IKINCi BOLUM

MALI SISTEM: MALI PIYASALAR VE KURUMLAR
GIRIS

Piyasa, mal ve hizmet alici ve saticilarinin Karsilastiklari; bunlarin
fiyatlarinin olustugu ve dolasimimin gergeklestigi yerdir. Piyasalar, iktisadi
acidan gergek (reel) ve mali (finansal, parasal) olmak Uzere iki ana gruba
ayrilmaktadir:

Gergek Piyasalar, iiretilmis mal ve hizmetler ile bunlarin {iretiminde
kullanilan iiretim faktrlerinin arz ve talebinin karsilastiklar yerlerdir. Ornegin
otomobil piyasast, otomobil alicisi (talep edeni) ile otomobil saticisi (arz edeni)
nin karsilastig yerdir. Emek piyasast ise, emegini arz eden isgiicii ile bu emegi
talep eden firmalarin karsilastig1 yer, yani emek faktoriiniin piyasasidir. Gergek
piyasa yerine reel kesim veya reel ekonomi de denmektedir.

Mali Piyasalar, ekonomideki ticari isletmelerin, yatirim igin gerekli
mali ihtiya¢larinin karsilandigi piyasalardir. Bagka deyimle, fon (mali kaynak)
arz edenler ile fon talep edenlerin karsilastigr yerlerdir. Burada fon talep
edenler, fon arz edenler, fon akimini diizenleyen kurumlar, bu akimi saglayan
araglar ile gerekli diizenlemeleri yapan hukuki ve idari kurallar yer alir.
Ornegin, herhangi bir mevduat bankas: bir mali piyasadir. Ciinkii kisa siireli
fon arz edenlerle fon talep edenler burada karsilasmaktadirlar. Ote yandan,
menkul kiymet arz edenlerle talep edenlerin karsilastigi menkul kiymetler
borsas: da bir mali piyasadir. Mali piyasalarin bulundugu kesime mali kesim,
finansal kesim veya parasal kesim isimleri de verilebilmektedir.

Gelecek bolumlerde goriilecegi gibi, 6zellikle mali piyasalarla para
teorisi ve politikasi konular1 yakn iliski i¢indedirler. Ornegin, para arz1 artis
mekanizmasinda merkez bankasinin rolii oldugu gibi, mevduat bankalarinin da
onemli rolleri vardir. Nitekim kaydi para yaratan kurumlarin baginda mevduat
bankalar1 gelmektedir. Para politikasinin giicii mali piyasalarin saglikli
islemesine baghidir. O halde, para teorisi ve politikasini anlayabilmek igin mali
piyasalarin ve mali kurumlarin, 6nceden 6grenilmesi gerekmektedir. Cogu
universitelerin ilgili fakultelerinde, Finansal Kurumlar adi altinda ayr1 bir ders
okutulmaktadir. Ancak burada, mali kurumlarin genel cercevesi gizilerek, para
teorisi ve politikasi ile iliskileri ortaya konmaya calisilacaktir. Ozetleyecegimiz
bu bilgilerle, mali sistem ve mali kurumlar eksiksiz bi¢imde 6grenilmis olmaz.
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2.1 MALI PIYASALARIN FONKSiYONLARI

Bir ekonomide reel ve mali kesim karsilikl etkilesim icindedir. Reel
kesimdeki iktisadi faaliyetlerin yiritulebilmesi, mali piyasalarin diizenli
caligmasma baglidir. Mali piyasalart olusturan kurumlar ve onlarm isleyisi
oldukca karmasik bir yapidadir. Ciinkii mali kurumlarin;

« Sayilar ¢oktur.

« Birbirleriyle etkilesim i¢indedirler.

« Cok sayida piyasaya sahiptirler.

» Kullanicilara sundugu hizmet goktur.

« Kullandig: araglar ¢ok sayidadir.

« Kendine has bir i¢ dinamigi vardir.

o Ulusal ve uluslararasi diizeyde yogun bir rekabet igindedir.

o Ozellikle 1980 sonrast siirekli bir yapisal degisim igindedir.

o Siirekli bigimde yenilikler yaratmak durumundadir.

Mali piyasalar belli bir cografi alanla sinirli degildir. Nitekim internet
araciligiyla 24 saat siire ile diinyadaki tiim mali piyasalarda islem yapmaniz
mumkundir. Daha 6nce de bahsettigimiz gibi, mali piyasalar fon talep edenler
(bor¢ yani kredi alanlar) ile fon arz edenlerin (bor¢ yani kredi verenlerin)
karsilastigi, baska deyimle fonlarin el degistirdigi yerlerdir.

Mali piyasalarin temel fonksiyonu, fon arz ve talebine gore fonun
fivati yani piyasa faiz orant ile arz ve talep edilecek fon miktarini belirlemek
suretiyle mali piyasayr dengelemektir.

Piyasa (Fon Talebi) Piyasa (Fon Arzi)
Faizi FT Faizi FA

K i K

N

io

i1

— -«—
0 Qo Q1 0 Q1 Qo
Talep Edilen Fon Miktar1 TL Arz Edilen Fon Miktar1 TL

Sekil 2.1.a Fon Arz ve Talep Fonksiyonlari
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Fon arz ve talebini yukaridaki grafikler yardimiyla agiklayalim:
Fon Arz ve Talebi:

Diger sartlar sabit kalmak kaydiyla, talep edilen fon miktar1 piyasa
faizi ile ters, arz edilen fon miktar1 ise faizle dogru orantili etkilesir. Baska
deyimle, piyasa faiz oranlar1 (io dan i1 dlzeyine) diistiigiinde, kullanilacak olan
kredinin maliyeti azalacagindan, firmalarin ve tiiketicilerin talep ettigi fon
miktar1 (Qo dan Qi’e) artar. Ote yandan, faiz oranlarindaki diisiis 6diing
verilecek fonun getirisini azaltacagindan fon sahibi piyasaya arz edecegi fon
miktarim1 (Qo dan Qi’e) azaltacak; dayanikli tiiketim mali veya tasinmaz
(gayrimenkul) mal alim1 yapacaktir.

Mali Piyasa Dengesi:

Serbest piyasa veya tam rekabet sartlarinda, bir mali piyasa, asagidaki
(Sekil 2.1.b) gibi ¢alisir: Mali piyasada fon arz edenlerle, fon talep edenlerin
¢ikarlar farklidir. Bu davranis, fon arz (FA) ve fon talep (FT) fonksiyonlarinin
kesigmesine (Do noktasi) neden olur. Do noktasinda fon arzi fon talebine esit
oldugu gibi, arz edilen fon miktar1 da talep edilen fon miktarina esittir. Denge

! FT FA

Faiz Orani

Do

l D2 \ D1

%

Fon talep fazlas:

FA
FT

— | —

0 Q2 Qo Q.
Arz ve Talep Edilen Fon Miktar1 TL

Sekil 2.1.b Mali Piyasa Dengesi
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piyasa faiz orani yani fonun fiyatt bu noktada belirlenir. Diger sariar sabit
iken, Do denge noktast istikrarlidir. Simdi bunu agiklayalim:

Sayet piyasa faizi io diizeyinden i diizeyine diistiriiliirse, fon maliyeti
diisecegi icin talep edilen fon miktar1 Qi diizeyine yikselir. Es anli olarak, fon
getirisinin diistigiinii goren tasarrufcular yani fon arz edenler, arz ettikleri fon
miktarim Q; diizeyine diisiiriirler. Bu durumda D1D; yani Q1Q2 kadar fon talep
fazlasi ortaya ¢ikar. D; ve D2 noktalarinda denge s6z konusu olamaz. Cunku
yeterli fonu yani krediyi bulamayan fon talep ediciler (firmalar ve tlketiciler)
den bazilar1 acil kredi ihtiyaglar ig¢in daha yiiksek faiz 6demeye razi olurlar.
Bdylece D noktasi, Do denge noktasina dogru hareket eder. Diger fon talep
ediciler de benzer davranigi gostereceginden, fon talep edenler arasindaki
rekabet Do denge noktasina kadar devam eder ve orada durur. Kisacasi
gorinmez el (invisible hand) adi verilen rekabet, fon arz-talep dengesinin
yeniden kurulmasini saglar.

Sira sizde: Mali piyasa baslangigta Do duzeyinde dengede iken, piyasa
faiz oranmin io’in {izerine yiikselmesi halinde dengedeki bozulmay: ve
piyasanin yeniden dengeye gelisini grafik {izerinde gosterip, agiklayimniz.

Mali Piyasa Dengesindeki Degismeler

Faiz disindaki herhangi bir degisme, fon arz ve talebini etkileyerek
dengenin degismesine neden olur. Farkli uygulamalara gore bu degisikliklerden
bazilarini inceleyelim:

Fon Arzindaki Degisme

Ornegin para arzindaki ani bir artis veya bireylerin toplam tasarruf
hacmindeki artis, FA durumundaki fon arzim1 FA' durumuna kaydirir (Sekil
2.1.c). FA' grafiginden de anlasilacagi gibi, fon sahipleri daha diisiik faiz
oranindan, yani nispeten diisiik bir fiyattan fon arzetmeyi kabul ederler. Fon
talep edenlerin davranislarinda bir degisme olmadigi, yani talep fonksiyonunun
egimi degismedigi halde, faizdeki distis (-Ai) nedeniyle talep edilen fon
miktar1 (-AQ) kadar artar. D1 yeni denge noktasidir. Ciinkii talep miktarindaki
degisme (artig) kadar arz edilen fon miktar1 da degismistir (artmustir).

Fon arzindaki artis, hane halkinin gelirlerindeki artistan veya MB’den
kaynaklanmis olabilir. Bilindigi gibi, para arzi otonom bir degiskendir, yani
MB’nin kararina baghdir. Ekonomik durgunlugu 6nlemek i¢in MB’ler para
arzini artirict yani genisletici para politikasi uygular. Fon talebinde bir
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degisiklik yoksa tasarruf hacmi artan hanehalki, ellerindeki fonlarin atil
kalmas1 halinde faiz gelirinden mahrum olacagim bildigi i¢in daha diisiik i1
faizine razi olup, arz ettigi fon miktarin1 Q1 dizeyine yukseltebilir.

Faiz

Fon miktar1

Sekil 2.1.c Fon Arzinda Degisme (Artis) ve Mali Piyasa
Dengesi

Burada FA', faiz dis1 nedenlerle fon arzindaki artig sonucu yeni fon arz
fonksiyonu; Ai, faiz oranindaki degisme; AQ,arz ve talep edilen fon

miktarindaki degismeyi ifade etmektedir. Fon arzinda diisiis olmasi halinde,
mali piyasa dengesinin nasil degisecegini Siz yorumlayiniz.

Fon Talebindeki Degisme

Benzer mantikla, fon talebindeki degisme sonucu olusacak yeni denge
aciklanabilir: Mali piyasa, baslangicta Do dizeyinde dengede iken sayet
yatirnmlarin karliligi artmigsa, daha yliksek fon fiyati, yani faiz 6demeye razi
olan girisimcilerin fon talebi artar. Buna bagli olarak talep fonksiyonu saga,
FT' konumuna kayar (Sekil 2.1.d). Bu durumda, denge Di noktasina tasinir.
Faiz oraninin Ai kadar yikselmesine ragmen, talep edilen fon miktar1 A Q
kadar artar. Faizdeki ytkselme, fonun getiri oraninin yiikselmesi anlamina
geldiginden, arz edilen fon miktarin1 A Q kadar artirmis olacaktir. Fon talep
edenler sadece girisimciler degildir. Tiiketicilerin fon talebi de s6z konusudur.
Sayet, mal ve hizmetlere olan ihtiyacin siddeti artmigsa, fon talebi saga kayar,
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piyasa faizleri yiikselse bile (Ai) yine de fon talebi (kredi talebi) (AQ) kadar
artacaktir.

i FT'
% FT FA
LL 7
. \ D
I -
e
0 FT'
FA AQ \FT
—_—
Qo Q1 Fon miktar1 Q

Sekil 2.1.d Fon Talebindeki Degisme ve Mali Piyasa Dengesi

Fon arz ve talep eden ekonomik birimler aynidir: Hane halki, firmalar
ve hiikiimet. Ancak bunlarin rolleri farklidir. Ornegin birey, tiketici yoniiyle
hanehalki grubuna girmektedir. Beyaz esya alabilmek icin mali piyasalardan,
diyelim ki mevduat bankalarindan, fon talep eder. Bagka bir ifadeyle, borg para
alir. Fakat kendisine Loto’dan 500 bin TL para ¢ikmis ve bunun 100 bin
TL’sini tuketim harcamalarina ayirmis ve kalan 400 bin TL’lik tasarrufuyla
devlet tahvili alirsa, fon arz etmis olur.

Fon Akimlari ve Mali Piyasalarin Fonksiyonu

Mali piyasalarin fonksiyonlarini (Sekil 2.1.e) yardimiyla agiklayalim:
Sekilden goriilecegi gibi, mali piyasalar fon arz eden tasarrufgularla, yatirim
velveya titketim i¢in fon talep edip, harcama yapan birimleri bulugturmaktadir.
Tasarrufcular ile harcama yapanlar basrolleri paylasmakta ve mali piyasa
stiidyo gorevi gormektedir. Mali aracilar ise, esas rolii iistlenen aktorlere
yardimct olmaktadirlar. Bunlar, bir bakima yardimci aktorlerdir. Mali
piyasalarin temel ekonomik fonksiyonlari, biitce fazlasi bulunan tasarrufcularin
fonlarini, biitge acigr bulunan (harcama yapan) ekonomik birimlere transfer
etmektir. Kisacasi, mali piyasalar bor¢ verenlerle borg alanlar arasindaki fon
transferini saglamaktadir. Bir ekonominin gelismesi i¢in bu ¢ok Snemli bir
roldr.
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Baslica bor¢ (kredi) verenler hane halklaridir. Fakat biitce fazlasina
sahip, firmalar ve hukiimet ile iilkemize fon aktaran yabancilar da bu gruba
girer. Hanehalkinin gelirini tcret, maas, rant gelirleri olusturmaktadir.
Isletmelerin gelir kaynagi hane halki, devlet ve diger firmalara sattig1 mal ve
hizmetlerin nakdi karsiligidir. Hiikiimet grubunda yer alanlarinki ise vergi ve
harglardan ibarettir. Iste bu gelirler transfer edilecek fonun kaynagimni
olusturmaktadir. Borg (kredi) alanlar: En énemli borg yani kredi alan birimler,
firmalar ve hikimettir. Fakat hane halki da, harcamalarini finanse etmek igin
tiiketim kredisi alirlar. Bor¢ verenlerden borg alanlara dogru hareket eden fon
akimu iki yolla yapirimaktadir: Dogrudan ve dolayli finansman.

DOLAYLI FINANSMAN

MALI
ARACILAR
Orn: Bankalar

Fon Arzi | Fon Talebi
Fon Arzi

TASARRUFGULAR | «—Menkul ) <«— Menkul HARCAMA
[Fon Arz Edenler] . MALI YAPANLAR
[Borg Verenler] Kly'TaIebl I_’_'IYASALAR K1y.Aer [Fon Talep Edenler]
1.Hanchalk: Orn: Menkul [Borg Alanlar]
2.Firmalar Fon kiymetborsast __ Fon —;| 1.Hanehalki
3 Hikmet Arzi Talebi | 2Firmalar
4.Yabancilar 3.Hukimet

4.Yabancilar
DOGRUDAN FINANSMAN

Sekil 2.1.e Fon Akimlar1 ve Mali Piyasalarin Fonksiyonu
Kaynak: Mishkin, 2004, s.24

Dogrudan Finansman
Bu yontemde, bor¢ alanlar mali piyasalara arzettikleri menkul

kiymetleri, yani mali araclar1 bor¢ verenlere satarak onlardan fon temin
etmekte, bor¢lanmaktadirlar. Seklin alt kisminda goriildiigii gibi, dogrudan borg
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verme ve alma isleminin yapildigi, baska deyimle fon akiminin saglandigi, esas
yer mali piyasalardir. Burada, bor¢ alanlar menkul kiymet arzedip bunun
karsiliginda fon talep etmekte iken; bor¢ verenler de menkul kiymet talebine
karsilik fon arz etmektedir. Konunun girisinde bahsettigimiz genel isleyis, yani
fon arz ve talebi sonucu ortaya ¢ikan denge burada gergeklesmektedir.

Fon transferinin dogrudan gergeklestigi bu islemde, menkul kiymet
satin alan tasarrufgularin aktifleri yani varliklari; satanlarin ise pasifleri yani
yikiimliilikleri artmaktadir. Tasarrufgulardan harcama yapanlara dogru
yonelen bu fon akimi, ekonomide neden cok 6nemlidir? Bunun nedeni,
herhangi bir ekonomide tasarruf yapan birimlerle, kérl bir yatinm firsatim
yakalayan birimlerin farkli olmasidir. Ornegin; iicret geliri sahibi milyonlarca
hanehalkinin her biri, risk yliklenmek istemedigi, imalat yapan bir firma
kuracak kadar sermaye ve bilgi birikimine sahip olmadigi i¢in mal ve hizmet
tiretmek amactyla yatirim harcamasina girisemeyebilir. Girisimcilik yetenegine
sahip, risk yiklenebilen ve gerekli bilgi birikimine ulagsmis bir imalat¢1 firma,
calisacagi alan karli oldugu halde, yeterli sermayesi bulunmadigindan yatirim
yapamayabilir. Bu durumda, parasal fon kaynagina sahip her iki kesim de
ekonomik kayba ugrayacaktir.

Iste yukaridaki paragraflarda dzetlenen sekliyle, iki farkli grubun mali
piyasalar araciligi ile dogrudan dogruya, yani karsi karsiya gelip fon transferini
kolayca gergeklestirmesi 6nemli ekonomik degerler yaratmaktadir. Nitekim bir
yandan, tasarruf¢ular atil parasal fonlarin1 degerlendirip ek gelir saglamakta;
Ote yandan, yatirimci firmalar ek katma deger ve istihdam yaratmakta; toplam
verimliligi ve toplum refahini artirmaktadirlar.

Sadece yatirimci firmalar agisindan degil, tiiketici birimler olan
hanehalklar1 acisindan da konunun Onemi aciklanabilir: Tiirkiye’de 2001
yilindaki biiyiik ekonomik kriz Oncesinde, nispeten diisiik banka faizleri
6demek suretiyle otomobil kredisi alan tiiketicileri diigiinelim. Bunlar, mali
piyasalarda kendiliginden rol istlenerek ekonomide (otomotiv sektdriinde)
kiigiimsenmeyecek boyutlarda efektif talep yaratmislardir. Fakat esas rol, mali
piyasalar tarafindan icra edilmistir.

Dolayli Finansman

Sekil 2.1.e’nin iist kismi, mali aracilar yardimiyla fon akiminin nasil
saglandigim gostermektedir. Burada, harcama yapan birimlerin fon talebi mali
aracilar tarafindan karsilanmaktadir. Bu fonlarmm kaynagi ise tasarrufgular
tarafindan mali aracilara transfer edilen fon arzidir. Mali aracilar, ellerindeki
tasarrufgulara ait fonlar1 mali piyasalara da sunabilirler.
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2.2 MALI ARACILIGIN FONKSiYONLARI

Simdi, yeniden Sekil 2.1.e’ye geri donelim: Bu seklin {ist kisminda
mali aracilar yer almaktadir. Bunlar, tasarruf sahiplerinden yatirimcilara, genis
anlamda harcama yapanlara, fon transferini (aktarilmasini) saglamaktadirlar.
Boyle bir islem dolayli finansman olarak adlandirilmaktadir. Mali aracilarin
temel fonksiyonu, tasarruf sahiplerinden fon borglanmak, sonra bu fonlari
yatirimcilara veya tiiketim harcamasi yapacak birimlere kredi vermek, yani fon
transferini saglamaktir. Herhangi bir mevduat bankasinin aracilik faaliyeti buna
ornektir. Nitekim ticari veya tasarruf mevduati seklinde tasarruf¢ulardan elde
edilen fonlar, herhangi bir firmaya veya tiiketiciye kredi seklinde verilmektedir.

Iste bu dolayli finansmani gergeklestiren birime mali araci, yapilan
faaliyete de mali aracilik denmektedir. Mali aracilik, fon aktariminda kullanilan
ana mekanizmay1 olusturmaktadir. Bir 6rnekle mali aracilik fonksiyonunu ve
mekanizmasini anlamaya c¢alisalim: Ziraat Bankasi bir mevduat bankasidir.
Temel faaliyeti ise mali araciliktir. Ciinkii onbinlerce kiiglik tasarrufcunun
tasarruflarin1 mevduat olarak kabul etmekte; onlarca bilyik veya kiguk
isletmeye, milyonlarca ¢ift¢iye ve milyonlarca tiiketiciye kredi vermektedir.

S0z konusu mevduat, bankanin aktifinde varlik, pasifinde ise
ylikiimliilik seklinde yer almaktadir. Banka, bu mevduattan gerekli yasal
kesintileri (zorunlu karsilik gibi) ayirdiktan sonra, kalani firmalara kredi olarak
verebilir veya menkul kiymetler borsasindan firmalarin ve Hazine’nin tahvil
veya bonolarin1 satinalabilir. Bdylece bir mali araci sifatiyla banka, borg
verenlerden bor¢ alanlara, yani tasarrufculardan yatirimecilara fon transferini
saglamaktadir. Mali aracilar, tasarrufgulara yani mevduat sahiplerine diisiik,
kredi alanlara ise yiiksek faiz uygulayarak karlarini maksimize etmeye
caligirlar. Bagka deyimle, bunlarin amaglari k&r maksimizasyonudur. Bankalar
islem maliyetlerini diisiik tutarak karlarini artirmaya ¢aligirlar.

Mali aracilar, ylksek kar amacini gergeklestirmek i¢in daha fazla
tasarrufcuya ulasmak suretiyle, diisikk islem maliyetiyle fon saglamak ve
bunlar1 fon ihtiyaci duyan ¢ok sayida yatirrm ve harcama birimine aktarma
gayreti icindedirler. Iste mali aracilarm bu mikro diizeydeki gayretleri, makro
diizeyde ulke ekonomisine 6nemli katkilar saglamaktadir. Ciinkii boyle bir
mekanizma yardimiyla, atil durumda bulunan biiyiik hacimdeki fonlar harekete
gecerek ekonomik deger yaratabilmektedir. Nitekim yatirimlara tahsis edilen
fonlar ¢arpan, harcamalara tahsis edilenler iuizlandiran etkisini artirmaktadir.
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Mali aracilar, hem bor¢ verenlerin (tasarrufgularin) hem de borg
alanlarin  (yatirimcilarin)  kazanghi  ¢ikmalarimi  saglamaktadirlar.  Ciinkii
tasarrufcular acisindan, elde para tutmanin alternatif maliyeti yiiksektir.
Elindeki tasarruf fonlarin1 degerlendiremeyen, yani yatirima tahsis edemeyen
veya yatirimciya dogrudan kredi bi¢iminde veremeyen tasarrufcu, bu yiiksek
maliyete katlanacaktir.

Ote yandan, yeterli yatirrm fonlarim elde edemeyen yatirimer firmalar
optimal uretim kapasitesine ulasamayacaklari igin yiiksek tiretim maliyetlerine
katlanacaklar, O0lcege gore artan getiri saglayamayacaklardir. Sayet optimal
kapasiteye ulagmakta israrli iseler, yiiksek maliyetli fon kullanmak zorunda
kalabileceklerdir. Mali aracilar, fon saglama ve kullandirmada uzmanlastiklar:
ve Ol¢ek ekonomilerinden yararlandiklar i¢in daha disiik islem maliyetleri ile
calisabilmektedirler. Islem maliyeti, mali islemlerin ger¢eklesmesinde harcanan
para ve zaman miktari ile dl¢iilmektedir.

Dolayli finansmanin igslem maliyeti dogrudan finansmana gore daha
diisiiktiir. Ozellikle fon sahibi tasarrufcular agisindan sdz konusu olabilecek
riskler, blyuk ol¢lide mali aracilar tarafindan yiiklenilmektedir. Nitekim
dogrudan finansmanda bor¢ veren ve alan birliktedir. Bunlar, birbirlerini
tanimakta ve giivenmekte ise herhangi bir risk s6z konusu degildir. Ancak fon
arz edenler, fon talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip degilse, o zaman
biiytiik risklerle kars1 karstyadirlar.

Mali aracilar, islem maliyetlerini diisiirme giiciine sahiptirler. Bu
nedenle, dolayli finansmani1 daha cazip hale getirmislerdir. Ciinkii bunlar,
miisterilerine likiditesi daha yiiksek hizmetler sunma olanagina sahiptirler.
Nitekim mevduat bankalari, mudilerine ¢eke tabi vadesiz mevduat hesabi
acabilmekte, bunlara faiz 6deyebilmekte; cesitli vade segenekleri ve mali
yatirim araglart sunmaktadirlar. Mali aracilar, yiizbinlerce kiiciik tasarrufgunun
mali piyasalara glivenle fon transfer etmelerine yardime1 olmaktadirlar.

Mali aracilarin fonksiyonlart sunlardir:

o GOmuleme egilimini azaltir.

« Yatirimlarin hacmini ve kalitesini artirir.

« Riski azaltir ve dagitir.

» Fon maliyetini azaltir.

« Fon arz ve talep miktarini ayarlar.

« Odiing verilecek fonlarm vadelerini ayarlar.
» Potansiyel faiz oranlarini diistiriir.

« Para emisyonunu nispeten azaltir.
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2.3 MALI PIYASALARIN TEMEL YAPISI

Mali piyasalarin temel fonksiyonlarin1 belirttikten sonra, genel
cizgileriyle onlarn yapisina bir géz atalim. Asagida, bu piyasalarin temel
ozelliklerini gosteren birkag farkli siniflandirma sunulmustur:

A. Mulkiyet yapisit bakimindan
a. Borg (tahvil ve bono) piyasalari
b. Ortaklik (hisse senedi) piyasalari

B. Vade yapisi bakimindan
a. Para piyasasi (kisa vadeli parasal islemlerin yapildigi yer)
b. Sermaye piyasasi (uzun vadeli parasal islemlerin yapildig: yer)

C. Menkul kiymetlerin el degistirmesi yoniinden
a. Birincil piyasalar (ilk alicilara satisin yapildig1 yer)
b. Ikincil piyasalar (menkul kiymetlerin ikinci kez satildig yer)

D. Orgiitlenmeleri bakimindan
a. Borsalar (menkul kiymetler borsasi, orgiitlii piyasalar)
b. Tezgahiistii piyasasi (orgiitlii olmayan piyasalar)

A. Miilkiyet Yapisi Bakimindan Mali Piyasalar

Elinde bulunan kisiye ortaklik veya alacak hakki saglayan, belli bir
parasal biiyikligii temsil eden kiymetli k&gitlara menkul (fasinabilir) kiymet,
menkul deger denmektedir. Bunlar sabit veya degisken degerde olabilirler.

Sabit Degerli Kiymetler: [tfa aninda geri ddenen, ana parasi nominal
olarak sabit kalan degerlerdir. Ornegin nakit para, tasarruf mevduati, tahvil vb.

Degisken Degerli Kiymetler: Fiyat diizeyi degistikee, piyasa fiyatlari
degisen degerlerdir. Bunlarin en belirgin 6rnegi hisse (pay) senedidir. Iktisadi
birimler bu iki yoldan fon saglamaktadirlar.

a. Bor¢ (Tahvil ve Bono) Piyasalari: Bunlar tahvil, bono, ipotek
senedi, mevduat sertifikas1 gibi sabit degerli kiymetlerin islem gérdiigi, yani
almip satildign piyasalardir. S6z konusu kiymet, bunu elinde bulundurana
belirli bir tarihe kadar, belli araliklarla, belirli bir getiriyi (faizi) 6demeyi kabul
ettigini ve vade sonunda anaparayi geri 6demeyi yikiimlendigini gosteren bir
belgedir. Herhangi bir bor¢ aracinin vadesi, onun gegerliligini kaybedecegi
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tarihtir. Vadeler kisa, orta ve uzun seklinde siniflandirilmistir. Bunlarin zaman
aralig ise sOyledir:

Kisa vade: 1 yildan kisa siire
Orta vade: 1-10 yil aras1
Uzun vade: 10 yildan fazla siire

Gunimuzde firmalar, tahvil; hikimetler ise devlet tahvili ve hazine
bonosu gibi araglar1 c¢ikarip, bunlart s6z konusu piyasalara siirerek fon
saglamaktadirlar. Bu araglar, sahibine alacak hakki dogurmaktadirlar.

b. Ortaklik (Hisse Senedi) Piyasalari: Bunlar, degisken degerli menkul
kiymetlerin (hisse senedi gibi) islem gbrdiigii, yani alinip satildig1 piyasalardir.
Islem goren kiymetlere sahip kimselerin ortaklik hakki s6z konusudur. Baska
deyimle bu kiymetler, isletmenin varliklari ve net gelirlerini paylasma hakki
doguran araglardir. S6z konusu araglar, herhangi bir vade tasimadigi igin uzun
vadeli menkul kiymet kabul edilmektedirler.

B. Vade Yapis1 Bakimindan Mali Piyasalar

Buradaki temel ayirim kisa ve uzun vade seklindedir. Farkli 6zelliklere
sahip, ancak birbiriyle yakindan iligkili yaygin iki piyasa tiiri s6z konusudur:

a. Para Piyasasi, Kisa vadeli mali islemlerin yapildigi piyasalardir.
Bagka deyimle, kisa vadeli fon arz1i ile fon talebinin karsilastigi yerlerdir.
Ornegin bir yildan kisa vadeli hazine bonosu, mevduat sertifikasi, repo, ikinci
el piyasasinda satilan ve vadesine bir yildan az siire kalmis devlet tahvilleri
vb.nin el degistirdigi piyasalar para piyasasidir. Kurum olarak, butiin mevduat
bankalar1 para piyasast kurumudur. Her bir mevduat bankasi subesi bir para
piyasasidir denebilir.

Para piyasasinda islem goren menkul kiymetler, sermaye piyasasina
gore daha likitdirler. Ciinkii uzun vadeli menkul kiymetlerden daha fazla alinip
satilirlar. Kisa vadeli menkul kiymetlerin fiyatlarindaki dalgalanmalar, uzun
vadelilerinkine gore daha azdir. Bu nedenle, kisa vadeliler daha glivenilebilir
mali araglardir.

b. Sermaye Piyasasi, orta ve uzun vadeli mali islemlerin yapildig:
pivasalardir. Yani uzun vadeli fon arz edenlerle talep edenlerin karsilastiklart
yerdir. Ornegin bir yildan uzun vadeli borg senetleri (tahvil vb.) ve ortaklik
(hisse) senetlerinin alinip satildig1 piyasalar sermaye piyasasidir.
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C. Menkul Kiymetlerin El Degistirmesi Bakimindan Mali Piyasalar

Menkul kiymetler _borsasinda satilan kiymetler birincil ve ikincil
piyasalarda islem goriirler. Isimleri farkli bile olsa, s6z konusu satis islemi ayn1
borsada gerceklesir.

a. Birincil Piyasa, herhangi bir anonim sirket veya devietin yeni
ctkarmis oldugu menkul kiymetlerin ilk alicilara satildigi mali piyasalardir.
Burada isletmeler taze kaynak saglamaktadirlar. Bunlar, halk tarafindan pek
bilinmezler. Ciinkii satislar ¢ok dar bir gergevede yapilmaktadir. Birincil yahut
birinci el piyasada menkul kiymetlerin ilk kez satisina yardimei olan ve senedin
stiresinde satilacaginin kurucular, pay sahipleri veya birka¢ aract kurum
(6zellikle yatirim bankasi) tarafindan satilacagmin taahhiit edilmesine
taahhitli pazarlama (underwriting) islemi denilmektedir. Bu islemlere iliskin
dizenlemeler Ulkemizde Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) Kanunu’na gore
yapilmaktadir.

b. Ikincil Piyasa, daha énce ¢ikarilmis, en az bir kez el degistirmis,
menkul kiymetlerin yeniden alimip satildigi yani islem gordiigii piyasadwr. Buna
tilkemizden verilecek en giizel 6rnek Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi yani
Borsa Istanbul (BIST) dir. BIST, daha sonra kisaca incelenecektir. ikincil
piyasalara verilecek diger ornekler sunlardir: Vadeli doviz islemleri, vadeli
islem (futures) piyasalar1 ve opsiyon piyasalaridir.

D. Orgiitlenmeleri Bakimindan Mali Piyasalar

Orgitlenme konusu daha ¢ok ikincil piyasalar igin s6z konusudur.
Ciinkii ¢ok sayida menkul kiymet alicis1 ve ikinci el saticisi bu piyasada
bulunmaktadir. Mali piyasalardaki belirgin 6rgitlenme bicimi, borsalar ve
tezgahstl piyasalar seklindedir.

a. Borsalar, menkul deger alicisi ve saticilarimin veya bunlarin
acenteleri yahut brokerlarinin ticaret yapmak igin toplandiklari merkezi bir
yerdir. Ornegin Istanbul’da BIST; New York’ta Wall Street ve Londra’da
Londra Borsasi gibi.

b. TezgahUstu Piyasalar, belli bir kanunla diizenlenmemis, geleneksel
bicimde olusan piyasalardir. Bu tir piyasalarda, menkul kiymet stokuna sahip
farkli yerlerdeki dealerlar! kendilerine gelen ve nerdikleri fiyatlar1 kabul eden

! Dealer ve broker’in anlamlar i¢in kitap sonundaki kisa sézliige bakiniz.
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alic1 ve saticilara, tezgdh tistiinde menkul kiymet alip satmaya hazirdir. Clinkii
tezgahustli dealerlar1 bilgisayar baglantisina sahip olup, kendi aralarinda
fiyatlart bilmektedirler. Bu nedenle, tezgahiistii piyasalar yogun rekabet
igindedirler ve orgiitlenmis bir borsadan farkl: degildirler.

Turkiye’deki “Tahtakale Piyasasi” bunun tipik Ornegidir. Ayrica,
diinya capinda da ¢ok meshur tezgahlistii piyasalari bulunmaktadir. Ornegin
ABD’de bir yandan en bilyiik isletmeler kendi hisselerini New York
Borsasi’nda igleme tabi tutmakta, 6te yandan da ABD devlet tahvilleri New
York Borsasi’ndakinden ¢ok daha genis bir islem hacmine sahip olarak
tezgahiistii piyasasinda islem gérmektedir.

2.4 MALI PIYASA ARACLARI

Mali piyasa araglari, para ve sermaye piyasalarinda islem gérmelerine
gore iki alt baslik altinda ele alinacaktir. Bir dnceki alt béliimde bu piyasalarin
genis kapsamli tanimlar1 verilmisti.

2.4.1 Para Piyasasi Araclari

Bu piyasada, kisa vadeli araglar islem gormektedir. Vadelerinin kisa
olmast nedeniyle, burada alinip satilan araglarin arz fiyatlarinda asin
dalgalanma olmadigi igin, s6z konusu araglarin riski nispeten daha diistiktiir.

Baslica para piyasasi araglar: sunlardir:

Hazine Bonosu (Treasury Bill),

Mevduat Sertifikasi (Certificate of Deposit, kisaca CD),
Finansman Bonosu (Commercial Paper, Commercial Bill),
Repo (Repurchase Agreement),

Banka Kabulli (Banker’s Acceptance),

Banka Bonosu (Bank Paper, Bank Bill),

Eurodolar (Eurodollar),

Varliga Dayali Menkul Kiymet (Securitized Asset),
Mevduat (Account), Mevduat Hesabi (Deposit Account),
Teminat Mektubu (Letter of Guarantee).

S NP 00T

Para dersleri yaninda finansman konular1 incelenirken, giinliik ticari ve
ekonomik hayatta firmalarin ve bireylerin karar verme asamasinda sik
kullanildigr igin, bu araglarin tanimlarini ve kisa agiklamalarini bilmeleri
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gerekmektedir. Tasarruflarin getiri saglayacak alanlara yonelmesinde, kredi
kullanacaklarin uygun kaynak saglamasinda bu araglar 6ne ¢ikmaktadir:

a. Hazine Bonosu

Hazine bonosu, vadesi bir yildan kisa, faiz kuponu tasimayan, ¢ikaran
kurum tarafindan belirlenen vade sonunda belli bir bedelin 6denmesinin
taahhiit edildigi menkul kiymetlerdir. Hazine bonosu, Hazine tarafindan
cikarilan, bir yildan kisa vadeli bir DIBS’dir. Baslangigta iskonto edilerek
satildig1 igin, fiilen bir faiz 6demesi s6z konusudur. Baska deyimle birinci el
satig fiyati, nominal (lizerinde yazili) degerin faiz orani ile iskonto edilmesi
suretiyle belirlenmektedir. Bdylece satis fiyati, nominal degerden daha diisiik
olmaktadir.

Turkiye’de devletin yogun i¢ bor¢lanma politikasi nedeniyle, 6zellikle
kisa vadeli mali ihtiyaglar1 i¢in siirekli bicimde hazine bonosu ihrag ettigi
(c1ikardigr) goriilmektedir. Bunlar, bankalara ve diger mali kuruluglara, ayrica
bankalar araciligi ile halka satilmaktadirlar. Hazine bonolarinin likiditesi
yiiksek, riski diisiik, cogu zaman getirisi vergiden muaftir. Bu nedenlerle, her
kesimden tasarrufcular igin ¢ekici bir yatirim aracidir. Hazine bonosu ihaleleri,
genellikle eski borglarin geri 6denmesi ve ihtiyag duyuldugu zaman taze
kaynak saglamak amaciyla yapilmaktadir.

b. Mevduat Sertifikast

Mevduat sertifikast, bir mevduat bankas: tarafindan mevduat sahibine
satilan bir bor¢ senedidir. 1lgili banka, belli bir vade (bir y1l veya daha kisa
stireli) ve faiz karsiliginda aldigi borcu, hamiline yazili bir sertifika ile
belgelendirmekte, bu sertifika ciro edilebilmektedir. Bu nedenle pazarlanabilir

Bu yolla, mevduat sahibi (mudi) belli bir paray1 bankaya vadeli olarak
yatirmaktadir. Boylece bir yandan bankaya fon saglarken, 6te yandan kendisi
gelir elde etmektedir. Hesap sahibinin parasal ihtiyaci dogmasi halinde,
vadesinden Once mevduat sertifikasini bankasina devrederek parasini
cekebilmektedir. Sonug olarak, hem vadeli mevduat faizinden hem de vadesiz
mevduatin sagladigi kolayliklardan yararlanmaktadir:

Diyelim ki 10 milyon TL’lik ihaleye girecek bir miteahhit (yuklenici
firma), ihale bedelinin %10’u kadar (yani 1 milyon TL) teminat yatirmak
zorunda olsun. Thale bekleyen miiteahhit, bankasindaki vadesiz mevduat
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hesabinda 1 milyon TL’yi tutmak zorundadir. Sayet alti ay sonra ihaleye
girerse miteahhit bundan zararl ¢ikacaktir. Cunku vadesiz mevduat faizi %1,
vadeli mevduatinki %9 ise, %8’lik yani alt1 ay i¢in 400 bin TL faiz getirisi
kayb1 olacaktir. Halbuki miteahhidin ciro edilebilir bir mevduat sertifikasi
olsaydi, bu sertifikay1 teminat gosterebilecek, boylece herhangi bir faiz geliri
kaybina ugramayacakti.

¢. Finansman Bonosu

Finansman bonosu, Ozellikle kredi riski diisiik olan biiyiik sirketlerin,
kisa vadeli finansman ihtiyaclarini karsilamak amacwyla ¢ikardiklar: bir
borglanma senedidir. Tiirkiye’deki para piyasalarinda, finansman bonosu
uygulamalarina 1988 yilinda ge¢ilmistir. Buna iligkin 2034 sayili yasaya gore,
anonim sirketlerin bor¢lu sifatiyla diizenleyip, sermaye piyasast kurulu izini
cercevesinde cikardiklart emre veya hamiline yazili kiymetli evrak seklinde
tanimlanmaktadir.

Finansman bonolart dogrudan halka arz yoluyla satilabilecegi gibi,
blok seklinde de satilabilirler. Emre ya da hamiline yazili sekilde
diizenlenebilen bu bonolarin vadeleri 30 glinden az, 360 giinden fazla olmamak
kaydiyla, 30 giin ve katlar1 seklinde belirlenebilir. Halka agik olan veya
olmayan anonim sirketlerin ¢ikaracaklarr miktara belli sinirlamalar getirildigi
halde, hazine garantili finansman bonolarina herhangi bir sinir konmamustir.

d. Repo (Geri Satinalma Sozlesmesi)

Repo, menkul kiymetin belli bir tarihte belli bir fiyattan geri almak
kaydyla satilmasin iceren bir igslemdir. Esas itibariyle repoya konu olan
menkul kiymet teminat 6zelligi tasimaktadir. Bu, kisa vadeli bir bor¢ verme
islemidir. Repo, menkul kiymetlerin geri satinalma taahhiidii ile satimi; ters
repo ise, bu menkul kiymetlerin geri satma taahhiidii ile alimidir. Bu nedenle
repo Ve ters repo ayni islemin iki farkly gériiniimiidiir.

Repo yapmak suretiyle, fon fazlasi bulunan mali yatirimcilarin atil
fonlari, fon ag¢ig1 bulunanlara belirli bir faiz karsiliginda aktarilmaktadir.
Boylece kisa siireli fon arz ve talebini igceren para piyasasinin gelismesine
yardimer olunmaktadir. Repo isleminde genellikle teminat olarak DIBS’ler
kullanilmaktadir. Simdi bir 6rnek yardimiyla konunun daha iyi anlagilmasini,
ayrica alis ve satis fiyatlarmin hesaplanmisini gorelim: Isadanmsimz ve bir giin
sonra 50 bin TL 6deme yapacaksiniz. Yeterli nakit paraniz yok. Ancak siirekli
olarak yiiksek likiditeniz bulundugu icin giivenilir bir isadamisiniz. 8 guin sire
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ile 50 bin TL bulmak zorundasiniz. Dokuzuncu giin nakit girisleriniz nedeniyle
herhangi bir likidite sorununuz olmayacaktir. Muhtemel kredi kaynaklarindan
bu parayr bulamadiniz. Ancak kasamizda 70 bin TL’lik hazine bonosu
bulunmaktadir. Borcunuzu 6demek igin bu bonoyu satsaniz, 8 giin sonra g¢ok
yiiksek getirili boyle bir bono edinmeniz miimkiin degil. Bu durumda herhangi
bir bankaya giderek repo yapabilirsiniz.

Burada ¢0zilmesi gereken iki problem var: Birincisi, 8 giin sonra geri
satin alacagimz 70 bin TL’lik bu bonoyu kag liraya satacaksmniz? Ikincisi,
vadesi geldiginde (8 giin sonra) kag liraya satin alacaksiniz? O halde repo
islemini iki asamada tamamlayacaksiniz: Bunun icin dnce, yukaridaki 6rnege
uygun bir problem yazalim:

Problem: Isadami, 8 ginliik finansman ihtiyacini karsilamak igin,70
bin TL’lik hazine bonosunu repo yapmak istemektedir. Senedin vadesine (itfa
tarihine) 150 giin kalmustir. Banka, repo esnasinda bonoya %20 iskonto
uygulamaktadir. Geri satig sirasinda ise %15 repo faizi yuklemektedir.

C0zUm asamalar:
Birinci asama: Satis fiyatinin (SF) hesaplanmasi (repo).

Nominal deger, ND = 70.000 TL

Bankanin uyguladigi iskonto orani, i = 0,20
Bononun vadesine kalan giin sayisi, a =150
Satis fiyat1 (repo fiyati), SF =?

ND  _  70.000
1+i(a] 1+o,20(150)
365 365

Ikinci agama: Geri satmalma fiyatinin (GSAF) hesaplanmasi
(ters repo).

Repo faizi, r = 0,15

Vade, repo suresi = 8 gun

Geri satinalma fiyati (ters repo fiyatr) GSAF = ?

GSAF =SF| 1+r v =64.684| 1+0,15 8 =64.897TL
365 365

=64.684TL

SF =
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Menkul kiymet islemleriyle ugrasan araci kurumlar, bankalar ve MB
fon arz etmek veya fon toplamak amaciyla repoyu sik¢a kullanmaktadirlar.
Bunlarin disinda kisiler ve firmalar da yaygin sekilde repo yapmaktadirlar.
Repo, hem hazine bonolarina hem de mevduat ve mevduat sertifikasina gore
daha az risklidir. Ciinkii repoda menkul kiymet teminat olarak tutulmaktadir.
Bu nedenle sadece bireysel yatirimeilar degil, sigorta sirketleri, emeklilik
fonlan ve sirketler gibi kurumsal yatirimcilar da yogun bigimde repo islemine
basvurmaktadirlar.

Repo Tirleri: Baslica repo tiirleri sunlardir (Yetim, 1997, s.5):

1. Diz repo (Repurchase agreement),

2. Ters repo (Reverse repurchase agreement),
3. Surekli repo (Roll-over repo),

4. Acik repo (Open repo),

5. Gecelik repo (Overnight repo),

6. Esnek repo (Flexible repo),

7. Vadeye kadar repo (Repo to maturity),

8. Doviz swap’1 repolar (Currency swap repo),
9. Fiktif (karsiliksi1z) repo (Fictitious repo).

1. DUz Repo: gercek veya tiizel kisinin bir menkul kiymeti baska bir
gercek veya tiizel kisiye belirlenen tarihte, belirlenen fiyattan geri alma
taahhiidii ile satmasidir. Menkul kiymetleri satan bor¢lanmakta; bu kiymetleri
vadesinde geri aldiginda ise borcunu 6demis olmaktadir. Faiz oran1 ve vade
taraflar arasinda yapilan anlasma ile piyasada serbestce belirlenmektedir.

2. Ters Repo: repo islemini bor¢ veren agisindan tanimlanmaktadir.
Yani repoya konu menkul kiymetin geri satmak kaydiyla satin alinmasidur.

3. Surekli Repo: bu islemde ilk anlasma ile belirlenen vade sonunda
sozlesme, taraflardan herhangi birinin ihbart olmadan kendiliginden
yenilenmektedir. Bu repo tiiriine 6zellikle gecelik ya da ¢ok kisa vadeler
Uzerinden yapilan islemlerde rastlanilmaktadir. Bu tir repoda, taraflar
birbirlerini 6nceden yani repo sirasinda bilgilendirirler.

4. Agcik Repo: bu tiir repoda islemler belirsiz bir vade igin yapilr. Yani
sozlesme, herhangi bir tarihte taraflardan birisi veya ikisi tarafindan sona
erdirilebilir. Ag¢ik repo islemleri, her giin gecelik repo islemi gergeklestirme
egiliminde olan ancak, gecelik repo islemlerinin yogunlugu nedeniyle artis
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gosteren takas maliyetini azaltmak amacindaki kuruluslarin tercih ettikleri bir
repo turudur.

5. Gecelik Repo: Bir giin vadeli repo islemlerine gecelik repo
denmektedir. Toplam repo islem hacminin yaklagik %20’sine sahip oldugu
tahmin edilen gecelik repo islemleri, mevduat bankalarin giinliik finansman
ihtiyaglarini karsilamak igin gerceklestirdikleri bir repo tirtdir. Ginluk repo
islemlerine olan talebi belirleyen temel faktdr, bu bankalarin giin igerisindeki
nakit akimlaridir. Gecelik repoda, aksi kararlastirilmadik¢a valor (faizin
bagladigi tarih) ayni gilindiir ve nihai takas ertesi giin gergeklestirilir.

6. Esnek Repo: “Paray1 bor¢ veren yatirimcinin, karsi tarafa, paranin
bir kismini 6nceden anlasilan vade ve sartlarda geri ¢ekme hakki karsiliginda,
yine belli faiz oranindan édeme yapacagi konusunda esneklik veren islemler,
esnek repo olarak adlandirilir” (Yetim, 2002, s.8).

7. Vadeye Kadar Repo: Burada repo sdresinin bitim tarihi, menkul
kiymetin faiz ya da 6deme giiniiyle ayn1 olmaktadir.

8. Doviz Swapt Repolar: Yabanci para iizerinden yapilan repo islemine
swap denmektedir. Doviz swaplari, iki ulusal paranin belirli miktarlarinin,
belirli bir siire i¢in degistirilmesini Ongoren anlagsmalardir. Vade sonunda,
degistirilen paralar asil sahiplerine geri verilir. Ancak iki para Uzerindeki faiz
oranlan farkli ise, yiiksek faizli parayr kullanan tarafin diger tarafa, bu fark
olglstinde bir bedel 6demesi gerekir. Bu tur repolar daha ¢ok uluslararas: mali
hareketlerde ve buyUk miktarlarda parasal islemlerde kullanilmaktadir.

9. Fiktif Repo: Fiktif reponun yogun bi¢imde yapilmasi, piyasa ve
ekonomi agisindan ciddi sakincalar dogurur. Asagidaki iKi islem yapildiginda
fiktif (karsiliksiz) repo s6z konusudur:

Birincisi, islem konusu menkul kiymet, satan tarafin portfoyiinde
mevcut olmamasia ragmen islem gerceklestirilmektedir. Bu durumda, el
degistiren menkul kiymet degil, onu temsil eden makbuz veya dekonttur.

Tkincisi, ayn1 menkul kiymet, birden fazla gercek ya da tiizel kisiye,
yine birden fazla islem yapilarak satilmakta; béylece a¢iga satis durumu ortaya
¢ikmaktadir. Bunun gergeklesmesi halinde islemlerden bir tanesi gercek,
digerleri hayali olarak yapilmaktadir. Fiktif repo yapilmasi halinde ¢ok yiiksek
oranda teminat riski s6z konusudur. Bu tiir repo isleminde ¢ok ciddi teminat
riski vardir.
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Reponun Onemi:

Repo, gelismis para piyasalarinda bankalarin ve banka dis1 mali araci
kuruluslarin sik kullandiklar1 bir mali aractir. Kisa stireli nakit fazlasina sahip
ekonomik birimlerin fonlari i¢in uygun bir yatirim imkan1 yaratmaktadir. Repo,
menkul kiymetlerin ikincil piyasalarim1 gelistirerek, birincil piyasanin
genislemesine katki saglamaktadir. Merkez bankasi, acik piyasa islemlerini
repo, ters repo, kesin alis, kesin satig gibi araglar kullanarak yapar.

Repo islemlerinde kullamlan bashica menkul kiymetler:

« Deuvlet tahvilleri,

« Hazine bonolari,

« Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar,

«  Kamu Ortaklig1 ve Toplu Konut Idaresi’nce ¢ikarilan borg senetleri,

« Varliga dayali menkul kiymet ve borsada tescil edilmis borg senetleri,
. Dovize endeksli hazine bonosu ve devlet tahvilleri,

« Euro bonolar vb. yabanci tahviller.

Repo piyasasimin gelismesinin parasal etkileri:

« Repo, bankalara mevduat disinda alternatif ara¢ saglamaktadir.

« Repo islemleri, vadesiz ve kisa vadeli mevduat faiz oranlarmi
yiikseltmektedir. Boylece, fonlarin vade yapisini kisa vadeliler lehine
degistirmektedir.

. Repo islemlerinin yayginlasmasi faiz esnekligini artirmaktadir.

Repo islemlerinde Risk:

Yaygin kullanilmasina ve ekonomiye ¢ok yonlii etkiler yapmasina,
merkez bankalarina kisa vadeli bir para politikasi aract sunmasina ragmen, repo
islemlerinin bazi riskleri vardir. Bunlar;

. Faiz riski,
. Teminat riski,
«  Araci kurum ve bankalarin kredi degerliligi gibi risklerdir.

e. Banka Kabull

Bankanin “kabul edildi” kasesini tasiyan ve uluslararasi odemelerde
kullamilan bir tiir bonodur. Para piyasasinda alinip satilabilir, iskontoya tabi
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tutulabilir. Banka kabulii, dis ticarette kullanilan, ihracata finansman saglama
ve bankalara ucuz fon toplama imkéni veren bir para piyasast aracidir. Banka
kabuld, bir firma tarafindan diizenlenen, gelecekte belli bir tarihte ddenebilir
bir tir bonodur. Banka, Uzerine cekilecek policeyi kabul ederek ya da kabul
edildi kasesini basarak, firma yerine kendi itibarin1 koymaktadir.

f. Banka Bonolar:

Banka bonosu, kalkinma ve yatirim bankalarimin SPK ’dan izin almak
kaydiyla, bor¢lu sifatiyla diizenleyip ¢ikarabilecekleri, emre veya hamiline
hazwr bir kiymetli evraktir. Bu bonolarin vadesi 90 giinden az, 360 giinden fazla
olamaz. Banka bonosu veya banka garantili bono ¢ikarmak suretiyle, yasal
olarak mevduat toplama yetkileri bulunmayan kalkinma ve yatirim bankalari
kaynak saglayabilirler. Bu tiir bonoyu ¢ikarma yetkisi sadece kalkinma ve
yatirim bankalarina verilmistir.

g. Eurodolar

Eurodolar, Amerikan Dolar’’nin ABD disinda, 6zellikle Avrupa’da
olusan piyasast anlamina gelmektedir. Bagka deyimle, Avrupa’daki bazi 6nemli
bankalarin dolar cinsinden mevduat kabul etmeleri ve bdylece toplanan fonlar
kullanarak dolar kredisi ag¢malarma Eurodolar islemi; bu sekilde olusan
piyasaya da Eurodolar piyasasi denmektedir. Ayni islem dolardan bagska
paralar1 da kapsamina alarak, diinyanin Avrupa digindaki baska iilkelerinde de,
hizla gelisme gostermistir. Bu tanimi genisletelim: Bir ulusal paranin, onu
¢tkartan iilkenin ulusal simwrlarimin disinda olugan piyasasina Eurodolar
piyasast, bu islemleri yapan bankalara da Eurobank adi verilmektedir.

h. Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)

Firmalarin ve bankalarin kendi alacaklarint  karsilik gostererek
ctkardiklari, belli bir faiz tastyan ve alacaklarinmin vadesinden Once paraya
cevrilmesine olanak saglayan bir menkul krymettir. VDMK ¢ikarilmasina konu
olabilecek alacak tiirleri sunlardir: Tiketici ve konut kredileri; finansal
kiralama s6zlesmesinden ve ihracat islemlerinden dogan alacaklar; mal ve
hizmet iireten anonim sirketler ve KiT’lerin taksitli satistan dogan alacaklari
vb. SPK’ca kayda alinan bu kagitlar, teminatli bir bor¢ senedi gibi kabul
edilebilirler. Tiirkiye’de VDMK uygulamalarina Temmuz 1992’de gecilmistir.
Bu, en ¢ok ilgi ¢eken araglardan biri olmustur. VDMK’yi bankalar, anonim
ortakliklar, finansal kiralama sirketleri, KIT’ler vb. kuruluslar ¢ikarabilirler.
VDMK, menkul kiymetlestirme i¢in uygun bir aragtir.
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i. Mevduat

Para piyasasi araglarimin basinda mevduat gelmektedir. Mevduat,
banka acisindan bankaya yaturilan paradir. Ancak, yasal bakimdan soyle
tanimlanabilir: Mevduat, istenildigi zaman veya belli bir vade sonunda geri
alinmak kaydiyla bankalara 6diing verilen paradir. Mudi agisindan, bankaya
yatirilan paraya tevdiat; bankaya mevduat yatiran kisiye, yani mevduat
sahibine mudi denir. Bir 6rnekle konuyu agiklayalim: Balikgt Temel Reis
Ziraat Bankasi’na 5 bin TL alt1 ay vadeli bir hesap agtirmus ise; Temel Reis’in
sifatt mudi, bankaya yatirdigt 5 bin TL, Temel acisindan tevdiat; banka
acisindan mevduattir. Sayet yatirilan para, 6rnegin 100 ABD Dolar1 ise buna
doviz tevdiat hesabt (DTH), yani yerlesiklerin yabanci para mevduati
(YYPM), kisaca yabanci para mevduati (YPM) denir.

Bankalara yatirilan (tevdi edilen) para, onlarin miilkiyetine gecer.
Mudiler, yatirdiklar1 para kadar bankalardan alacakli olurken, bankalar ayni
miktar bor¢lanmis duruma diiserler. Burada bankanin yaptigi is bir bor¢lanma,
yani fon talebi; mudininki ise bir kredilendirme, yani fon arzi islemidir. Daha
sonraki boliimlerde ayrintili bigimde agiklanacagr gibi, elde atil para tutmanin
alternatif maliyeti s6z konusudur. Bu maliyetten kurtulmak icin gelir sahibi
kimseler veya isletmeler tasarruflarini bankalar araciligi ile degerlendirmek
isteyebilirler.

Ankes, bir kisinin veya bir isletmenin sahip oldugu likit aktifler, yani
nakit para miktaridir. Aktif ankes, kullanzimak yani harcanmak (zere
bulundurulan paradir. Atil ankes, tasarruf etme yani biriktirme amaciyla elde
tutulan paradir.

Iste, mudiler atil ankeslerinden bir getiri elde etmek icin onu bankaya
yatirirlar (tevdi ederler). Bireysel agidan gelir saglayan bu faaliyet, ekonominin
biitiinii i¢in 6nemli yararlar saglamaktadir. Nitekim bu yolla;

« Ekonomide likidite diizeyi yukselmekte,

« Para arz1 daha da genisleyerek, MB’nin emisyon ihtiyaci azalmakta,

o Toplam kredi hacmi arttig1 i¢in, ekonomide mal ve hizmet Ureten
reel kesimin mali ihtiyaclar kolay karsilanmaktadir.

Tiirkiye’de bankalar kabul ettikleri mevduati, mevduat sahiplerine gore
bes gruba ayirmak, bunlar1 vadeli ve vadesiz olarak siniflandirmak zorundadir.
Gergekte mevduatlarin tiirlerini vadelerini belirleme gorev ve yetkisi TCMB’ye
ait bulunmaktadir.
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Baslica Mevduat Gruplari:

« Resmi mevduat (government deposit, public deposit),
« Ticari mevduat (commercial deposit),

« Bankalar mevduati (bank deposit),

« Tasarruf mevduati (saving deposit),

o Diger mevduatlar.

Resmi Mevduat

Genel ve katma butceli daire ve kurumlara, mahalli idarelere ve
kanunla kurulmus resmi kuruluglara ait mevduati kapsamaktadir.

Ticari Mevduat

Ticari isletmelere, ticari is yapan iktisadi kuruluslara ve her turli
ortakliklara ait mevduati kapsamaktadir.

Bankalararas1 Mevduat

Bankalarin bankalar nezdindeki tevdiatlarii ifade etmektedir. Bu tiir
mevduat, bankalar arasindaki iligkilerin bir sonucudur. Bankalar, gecici likidite
ihtiyaglarini gidermek i¢in karsilikli yardimlasma yapmakta; bankalar araciligi
ile 6demeler ve muhabirlik hizmetlerinde bulunmaktadirlar. Tiim bu faaliyetler

bankalararasi mevduat olusturabilirabilir.
Tasarruf Mevduati

Gergek kisilerce bu ad altinda bankalara yatirilan paralar ile vakiflara,
dernek ve birliklere, sendikalara ve tasarruf sandiklarina ait mevduati
kapsamaktadir. Kisacasi, tasarruf sahibi kisi ve kurumlarn atil fonlarimi
kapsayan mevduat tartdr.

Diger Mevduat

Yukarida tanimlananlar disindaki her tiirlii mevduati kapsamaktadir.
Vadeleri Bakimindan Mevduat Tiirleri:

« Vadesiz mevduat (Demand deposit),

« Vadeli mevduat (Time deposit),
o Ihbarli mevduat (Call deposit).
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Vadesiz Mevduat (DD)

Bankaya, istenildigi zaman yani énceden bildirilmeden, ¢ekilmek veya
baska birine transfer edilmek kaydiyla yatirilan tevdiattir. Baska deyimle,
banka agisindan vadesi belirsiz, fakat her an 6denmesi istenebilecek bir borg
niteligindedir. Vadesiz mevduata, ceke tabi mevduat da denmektedir. Bunlarin
likiditesi tamdir. Yani her an bankadan c¢ekilerek mevduat sahibinin borcunu
oder veya yukimliliigiinii yerine getirebilir. Ilerde islenecegi gibi, kaydi para
yaratilmasinda birinci derecede rol oynamaktadir.

Vadeli Mevduat (TD)

Belli bir vade sonunda ¢ekilmek kaydiyla yapilan tevdiattir. ki temel
ozelligi vardir: Sahiplerine faiz geliri saglar. Onceden belirlenen siire icinde
bankadan gekilemez. Aksi halde vadesi kirilarak vadesiz mevduat faizi 6denir.
Bu nedenle, likiditesi vadesize gore daha disiiktiir. Nakdi sermayenin kit
oldugu Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, halkin tasarrufa 6zendirilmesi
icin mevduat’tan dogacak risklerin ortadan kaldirilmasi gerekir. Aksi halde,
toplam tasarruf hacmi diiser. Bunu onlemek igin mevduat sigorta fonu
olusturulmustur. Tiirkiye uygulamasini kisaca 6zetleyelim:

Tasarruf Mevduan Sigorta Fonu (TMSF)

Mevduat sigortast sistemi, mevduatin korunmasima iliskin bugiine
kadar olusturulan kurumlarin en gelismisidir. Sistem, mevduat sahibi, mevduati
kabul eden banka ve mevduati sigorta altina alan kurum arasinda islemekte;
yaptirim giiciinii iilke mevzuatina dayali hukuk kurallarindan almaktadir.
Sigorta yapan kurum, bu islem karsiliginda belirli bir tutarda prim tahsil
etmektedir. Kurum, mevduatin yatirildigi bankanin ilgili mevzuatta yazili
hiktumler cergevesinde mevduat sahibinin mevduatini geri 6deyememesi
durumunda devreye girerek, mevduat sahibi ya da sahiplerine sigorta
kapsammna aldif1 tutar kadar mevduati 6demektedir. Odedigi tutarlar1 geri
almak Uzere oOdeme giicligine diisen banka hakkinda yasal siireci
baglatmaktadir (www.tmsf.org.tr).

TMSF, 4389 Sayili Kanun’un 15. maddesinin 1. fikrasi uyarinca
bankalardaki tasarruf mevduatinin sigorta edilmesi ayni kanunun 14. maddesi
hikumlerine gore hisseleri ve/veya yonetim ve denetimi kendisine intikal eden
bankalarin mali biinyelerinin giiclendirilmesi, yeniden yapilandirilmasi ve
Uclincli kisilere devri ve anilan kanun ile kendisine verilen diger isleri de
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yapmakla gorevli ve yetkili olmak iizere kamu tiizel kisiligine haiz olarak
kurulmustur (gorev ve yetkileri i¢in bakiniz: www.bddk.org.tr).

TMSF, 4389 Sayili Kanun’un 15. maddesinin 4. fikrasi uyarinca;
Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) karariyla yiirtirlige
giren, 25.12.2001 tarih ve 24621 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan TMSF
Yonetmeligi dahilinde, BDDK tarafindan idare ve temsil olunmaktadir
(www.bddk.org.tr).

TMSF, bir bankanin likiditesini yitirmesi halinde, tasarruf sahibine
onun mevduatinin geri 6denmesini garanti etmektedir. Turkiye’de mevduatin
%100’Unin glvence altina alinmasi, 1994 yilinda alian istikrar tedbirlerinin
sonucunda gerceklesmistir. Bu tarihten 6nce, mevduatin belli bir orani sigorta
kapsamindaydi. Gunimiizde bu miktar, 100 bin TL ile sinrlandirilmistir.

2001 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra, kapatilan ve TMSF’ye
devredilen banka sayisi yirmiyi agmistir. Bunlarin sinirsiz glivenceye sahip
mevduat yiikiimliligini TMSF’de biriken paralar karsilayamamis; Onemli
Ol¢lide, Hazine destegine ihtiya¢ duyulmustur. TCMB kamu kesimine borc
vermedigi halde, istisna olarak, TMSF’ye olaganiistii durumlarda borg
vermektedir.

j. Teminat Mektuplart

Bankalarin ozellikle uluslararast ticarette, firmalara verdigi polige
niteligini tagiyan menkul degerdir. Banka, teminat mektubu ile miisterisi olan
firmanin ylikiimliiligiinii yerine getirmesi durumunda ortaya ¢ikacak borcu
6demeyi taahhit etmektedir.

2.4.2 Sermaye Piyasasi Araclari

Bu piyasada uzun vadeli menkul kiymetlerin islem gordiigiini
belirtmistik. Para piyasalart gibi, bunlar da kredi faiz orani ve likidite riskleri
nedeniyle saglikli tahmin yapmay1 gii¢lestirmektedir. Baglica sermaye piyasasi
araclar1 sunlardir:

A. Borg Piyasas1 Araclari
a. Giivence altina alinmamaus bor¢clanma:

« Ozel plasmanlar (Private placement),
o Ozel sirket tahvili (Private company bond),
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« Devlet tahvili (State bond, government bond),
« Banka garantili bono (Bank guaranteed bill),
« Katilma belgesi (Participation certificate),

« Euro-tahvil (Eurobond).

b. Giivence altina alinmis borglanma:
« Ipotekli borg senedi (Mortgage note),
« Ticari ipotek (Commercial mortgage),
« Finansal kiralama (Leasing) sdzlesmesi.

C. Ortaklik Piyasasi Araci: Hisse Senedi (Stock)
Yukarida siralanan sermaye piyasast araglarini kisaca agiklayalim:
A. Bor¢ Piyasast Araglart

Firmalarin ve kamu kesiminin uzun vadeli fon ihtiyaci olabilmektedir.
Firmalar, kendi 6z kaynaklar1 ile veya hisse senedi ¢ikarmak yoluyla fon
saglasa bile, yine de uzun vadeli tahvil ¢ikarmak suretiyle bor¢clanma geregini
duymaktadirlar. Ote yandan, kamunun hisse senedi ¢ikarmasi s6z konusu
degildir. Bunun yerine uzun vadeli tahvil ¢ikarma yoluna gitmektedir. Bu yolla
yapilan uzun vadeli borglar, glivenceli veya guvencesiz olabilmektedir:

a. GUvence Altina Alinmamus Borclanma
Bu tiir borglar1 temsil eden fonlar ve araglar soyle 6zetlenebilir:
Ozel Plasmanlar (Yatirimlar)

Ozel plasman, temelde bir mali araci tarafindan bir firmaya verilen
uzun vadeli bir odunctiir. Yani uzun vadeli banka kredisi gibidir. Ozel
plasmanlarin likiditesi (paraya c¢evirilebilme yetenegi) ¢ok diisiiktiir. Bu
piyasalarda bankanin rolinii, ozellikle bati iilkelerinde hayat sigortalari
ustlenmektedir.

Sirket Tahvilleri

Tahvil (bond), anonim sirketlerin, devietin ve kamu kurumlarmin
¢tkardiklari, bir yildan daha uzun vadeli bir bor¢ senedidir. Anonim sirketlerin
cikardig: tahvillerin ¢ogu giivencesizdir. Bu sirketlerin ¢ikardiklar1 tahvillerin
satigin1  genellikle bir aracilik yiiklenicisi (underwriter) Ustlenmektedir. Bu
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yiikleniciler bir yatirrm bankasi veya yatirnm bankalar1 konsorsiyumu
olabilmektedir. Ozel sirketler faiz kuponlu veya kuponsuz borglanma tahvilleri
¢ikarabilmektedirler. Bu menkul degerler, sirketlere ucuz ve uzun vadeli
kaynak yaratma amacini giitmektedir.

Devlet Tahvili

Devlet tahvili, devletin uzun vadeli bor¢lanmak amaciyla basvurdugu
bir mali ara¢tir. Bunlar, aslinda faiz gelirini, faiz kuponu yoluyla saglamay1
amaclamaktadir. Uzerinde bulunan kupon, kupon vadelerinde; anapara ise,
anapara vadesinde geri odenir (itfa edilir). Devlet tahvilleri, vadeden once
ancak ikincil piyasada satilarak elden ¢ikarilabilir. Piyasa faizlerinin
dalgalanma gostermesi halinde faiz geliri disinda 6nemli Slgiide kar ya da zarar
yaratma ihtimali vardir.

Banka Garantili Bonolar

Bu bonolar, bankadan kredi kullanan ortakliklarin, kredi teminati
olarak bor¢lu sifatyla diizenleyip alacakli bankaya verdikleri emre muharrer
(hazir) senetlerdir. S6z konusu menkul degerler, krediyi kullandiran bankanin
kendi garantisi ¢ercevesinde halka sunulmaktadir.

Katilma Belgesi

Birgok ticari banka, menkul kiymetler yatirim fonlar1 olusturmaktadir.
Gergekte bunlar biiyiik portfoylerdir. Iste bu yatrim fonlar tarafindan
ctkartlan ve kendisi kiymetli evrak sayilan belgelere katilma belgesi
denmektedir. Katilma belgeleri, hisse senetlerine benzemektedir. Fakat bu
belgelerin  ayirdedici  6zelligi, c¢ok kicuk tasarruf sahiplerini bile
kapsamalaridir. Bunlar emre veya hamiline yazili bigimde ¢ikarilabilmektedir.

Euro-Tahvil (Eurobond)

Uluslararast  bor¢lanma araglarindan  biridir. Bu yolla kredi
saglayanlar ozel sirketler yaninda, resmi veya yart resmi kuruluslar
olabilmektedir. Euro-tahvil piyasasi, ABD Dolart cinsinden c¢ikarilan
tahvillerin ABD disinda olusan piyasasidir. Bu piyasa ABD Dolar cinsinden
Londra’da baslamus, diger iilkelere yayilmistir. Nitekim 1960’11 yillarda, ABD
Dolar’yla belirlenmis yiiksek kaliteli Euro-tahviller igin denizasir1 biiyiik
piyasalar olusmustur. Bunlar ayn1 anda bir¢ok iilkede satisa sunulmaktadir.
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Bu tahvillerin isiminin basindaki euro eki, yabanci bir paraya bagh
tahvili ifade etmektedir. Bir ornekle agiklayalim: TC Maliye Bakanligi’nin
dolar cinsinden ¢ikardig1 tahvillerin, kredi sendikasyonunda yer alan Alman,
Fransiz ve Japon bankalar tarafindan kendi tilkelerinde pazarlanmasi gibi.

Euro-tahviller, ¢ikaran iilkenin kendi piyasasinda satiimalarinin
engellenmesine ragmen, diger iilkelerin ulusal piyasalarinda satilmaktadir.
Cogunlukla hamiline yazilidir. Swap isleminin yaygimlagmasi euro-tahvil
piyasasmin gelismesine yardimci olmustur. ABD Dolari’yla ortaya ¢ikan euro-
tahvil kavrami, 1970 sonrasinda dolarin deger kaybetmesi nedeniyle Alman
Marki, Japon Yeni gibi paralarla da yapilmistir.

b. Giivence Altina Alinmig Bor¢clanma
Ipotekli Bor¢ Senedi

Bu senet, hanehalki veya firmalarin arsa, konut vb. gayrimenkulleri
satinalmalart igin verilen bir odiingtiir. S0z konusu ddiing, yapilan veya arz
edilen édiinciin teminati niteligindedir. Ipotekli borg senetleri, bu anlamda,
ipotekli tahvildir. Ozellikle toplu konut projelerinin finansmaninda bu tiir
senetler kullanilmaktadir.

Ticari Ipotek

Ticari ipotek, firmalara verilen ticari kredileri giivence altina almak
icin uygulanmaktadir. Bankalarin veya mali aracilarin verdigi krediler arsa,
bina vb. bir gayrimenkul (tasinmaz) ile giivence altina alinmaktadir. Ticari
bankalar ve benzer mali aracilar agisindan ticari ipotekin riski son derece azdir.
Bu nedenle, s6z konusu kredilerin kullandirilmasi, 6diing verenler bakimindan
oldukea ¢ekici bulunmaktadir.

Finansal Kiralama Sézlesmesi

Finansal kiralama (leasing), orta vadeli ve giivenceli bir borg thridar.
Cok ¢ekicidir ve yaygin bigimde wuygulanmaktadir. Bunun nedeni, finansal
kiralama biitiin taraflarin sahip oldugu atil fonlari harekete gegirmesi; hem
onlara hem de ulusal ekonomiye ekonomik deger yaratiimasini saglamasidir.
Finansal kiralamada {glii bir iliski vardir: Bir yaminda likidite sikintis1 ¢eken
kisi yahut firma yani girisimci; ikinci yanminda parasimi finansal kiralama
yoluyla calistirmayr faaliyet alani olarak segen sirket; digiincii yaminda ise,
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tiriinlerini pazarlamak isteyen tiretici veya satici firma bulunmaktadir. Buradaki
mekanizmanin igleyisi soyledir:

Finansal Kiralama Sozlesmesi

4

Girisimei . Finansal Kiralama
1 (Leasing) Sirketi

Uretici
(Satici) Firma

Sekil 2.4.2 Finansal Kiralama Sozlesmesi Islem Sirasi

1. Sermaye kaynagi olmayan girisimci, finansal kiralama sirketine
bagvurur. IThtiya¢ duydgu mali satic1 firmadan satin alarak, finansal kiralama
yoluyla kendisine kullandirilmasini talep eder.

2. Finansal kiralama sirketi mallar satin almak igin ilgili firmaya
bagvurur.

3. Finansal kiralama sirketi mallar1 satin alir. Bu afi/ varlik fabrika ise,
kiralar.

4. Finansal kiralama sirketi, girisimci ile finansal kiralama sézlesmesi
yaparak, alinan mali / fabrikay1 girisimcinin kullanimina birakir.

Ozellikle ucak, gemi, kamyon, bilgisayar, tibbi cihazlar gibi sabit
sermaye Ogeleriyle, atil duran fabrikalar gibi alanlarda uzun vadeli bir 6diing
tird olarak finansal kiralama ¢ok yaygin bigimde uygulanmaktadir.
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B. Ortaklik Piyasast Araci: Hisse Senedi

Hisse senedi, anonim sirketler, sermayesi paylara béliinmiis komandit
sirketler, oOzel kanunla kurulmus kamu kuruluslart tarafindan ¢ikarilan ve
sermayenin belli bir béliimiinii temsil eden kiymetli evraktir.

Hisse senedi diger menkul degerlerden farkli olup; onu alan Kkisi,
yatirimel  sirkete ortak olur ve ortaklik haklarindan yaralanabilir. Hisse
senetleri, tizerinde tasidigi ve 6nceden Olgiilebilen bir getiriye sahip degildirler.

Buna karsilik, ait oldugu sirketin bilanco durumu ve piyasa
degerliligindeki degismelere gore getiri saglamaktadir. Ancak, ¢ogu zaman
ekonomi dis1 (yani politik, sosyal vb.) nedenlerle ortaya g¢ikan spekdlatif
faaliyetlere agiktir. Bu yoniiyle yliksek risk tagimaktadir.

Bu nedenle, yuksek kar veya zarar etme riski tasirlar. Hisse senetleri
piyasasi, menkul kiymetler borsasinda, dikkatleri en ¢ok toplayan piyasadir.
Nitekim gilinlik borsa haber ve yorumlarinda, hisse senetleri fiyatlarindaki
gelismeler sirekli bicimde konu edilmektedir. BIST 100, BiST 30 vb.
endekslerin surekli izlenmesi buna 6rnek verilebilir.

Hisse senetlerinin onemli ekonomik fonksiyonlari bulunmaktadir:

» Kiiciik tasarruflar1 bir araya getirerek, kalkinmanin finansmanina
yardimci olur. Béylece sermaye birikimi saglanir.

« Sermayenin tabana yayilmasina, gelir dagilimindaki dengesizligin
giderilmesine yardim eder.

« Halkin ekonomik kararlara ve isletme yonetimine katilmasin saglar.

« Halkin tasarruflarina ek gelir saglar. Hem yatirnmin hem de gelirin
degerini enflasyona karsi koruma firsati yaratir.

o Hisse senetleri, banka kredisi vb. diger finansman araglarindan
farkli olarak, araciy1 ortadan kaldirmaktadir. Ciinkii hisse senedi
cikarmanin ve halka arz etmenin aracilik maliyeti nispeten daha
diigiiktir.  Alict  ve saticilar  borsa ortaminda dogrudan
karsilagmaktadirlar.
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2.5 BASLICA MALi ARACI KURUMLAR

Bir iilkede mali sistemin gelismesi, o iilkedeki mali kurumlarin
kapsamli, diizgiin ve fonksiyonel islemesine baglidir. Mali kurumlar igerisinde
MB ilk siray1 almaktadir. MB’nin kurulus ve gorevleri degisik tilkelerde, kiigiik
farkliliklara ragmen, birbirine ¢ok benzemektedir. Fakat mali aract kurumlar,
bir iilkeden digerine onemli farkliliklar gostermektedir. Baska deyimle, her
iilke farkli mali araci1 kurum yapisina sahip bulunmaktadir.

Bu nedenle, asagida mali araci kurumlar 6nce genel anlamda, sonra da
Tiirkiye’deki yapilanma big¢imi ile kisaca Gzetlenecektir. Genel olarak mali
arac1 kurumlar goyle siralanabilir:

A. Mevduat Toplayan Mali Aracilar

Bunlar, mevduat toplayarak fon kaynagi yaratmaktadirlar. Yani
mevduat sahipleri ile kredi kullanacaklar arasinda aracilik yaparlar. Tiirleri
sOyle siralanabilir (Parasiz, 1994, 5.69):

a. Mevduat Bankalan (Ticari Bankalar); kaydi para yaratma
glicline sahiptirler. Cok Onemli bir para piyasasi kurumudurlar. Isleyis
mekanizmasi ilerideki boliimlerde anlatilacaktir.

b. Tasarruf ve Yardimlasma Bankalary, kooperatif kuruluslara
benzerler. Fonlarmin %90’1 vadeli mevduatlardan, geri kalan1 sermaye,
kargiliklar ve dagitilmayan karlardan olugsmaktadir. Bunlar kendi adlarina tahvil
¢ikaramazlar.

c. Tasarruf ve Kredi Birlikleri; Ozellikle konut yapimini ve
sahipligini gerceklestirmek amaciyla bir fon kaynagi olusturmaya yénelik
kuruluslardir.

d. Kredi Birlikleri; birer kooperatif orgittirler. Uyeleri, tasarruf
hesaplarma benzer bir sahiplik payr alirlar. Uyeler bu paylari oraminda
kurulustan 6diing para almak imkénma sahiptirler. Ote yandan, tasarruf
sahiplerine faiz ddenebilmektedir.



54 Para Teorisi ve Politikasi

B. Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri de fon transferine yardimci olmaktadir. Bunlar,
sigortalilardan prim olarak fon toplamakta; giivencesi yiiksek, riski diisiik
portfdy olusturmaktadirlar. Giiniimiizde basta hayat sigortasi olmak iizere,
yangin, kasko, dogal afetler vb. alanlarda ¢ok yaygin bir sigortacilik faaliyeti
izlenmektedir. Bu haliyle, gunimizde sigorta sirketleri ¢cok ©&nemli birer
portfoy yatirimcist durumuna gelmislerdir.

C. Finansman Sirketleri

Bunlar, sahip olduklar: fonlarin énemli bir kismum diger finansal
aracilardan saglamaktadirlar. Bu fonlarin ¢ogunu (otomobil vb. dayanikli
tiiketim mallari i¢in) tiiketici kredisi bigiminde kullanmaktadirlar.

D. Yatuim Sirketleri

Bu tiir sirketler, hisse senedi ¢ikartarak kendilerine fon saglamakta,
elde ettikleri fonlar1, degisik tiirde senetleri satin alarak degerlendirmektedirler.

E. Yatirim Bankalart

Tasarruf sahipleri ile yatirim fonlarina ihtiya¢ duyanlar arasindaki fon
transferini gerceklestirmek amaciyla kurulmaktadwiar. Bunlar, tamamen bir
aract kurum olup aracilik fonksiyonu iistlenmiglerdir. Mevduat kabul etmezler
ve ellerindeki fonlari yatirum yaparak degerlendirmezler.

Bunlar, birincil piyasada basglica su hizmetleri sunmaktadirlar:

« Pazarlanacak menkul kiymetlerin akilci bir se¢cimini yaparlar.

o Menkul kiymet ¢ikaran anonim ortakliga, bu hususta danigsmanlik
hizmeti saglarlar.

« Ortakliklarin bu yolla saglayacagi fonun isletmesini garanti ederler.
Yani mali kiymetin pazarlanmasini kendisi yapabilecegi gibi, bunun
satis garantisi sorumlulugunu diger yatirim bankalar1 arasinda
paylastirabilirler.
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2.6 TURKIYE’DE MALi KURUMLAR

Tiirkiye’deki mali kurumlar soyle siniflandirilabilir:

— Merkez Bankasi (TCMB): Parasal yetki kurumu

*Mali Araci Kurumlar:

—» Mevduat Bankalarr: Kaydi para yaratan kurumlar ve Katilim Bankalar

—> Mevduat Bankalari Disindaki Mali Aracilar:

—> Mali Hizmet Kurumlari: Dogrudan finansman saglayan kurumlar
Menkul Kiymetler Borsasi: Borsa Istanbul (BIST)

> Diger Mali Kurumlar: Para yaratma giici olmayanlar

— Kalkinma ve —Kamu — TUrkiye Kalkinma Bank.
Yatirim Bankalar1 Sermayeli —Turk Eximbank

— lller Bankasi

— Tiirkiye Si.Kalk.Bank.

- Ozel |, IMKB Takas Sak.Bank.

Sermayeli “— Diger Ozel Yatirim Bank.

L, Yabanci Sermayeli

— Menkul Kiymet Yatirim Fonu
— Kollektif Yatirim |—» Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig
Kuruluslari — Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1
L Gayri Menkul Yatirim Ortaklig:

—> Kredi ve Kefalet Kooperatifleri

L, Sigorta Sirketleri

— Yari Mali Kurumlar: Sosyal Giivenlik Kurumlari

Sekil 2.6.a Turkiye’de Mali Kurumlar
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Mevcut mali kurumlar farkli bi¢cimde simiflandirilabilir. Burada en
yaygin smiflandirma ve siralama sekli kullamilacaktir. Siralanacak mali
kurumlar degisik fonksiyonlara sahip bulunmaktadir. Nitekim TCMB, parasal
yetki kurumu olarak emisyon yapma, fiyat istikrarini saglama vb. géreviere
sahiptir. Ote yandan mevduat bankalari, kaydi para yaratma goérevini yerine
getirmektedir. Borsa Istanbul, dogrudan finansman saglamada aracilik
etmektedir. Yine, mevduat bankalar: disindaki mali kurumlar ¢esitli yollardan
fon transferi saglamaktadirlar.

2.6.1 Merkez Bankacihgi

Her Glkenin mali sistemi i¢inde merkez bankaciligi, mali kurumlar
arasinda da merkez bankalari ilk siray1 alir. MB, en yiksek likidite derecesine
sahip olan kdgit parayt yani banknotu ¢ikaran, para ve banka sisteminde faal
rol oynayan dnemli bir mali kurulustur.

Merkez bankaciligi, ekonomik ve mali kurumlarin gelismesine bagl
olarak uzun bir asama sonucunda ortaya ¢ikmistir. Onun ortaya ¢ikisinda iki
etken rol oynamustir. Birincisi, kgit para emisyonunun diizenlenmesi ihtiyact;
ikincisi ise, devletin kisa vadeli kredi ihtiyacinin karsilanmasidir.

Diinyada merkez bankaciligmin ilk 6rneginin Ingiltere Bankasi, yani
Bank of England oldugu kabul edilmektedir. Bu banka, 1694 yilinda kurulmus
ilk emisyon bankasidir. Bazi iktisat¢ilara gore merkez bankasi niteligini tagiyan
ilk banka 1668’de kurulan Isve¢ Devlet Bankasi’dir. Fransiz Merkez Bankasi
Banque de France adiyla 1800°de kurulmustur. 1913 yilinda, 12 adet bolgesel
Federal Rezerv Bank’tan olusan ABD Merkez Bankas1 Federal Rezerve System
(FED) kurulmustur. Bu, merkez bankaciligi tarihi agisindan 6nemli bir olay
kabul edilmektedir. 1957°de Alman Merkez Bankasi Deutche Bundesbank
kurulmustur.

Diinyada merkez bankaciligi, Birinci Diinya Savasi’ndan itibaren hizli
gelisme gostermistir. Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra ise, ekonomilerin yeniden
yapilandirilmasinda hiikiimetlere yardimci olmuslardir. Degisen ekonomik
sartlar karsisinda MB’ler yeni ve degisik roller iistlenmislerdir. Nitekim 1970
sonrasi, IMF sisteminin yikilmasi sonucu ayarlanabilir sabit kur sistemi biiyiik
olgiide terk edilmistir. Ayrica petrol krizinin yarattig1 yliksek oranli enflasyon
nedeniyle, artik MB’lerin temel faaliyetleri para arzin1 kontrol ederek fiyat
istikrarin1 saglamak olmustur. Baska deyimle bunlar, etkin para politikasi
belirleme ve uygulama gorevini TUstlenmiglerdir. 1980 sonrast mali
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kesimlerdeki serbestlesme hareketi MB’lerin bagimsizligi konusunu giindeme
getirmistir. Son otuz yildir 6nemli taraftar bulan bagimsizlik ¢alismalar1 genis
uygulama imkénina sahip olmustur. Nisan 2001’de TCMB’nin bagimsizlik
kazanmasi, bu anlamda, g¢arpict 6rneklerden birini olusturmaktadir. Bu kisa
aciklamalardan sonra, TCMB’yi konu edinerek; Turkiye’deki uygulamay1 ve
modern MB’lerin fonksiyonlarini, yani yetki ve sorumluluklarini gorelim:

2.6.1.1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Kurulusu:
TCMB’nin kurulus asamalar1 soyle 6zetlenebilir (TCMB, 2001, s.4-6):

Cumhuriyet Donemi ile birlikte altin para sistemi terkedilmis, kagit
paranin dolasimi zorunlu kilinmistir. Ancak Cumbhuriyet’in ilk yillarinda
banknotlar hizla deger kaybetmis; ayrica mevsimlik dalgalanmalardan da
etkilenmigtir. 1929 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan Biiyiik Bunalim’in da etkisiyle
TL hizla dis degerini kaybetmege baslamistir. Bu gelismeler sonucunda, 1930
yilinda Tlrk Parasinin Degerini Koruma Hakkinda Kanun ¢ikarilmistir.

1924 yilinda Tirk Hikiumeti, Osmanli Bankasi’ni devlet bankasina
dontistiirme girisiminde bulunmus, ancak siyasi ve ekonomik sartlar uygun
olmamigtir. 1927 yilinda merkez bankasi kurulmasi hakkinda bir taslak
hazirlanmis, ¢esitli merkez bankalarinin tiiziikleri incelenmistir. Daha sonra,
1928’de Hollanda Merkez Bankasi’ndan Dr. Gerard Vissering, Alman Merkez
Bankasi’ndan Karl Miiller, 1929°da italyan Maliye eski Bakan1 Kont Volpi,
1930°da Lozan Universitesi profesorlerinden Leon Morf ve ayni yil Fransiz
Iktisatcis1 Prof. Charles Rist gibi uzmanlarin goriislerine bagvurulmustur.

Hukiimet, bu goriisleri de goz Onilinde bulundurarak Mayis 1930
sonunda TCMB yasa tasarisint TBMM’ye sunmus; tasar1 11 Haziran 1930’da
TBMM den gecerek yasalagsmistir. Buna gore, Merkez Bankasi 15 milyon TL
sermayeli bir anonim sirket olarak kurulacak; banknot ihra¢ etme yetkisini 30
yillik bir siire i¢in kullanacakti. Yine bu yasaya gore, TCMB’nin temel amaci
iilkenin ekonomik kalkinmasini desteklemektir. Bunu gerceklestirmek igin
bankaya reeskont oranlarini belirleme, para piyasasini ve paranin dolagimini
diizenleme gibi araglari kullanma yetkisi verilmistir. Ayrica Banka, Turk
parasinin degerini korumak i¢in Hiikiimet’le birlikte gerekli tedbirleri almakla
gorevlendirilmistir.
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TCMB, 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyete ge¢mistir. 1960 yilinda sona
erecek banknot ihraci imtiyazi, 1955 yilinda 1999 yilina kadar uzatilmistir.
Ydurdrlikte kaldigi 40 yil siiresince, 1715 Sayili Kanun’da gesitli degisiklikler
yapilmistir. Bu degisiklikler daha ¢cok Hazine’ye ve KiT’lere daha fazla kredi
verilmesini saglamaya yoneliktir. Bu nedenle de Banka’nin temel islevi, etkin
bir para politikas1 yiriitmekten cok, kamu kesiminin finansman agigim
kapatmaya yonelmistir.

1960’1 yillarda planli donemin baslamasiyla, 1715 Sayili Kanun
dengeli kalkinma igin gerekli para programinin yiiriitiilebilmesinde yetersiz
gorlilmiis; bu nedenle s6z konusu kanun, TCMB’nin para ve Kkredi
politikalarini, planlarin  Ongordigii ilkelere gore ylirlitebilecek sekilde
degistirilmistir.

Bu amagla, 26 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 Sayili Kanun’la
TCMB glnin ekonomik kosullarina uygun olarak orgiitlenmis, gérev ve
yetkileri yeniden diizenlenmistir. 1211 Sayili Kanuna gére TCMB’nin temel
gorevleri para ve kredi politikasini yiiriitmek, Tirk parasinin degerinin
korunmasina iliskin onlemleri alma, para basma ve 0dung para verme
islemlerini diizenlemektir. 1980°1i yillarin ikinci yarisinda banka, bankalararasi
para piyasasi, doviz efektif piyasasi acik piyasa islemlerini baglatmistir. 1999
yilinda sona eren imtiyaz siiresi, 1994 yilinda siiresiz olarak uzatilmistir.

1211 Sayir TCMB Kanunu’nda degisiklik yapilmasina dair 25.04.2001
tarihli ve 4651 Sayili Kanun ile hizla degisen ekonomik kosullar ve merkez
bankaciligi konusunda basta AB normlari olmak iizere, dlinyada meydana
gelen gelismeler cergevesinde yenilikler getirilmistir. Bu yeni kanuna gore,
arttk TCMB bagimsiz hale gelerek, para politikasini belirlemede en etkin rolu
istlenmistir.

Orgiit yapisi:

TCMB’nin, oOrgiitlenme agisindan baslica organlar1  sunlardir
(www.tcmb.gov.tr): Genel Kurul, Banka Meclisi, Denetleme Kurulu, Para
Politikast Kurulu ve Yonetim Komitesi. Burada Tiirkiye’de para politikasinin
hazirlanmas1 ve uygulanmasi acisindan Para Politikast Kurulu ozel onem
arzetmektedir. Bu kurulun gérevieri sunlardir:

Para politikas1 ana ilke ve stratejilerinin belirlenmesi, huikimetle
birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi, para politikas1 hedefleri ve
uygulamalari konusunda belirli donemler itibariyla raporlar hazirlayarak
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hiikiimetin ve kamuoyunun bilgilendirilmesi, hiikiimetle birlikte TL nin i¢ ve
dis degerini korumak i¢in gerekli tedbirlerin alinmas.

GENEL KURUL
DENETLEME BANKA
KURULU MECLIS|
BASKAN
| PARA POLITIKASI
KURULU
YOMETIM.
KOMITEST

e o [ ¢

BAKAN BASKAN BASKAN BASKAN
. YARDIMCISI YARDIMCIST YARDIMCISI ¥ARDIMCISI
DENETIM IETISIM VE e BAMENOT
HEACTLIE e ARASTIRMA VE
Eﬁ&:&}_ﬂ i DIS JU?KILEF! MATEAAS] PARA POLITIEAS]
KURLLLISLAR | |
|
PIYASALAR [STATISTIK ; i
EMisTON Bilisim
Bﬁﬁ HUKLK TEKHROLONLERT
MUSAVIRLIG] VE | |
HUKUK ISLER] |
1501 DOVITIERT IMSAH e
KA THAKLART EQTSP%H.IRAE:RKEZ
| ARAZIRMA
VE EGITIM MERKEZI
MUHASERE ®
LOJISTIIK DESTEK
HIZMETLERT
YURT DISI
TEMSILCILIKLER |
(DEME SISTEMLER]
SUBELER

Sekil 2.6.b TCMB Orgiit Semas1
Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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2.6.1.2 Yeni Merkez Bankas1 Kanunu ve Bagimsizhik?

14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (Banka) Kanunu’nun yiiriirliige girdigi 26 Ocak 1970 tarihinden
bugiine kadar gecen donemde ekonomik kosullar 6nemli Olciide degismistir.
Merkez bankaciligi konusunda basta AB normlar1 olmak {izere, dunyada
meydana gelen gelismeler ¢ergevesinde TCMB Kanunu’nda, zaman iginde
cesitli degisiklikler yapilmustir.

1983 yilinda yapilan degisiklikle, Banka’ya agik piyasa islemleri
yapmak, mevduat vade ve tirleri ile mevduatta vade sirelerini ve bunlarin
yiiriirlik zamanlarmi tayin etmek, milli para ile altin ve yabanci paralar
arasindaki degisimi hiukimetce belirlenecek esaslar gercevesinde tayin etmek,
ilgili mevzuat ve hiikiimet¢e alinacak kararlar gergevesinde altin ve doviz
rezervlerini  ulkenin ekonomik menfaatlerine uygun sekilde yonetmek,
hiikiimetge alinacak kararlar ¢er¢evesinde borsada doviz ve kiymetli madenler
tizerinde islem yapmak ve TMSF’yi idare ve temsil etmek gorevleri verilmistir
(TMSF giiniimiizde BDDK’ya baglidir). Diger taraftan, Merkez Bankasi’nin,
bankalar tarafindan alinan ve verilen faiz oranlar ile benzeri diizenlemeler igin
Bakanlar Kurulu’na teklif verme uygulamasi ile bankacilik sistemindeki kredi
hacmi ve kredi sartlarini diizenleme yetkisi kaldirilmustir.

1986 yilinda yapilan degisiklikle, TCMB’nin para ve kur politikasini
fiyat istikrarim saglayacak bir tarzda yiiriitecegi ilk kez belirtilmistir. 1990
yilinda yapilan diizenlemeyle, Baskan’in (Guvernér) Bakanlar Kurulu
tarafindan bes yil siire ile atanmasi benimsenmistir.

1994 yilinda yapilan degisiklikle, TCMB’nin Hazine ile kamu kurum
ve kuruluslarina agmis oldugu avans miktar1 siirlandirilmigtir. TCMB’nin
Hazine’ye agmis oldugu kisa vadeli avans miktari, 1994 yil1 igin cari y1l genel
biitge Odenekleri toplaminin bir 6nceki mali yil genel biitce Sdenekleri
toplamini asan tutarin %12’si ile siirlandirilmistir. Hazine’ye agilan kisa
vadeli avans miktari, kademe kademe azaltilarak, 1998 yili ve takip eden yillar
icin  %3’e dislrilmistiir. Ayrica, Banka tarafindan kamu kurum ve
kuruluslarina agilabilecek iskonto ve avans miktar1 toplami, Hazine’ye agilan
kisa vadeli avans miktar1 limitinin %50°si ile sinirlandirilmastir.

5 Mayrs 2001 tarihinde yiriirliige giren 4651 Sayii Kanun’la, AB
normlari ve diinyada merkez bankaciligi alanindaki son gelismeler dikkate

2 Bu konu, TCMB, 2001 Yullik Rapor, 2002, s.111-114’ten 6zetlenmistir.
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almarak 1211 Sayili Kanun’un on doért maddesinde degisiklik yapilmus, yedi
maddesi ydrlrlikten kaldirilmig veya yeni bir madde eklenmistir. Yasal
degisikligin temel amaci, MB’nin para politikast uygulamast konusundaki
bagimsizligimin  guclendirilmesidir. Yapilan amprik ¢alismalarda, MB’lerin
bagimsizligi ile enflasyon arasinda dogrudan bir iliski oldugu ortaya
cikmaktadir. Bu cercevede, bir ulkenin MB’si daha bagimsiz ise 0 Ulkede
enflasyonun hem diizeyi hem de oynakligi genellikle daha diisiik olmaktadir.

4651 Sayili Yeni TCMB Kanunu’yla Getirilen Temel Degisiklikler

A. Ara¢ Bagimsizigr: Bir bagimsizlik 6lgiitii olarak, Banka’nin temel
amacinin fiyat istikrari saglamak oldugu ve Banka’nin para politikasinin
belirlenmesinde ve uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu oldugu hiikme
baglanmigtir. Banka ara¢ bagimsizligini kazanirken, enflasyon hedefini
hiikiimetle birlikte belirleme gorev ve yetkisiyle donatilmustir.

B. Hesap Verebilirlik ve Kamuoyunun Bilgilendirilmesi: Banka’ya
fiyat istikrarin1 saglamanin temel amag olarak verilmesinin ve Banka’nin bu
amacin  gerceklestirilmesi igin para politikalariin  belirlenmesi  ile
uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu kilinmasinin zorunlu bir sonucu olarak,
kamuoyuna kars1 hesap verilebilirlik ve seffaflik ilkelerinin de en iist diizeyde
gergeklestirilmesi benimsenmistir.

Bu c¢ercevede Banka Baskani (Guvernér) tarafindan, Banka faaliyetleri
ile uygulanmis ve uygulanacak olan para politikalar1 hakkinda her yil nisan ve
ekim aylarinda Bakanlar Kurulu'na rapor sunulmasi 6ngoriilmiistiir. Ayrica,
yilda iki kez TBMM Plan Biitce Komisyonu’nun para politikalar1 uygulamalari
konusunda bilgilendirilmesi benimsenmistir.

Seffafligin gergeklestirilmesi ve kamuoyu denetiminin arttirilmasi igin
Banka’nin para politikasi hedefleri ve uygulamalarina iligskin olarak dénemsel
raporlar hazirlayarak kamuoyuna duyurmasi, belirlenen hedeflere ilan edilen
strelerde ulagilamamasi ya da ulagilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde
nedenlerinin ve alinmasi1 gereken onlemlerin hikiimete yazili bigcimde
bildirilmesi ve kamuoyuna agiklanmasi hiikmii eklenmistir. Para politikasi
uygulamasinin basarisinda kamuoyunun bilinglenmesi esastir. 2001 yilindan
itibaren, TCMB yetkilileri kamuoyunu siirekli bilgilendirmis ve uygulanacak
politikalarin halkin genis katmanlari tarafindan benimsenmesini saglamiglardir.

Banka’'nin islem ve hesaplarinin bagimsiz denetim kuruluslar
tarafindan denetlenmesi yeni kanunla kararlagtirilmstir.
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C. Para Politikast Kurulu: Fiyat istikrarinin gergeklestirilmesinde
etkinlik saglanmas1 amaciyla, diinyadaki uygulamalar da g6z Oniline alinarak
Para Politikas1 Kurulu (PPK) olusturulmustur. PPK, Baskan’in bagkanligi
altinda, Baskan Yardimcilari, Banka Meclisi’nin kendi iiyeleri arasindan
sececegi bir liye ve Baskan’in Onerisi ilizerine miisterek kararla atanacak bir
iiyeden olusmaktadir. Kurul’un bir iiyesinin miisterek kararla atanmasi
ongorilerek, hiikiimet politikalariyla baglant1 saglanmistir. Hazine Miistesari
veya belirleyecegi miistesar yardimcisi toplantilara oy hakki olmaksizin
katilabilmektedir. Kurul’un gorevlerine, 6rgiit konusunda deginilmisti.

D. Kamu Kesimine Kredi Ac¢ilmamasi: Bagimsizligin saglanmasi
kapsaminda Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans verilmesi ve kredi
acilmasi yasaklanmustir. Bu suretle, karsiliksiz para basilmasi engellenmis
olmaktadir. Bununla da yetinilmeyerek, dolayli olarak ayni sonucu doguran,
Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag¢ ettigi bor¢lanma araglarinin
birincil piyasadan satin alinmasi yasak kapsamina sokulmustur.

E. Son Bor¢ Verme Mercii: Nihai kredi mercii sifatiyla 6deme
sisteminde aksamalara sebep olabilecek gecici likidite sikisikliklarini ve
finansal piyasalarin etkin bir sekilde caligmasi engelleyebilecek teknik
kaynakli 6deme sorunlarin1 gidermek amaciyla, MB’ye sisteme teminat
karsiliginda giin i¢i veya giin sonu kredi saglama imkan1 getirilmistir.

F. Finansal Sistemin ve Odeme Sisteminin Gozetimi: Finansal
sistemde istikrar1 saglama gorev ve yetkisi kapsaminda Banka’ya, mali
sistemin alt yapisinin giliglendirilmesi ve mali sistemin tagidigi risklerin
belirlenmesi amaciyla, sistemi izleme ve degerlendirmeler yapma, mali
sistemdeki risklerin sektoriin geneline yayilmasimi Onlemek igin gerekli
tedbirleri alma yetkileri verilmistir. Bu nedenle bankalar, 6zel finans kurumlari
ve diger mali kurumlardan diizenli ve dogru bilgi akisinin saglanmasi
konusunda Banka’ya gorev verilmistir.

TCMB, makroekonomik dengelerin saglanmasi agisindan, teknolojik
gelismelerden de yararlanarak etkin ve giivenilir bir 6deme sistemi kurmak ve
stirdirmekle gorevlendirilmistir. Banka’ya, kendisinin kurdugu ya da diger
kuruluslarca kurulup isletilen sistemlerin sorunsuz ve kesintisiz ¢alisabilmesine
yonelik miidahalelerde bulunma, gerektiginde diizenlemelerini yapma, gézetim
ve denetimi konusunda goérev ve yetki verilmistir.

G. Gorev Sureleri ve Glvencesi: Bagkan’in gorev siresine paralel
olarak, Bagkan Yardimcilari’nin gorev siireleri {i¢ yildan bes yila ¢ikarilmstir.
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Ayrica, bagskan yardimcilarmin g6rev  sdrelerinin  bitiminden 6nce
degistirilmelerinin miimkiin olmadigr hiikmii getirilerek, goérev gilivencesi
saglanmustir. Benzer sekilde, Baskan’in 6nerisiyle miisterek kararla atanan PPK
iliyesinin gorev siiresi de bes yil olarak belirlenmistir.

H. Bilgi Isteme ve Risklerin Toplanmasi: Banka’nm, istatistiksel
bilgilerin toplanmasinda, kamu kurum ve kuruluslari, Hazine Miistesarligi,
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), diger iilkelerin istatistiksel bilgi toplamaya
yetkili makamlar1 ve uluslararasi kuruluslarla igbirligi yapmasi benimsenmistir.
Fiyat istikrarina yonelik bir para politikasinin gerektirdigi analitik ve
istatistiksel yeterliligin artirilmast i¢in Banka, finansal sistemle ilgili tim
istatistiksel bilgiler ile ekonomideki gelismelerin izlenmesinde gerekli
goriilecek diger istatistiksel bilgileri toplama yetkisine sahip kilimustir.

2.6.1.3. TCMB’nin Temel Gorev ve Yetkileri

TCMB Kanunu’nun 4. maddesine gore, Banka’nin temel amac: fiyat
istikrarimi saglamak olup, fiyat istikrarint saglamak icin uygulayacagi para
politikasini ve kullanacagi para politikast araglarini dogrudan kendisi belirler.
Banka, amaciyla c¢elismemek kaydiyla, hikimetin biylime ve istihdam
politikalarini destekler. Banka’nin temel gorev ve yetkileri sunlardir:

A. Banka’nin Temel Gorevleri:

a. Acik piyasa islemleri yapmak;

b. Hikumet ile birlikte TL’nin i¢ ve dis degerini korumak igin gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini
(denkligini) tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, TL’nin yabanci
paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerin vadesiz ve
vadeli alim ve satimi ile dovizlerin TL ile degisimi ve diger tiirev islemlerini
yapmak;

c. Bankalarin ve TCMB’ce gerek goriilecek diger mali kurumlarin
yukimlultklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile
ilgili usul ve esaslar1 belirlemek;

d. Reeskont ve avans iglemleri yapmak;

e. Ulkenin altin ve déviz rezervlerini yonetmek;

f. TL’nin hacim ve tedavilini dizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurma, kurulmus ve kurulacak sistemlerin
kesintisiz iglemesinin denetimini saglayacak diizenlemeleri yapmak, ddemeler
icin elektronik ortam da dahil olmak lizere kullanilacak yontemleri ve araglari
belirlemek;
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g. Finansal sistemde istikrar: saglayici ve para ve déviz piyasalari ile
ilgili diizenleyici tedbirleri almak;

h. Mali piyasalart izlemek;

i. Bankalardaki mevduat vade ve tiirleri ile ozel finans kurumlarmmdaki
katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

B. Banka’nin Damismanhik (Miisavirlik) Gorevleri

a. Banka, hlkimetin mali ve ekonomik danigmani, mali ajan1 ve
haznedaridir. Banka’nin hiikiimetle iligkisi, Bagbakan araciligiyla saglanir.

b. Banka, finansal sisteme iliskin olarak istenilecek hususlarda
hiukimete goriis verir.

c. Banka, bankalar ve uygun gorecegi diger mali kurumlar hakkindaki
gorislerini ve tespitlerini Bagbakanlik ile bu kurum ve kuruluslar1 diizenleme
ve denetleme yetkisine sahip kuruluslara bildirebilir.

C. Banka’nin Temel Yetkileri

a. Turkiye’de banknot ihract imtiyazi tek elden Banka’ya aittir.

b. Banka, hikimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder ve buna
uyumlu bigimde para politikasint belirler. Para politikasimin uygulanmasinda
tek yetkili ve sorumludur.

c. Banka, fiyat istikrarim saglamak amaciyla bu kanunda belirtilen
para politikas1 araglarin1 kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikasi
araglarin1 da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

d. Banka, olaganiistii hallerde ve TMSF kaynaklarmin ihtiyact
kargilamamasi1 durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara gére bu Fon’a avans
vermeye yetkilidir.

e. Banka nihai kredi mercii (nihai mukriz) olarak bankalara kredi
verme islerini yiiritiir.

f. Banka, bankalarin &diing para verme islemlerinde ve mevduat
kabuliinde uygulayacaklari faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gore
bankalardan istemeye yetkilidir.

g. Banka, mali piyasalar1 izlemek amaciyla bankalar ve diger mali
kurumlardan ve bunlar1 diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve
kuruluslardan gerekli bilgileri istemeye istatistiksel bilgi toplamaya yetkilidir.

Banka, bu kanunla ve mevzuatla kendisine verilen yetki ve gorevlerle
ilgili olarak diizenlemeler yapmaya ve bunlar1 uygulamaya, bu diizenlemelere
tabi kurum ve kuruluglar nezdinde bunlara uygun hareket edilip edilmedigini ve
kendisine gonderilen bilgilerin dogru olup olmadigin1 denetlemeye gorevli ve
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yetkilidir. Banka, bu kanunla kendisine verilen gorev ve yetkileri, kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullanir.

2.6.1.4 TCMB’nin Bashca Faaliyetleri

Banka, kanunla belirlenen amacina ulasilabilmek yani gorev ve
sorumluluklarini yerine getirmek i¢in baslica su faaliyetleri yapar:

A. Piyasalarin Yonetimi

. Bankalararas1 para piyasasini yonetir.
. Acik piyasa islemleri yapar.
. Doviz ve efektif piyasalarini diizenler.
. D6viz islemleri yapar.
. Mali ajan sifatiyla, Hazine ihalelerini yonetir.
. Kredi kuruluslariyla ilgili islemler yapar: Yani reeskont islemleri ile
kredi tiir ve tavanlarini belirler.
g. Zorunlu karsilik ve disponibilite oranlarini belirler.

© O 0O TP
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B. Bankacilik Faaliyetleri

a. Fiyat istikrarmin gergeklestirilmesi hedefi dogrultusunda mali
piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik
olarak mali sektorde faaliyet gOsteren kuruluslar ve mali araclarla ilgili
gelismeleri ve riskleri izlemek, degerlendirmek, arastirma ve incelemeler
yapmak;

b. Bankalarin, 6zel finans kurumlarmin ve diger mali kurumlarin
yiikiimliiliklerine karsi bulunduracaklari zorunlu karsiliklara ve umumi
disponibiliteye iliskin esas ve sartlar1 belirlemek;

C. Bankalarca 6diing para verme islemleri ve mevduat kabuliinde
uygulanacak faiz oranlar1 ile saglanacak diger menfaatlere iliskin bilgileri
toplamak, mevduat vade ve tiirleri ile katilma hesaplarinin vadelerini
belirlemek;

d. Mali sektor yatirnm ve finansman araglarindaki gelismeleri izlemek
ve bu gelismelerin ekonomi ve mali piyasalar iizerindeki etkilerini
degerlendirmek ve gerektiginde ilgili mercilere goriis vermek;

e. Bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili miiesseselerin doviz
pozisyon yonetimleri ile ilgili olarak Bankanin gorev alanina giren hususlarda
diizenleme yapmak;
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f. Mali sistemin istikrarina yonelik olarak, Hazine Miistesarlig1 ve
BDDK ile ortak caligmalar yapmak, bilgi ve belge paylasgimina iligkin
koordinasyonun saglanmasina yonelik islemleri yiiriitmek;

0. Risk merkezi kanaliyla bankalar, 6zel finans kurumlari, finansal
kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, finansman sirketleri ve Banka’ca uygun
goriilecek benzeri mali kurumlarin miisterilerinin kredi ve risk bilgileri ile
protestolu senet bilgilerini toplamak ve bu kurumlara bildirmek;

h. Cek mevzuati ile ilgili gorevleri yerine getirmek ve bankalar arasi
takas odalar1 faaliyetlerini ylriitmek, elektronik para, kredi kartt ve benzeri
O0deme araglariyla ilgili olarak inceleme, arastirma ve Banka’ya verilen gbrev
ve yetkiler cercevesinde diizenleme yapmaktir.

C. Emisyon Faaliyetleri

a. Ulusal paranmn basim ve dolasimimi diizenlemek, banknotlart
dolasima ¢ikartmak ve gerekli goriildiigii zaman yeni emisyonlarla degistirmek,
banknotlarin baski programini diizenlemek ve kiymet tiretiminin kesintisiz ve
verimli bigimde gerceklestirilmesini saglamak;

b. Kiymetlerin muhafaza, nakil, iptal ve yok etme islemlerine iligskin
esaslar1 belirlemek;

c. Banka’ca alim-satimi yapilan efektiflerden yeni dolasima ¢ikarilan
ve dolasimdan cekilenler hakkinda subelere, bankalara ve ilgili kuruluslara
gerekli duyurular1 yapmak;

d. Banknot, madeni para ile sikke veya kiilge halinde altinlarin
muhafaza ve nakil islerini yiiriitmek;

e. Dolagimdan kaldirilan banknotlarla eskimis, yipranmis ve fiziki
par¢a kaybina ugramis banknotlarin dolasimdan ¢ekilmesi ile sayim, ayrim,
iptal ve yok etme islemlerini yiiriitmektir.

D. Bankalar Arasi Elektronik Sistemler

Bankalar arasi ger¢ek zamanl islem yapan Elektronik Fon Transferi
(EFT, TIC-RTGS) Sistemi ve bu sistemle biitiinlesik ¢alisan Elektronik Menkul
Kiymet Transfer ve Mutabakat Sistemi (EMKT, TIC-ESTS) TCMB tarafindan
kurulmus ve igletilmektedir. TCMB tarafindan, ortaya ¢ikan yeni gereksinimler
ve Odeme sistemleri konusunda diinya genelinde yasanan hizli gelismeler
cer¢evesinde gelistirilen ve denetlenen bu sistemler yoluyla, iilkemiz finans
sistemine glvenli, glvenilir ve etkin 6deme sistemleri hizmetlerinin verilmesi
saglanmaktadir. Uluslararas: literatlirde EFT Sistemine TIC-RTGS, EMKT
sistemine ise TIC-ESTS denmektedir. Bugiin mali islemlerde, her iki sistem de
bize hizli ve giivenli fon ve senet transferinde biiyiik kolayliklar saglamaktadir.
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a. EFT Sistemi

Bir bankadan digerine TL cinsinden, elektronik ortamda 6demelerin
aktarilmasini ve birebir mutabakatini saglar. Sistem, 1 Nisan 1992’de isletmeye
acilmisg, yeni fonksiyonlarin eklendigi ikinci kusak 24 Nisan 2001’de devreye
girmistir. Bu sistem, 6zellikle bankalar arasindaki yiiksek tutarli 6demelerde,
piyasa islemlerinde ve miisteri 6demelerinde kullanilmaktadir. EFT sisteminin
amaclart sunlardir:

o Nakit dolagimini azaltmak,

«  Odemeleri giivenli, giivenilir, hizl1 ve risksiz bigimde gergeklestirmek,
o Saglikli ve hizl1 bilgi saglamak,

» Para politikasinin etkin olarak uygulanmasini kolaylastirmak,

« Elektronik bankacilik uygulamalarinin gelismesini saglamak.

Bu sistem stratejik dneme sahiptir. Cilinkii EFT sisteminin ¢aligmamasi
halinde, bir ginde milyarlarca TL ya fiziksel sekilde dolasacak ya da
bankalararasi havale halinde en az bir giinliik gecikme olacaktir. Sistemdeki
herhangi bir tikaniklik zincirleme bigimde bankalar1, reel kesimi bireylerin
ekonomik faaliyetlerini ve tlke ekonomisini olumsuz etkileyecektir.

b. EMKT Sistemi

Fon transfer

Fon transfer A EFT B edilen kisi

edecek kisi — Mevduat | — | ve —_— Mevduat | — veya

veya firma Bankas1 EMKT Bankas1 firma
Nlerkezi

Sekil 2.6.c EFT ve EMKT Sistemlerinin Caligma Prensibi

EMKT sistemi, bankalarin TCMB’deki depolarinda bulunan devlet i¢
bor¢lanma senetlerini kaydi olarak tutmakta; bu kiymetlerin transferini ve
birebir mutabakatin1 yapmaktadir. 30 Ekim 2001°de isletmeye a¢ilmistir. EFT
ve EMKT sistemlerinin ¢alisma prensibi aynidir:

E. TCMB’nin Diger Faaliyetleri

a. Istatistik veri taban1 olusturma ve yayinlama,

b. Internet ortaminda veri alma ve dagitma,

c. Doviz tevdiat hesaplar1 islemleri: Kredi Mektuplu Dé6viz Tevdiat
Hesabi ve Siiper Déviz Hesabi (2013 yilinda buna son verilmistir).
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MB’lerin ve TCMB’nin teknik a¢idan roll para arzi ve ézellikle para
politikast konulari iglenirken gOrulecektir. Hem para teorisi hem de para
politikasinin teknik ayrintilarinda daima merkez bankasi karsimiza ¢ikacaktir.

2.6.2 Mevduat Bankalar (Ticari Bankalar)

Bu bankalardan, konumuzu ilgilendiren yonleriyle bahsedilecektir.
Bunlar, onemli olgiide fon transferi saglamakta ve bu yolla kaydi para
yaratmaktadirlar. Mevduat bankalari, halkin tasarruflarini kabul ederek, bunlari
getiri saglayacak sekilde borg, yani kredi veren, 6demelere aracilik, senet
tahsili, emanet kabulii, para transferi v.b. gibi mali islerle ugrasan kurumlardir.

Bir (lkede, para politikasinin uygulanmasinda mevduat bankalari
MB’lerle birlikte etkin rol stlenirler. Nitekim iktisadi kalkinma hedefini
gerceklestirmek igin iktisat politikasi ve onun bir alt politikas1 olarak para
politikas1 uygulamak gerekir. Iste bu asamada MB ve mevduat bankalarinin
rolleri ortaya ¢ikar. Bunu, Sekil 2.6.d yardimiyla kisaca sdyle Ozetleyebiliriz:

Etkin Etkin
Para ——» fktisat S — Iktisadi
Politikasi Politikas1 Kalkinma
Hedefi
Gucli Merkez Bankasi
ve <
Mevduat Bankalar1 (Geri besleme)

Sekil 2.6.d Bankalarin iktisadi Kalkinmadaki Rolii

Sekilde goriildiigii gibi, iktisadi kalkinma hedefini gergklestirmek i¢in
etkin bir iktisat politikast uygulanamalidir. Bunu ger¢eklestirmek igin etkin
para politikasinin uygulanmasi gerekir. Bu uygulama igin de gucli MB ve
giiclii mevduat bankalarina ihtiyag vardir. Ote yandan, iktisadi kalkinma
gergeklestikce, MB ve mevduat bankalari da geligmekte ve rolleri artmaktadir.
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Gunimiizde, iktisat politikalart i¢inde para politikasinin agirhig
giderek artmaktadir. Bankacilik sistemi etkin olan iilkelerde bu agirlik daha
fazla hissedilmektedir. 19. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren yeni bankacilik
kuruluslar1 olusmaya basglamistir. Mevduat bankaciligi esas olarak para ve kredi
araglaryla iligkilidir.

Bu bankalar, sinai ve ticari igletmelere kisa vadeli isletme kredisi;
tiiketicilere ise, kisa vadeli tiiketim kredisi agmaktadirlar. Ote yandan, tasarruf
sahiplerine de kisa vadeli mevduat hesab1 agmaktadir. Bu ozelligi nedeniyle
mevduat bankalar1 birer para piyasas1 kurumudur.

Mevduat bankalarimin iki temel fonksiyonu vardwr: Birincisi,
cogunlukla mevduat kabul etmek seklinde bor¢ almaktir. fkincisi, genellikle
iskonto yoluyla borg vermektir. iskonto edilen senetlerin MB’ce reeskonta tabi
tutulmas: banknot ihracina neden olmaktadir. Iste para arzi bakimindan,
mevduat bankalarmin 6nemi burada ortaya ¢ikmaktadir.

Mevduat bankalarinin, mevduat kabul etmek yoluyla sahip olduklari
fonlarin, banka acisindan verimli yani yiiksek getiri saglayacak alanlarda
kullanilmasi ¢oziilmesi gereken en temel problemdir. Bunu gergeklestirebilmek
icin, sozii edilen fonlar degisik alanlara kredi seklinde verilir ve/veya baska
isletmelere istirak (katilim) i¢in kullanilir. Nitekim mevduat bankalari;

» Gergek ve tiizel kisilere kredi verebilirler.

» Bankalar aras1 mevduat olusturabilirler.

« Tasinmaz (gayrimenkul) ve sabit degerler edinebilirler.

« Sermaye piyasasinda taginabilir (menkul) degerler satin alabilirler.
o Dogrudan istiraklerde bulunabilirler.

Mevduat bankalarinin bankacilik iglemlerinde kullandiklari fonlarin
blylk bir bolimii mevduattan olustugu ig¢in, mevduat hacmi 6nem
kazanmaktadir. Mevduat hacminin biiyiikliigiinde ise, piyasa faiz oranlari etkin
bir rol oynamaktadir. Bu nedenle ¢cogu zaman yiiksek faiz oranlari, mevduat
hacmini artirmak igin bir kaldirag¢ gibi kullanilir.

Mevduat bankalarmin bir yandan kaydi para yaratmasi, 6te yandan
kredi mekanizmas1 yoluyla ekonomik ve ticari faaliyetlerde bulunmas: onlara
cok ciddi toplumsal ve ekonomik sorumluluk yiiklemektedir. Bu sorumlulugun
gereklerine uygun hareket edilmemesi halinde bankacilik krizleri kaginilmaz
olmaktadir. Nitekim yakin dénemde yasanan Asya Krizi ile Kasim 2000 ve
Subat 2001 Tiirkiye mali krizleri ve 2008 Kuresel Mali Krizi bunlarin en tipik
ornekleridir.
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Bankalar da birer ticari isletmedirler. Isletme olarak ana amagclari
karlarim1 en yliksek diizeye cikarmaktir. Bunu gercgeklestirmek igin, ¢ogu
zaman likiditeye 6nem vermezler. Topladiklar1 mevduatlardan gerekli yasal
karsiliklar1 ayirmadan, fonlarin tamamini kredi seklinde harekete gegirirlerse
toplumun ekonomik refahinin artmasina 6nemli katki saglarlar. Cilinkdi kredi
hacminin genislemesi toplam efektif talebi, yeni mal ve hizmet talebini artirir.

Bu uygulama her zaman arzulanan bir durum degildir. Ciinkii
makroekonomik ac¢idan, efektif talepteki asirn yiikselme istenmeyen
enflasyonist genislemelere neden olabilir. Ote yandan, mikro agidan mevduat
bankalarimin likiditelerindeki zayiflama bankacilik sektérinin mali krize
girmesine neden olabilir.

1929 Diinya Ekonomik Krizi’nden bu yana benzer bircok kriz
yasanmigtir ki, sonuncusu 2008 Kiiresel Mali Krizi’dir. Aksi durumda, yani
yiiksek likidite saglamak amaciyla kredi hacminin disiik tutulmasi ise
ekonomik durgunluga yol agacaktir. Bankalar ve genel ekonomi agisindan bir
optimalin bulunmasi i¢in yasal diizenlemeler 6nem kazanmaktadir.

Nitekim Turkiye’de bankacilik sisteminin akilci, Ulke ekonomisi
agisindan verimli ve etkin igleyebilmesi igin hem Bankalar Kanunu’nda hem de
TCMB Kanunu'nda ¢agdas diizenlemeler yapilmistir. Ornegin, 19 Aralik 1999
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 4491 Sayili Bankalar Kanunu’nda
Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun 6nemli diizenlemeler getirmistir. Buna
gore idari ve mali 6zerklige sahip, siyasi otoritelerden bagimsiz, bir Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur. Tiirk bankacilik
sisteminin yeniden diizenlenmesinde bu kuruma genis yetkiler verilmistir.
Ornegin daha &nce TCMB’ye bagli olan TMSF’nin idaresi bu kuruma
devredilmistir.

Mevduat bankalariyla ilgili bu diizenlemeler siirerken, daha once
acikladigimiz gibi, 25 Nisan 2001 tarih ve 4651 Sayili Kanunla TCMB yeniden
yapilandirilmistir. Mevduat bankalarinin kaydi para yaratmasi ve para artisi
konusundaki roliine iliskin teknik konularla, bunlarin para politikasi araglarinin
kullanilmasindaki yeri daha sonraki bdliim ve kisimlarda ele alinacaktir.

Katilim Bankacihig:

Katilim bankaciligi, faizsizlik prensiplerine gore ¢alisan, bu prensiplere
uygun her tiirlii bankacilik faaliyetlerini gergeklestiren, kar ve zarara katilma
esasina gore fon toplayip, ticaret, ortaklik ve finansal kiralama ydntemleriyle
fon kullandiran bir bankacilik modelidir. Isimlerindeki “katihm” sdzciigii


http://www.bireyselyatirimci.com/tag/katilim-bankaciligi
http://www.bireyselyatirimci.com/tag/katilim-bankaciligi
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yapilan bankacilik tiiriiniin kar ve zarara katilma prensibine dayali bir
bankacilik oldugunu ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.

Bu bankalar, tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlari, faizsiz
finansman prensipleri gergevesinde ticaret ve sanayide degerlendirerek, olusan
kar veya zarari tasarruf sahipleriyle paylasirlar. TL ve yabanci paralar (USD,
EURO vb.) bazinda vadeli hesaplarda toplanan fonlar, kurumsal finansman
destegi, bireysel finansman destegi, finansal kiralama, kar veya zarar ortaklig
yontemleriyle degerlendirilir.

Daha 6nce “Banka Dis1 Mali Kuruluglar” igerisinde gosterilen katilim
bankalari, eski adiyla 6zel finans kurumlari, 2002 Aralik ayindan itibaren,
Katilim Bankalari adiyla yurtici banka olarak siniflandirilmaya baglanmustir.

2.6.3 Turkiye’de Mevduat Bankalar1 Disindaki Mali Araa
Kurumlar

Mevduat bankalar1 ile bunlar digindaki mali aracilar arasindaki en
onemli fark, mevduat bankalarinin kaydi para yaratabilmeleridir. Ciinkii bunlar,
ceke tabi vadesiz mevduat hesabi agabilmektedirler. Digerlerinin bu tiir bir
fonksiyonu s6z konusu degildir. Ancak, banka dig1 mali araci kurumlarin arz ve
talep edenler arasindaki fon transferleri, ortakliklarin sermaye yapilarinin
gliclenmesi, yatirimcilara fon saglamak bakimindan cesitli alternatifler
sunmalar1 vb. bakimdan ¢ok gii¢lii aracilik fonksiyonlar1 s6z konusudur.

Ulke genelinde ekonomik gelismenin ve biiyiimenin ivme kazanmasi
acisindan dnemli rolleri olan bu kurumlar, sosyal giivenlikle ilgili kurumlarin
gelismesine de katki saglamaktadir. Nitekim yar1 mali araci kurumlar bunu
gergeklestirme gayreti igindedirler. Mevduat bankalari digindaki mali araci
kurumlar1 buttin yonleriyle degil, sadece para teorisi ve politikasi i¢indeki
rolleri itibariyle, 6zet bigimde ele alalim:

2.6.3.1 Menkul Kiymetler Borsasi

Bir iilkede, gelismis bir menkul kiymetler borsasi, hem sermaye
piyasasina olan giliveni hem de kiigiik tasarruflarin finansman ihtiyaci duyan
isletmelere dogrudan ve daha ucuz bigimde ulasmasini1 saglamaktadir. Bu tiir
borsalar birincil ve ikincil piyasadaki islemlere gore degisik rollere veya
fonksiyonlara sahip bulunmaktadirlar. Piyasa tliri ne olursa olsun, ilke
kalkinmasinin finansmani i¢in bunlar olmazsa olmaz kurumlardir.
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Tiirkiye’deki Menkul Kiymet Piyasalarinin Tarihgesi

Tiirkiye’deki 6giitlii (organize) menkul kiymet piyasalarinin kokleri 19.
yiizyilm ikinci yarisina kadar uzanmaktadir. Ik menkul kiymetler piyasasi
Kirim Savasi’mi takiben 1866 yilinda Osmanli Devleti zamaninda kurulmus
olan Dersaadet Tahvilat Borsasi’dir. Dersaadet Borsasi ¢okmiis; Osmanli
ekonomisinden yiiksek getiri almay1 amaglayan Avrupa’li yatirimeilar igin de
bir vesile olmustur.

1929 yilinda ¢ikartilan 1447 Sayilh Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalart Kanunu ile tecriibesiz sermaye piyasalarinin, yeni ismiyle “Istanbul
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsast” ad1 altinda 6rgiitlenmesi saglanmugtir.

Borsa, kisa siirede geliserek Tiirkiye’de girisimcilerin fon ihtiyaglarinin
karsilanmasinda onemli katkida bulunmustur. Ancak 1929 Dilinya Ekonomik
Krizi ve Ikinci Diinya Savasi’nin patlak vermesi, heniiz emekleyen Tiirk is
diinyasin1 olumsuz etkilemis ve Borsa’nin basarisin1 gélgede birakmistir. Takip
eden yillardaki endiistri devrimi suresince, hisse senetlerini halka arz eden
anonim sirketlerin sayisi da siirekli olarak artmistir. Bu hisseler ¢cogu bireysel,
bir kism1 da kurumsal olan yatirimcilardan yogun talep gérmistiir.

1980’li yillarin ilk dénemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun
gerek mevzuat, gereckse kurumlarin ortaya ¢ikmasi yoniinden Tiirk sermaye
piyasalarinda Snemli gelismeler olmustur: 1981 yilinda Sermaye Piyasasi
Kanunu ¢ikarilmistir. 1982 yilinda menkul kiymetler piyasasinin idaresinden,
kontroliinden ve mevzuatinin diizenlenmesinden sorumlu bir resmi kurum
olarak SPK Ankara’da kurulmustur.

Ekim 1983’te Tirkiye’de menkul kiymet borsalarinin kurulusunu
ongoren bir kararname ¢ikmustir. Ekim 1984°te ise Menkul Kiymet Borsalarinin
Kurulusu ve Calisma Esaslari Resmi Gazete’de yaymnlanmustir. IMKB,
Turkiye’deki tek menkul kiymetler borsasi olarak, menkul kiymetlerin giiven
ve istikrar icinde islem gOrmesini saglamak amaciyla 26 Aralik 1985°te
kurulmus, 3 Ocak 1986 tarihinde faaliyete gegmistir.

IMKB, kuruldugu giinden itbaren Tiirk sermaye piyasalarinin ve
Tiirkiye ekonomisinin gelisimine katkida bulunmustur. Daha sonra, Tiirk
ekonomisindeki geligsmeler, piyasalardaki cesitlenmeler ve dagmikliklar g6z
oniine alinarak IMKB, Borsa Istanbul (BIST) adiyla yeniden orgiitlenmistir:
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30 Aralik 2012 tarihinde 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Resmi
Gazete'de yaymlanarak yiiriirliige girmistir. Kanun’un 138. maddesi uyarinca
Borsa Istanbul A.S., borsacilik faaliyetleri yapmak iizere kurulmustur. Sermaye
piyasamizda borsalar1 tek ¢at1 altinda toplayan Borsa Istanbul, 3 Nisan 2013
tarihinde faaliyete ge¢mistir.

Borsa Istanbul’un baslica amaci ve faaliyet konusu:

"Kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat cercevesinde, sermaye piyasasi
araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye
Piyasast Kurulu’nca wuygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf,
etkin, rekabetgi, diiriist ve istikrarli bir ortamda alimp satilabilmesini
saglamak, bunlara iliskin alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir
araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan
fiyatlar: tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler
ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek,
bunlart ve baska borsalart veyahut borsalarin piyasalarini yonetmek ve/veya
isletmek ve ana sozlegsmesinde yazili olan diger islerdir.” Faaliyet konusu 26
baslik halinde siralanmistir (Bakiniz www.borsaistanbul.com).

Bu baglamda 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayanilarak
kurulan Borsa Istanbul 6zel hukuk tiizel kisiligini haizdir ve yetkili oldugu
konu ve alanlarda kendi i¢ diizenlemelerini yapabilmektedir.

2.6.3.1.1 BIST’in Bashca Piyasalar

BIST, sahip oldugu modern teknolojik olanaklari ile yerli ve yabanci
yatirimcilara, diizenli, seffaf ve giivenilir alim-satim ortaminda ¢esitli iiriinlere
yatirrm yapma imkani sunmaktadir. Borsa Istanbul’un tiim piyasalarinda
islemler elektronik olarak gergeklestirilmekte ve olusan piyasa bilgileri aninda
duyurulmaktadir. Borsa Istanbul Piyasalar1 bes ana grupta drgiitlenmistir:

1. Pay Piyasast,

2. Gelisen Isletmeler Piyasast,

3. Bor¢lanma Araglar Piyasast,

4. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas,

5. Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi.

1. Pay Piyasast. Cok farkh endiistriyel sektorlerden halka ag¢ik
sirketlerin pay (hisse) senetlerinin islem gordiigii, yerli ve yabanci yatirimcilar


http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/gelisen-isletmeler-piyasasi
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
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icin likit, seffaf ve giivenli yatirim ortami saglayan bir piyasadir. Burada farklh
sektorlerden sirketlerin paylari, riichan hakki kuponlari, borsa yatirim fonlari,
varantlar ve sertifikalar islem gormektedir. Bu piyasa yerli ve yabanci
yatirimeilar igin likid, seffaf ve gilivenli yatinm ortami saglamaktadir.

Pay Piyasasi’'nda islemler elektronik alim satim sistemi araciligiyla
fiyat ve zaman onceligi kurali temel alinarak Strekli Mlzayede, Piyasa Yapicili
Surekli Mduzayede ve Tek Fiyat yontemlerinde otomatik olarak
gerceklesmektedir. Islemler biri sabah digeri dgleden sonra olmak iizere iki
ayr1 seansta yapilmaktadir. Her iki seansin basinda Acilis Seansi
dizenlenmekte olup, ikinci seansin sonunda ise ayrica Kapanis Seansi
diizenlenmektedir.

Bu piyasada islemler su pazarlarda gerceklestirilmektedir:

a. Ulusal Pazar: Kotasyon sartlarini tiimiiyle karsilayan sirketler
Ulusal Pazar’da islem gérmektedir.

b. Kurumsal Uriinler Pazari: Menkul kiymet yatim ortakliklari,
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari
paylar1 ile borsa yatirrm fonlar1 katilma belgeleri, aract kurulus varantlar1 ve
sertifikalar kot i¢i pazar niteligindeki Kurumsal Uriinler Pazari'nda islem
gormektedir.

c. Ikinci Ulusal Pazar: Kiigiik ve orta olgekli sirketler, Ulusal
Pazar’dan gecici veya slirekli olarak gikartilan sirketler ile Ulusal Pazar igin
gecerli kotasyon ve islem gdrme kosullarini saglayamayan sirketler Ikinci
Ulusal Pazar’da islem gérmektedir.

d. Gozalti Pazar: Belirli kosullarin ortaya ¢ikmasi sonucunda,
sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi durumlarinda stirekli
gdzetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin devamli ve zamaninda
bilgilendirilmesini saglayacak oOnlemlerle birlikte paylarin Borsa Istanbul
biinyesinde islem gorebilecegi pazardir.

e. Birincil Piyasa: Pay ihra¢ eden (¢ikaran) sirketler (fon talep
edenler) ile tasarruf sahiplerinin (fon arz edenler) dogrudan karsilastiklari
piyasadir. Pay Piyasasi Sistemi aracilifiyla Borsada halka arz edilecek paylarin
birincil piyasa iglemleri saat 10:30-12:00 arasinda yapilmaktadir.

f. Toptan Satislar Pazari: Bu, 6nceden alicilar1 belirli olan veya
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olmayan, belirli bir miktarin {izerindeki pay islemlerinin Borsa’da giiven ve
seffaflik ortaminda, orgiitlii bir piyasada gerceklestirilmesini saglamaktadir.

g. Serbest Islem Platformu (SiP): SPK’nin 3 Haziran 2011 tarih ve
17/519 sayili karar1 kapsaminda; paylar1 Borsa Istanbul’da islem gdrmeyen
halka acgik sirketlerin finansal durumlarinin ve halka agiklik yapilarinin
degerlendirilmesi sonucunda SPK kaydindaki bazi sirketlerin paylarinin
Borsada islem gormesine karar verilmistir. SPK tarafindan belirlenen
sirketlerle ilgili olarak Pay Piyasasi biinyesinde SIP olusturulmustur.

2. Gelisen Isletmeler Piyasast (GIP): Borsa kotasyon sartlarini
saglayamayan, gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin menkul
kiymetlerinin iglem gérebilecegi piyasadir. Borsanin kotasyon sartlarimi
saglayamayan gelisme ve biiylime potansiyeline sahip, sirketlerin sermaye
piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihrag edecekleri (¢ikracaklar) menkul
kiymetlerin islem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir ortam yaratmak amaciyla
BIST biinyesinde ayr1 bir piyasa olarak (GIP) kurulmustur.

3. Bor¢clanma Araglart Piyasast: Hem kesin alim-satim iglemleri hem
de repo-ters repo islemleri igin tek orgiitlii piyasadir. Borglanma Araglar
Piyasasi, sermaye piyasasi mevzuatinda Nitelikli Yatirimct olarak tanimlanan
yatirimcilar tarafindan satin alinabilecek sermaye piyasasi araglarmin ihrag
islemlerinin (birinci el) gerceklestirildigi Nitelikli Yatirimciya Ihra¢ Pazari ve
ikinci el sabit getirili menkul kiymet islemlerinin gerceklestirildigi Kesin Alim-
Satim, Repo-Ters Repo, Menkul Kiymet Tercihli Repo ve Bankalararasi Repo
Ters Repo Pazarlari ile Pay Piyasasi’nda islem goren, BIST 30 Endeksi’ne
dahil paylardan Borsa Bagkanligi tarafindan uygun goriilen paylarm isleme
konu oldugu Pay Senedi Repo Pazari ile Hazine tarafindan ihra¢ edilen ve
Borsa kotunda bulunan dis bor¢lanma araglarmnin islem gordigii Uluslararasi
Tahvil Pazari’ndan olugmaktadir.

Borglanma Araglart Piyasasi'nda, TL ve doviz 6demeli ihra¢ edilmis;
bor¢lanma araglari, menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayal
bor¢lanma araglari, kira sertifikalari, TCMB tarafindan ihrac¢ edilen likidite
senetleri ile Borsa Yonetim Kurulu tarafindan islem gérmesine karar verilen
diger sermaye piyasasi araglari islem gorebilir.

Borclanma Araclart Piyasasi’nda; TCMB ile Borsa Uyeleri ve
SPK’dan yetki belgesi almak kosuluyla bankalar iglem yapabilirler.


http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/gelisen-isletmeler-piyasasi
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi
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Bu piyasada islemler asagidaki pazarlarda gerceklesmektedir:

1. Kesin Alim Satim Pazari: Kesin Alim Satim Pazari, ikinci el sabit
getirili menkul kiymet islemlerinin Orgitli ve seffaf bir piyasada islem
gOrmelerini saglamakta ve likiditelerini artirmaktadir (kesin alim, ilgiliye geri
satmamak kaydiyla almak; kesin satim, geri almamak kaydiyla satmaktir).

2. Repo-Ters Repo Pazari: Diinyadaki sayili orgiitlii repo pazarlart’
ndan biri olan bu pazar, sabit getirili menkul kiymetlerin geri alim vaadi ile
satim ve geri satim vaadi ile alimin1 Orgltli (organize) piyasa kosullart iginde
givenli bir sekilde gerceklestirilmesini saglamaktadir.

3. Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari: Bankalarin orgiitlii piyasa
kosullar1 igerisinde geri alim vaadiyle sattim ve geri satim vaadiyle alim
islemlerini zorunlu karsilik ayirmak zorunda olmadan gergeklestirmelerinin
saglanmas1 amaciyla olusturulmustur.

4. Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari: Orgutlii piyasa icerisinde,
tercih edilen menkul kiymetler {izerinde repo yapilmasima ve sonrasinda bu
menkul kiymetlerin alictya teslimine olanak vermektedir.

5. Pay Senedi Repo Pazari: Pay Senedi Repo Pazar araci kuruluslara
ve yatirimcilara; portfoylerindeki pay senetlerini repo yoluyla éding vererek
fon temin edebilmeleri, ters repo yoluyla pay temin edilebilmeleri, imkanlari
saglanmstir.

6. Nitelikli Yatinmciya Thra¢c Pazari: SPK’nin ilgili tebliginde
tanimlanan ihraggilarin, aymi tebligde belirtilen esaslar cercevesinde ihrag
edebilecekleri ve yalnizca sermaye piyasasi mevzuatinda tanimlanan Nitelikli
Yatirimcilar tarafindan satin alinabilecek sermaye piyasasi araglarinin ihrag
islemlerinin gerceklestirildigi Pazar’dir. Pazar’da ihraci tamamlanan bor¢lanma
araglari, Kesin Alim Satim Pazari’nda islem gérmeye baslarlar.

7. Uluslararasi1 Tahvil Pazari: Uluslararas: Tahvil Pazari’nda Hazine

tarafindan ihra¢ edilen ve Borsa kotunda bulunan dis borglanma araglar1 Euro-
tahvil islem gormektedir.

Baslica Borclanma Araclart.

a. Devlet I¢ Borclanma Senetleri (DiBS): En cok kullanilan
siniflandirma vadeye gore yapilmaktadir. Buna gore;


http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/kesin-alim-satim-pazari
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/repo-ters-repo-pazari_tr
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/bankalararasi-repo-ters-repo-pazari
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/menkul-k%C4%B1ymet-tercihli-repo-pazari
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/pay-senedi-repo-pazari
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/nitelikli-yatirimciya-ihrac-pazari
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/uluslararasi-tahvil-pazari
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« 1yl ve daha uzun vadeli DIBS’ler devlet tahvili,
« lyildan kisa vadeli DIBS’ler ise hazine bonosudur.

b. TCMB Likidite Senetlerii TCMB tarafindan, piyasadaki
likiditenin diizenlenmesi ve agik piyasa islemlerinin etkinligini artirmak
amaciyla ¢ikarilan para politikasi araci olan menkul kiymet niteligini haiz
senetlerdir. TCMB tarafindan kendi nam ve hesabma, 91 giinii asmayan
vadelerde, iskontolu olarak ihra¢ edilirler. Senetler, kiymetli evrak niteligini
haiz tek bir toplu senet seklinde ¢ikarilir ve ikincil piyasada alinip satilabilirler.

C. Gelir Ortakhg Senetleri: Gelir Ortakligi Senetleri, Hazine
tarafindan geliri Kamu Ortaklig1 Fonu’na aktarilmak iizere satilan koprii, baraj,
elektrik santrali, karayolu, demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile sivil
kullanima yonelik deniz ve hava limanlan ile benzerlerinden, kamu kurum ve
kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine gercek ve tiizel kisilerin ortaklik hakkina
sahip olmasim saglayan senetlerdir. Gelir ortaklig1 senedi ulasim, haberlesme,
enerji kesiminde kamuya ait olan alt yapi tesislerinin gelirleri ile ilgildir. Elinde
bulunduran yatirirmcinin bu tesislerin miilkiyeti ve isletmesi ile higbir iligkisi
yoktur. Gelir ortakligi senetleri, hukuki statiisii itibariyla adindaki “ortaklik”
ibaresine ragmen, degisken faizli bir tahvil 6zelligi tagimaktadir.

d. Gelire Endeksli Senetler: Yurti¢i tasarruflarin artirilmasi,
DIBS’lerinnin gesitlendirilmesi ve yatirimei tabaninin genisletilmesi amaciyla,
Hazine tarafindan 28 Ocak 2009 tarihinde ilk Gelire Endeksli Senet (GES)
ihrac1 gerceklestirilmistir. GES ihraglarinda getiriler, Kamu iktisadi Tesebbiisii
statlisiindeki Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO), Devlet Malzeme
Ofisi (DMO), Devlet Hava Meydanlari Isletmeleri (DHMI) ve Kiy1 Emniyeti
Genel Midirligi’nden (KIYEM) biitceye aktarilan hasilat paylarina
endekslenmistir. Gelire Endeksli Senetler ile getirisi devlet gelirleriyle
iligkilendirilen bir yatirim araci yaratilmig olmaktadir.

f. Ozel Sektér Tahvilleri: Tahviller, devletin veya anonim
ortakliklarin en az 1 y1l ve daha uzun vadeyle, 6diing para bulmak amaciyla
¢ikardiklar1 borg senetleridir. Anonim sirketler tarafindan 1 yildan uzun vadeli
olarak ihra¢ edilen borclanma senetleri “0zel sektor tahvili” olarak
adlandirilmaktadir.

g. Finansman Bonolar: Thraggilarin SPK diizenlemeleri gergevesinde
borglu sifatiyla diizenleyip kisa vadeli bor¢ temin etmek amaciyla, iskontolu
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olarak ihrac ettikleri bor¢lanma senetleridir. Finansman bonolarinin vadesi 1
yilda fazla olamaz.

h. Banka Bonolari: Bankalarin, SPK dizenlemeleri cercevesinde
borglu sifatiyla diizenleyip kaynak temin etmek amaciyla ihrag ettikleri menkul
kiymetlerdir.

i. Varhga Dayalh Menkul Kiymetler: Varlik finansman fonu
olusturmaya yetkili kuruluslar tarafindan olusturulan fon tarafindan, fon
portfoyilindeki varliklar karsiliginda ihra¢ edilen bor¢lanma senetleridir

j. Varhik Teminath Menkul Kiymetler: Varlik teminathh menkul
kiymetler; bankalar, finansman sirketleri ve finansal kiralamaya yetkili
kuruluslar, gayrimenkul yatirim ortakliklari, kendi kanunlarinca menkul kiymet
ihrag etmeye yetkili kamu kurum ve kuruluslarinca bilango aktiflerinde yer alan
varliklarin teminat gosterilmesi suretiyle ihrag edilen bor¢lanma senetleridir.

4. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi: Burada, pay senedine dayali
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri islem gormektedir. Borsa’da islemler iig
farkl1 pazarda gerceklestirilebilir. Bunlar; Ana Pazar, Ozel Emir Pazar: ve Ozel
Emir Ilan Pazary’ dir.

5. Kiymetli Madenler ve Taglar Piyasast: Kiymetli Madenler Odiing,
Elmas ve Kiymetli Tag ve alt piyasalar1 yer almaktadir.

BIST Endeksleri

Borsa Istanbul, yatirimcilarin piyasada olusan hareketleri takip
edebilmeleri amaciyla piyasalara iliskin  farkli nitelikte  endeksler
hesaplamaktadir. Pay Piyasasi i¢in 54’1 anlik, 270’1 seans sonlarinda olmak
lizere toplam 324 endeks; Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi igin ise 7’si anlik, 11’1
giin sonunda olmak tizere toplam 18 endeks hesaplanmaktadir.

Pay endeksleri, hem fiyat hem de getiri endeksi olarak iki sekilde
hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri, sadece fiyattaki degisimi yansitirken, getiri
endeksleri kar pay1 6demelerini de dikkate almaktadir.

Borclanma Araclart  Piyasast endeksleri, fiyat ve performans
endekslerinden olusmaktadir. Fiyat endeksleri, piyasa faiz oranmindaki
degisimin yol agtig1 fiyat degisimini 6lgerken; performans endeksleri, hem faiz


http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi
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oranindaki degisimi hem de vadeye kalan giin sayisindaki azalmayi1 dikkate
alarak yatinnmcinin elde ettigi getiriyi 6lgmektedir.

Amag: BIST Pay Endeksleri, Borsa Istanbul’da islem goren paylarin
gruplar halinde ortak performanslarinin 6l¢giilmesi amaciyla olusturulmustur.

Hesaplanan Bazi Onemli Endeksler:

BIST 100 Endeksi: Borsa Istanbul Pay Piyasasi i¢in temel endeks
olarak kullanilmaktadir. Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal
Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan segilen 100 paydan olusmakta olup,
BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylar1 da kapsar.

BIST 50 Endeksi: Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal
Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatinm ortakliklar1 ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklari arasindan segilen 50 paydan olusmakta olup,
BIST 30 endeksine dahil paylar1 da kapsar.

BIST 30 Endeksi: Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal
Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklari arasindan segilen 30 paydan olusur.

BIST 10 Banka Endeksi: Ulusal Pazar’da islem goéren bankalar
arasindan segilen 10 paydan olusur.

BIST 100-30 Endeksi: BIST 100 Endeksine dahil olup, BIST 30
Endeksinde yer almayan 70 paydan olusur.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi: Borsa Istanbul pazarlarinda islem
gbren ve belirlenmis asgari kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip
olan sirketlerin paylarindan olusur.

BIST Tum Endeksi: Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar: hari¢ olmak
iizere, Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren sirketlerin paylarindan olusur.

BIST Tim-100 Endeksi: BIST Tum Endeksi’ne dahil olup, BIST 100
Endeksi’nde yer almayan paylardan olusur.
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Sektér Endeksleri ve Alt Sektér Endeksleri: Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklar1 hari¢ olmak {izere, Borsa Istanbul pazarlarinda islem goéren
sirketlerin paylarindan olusur.

BIST Ulusal Endeksi: Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin
paylarindan olusur.

BIST Ikinci Ulusal Endeksi: ikinci Ulusal Pazar’da islem goren
sirketlerin paylarindan olusur.

BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklart Endeksi: BIST’te islem
goren menkul kiymet yatirim ortakliklarimin paylarindan olusur.

BIST Sehir Endeksleri: Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren ve
ana tUretim/hizmet faaliyetlerinin gerceklestigi ya da sirket merkezinin
bulundugu sehre gore gruplandirilmis paylardan olusur

BIST Temettii Endeksi: Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem
goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’'nda islem goren gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar: arasindan segilen
ve son 3 yilda nakit temettii (k&r) dagitan sirketlerin paylarindan olusur.

BIST Halka Arz Endeksi: Halka arz edilerek, Ulusal Pazar ve Ikinci
Ulusal Pazar’da islem gormeye baslayan sirketler ile Kurumsal Uriinler
Pazari’nda islem gérmeye baslayan gayrimenkul yatirim ortakliklar ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin paylarindan olusur.

BIST Hisse Senetleri Piyasast Endeksleri Hesaplanma Yontemi
Endekslerin hesaplanmasinda kayda alinan en son fiyatlar kullanilir.

Endeksler, kapsamlarinda bulunan paylarin fiili dolasimda bulunan kisminin
piyasa degerleri ile agirlikli olarak hesaplanir.

2 RN *H,
— _i=1

E, =
Bt
E: ;endeksin t zamandaki degeri,
n ; endekse dahil olan pay (sirket) sayisi,
Fie ;i’nci hisse senedinin t zamandaki fiyati,

Nit ;i’nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayisi,
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Hic ; i’nci hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar
hari¢, Takasbank saklamasinda bulunan miktarinin sermayeye
gore tamsayiya yuvarlanmis orant,

B: ;endeksin t zamandaki bélen (diizeltilmis baz piyasa) degeridir.

KUTU 2. 6 BIST Takas ve Saklama Bankasi A.S. (TAKASBANK)

Sermaye piyasasinin ikincil piyasa islemlerinde alim-sattimi yapilan
menkul kiymetlerin el degistirmesi ve tekrar alinip satilincaya kadar giivenli bir
ortamda saklanmasi1 6nemli ve ciddi bir konudur. Bu islemi iistlenen kurumlara
takas ve saklama kurumlar: denmektedir. Gunumizde, Turkiye’de bu goérevi
BIST Takas ve Saklama Bankasi yapmaktadir. Takasbank’imn gorev ve
hizmetleri sunlardir:

Saklama hizmetleri yapar: BIST iiyeleri, senet ¢ikaran sirketler ve
kurumsal yatirimcilara yonelik fiziksel saklama hizmeti vermektedir.

Takas hizmetleri verir: BIST tarafindan, BIST biinyesinde mevcut
piyasalarda gerceklesen islemlerin nakit ve menkul kiymet takasini
sonuglandirmak iizere yetkilendirilmis merkezi takas kurulusudur. Para ve
sermaye piyasalari arasinda menkul kiymetler ve paranin hizli, giivenli ve ucuz
bir sekilde el degistirmesini saglayan bir koprii islevini gerceklestirmektedir.
Takas islemlerini gerc¢eklestirmeden once, hem menkul kiymet hem de nakit
bazinda netlestirme yapar.

Menkul kiymet ve nakit transfer hizmeti verir: Bilgisayar sistemi
BiST’e ve TCMB’ye on-line olarak bagli bulunmaktadir. Para ve sermaye
piyasalart arasinda menkul kiymetler ve paranin hizli, giivenli ve ucuz bir
sekilde el degistirmesini saglayan bir koprii islevini ger¢eklestirmektedir.

Kredi imkant saglar: Borsa iiyelerine sunmakta oldugu nakit kredi
hizmetleri ve Takasbank Borsa Para Piyasasi ile araci kuruluslarin fon yonetimi
kaynaklarini ¢esitlendirirken, bu kolayliklarla borsa islemlerinin takasinin da
sorunsuz bir sekilde tamamlanabilmesini hedeflemektedir.

Dy islemler: Yurtdist menkul kiymet ve nakit muhabir hesaplar
vasitasi ile hem Tiirk araci kuruluglarinin yurtdist menkul kiymet iglemlerinin
takas ve saklamasina aracilik etmekte hem de yabanci kurumsal yatirimcilara
ulkemizde saklama ve takas hizmeti vermektedir.
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Yatirum fonlart ve yatirim ortakliklarina hizmet verir: Yatirnm Fon ve
Ortakliklar1 islemleri kapsaminda su fonksiyonlari iistlenmistir: Menkul kiymet
takas islemleri, degerleme, kontrol ve izleme islemleri, raporlama islemleri.

Bireysel emeklilik fonlarina verilen hizmetler: Emeklilik Yatirim
Fonlar1 i¢in saklayici gorevini tstlenmistir.

Su kurumlar BIST Takasbank’ta hesap acabilirler: BIST (iyesi
bankalar ve aract kurumlar, menkul kiymet cikaran kuruluslar, yatirim
ortakliklar, yatinm fonlari, sigorta sirketleri, yabanci takas ve saklama
kurumlari, yabanci kurumsal yatirimeilar.

2.6.3.2 Diger Mali Kurumlar

Mevduat Bankalar1 digindaki mali hizmet kurumlarmin para yaratma
glcundn bulunmadigini daha once belirtmistik. Bunlar arasindan 6énemli rol
iistlenenleri kisaca 6zetleyelim:

A. Kalkinma ve Yatirim Bankalari

Yatirim bankalar:, “sermaye piyasasinda faaliyet gdstermek, sermaye
piyasasi araglari kullanilarak saglanan kaynaklarla yatirim yapmak, isletmelerin
etkin bir yonetime ve saglikli mali yapiya kavusmalari amaciyla devir ve
birlesme konular1 dahil danismanlik hizmetleri vermek, mevduat kabulu harig¢
bankacilik islemleri yapmak iizere kurulur” (16.6.1994 tarih ve 538 Sayili
KHK, m. 92).

Kalkinma bankalari, yukaridaki faaliyetlere ek olarak “6zkaynaklar ile
idaresi kendilerine birakilan fon ve benzeri kaynaklardan kredi vermek
yetkisine sahip olarak kurulurlar (a.g. KHK, m. 93).

Kalkinma ve Yatirim bankaciligi birbirlerini tamamlayan iki farkli
bankacilik tiiriidiir. Her ikisi de, iilkelerin sanayilesmesinde 6nemli mali araci
kurumlardir. Kalkinma ve Yatirnm Bankalar piyasada fon fazlasina sahip kisi
ve kurumlara dogru yapilacak transferlere aracilik etmektedirler.

Iki banka tipi arasindaki farklar: Kalkinma bankacilig1 esas olarak az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faaliyet gdsterirken, yatirim bankacilig
sermaye piyasasinin gelismis oldugu bati iilkeleriyle, sermaye piyasasinin
gelismekte oldugu {ilkelerde ortaya c¢ikmistir. Kalkinma bankalari, dogasi



H.Ozyurt 83

geregi devlet tarafindan veya devlet destegi ile kurulmakta, yatirim bankalari
ise genellikle 6zel sektor tarafindan kurulmaktadir. Turkiye’de halen faaliyette
bulunan bu tir bankalardan énde gelenler sunlardir:

a. Tlrkiye Kalkinma Bankas1 (TKB) A.S.,

b. Tiirkiye Ihracat Kredi Bankas: A.S. (Turk Eximbank),
c. [ller Bankast (fLBANK),

d. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast (TSKB),

e. BIST Takas ve Saklama Bankasi A.S. (TAKASBANK),
f.  Yabanci Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalar

g. Diger Ozel Yatirim Bankalar

B. Kollektif Yatirim Kuruluglar:

Kollektif yatirim kuruluglarinin ne oldugunu kisaca agiklayalim™:

Tasarruf sahipleri ihragci sirketlerden, aract kuruluslardan ya da
menkul kiymet borsalarindan menkul kiymet almak suretiyle tasarruflarmi
degerlendirebilirler. Ancak menkul kiymetlere yatinm yapmak bilgi ve
uzmanlik gerektirmektedir. Ayrica bireysel birikimler genelde yeterli
biiyiikliige ulasamadiklarindan bunlarla olusturulan portfoyler de riskli
portféylerdir. Bu risk, hem anapara hem de portfoyiin getirisi agisindan s6z
konusu olabilir. Bu nedenle sermaye piyasasinda kollektif yatirrm kuruluslari
olarak adlandirilan yatirim fonlar: ve yatirim ortakiliklar: yaratilmistir.

Kollektif yatirim kuruluslari, hukuki yapilarma gore ayr1 ve bagimsiz
bir tiizel kisilik olarak kurulduklarinda yatirim ortaklig1, baska bir tiizel kisilik
tarafindan bir sézlesme g¢er¢evesinde kurulduklarinda ise yatirim fonu olarak
adlandirilirlar. Amag ve ekonomik fonksiyon olarak birbirine benzemekle
beraber, ¢aligma bicimleri ve yatirimcilara sunduklari hizmet bakimindan
yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 birbirlerinden ayrilmaktadirlar.

* Ayrmtil bilgi igin (http: // www.spk. gov. tr / kyd /yfimkyf/mkyf-tanitimrehberi.htm)
adresine girilebilir.
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a. Menkul Kiymet Yatirim Fonu

Yatirim fonunun tanimini yapmadan Once, portféyiin ne oldugunun
ortaya konmasinda fayda vardir. Portfdy, genis anlamiyla bir kisinin ya da
kurulugun sahip oldugu varliklarin tiimiinii ifade eder. Burada kullanilan dar
anlamiyla portfoy ise sermaye piyasasi araglar1 ve kiymetli madenlerden
olusan varlik grubudur.

Yatirim fonlari, halktan topladiklar paralar karsiligi hisse senedi, tahvil
gibi sermaye piyasasi araglarindan ve kiymetli madenlerden olusan portféyleri
yonetirler. Her bir yatirrmer fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismini temsil
eden katilma belgesini alarak fona ortak olur.

Katilma belgesi, yatinmcinin fon portfoyiline ortak olmasini saglayan
bir belgedir. Yatirim fonlarindaki katilma belgelerini sirketlerin hisse
senetlerine benzetebiliriz. Nasil ki yatirimcilar, hisse senedi alarak sirketlere
ortak olurlar ve o sirketler Gzerinde hak sahibi konumuna gelirlerse, benzer
sekilde yatinm fonlarinda da katilma belgesi ile fon portfoyiine ortaklik
saglanir. Ancak, hisse senedi sahipleri sirket yonetimine katilabilirken,
katilma belgesi sahiplerinin fon yonetimine katilma haklar1 yoktur. Katilma
belgesi satin alan yatirimcilar belgelerinin fiziki teslimini isteyebilecekleri
gibi, fon nezdinde saklanmasini da isteyebilirler.

Yatirum fonlarina hakim olan temel ilkeler sunlardir: Riskin
dagitilmasi ilkesi, profesyonel yonetim, menkul kiymet portfoyii isletmek
bilingli mulkiyet edinme, mal varliginin korunmas.

Portfoye alinacak menkul kiymetler g6z 6niinde bulundurularak, onbir
ayrt yatirim fonu tirii tammmlanmustir. Bunlar; tahvil ve bono fonu, hisse senedi
fonu, sektor fonu, istirak fonu, grup fonu, yabanct menkul kiymetler fonu, altin
ve diger kiymetli madenler fonu, degisken fon, karma fon, likid fon ve endeks
fondur. Bu gergevede fonun tipi vergileme agisindan yatirimciya bilgi verirken;
turd, portfoyiin agirlikli olarak hangi varliklardan olustugunu gostermektedir.

b. Menkul Kiymet Yatirum Ortakliklart

Yatirim ortakliklar:, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa digt Orgutli piyasalarda islem goéren altin ve diger
kiymetli madenler portfoyii isletmek tizere anonim ortaklik seklinde ve kayith
sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasast kurumlaridir. Yatirim
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ortakliklarinin temel fonksiyonu, Kuclk tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir
havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlerden olusacak bir portfoye
yatirmak ve bu yolla elde ettikleri kazanci ortaklarima paylari oraninda
dagitmaktir.

Yatinm ortakliklarinin diger ortakliklardan farki, faaliyet alanlarinin
sadece sermaye piyasasi araglari ile altin ve diger kiymetli madenlerden olusan
bir portfoyiin isletilmesi seklinde smmrlandirilmis bulunmasidir.” Yatirim
ortakligr portfoyliniin uzman bir kadro tarafindan yonetilmesi nedeniyle bir
yandan tasarruf sahibinin riski azaltilirken, diger yandan da tasarruflarin
menkul kiymetlere yatirilmasi suretiyle kaynaklarin etkin  kullanimi
saglanabilmektedir. Bu 6zellikleri nedeniyle, yabanci iilkelerde oldugu kadar,
iilkemizde de yatirnm ortakliklarinin kurulmasi ve gelismesi vergi tesvikleri
yoluyla desteklenmistir.

Yatirim ortakliklarimin temel ilkeleri, yatirim fonlarminkine benzemekte
olup, soyle siralanabilir: Riskin dagitilmasi, profesyonel yonetim, menkul
kiymet portfoyii isletme, ortakliktan dogan haklar, mal varliginin korunmas.

C. Risk Sermayesi Yatiruim Ortaklig1

Teknoloji agirlikli sanayilesme stratejisinin benimsendigi basta ABD,
Ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda ve Almanya gibi iilkelerde zellikle Ikinci
Diinya Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan risk sermayesi genel olarak; dinamik,
yaratic1 ancak finansal giicli yeterli olmayan girisimcilerin yatirim fikirlerini
gergeklestirmeye olanak taniyan bir yatinm finansmani bigimi olarak
tanimlanabilir. S0z konusu finansman ihtiyaci, gelistirilecek Urtinleri arastirma
gelistirme asamasindan, pazarlama asamasina kadar olan tiim siire¢ i¢in ortaya
cikmaktadir. Bu iiriinlerin piyasada basarili olmasi durumunda ise yiiksek kar
marjlar1 ve bilylik piyasa paylar ger¢eklestirilmektedir.

Risk sermayesi yatirnminda var olan risk, yeni bir iirlin yaratilmasi ve
piyasada tutunmasi riskidir. Yuksek riskin ylksek getiriyi getireceginden yola
cikan bu finansman modelinde; alinan riskin bagartya doniismesi durumunda,
saglanacak yliksek kar marj1 ve biiyiik satis hacminden kaynaklanan verimlilik
artig, bu sirketlere ortak olmak suretiyle finansman saglayan yatirimcilarin
faydasin1 olusturur. Bu g¢ercevede, risk sermayesi, fon fazlasina sahip

* Ayrmtih bilgi igin (http://www.spk.gov.tr/kyd/yo/mkyo/mkyo tanitimrehberi.htm)
adresine girilebilir.
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yatirimcilarin, gelisme potansiyeli yiiksek olan kiiciik ve orta Olgekli
isletmelerin olusumu ve faaliyete gecmesi igin yaptiklart uzun vadeli bir
yatirim olarak da ifade edilebilir.

Temel dgeleri; teknolojik yenilik, sermaye ve yonetime katilim, kii¢iik
isletme, hizl1 biiylime, uzun vadeli yatirimdir.

Amacr; yatirnm yapilan projelerin dayandigi teknolojinin getirecegi
verimlilik artisindan ortaya ¢ikan kari elde etmektir.

Bashica ozellikleri; Sermaye dogrudan veya finansal araci kuruluslar
vasitasiyla gelecek vaat eden projelere aktarilir. Yapilan yatirim esas olarak bir
Ozsermaye yatirimidir. Yapilan yatirnmlarda gozoniinde tutulacak temel faktor,
sirketin bilyime ve verimlilik artisi potansiyelinin olmasidir. Uzun vadeli bir
yatirrmdir. Risk sermayesi finansmamnda bashca risk faktorleri sunlardir:
Teknolojik risk, yonetim, finansman, Uretim, pazarlama, demode olma riskleri.

d. Gayrimenkul Yatirim Ortakligr (GYMO)

Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde SPK tarafindan diizenlenen
gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
projelere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglaria yatirim yapmak
suretiyle faaliyet gosteren 6zel bir portfoy yonetim sirketi tipidir.

GMYO’nun amaci; getiri  potansiyeli yuksek gayrimenkullere,
gayrimenkule dayalt  projelere yatirnm yapmak, kendi portfoylndeki
gayrimenkullerden kira geliri elde etmek ve bu sekilde kira ve alim satim
kazanglart yoluyla gayrimenkullerin yiksek gelirine ulasmaktir.

Gayrimenkul yatirim ortakliginin hisse senedini alarak ona ortak olan
bir yatirnmci, yiliksek getirili gayrimenkullerden dolayli sekilde yararlanmis
olmaktadir. Portfoyiindeki gayrimenkullerin alim satimindan kér saglayan
gayrimenkul yatirim ortakligi, donem sonunda bu kéri ortaklarina temettii
olarak dagitacak, gayrimenkul gelirini ortaklarina aktaracaktir. Gayrimenkuliin
kendisinin degil, ona yatirim yapan sirketin hisse senetlerinin satin alinmasi,
gayrimenkul yatiriminin likidite edilmesi sorununu ortadan kaldirmaktadir.

GMYQO’nun ekonomiye katkist; is merkezleri veya aligveris merkezleri
gibi biiyik olgekli gayrimenkul projelerinin finansmanina kaynak saglar.
Olagan sartlarda bu tiir biiylik projeleri gergeklestirmeyi hedefleyen bir sirketin
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tim finansman yukinl 0Ostlenmesi gerekir. Bu durum, ¢ogu kez kendi 6z
kaynaklar1 yetersiz sirketler i¢in kredi yoluyla finansman, bir baska ifade ile
faiz yuki demektir.

e. Kredive Kefalet Kooperatifleri

Tiurkiye’de ¢ok sayida kredi ve kefalet kooperatifi bulunmaktadir.
Bunlar, kiiciik isletmelerin orta vadeli finansman ihtiyaglarin1 kargilamak
amaciyla kurulmuslardir. Amaglarini su iki kaynakla gergeklestirmektedirler:
Ortaklarindan topladiklar1 fonlari, yine ortaklarina diistik faizli isletme kredisi
seklinde vermektedirler. Ortaklarma kefil olarak, Halk Bankasi’nn
kredilerinden yararlanma imké&ni saglamaktadirlar. Bunlar, genellikle kisa
vadeli kredi taleplerini karsilamaktadirlar.

f. Sigorta Sirketleri

Ozellikle sanayilesmis iilkelerde, sigorta sirketleri kisisel tasarruflarin
bir boliimiinii toplamaktadir. Bu nedenle, ekonomideki 6nemleri artmaktadir.
Tiirkiye’de hem yerli hem de yabanci sigorta sirketlerinin sayis1 giderek
artmaktadir. Ancak topladiklari fonlarin toplam fonlar i¢indeki payr heniiz
diistik diizeylerdedir. Bunlar sermaye piyasasinda menkul kiymet talebinde
bulunan dnemli kurumlardandir. Bu sirketler birer kurumsal yatirimeidir. Birer
Anonim Sirket statiisiinde olduklar1 i¢in menkul kiymet cikararak piyasadan
fon talep edebilmektedirler. Sigorta sirketlerinin temel gorevieri sunlardir:

o Gelecekte ortaya c¢ikabilecek cesitli riskleri, nakdi big¢imde
karsilama taahhiidiinde bulunarak sigortalilara police satmak suretiyle prim
tahsil ederler.

o Toplanan primlerin olusturdugu nakdi fonlar, risk ortaya ¢ikip da
ivaz O6deninceye kadar (kanunlarin izin verdigi 6l¢iide) sermaye piyasasi
araglarina yatirilabilmektedir. Bdylece sermaye ve para piyasalarmin
gelismesine katki yapmaktadirlar. Ozellikle hayat sigortasi kolundaki sigorta
sirketleri sermaye piyasalarinin énemli kurumsal yatirimeilarmdandir.

2.6.3.3 Yar1 Mali Kurumlar: Sosyal Giivenlik Kurumlar
Mali piyasalarin gelisip derinlik kazandig tilkelerde, sosyal giivenlik

kurumlar1 sermaye piyasalarinin 6nemli fon sunucusu kurumlarindandir.
Clnkd bu Glkelerdeki sosyal glvenlik kurumlar1 aktiieryal hesaplarini bilimsel
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Ol¢iiler iginde yapmakta; politik baskilardan ve populist yonelimlerden uzak,
Ozerk bicimde yonetilebilmektedirler.

Sosyal guvenlik kurumlarinin temel gorevleri:

Calisanlardan, yasalarin belirledigi oranlarda emeklilik, hastalik,
maluliyet ve 6liim gibi gesitli riskler i¢in prim toplamaktadirlar. Bu risklerin
ortaya ¢ikmasi halinde, sigortaliya 6deme yapilmaktadir. Toplanan primlerle
verilen ivazlar arasindaki fazlalik, yatirnm fonu seklinde riski daha az, ancak
getirisi yiiksek menkul degerlere yatirilarak degerlendirilmektedir. Tirkiye’de
Sosyal Givenlik Kurumu yaninda, ¢ogunlukla bankalar ve sigorta sirketlerince
kurulmus degisik 6zel emeklilik sandiklari vardir. Gelismis iilkelerde genis
uygulamasi olan bireysel emeklilik sigortasi Tiirkiye’de devlet tarafindan
tesvik edilmekte, bu amagla %25 oraninda hazine destegi saglanmaktadir. Elde
edilen sigorta primleri seklindeki fonlar, devlet i¢ bor¢lanma senetleri basta
olmak iizere sabit degerli menkul kiymetlere yatirilmaktadir.

Kurumun temel amaci; sosyal sigortacilik ilkelerine dayali, etkin, adil,
kolay erisilebilir, aktiieryal ve mali agidan siirdiiriilebilir, cagdas standartlarda
sosyal givenlik sistemini yurtatmektir.
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