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FINANSAL EKONOMI

| UNITE 1: FINANSAL SiSTEM VE iSLEYisi

REEL VE FINANSAL SEKTOR AYRIMI

Genel ekonomik yapi iginde yer alan faaliyetler; mal ve hizmet iiretimi,
tiiketimi, alim ve satimi, ddemeler, borg¢ alma, borg verme, yatinmdir.

Reel sektor ve finansal sektor bilesimi genel ekonomik yapiyi olusturur.

Reel sektdriin piyasa ekonomilerinde isleyisi; mal, hizmet ve parasal
akimlar yoluyladir. Mal ve hizmet akimina devletin ve dis alemin
eklenmesiyle reel sektériin isleyisi agiklanabilir. Reel sektoriin ihtiyag
duydugu fonlar finansal sektor tarafindan toplanir ve reel sektore
kullandirilir.

Hane halki Giretim igin gerekli olan iiretim faktorlerini sunar, hane halki
iiretilen mallari satin alir. Para ve harcama akimi da ters yonlii isler.
Ucret ve faiz hane halkina gelmektedir. Ekonomide mal ve hizmet
akimlari ile tam ters yonde olusan parasal akimlar siirekli bir sekilde
devam etmektedir.

Devlet kamu hizmeti sunmak igin dolayl ve dolaysiz olmak iizere vergi
toplayan sosyal bir varliktir. Devletin gelirini olusturan vergiler
isletmeler ve hane halkindan toplanir. Devlet kamu hizmeti sunmak
icin vergi toplarken, hane halklarinin emek ve sermaye faktorlerini
kullanarak gelir akimini olusturur.

ithalat ve ihracat gelir azaltici ve gelir arttirici akim yaratarak yabanci
tilkelerle iliskileri olusturur.

Disa agik ekonomide makro denge igin gelir ve harcama esitligi
gereklidir. Ekonomik birimler gelirin bir kismini tasarruf ederler.

Tasarruflari yatirimlara yonelterek ekonominin bilylimesini saglayacak
mekanizma finansal sektordiir. Birikimlerin reel yatirnmlara déniismesi
finansal piyasalar sayesinde olur.

Fon arz ve talep edenleri bir araya getiren finansal sistemin isleyisi
etkin fon akisi ve ekonomilerin saghgi agisindan gereklidir.

Bir ekonomide makroekonomik dengenin gergeklesmesi, gelir harcama
esitliginin saglanabilmesine baghdir. Giiniimiiz ekonomilerinin saghkl
islemesinin kosullarindan birisi, fonlarin arz edenlerden (tasarruf
sahipleri) talep edenlere (yatirimcilar) dogru etkin bir sekilde akigini
saglayacak, etkin bir finansal sistemin varhigidir.

FINANSAL SiSTEM VE UNSURLARI

Finansal sistem, finansal araglarin iiretilerek yatirim ve tasarruf
kararlarini veren farkh bireyleri bir araya getirir ve ekonominin mikro
ve makro performansini da belirler.

Sistem, belirli amaca yo6nelik aralarinda dogrudan ya da dolayl iligki

bulunan ve karsilikh birbirlerini etkileyen pargalardan olugan biitiindiir.

Finansal sistem, ekonomideki kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin
ve organizasyonlarin gesitli finansal fonksiyonlari yapmak amaciyla bir
araya gelmeleri sonucu olugan bir biitiindiir.

Finansal sistemin temel 6zelligi, aralarinda iligkiler bulunan ve
birbirlerini etkileyen unsurlarin varligidir. Bu unsurlar;

FON ARZ VE TALEPEDENLER,

FINANSAL ARACILAR,

FFINANSAL ARACLAR,

YASAL-KURUMSAL DUZENLEMELERDIR (S:6, Sekill.2).

Finansal sistem, belirli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve
organizasyonlarin beraberce gesitli finansal fonksiyonlari yerine
getirmek lizere, bir araya gelmeleri sonucunda olusan bir biitiindiir.

FON ARZ EDENLER: Gelirlerinden daha az harcayarak tasarruf yapan
ve fon sunan ekonomik birimlerdir.

Finansal sistemin 6ziinde, bir getiri kargiiginda mevcut gelirin
gelecekteki gelirle degisimi ve tasarruflari yatirima déniistiirme iglevi
yer almaktadir.

Fon arz edici ekonomik birimin tasarrufu olmasi gerekmektedir.
Tasarruf sahipleri fon arz edici olarak, ellerindeki birikimleri yasal
kurumsal diizenlemeler ortaminda fon talep edenlere kullandirirlar.

Tasarruf yapma giidiisii gelecekte daha ¢ok harcayabilme
beklentisinden kaynaklanir. Tasarruf yapanlar getiri elde etmek igin
yatirimlara yonelirler. Birikimleri bagkalari vasitasiyla kullandirmak ve
kazang saglamak fon arzi kavramini ifade etmektedir.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar fon arz edenlerdir. Hane halki,
isletmeler, devletler fon arz edici olarak finansal sistemin iginde yer
alabilirler.

Ekonomik birimlerin tasarruf yapmalarinin altinda yatan sey, yaptiklari
tasarruf dolayisiyla, vazgectikleri tiiketime kiyasla, gelecekte daha fazla
harcayabilme (tiiketebilme) beklentisidir.

FON TALEP EDENLER : Gelirlerinden daha fazla harcama yapan, fon
acig1 olan ekonomik birimlerdir. Fon agigi olan birimler finansal
araglarin yardimiyla fon fazlasi olanlarin kaynaklarini kullanirlar.
Ekonomik menfaat, tahvil gibi araglar icin faiz iken, hisse senedi igin kar
payi olarak karsimiz gtkmaktadir. Fon talep eden birimler; hane
halklari, isletmeler ve devletler olabilir.

FINANSAL ARACILAR : Finansal aracilar sistem iginde fonlarin arz
edenlerden talep edenlere aktariimasinda kullanilirlar.

Finansal aracilar, sistem icinde muhtemel gecikmeleri 6nlemek ve fon
akisini gabuklastirmak gibi gesitli fonksiyonlari yerine getiren ve fon
talep edenler ile arz edenler arasinda képrii gérevi goren kurumlardir.

Finansal aracilar, fon akigi sirasinda olasi gecikmeleri 6nlemek ve fon
akigini kolaylastirmak gibi fonksiyonlari yerine getirirken, fon talep
edenler ile arz edenleri birlestirirler. Finansal aracilar 6lgek ekonomileri
kullanarak maliyetleri asgariye indirirler. Finansal piyasalardaki
asimetrik bilgi sorununu da finansal aracilar ¢6zer. Finansal aracilar;
vade ayarlama, miktar ayarlama, risk azaltma ve finansal danigmanlk
gibi fonksiyonlara sahiptir.

FINANSAL ARACLAR: Finansal sisteme fon sunanlarin, devrettikleri
fonlar karsihginda fon talep edenlerden istedikleri belgelere finansal
araglar denir. Finansal araglar, ortaklik hakki doguran ya da alacagi
temsil eden yazili belge islevini de goriir.

Fon aktarimi, fon sahipleriyle kullanicilar arasinda birincil araglarin el
degistirmesi yoluyla ya da araci kurumlarin kaynaklarin kullanim
asamalari arasindaki araciligi yoluyla gergeklesebilir.

Finansal araglar, finansal sistemde para piyasasi ya da sermaye
piyasasinda islem gormelerine gore farkl 6zelliklere sahiptir.

YASAL VE KURUMSAL DUZENLEMELER : Finansal sistemin etkinligi
onun tam bir agiklik ve giiven igerisinde islemesi ile miimkiindiir.
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Bunun yaninda finansal sistemin etkin ve saglikh ¢alismasinin kurallar,
denetim ve yaptirimlar gibi ti¢ temel belirleyicisi bulunmaktadir.

Finansal sistemin ekonomik gelismeye katki saglayarak istikrarh
calisabilmesi icin 3 temel belirleyicisi vardir: KURALLAR, DENETIMVE
YAPTIRIMLAR . Devlet ekonomi politikalari dogrultusunda kanun ve
yonetmeliklerle finansal sistemin hukuki gergevesini belirler, isleyisini
diizenler, denetleme kurumlari ile denetler. Sistem iginde islem
yapanlarin haklar korunarak sistemin istikrarl islemesi saglanir.
Finansal istikrarin gergeklesmesi ikikosula baghdir:

(] Sozlesmeden dogan yikiimliiliiklerin yerine getirilmesini
saglayacak gliven ortami

(] Piyasada arz talep dengesini yansitan fiyatlar izerinden
glivenle islem yapilmasi ve kisa donemde fiyatlarda
dalgalanmalarin olmamasidir.

Yasal ve kurumsal diizenlemelerin li¢ fonksiyonu vardir:

®  Yatirimcilara yeterli ve dogru bilgi saglamak,
(] Finansal aracilarin saglikli ve etkin galismasini saglamak,

®  Parasal kontroliin gelistiriimesidir. Mevduat toplayan
finansal aracilar topladiklari mevduati krediye déniistiirerek
kaydi para yaratirlar. Kaydi paranin gelismesi para arzinin
artmasina enflasyonist baskiya neden olabilir. Bu nedenle
Merkez Bankasi ekonomideki kaydi para hacmini denetler.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve
Sermaye Piyasasi Kurumu, bankacilik sektériinde ise Bankacilik Kanunu
ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu yasalve kurumsal
diizenlemelere 6rnektir.

FINANSAL SISTEMIN FONKSIYONLARI

Yatirimlar igin gerekli fonlarin bulunmasi, hacminin artirilmasi ve etkin
dagitimi ile finansal sistem, iginde bulundugu ekonominin gelismesinde
6nemli rol oynamaktadir. Finansal sistemin fonksiyonlari iilkeden
tilkeye farklilik gosterse de genel olarak soyle siralanabilir:

Tasarruf hacmini arttirma,
Odemelerde kolaylik saglama,
Likidite saglama,

Kredi kullandirma,

Servet birikimi,

Politika olugturma,

Risk y6netimi ve kontrolii,

Enformasyon.

TASARRUFLARI ARTTIRMA FONKSiIYONU: Bir ekonomide
tasarruflarin artigi, her seyden 6nce ekonomik birimleri tasarruf
yapmaya yoéneltecek, etkinisleyen bir finansal sistemin varligina
baghdir. Bireylerde atil olarak bulunan fonlarin, ekonominin isleyisi
icine cekilmesi tasarruf hacminin ve ekonomik gelismenin temel
belirleyicisidir. Ekonomide tasarruf diizeyinin artigi, Uretken
yatinmlarin arttinlmasi ekonomik biiyiimenin temel belirleyicisidir.

Tasarruf gelirin bilerek ve isteyerek tiiketilmeyen ya da tiiketimin
ertelendigi kismidir. Tasarruflardan getiri elde etme beklentisi
ekonomik birimleri tiiketimlerinden vazge¢cme ya da erteleme
nedenidir. Finansal sistem tasarruflar riski az ve kar potansiyeli yiiksek
alanlara yénlendirerek, ekonomik birimleri daha fazla tasarrufa
6zendirmektedir.

ODEME FONKSIYONU: Ekonomik birimlere deme kolayligi saglama
fonksiyonudur. Gelisen ekonomik imkanlar ile degigim iligkilerinde

genis olglide sanal ortamlar kullanilmaktadir. Sanal ortam alis verisinde
ise nakit para degil kredi karti, banka havalesi gibifinansal araglar
kullanilarak 6demelerin yapilmasi kolaylagmaktadir.

LiKiDITE FONKSiYONU: Likit varliklar kolay nakde doniisme ozelligi ile
beklenmedik bir durumda tepki yetenegi yiiksektir. Siirekli ve etkin
isleyen piyasalar varliklarin likiditesi igin gereklidir.

Varliklar reel ve finansal olmak iizere 2 grupta siniflandirilir. Finansal
varliklar reel varliklarin gelirleri izerindeki yatinmci haklarini ifade
eder. Finansal varliklara menkul kiymet de denir. Reel varliklar ise mal
veya hizmet liretmek iizere kullanilan varliklardir. Finansal sistemin
temel unsurlarindan olan finansal aracilar, finansal piyasalarda
gordiikleri islevler dogrultusunda finansal araglarin likiditesi Gizerinde
oldukga etkilidir.

KREDi FONKSiYONU : Ekonomik birimler tiiketim ve yatirnnm
harcamalarinin finansmanina yénelik kredi imkanlari yaratmaktadir.
Hane halki kredi imkani ile ev araba, giinlik tiiketime yonelik
harcamalar, isletmeler yatirnmlarini, hitkkimetler ise kamu hizmetlerinin
finansmani saglarlar.

SERVET BiRiKTiRME FONKSiYONU : Servet birikimini saglayan bir
yontem tasarruf sahiplerinin birikimlerini degisik finansal varlik
yatirnmlarinda degerlendirmektedir. Finansal sistem iginde islem goren
menkul kiymetler getirileri ile servet birikimine katki saglar.

POLITiIKA OLUSTURMA FONKSiIYONU: Devletin belli iktisadi amaglara
ulagmak igin aldigi karar ve davranislar iktisat politikasini olusturur. Bu
amaglara ulagmak i¢in mevcut yasalarda, kurumlarda ve araglarda
degisiklik yapmasi gerekebilir.

RiSK YONETiMi VE KONTROLU FONKSiIYONU: Finansal acidan risk,
beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki sapmadir. Varhigin
gelecegindeki degeri ile ilgili belirsizlik risktir. Risklerin sifirlanmasi
miimkiin degildir ancak riskleri yonetmek ve kontrol etmek
mimkiindir.

ENFORMASYON FONKSiYONU: Enformasyon saglamak ve tam ve
etkin dagilimini gerceklestirmek finansal sistemin diger iglevidir.
Asimetrik enformasyon taraflar arasinda bilgi esitsizligi anlamina gelir.
Asimetrik enformasyon yatirimcilarin ters segim ve kétii niyet sorunlari
ile karsilagsmalari ihtimallerini dogurur.

FINANSAL SiSTEMIN iSLEYiSi

Fon arz edenler ile fon talep edenlerin bulustuklari, fon degisiminin
gerceklestigi yer finansal sistemdir. Bir kesimdeki fon fazlasi diger
kesimin fon agigini karsilamasi fon transferidir ve finansal islemler
yoluyla saglanir. Tasarruflarin yatirimlara kolayca doniismesi iilke
kalkinmasina katki saglar. Finansal sistemin igleyisi ve gelismisligi,
tasarruflarin yatirimlara kolayca déniismesi ve iilke kalkinmasi
acisindan oldukga 6nemlidir.

Finansal sistemin fon kaynaklari yurtici ve yurtdisi tasarruflar olmak
tizere ayrilmaktadir. Fon talep edenlere fon aktariminin iki
mekanizmasi vardir:

o Dogrudan finansman,
(] Dolayli finansman.

DOGRUDAN FINANSMAN: Fon arz edenlerile talep edenler aracisiz bir
araya gelmektedir. Sermeye piyasalari dogrudan finansman
aracidir(S:15, Sekil1.3).

Fon talep edenler ihrag ettikleri finansal varliklari ¢ok ya da az sayidaki
yatirimciya satmak isteyebilir. Transfer masraflarinda tasarruf
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saglamak bu yéntemin avantajidir. Sakincasi ise, fon transferinin
zamaninda gergeklesmemesi ve istenen biyiikliikte sonlara
ulagamamaktir.

DOLAYLI FINANSMAN: Bir araci kullanilmamasi nedeniyle fon aktarim
maliyetlerinde (transfer masraflar) nispi olarak tasarruf saglayan
dogrudan finansman yéntemi, fon transferinin zamaninda
gergeklesememesi ve istenen biyiikliikteki fonlara ulasamama gibi
olumsuzluklara sahiptir.

Fon arz edenler ile talep edenler bir araya gelir,ancak yiiz ylize
degildirler, araci bir kurulug vardir (S:16, Sekil1.4).

Finansal aracilarin dogma sebebi, fon arz ve talep edenlerin finansal
varlikla ilgili hacim, vade, yasal 6zellikler, likidite, risk konularinda farkh
istekler ve beklentilere sahip olmalaridir. Mevduat bankalari en 6nemli
ornektir.

Yatirim bankalari ve araci kuruluglar birbirinden farkhdir. Yatirm
ortakhgi, yatirnm fonlari, emeklilik fonlari ve sigorta sirketlerinde siireg
daha farklidir.

FINANSAL PiYASALAR

Piyasa alici ve saticilarin karsilastiklari yerdir, ancak yer teknolojik
imkanlarlacografi sinirlari asmistir.

Ulusal ve uluslararasi piyasalar; mal, faktor ve finansal piyasalar gibi
yapilan islem ve genigligine gore piyasalar ayrilmaktadir. Finansal
piyasalar, kredi tasarruf yatirim hacmi, faiz orani, finansal
varlikfiyatlarinin belirlendigi ve alim satim islemlerinin yapildigi
piyasalardir.

Ekonomik gelisme tasarruf artigina yol agmaktadir. Fon ihtiyaci olan
girisimciler, daha diisiik maliyetlerle finansal piyasalardan elde ederler.

Finansal piyasalarin rolii, ekonomik yapi icindeki etkinligi ve dnemi ile
iligkilidir. Finansal sistem i¢inde vade, spekiilasyon, fiyat farkliligi,
rekabet kosullar ve asimetrik bilgi nedeniyle finansal piyasalar
birbirlerini etkiler.

Finansal piyasalar para ve sermaye piyasalarindan daha genis ve
kapsayici pazarlar toplulugudur.

ORGANIZE VE ORGANIZE OLMAYAN PiYASALAR : Arz ve talep
dengelerinin bir araya gelmesi, organizasyonun ve kurumsallasmanin
varligi ile miimkiindiir. Finansal piyasalar ORGANIZE OLAN VE
OLMAYAN olmak iizere ikiye ayrilir:

(] Organize Finansal Piyasalar: Alici ve saticilari bulusturan,
islemlerin olugmasi i¢in denetim ve goézetime tabii olan,
isleyisine iliskin kurallar olan piyasalardir.

. Organize Olmayan Finansal Piyasalar: Tezgah ustii piyasalar
da denilmektedir. Yasal ve idari kurallari olmayan, organize
piyasa disinda kalan alim satim islemlerinin gergeklestigi
piyasalardir.

PARA VE SERMAYE PiYASALARI: Finansal piyasalar saglanan fonlarin
siireleri agisindan parave sermaye piyasalari olmak lzere ikiye ayrilir:

. Para Piyasalari: Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilandigi
piyasalardir. Para piyasalarindan saglanan fonlar,
isletmelerin dénen varliklarinin finansmaninda kullanilir.

Likiditesi yiiksek araglar, para piyasasinda yer alir. Vadeleri kisadir, arz
fiyatlarinda dalgalanma azdir. Riski nispeten daha diisiiktiir.

Para piyasasi orgitlenmis ve érgiitlenmemisolmak uizere ikiye ayrilir.
Orgiitlenmis para piyasasini bankalar olusturur. Orgiitlenmemis para
piyasasini ise bankalar disindaki kisa vadeli fon degisiminin yapildigi
piyasalardir. Bu tiir piyasalar bazi durumlarda yasal diizenlemelerin
disinda kalabilmektedir.

®  Sermaye Piyasalari: Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
kargilandigi piyasalardir. Hisse senedi ve tahvil gibi menkul
degerlerin islem gordiigii piyasadir. isletmeler uzun vadeli
yatirim projelerini finanse etmek ve sermayelerini arttirmak
icin sermaye piyasalarina bagvururlar.

Sermaye piyasasinda nihai borglu ile alacakh arasinda dogrudan alacak
borg iliskisi ya da miilkiyet iliskisi olugsmaktadir. Sermaye piyasasindaki
yatirimci aktif yatinmcidir. Genel olarak sermaye piyasasi islemleri
hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerlerin alim satimini
icermektedir. Bu piyasanin tipik ve para piyasasindan ayrildigi en
belirleyici 6zelligi orta ve uzun vadeli fonlardan olugmasidir.

Uygulamada finansal aracilarin birgogunun her iki piyasada birden
faaliyet géstermesi, fonlarin her iki piyasa arasinda gidip gelebilmesi
para ve sermaye piyasalarinin birbirilerinden kesin gizgilerle ayrilmasini
zorlagtirmaktadir.

BiRINCIL VE iKiNCIiL PiYASALAR: Finansal piyasalar,islem géren
araglarin piyasalara ilk defa siiriilmiis olup olmamalarina gére
siniflandirilir:

(] Birincil Piyasalar: ilk kez dolasima gikan finansal araglarin
islem gordugii piyasalardir. Bu piyasalar tasarruflan
yatinmlara aktarir.

e  iKiNCiL PiYASALAR: Daha 6nce ihrag edilmis menkul
kiymetin el degistirdigi, tekrar alinip satildigi piyasalardir.
Menkul kiymetlerin nakde doniisiimiinii saglayan
piyasalardir. Likiditesini ve pazarlanabilme imkanini arttirir.

(] Sermaye piyasasi gelismisiilkelerde “over the counter
market”adi verilen borsa digi piyasalar vardir. Tezgah usti
piyasaolarak dilimize gevrilen bu piyasalar, ikincil piyasalarin
diger bir tiiridiir. Borsada islem gérmeyen araglar bu
piyasada el degistirir.

SORU-CEVAP

SORU:
Reel sektor ile finansal sekt6r arasinda ne tir ayrimlar vardir?
CEVAP:

Mal ve hizmetlerin iiretimi, tiikketimi, alim ve satimi, bunlar kargiiginda
yapilan 6demeler, borg alma, borg verme, yatirim gibi ekonomik
faaliyetler genel ekonomik yapi icinde gerceklesmektedir. Bunlardan
iretim, tiiketim, degisim, reel yatirimlar gibi olanlari reel sektorii
ilgilendirirken, finansal nitelikte olan varliklarin iiretim ve degisimi ise
finansal sektériin konusunu olusturmaktadir. Reel sektor (reel kesim),
ekonominin tarim, sanayi ve hizmetler ana sektérlerinde liretici ve
tiiketici konumundaki ekonomik birimlerin tiimiinii temsil eden
kesimdir. Bu kesimin ihtiya¢ duydugu fonlar finansal sektor tarafindan
toplanir ve reel sektore kullandirilir. Bu siiregte finansal sektér ve
finansal iligkilere 6nemli bir rol diismektedir.

SORU:
Finansal sistemin temel unsurlari nelerdir?

CEVAP:

$
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Genel anlamda sistem ve ayni zamanda finansal sistem ile ilgili tanimda
ortaya ¢ikan temel 6zellik, aralarinda iligkiler bulunan ve birbirilerini
etkileyen unsurlarin varligidir. Bunlar sistemin temel unsurlari olarak
kabul edilir. Bu anlamda finansal sistemin temel unsurlari; fon arz
edenler, fon talep edenler, finansal aracilar (kurumlar), finansal araglar
ve yasal-kurumsal diizenlemeler olarak siralanmaktadir. Finansal
sistemin sayilan bu unsurlarinin ayni zamanda sistemin ana gatisini
olusturdugu da séylenebilir.

SORU:
Fon arz edenler kimlerdir?
CEVAP:

Finansal sistemin 6ziinde, kabul edilebilecek bir getiri karsiliginda,
mevcut gelirin gelecekteki gelirle degisimi ve tasarruflari yatinma
donistirme gilidiisii bulunmaktadir. Finansal sistemin amaglarindan
birisi enflasyon gibi olumsuzluklar yaratmadan, ekonominin degisik
sektorlerinde maksimum kaynak kullanimini saglayacak fonlarin elde
edilmesidir. Bunun igin gelirlerinden daha az harcamada bulunan,
tasarruf yapan ve fon sunan ekonomik birimlerin olmasi
gerekmektedir. Sistem icinde bir tarafta gelirlerinin tamamini
tiiketmeyen fon fazlasina sahip kesim, diger yanda ise gelirlerinden
daha fazla harcama yapan/yapmak isteyen, fon ihtiyaci olan (fon agigi
bulunan) kesim yer alir. Fon fazlasi olanlar ya da fon arz edenler,
gelirlerinden daha az harcama yapan ya da gelirlerinin bir kisminin
kullanimindan vazgegen yani bu anlamda tasarrufta bulunan ekonomik
birimlerdir.

SORU:
Fon talep edenler kimlerdir?
CEVAP:

Fon talep edenler, finansal sistemin en 6nemli unsurlarindan birisidir
ve finansal sistem icinde fon arz edenlerin tam karsiti bir unsur olarak
karsimiza gikarlar. Bunlar, gelirlerinden daha fazla harcama yapan ya
da bu yénde bir istegi olan, ama bunun igin gerekli fonu kendi basina
saglayamayan, bu baglamda fon agigi olan ekonomik birimlerdir. S6z
konusu ekonomik birimler genellikle durumlarina uygun finansal
araglari kullanmak suretiyle fon fazlasi olan ekonomik birimlerin
fonlarini kullanirlar ve finansal aracin tiiriine bagli olarak fonlarini
kullandiklari ekonomik birimlere gesitli ekonomik menfaatler saglarlar.
Ekonomik menfaat, tahvil vb araglar igin faiz olurken, hisse senedi igin
kar pay: (temettii) olarak karsimiza gikmaktadir. Fon talep eden
ekonomik birimler de, fon arz edenler gibi bireyler (hane halklari),
isletmeler ve devletler olarak siralanmaktadir.

SORU:
Finansal aracilarin finansal sistemdeki rolleri nelerdir?
CEVAP:

Sistem icinde fonlarin arz edenlerden talep edenlere dogru aktariimasi
surecinde cesitli finansal aracilar (finansal kurumlar) islev gormektedir.
Burada oncelikle bir konunun agikliga kavusmasi dogru olacaktir. O da
finansal kurum ve finansal araci kavramlaridir. Aslinda her ikisi de ayni
seyi ifade etmektedir. Sadece bazi kaynaklarda finansal aracilar,
“finansal kurumlar” olarak da isimlendirilmektedir.

Finansal piyasalarin tam etkin bir isleyise sahip olmadigi giiniimiiz
ekonomilerinde finansal aracilar nemli isleviere sahiptir. Finansal
aracilar, fon akisi esnasinda muhtemel gecikmeleri 6nlemek ve fon
akisini gabuklastirmak gibi gesitli fonksiyonlari yerine getirirken, fon
talep edenler ile arz edenler arasinda bir nevi képrii gorevi
gormektedirler. Bu baglamda finansal aracilar, uzmanlk gerektiren
islerde aracilik ederek ve 6lgek ekonomisini kullanarak finansal
sistemde islem maliyetlerini asgariye indirirler. Bunun disinda
yukaridaki 6rnekten de anlasildigi gibi, fon degisimin daha hizli ve daha
kolay yapilmasini saglarlar. Ayni zamanda finansal aracilar, finansal
piyasalarda ortaya gikan asimetrik bilgi sorununun ¢é6ziimiinde de
onemli gorevler Uistlenmektedir. Butiin bunlarin disinda finansal
aracilarin yerine getirdikleri ilave bir takim fonksiyonlari daha
bulunmaktadir. Bunlar vade ayarlama, miktar ayarlama, risk azaltma
ve finansal danigmanlik gibi fonksiyonlardir.

SORU:
Finansal araglarin finansal sistemdeki rolleri nelerdir?
CEVAP:

Fonlarin, arz edenlerden fon ihtiyaci olanlara (talep edenlere)
aktarilmasi sirasinda, sahiplik ve el degistirme olgusunu kanitlayacak
cesitli belgelere ihtiyag duyulmaktadir. Finansal sistemde fon sunanlar,
devrettikleri fonlarin karsihiginda, fon talep edenlerden cesitli belgeler
istemektedirler. Bu belgelere finansal ara¢ denilmektedir. Ayni
zamanda finansal araglar, fonlarin aktarilmasi sirasinda, aktarilan
fonlar iizerinde bir ortaklik hakki doguran ya da alacagi temsil eden
yazil belgelerdir. Finansal sistemin isleyis siirecinde, alacak ve miilkiyet
iligkilerini yansitan finansal araglar, fon fazlasi veren kesimlerin
fonlarini agik veren kesimlerin kullani- mina sunulmasinda 6nemli bir
rol tistlenmektedirler. Fonlarin aktarimi, fon sahipleriyle kullanicilar
arasinda, birincil araglarin el degistirmesi yoluyla dogrudan
yapilabildigi gibi, araci kurumlarin kaynaklarin kullanim agamalari
arasindaki araciligi yoluyla, dolayli olarak da gergeklesebilmektedir.
Araci kurumlarin yarattigi dolayli varliklar, bu aktarmanin araglari
olmaktadir.

SORU:
Yasal kurumlar ve diizenlemelerin finansal sistemdeki rolleri nelerdir?
CEVAP:

Finansal sistemin etkin ¢alismasi ve ekonomik gelismeye destek
olabilmesi igin istikrar icinde calismasi gerekmektedir. Bir ekonomide
finansal sistemin saglkli calismasinin kurallar, denetim ve yaptirimlar
gibi li¢ temel belirleyicisi bulunmaktadir. Diger yandan finansal
sistemin etkinligi onun tam bir agiklik ve giiven igerisinde islemesi ile
miimkiindiir. Bu baglamda sistemin igleyisini diizenleyecek ve ortaya
¢ikacak sorunlarin ¢oziimiinde yararlanilacak gesitli yasal ve kurumsal
diizenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Devlet, ekonomi politikalar
dogrultusunda hazirlayacagi kanun ve yonetmeliklerle, finansal
sistemin hukuki gergevesini belirleyip, isleyisini diizenler ve denetleme
kurumlari araciligi ile sistemi denetim altinda tutar. Boylelikle, sistem
icinde islem yapanlarin dogru bilgi alma hakki dahil her tiirlii hakki
korunarak sistemin diizgiin ve istikrarli islemesi saglanir. Finansal
istikrar iki kogulun gergeklesmesine baghdir. Bunlar:

O  Finansal aracilarin s6zlesmelerden dogan yiikiimliluklerini

yerine getirmelerine imkan verecek yiiksek derecede
gilivenin olmasi,
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O  Finansal piyasalarda katihmcilarinin piyasadaki arz-talep
dengesini yansitan fiyatlar Gzerinden giivenle islem yapmasi
ve kisa donemde fiyatlarda 6nemli dalgalanmalarin
olmamasidir.

Bu kosullarin olugmamasi, finansal sistemde istikrarsizliga neden
olmakta ve fonlarin verimli yatirim firsatlarina yonelmesine engel
olmaktadir. Bu baglamda yasal ve kurumsal diizenlemelere gesitli
fonksiyonlar yiiklenmektedir. Yasal ve kurumsal diizenlemelerin ilk
fonksiyonu yatirimcilara yeterli ve dogru bilgi saglanmasidir.
Yatinmailarin siirekli bilgilendirilmesi igin sermaye piyasasinda menkul
kiymet ihrag eden isletmelere, yatinmcilan ilgilendiren konularla ilgili
bilgileri agiklama zorunlulugu getirilmistir. Yatinmcilara yeterli ve
dogru bilgi sag- lanmasi, yatinmcilar arasinda bilgi esitsizligi sorununa
¢0ziim olmaktadir. Yasal ve kurumsal diizenlemelerin ikinci fonksiyonu,
finansal aracilarin saglikli ve etkin ¢alismasini saglamaktir. Bunun igin
finansal aracilara (kurumlara) bilgi verme yukumlulugii getirilmektedir.
Finansal kurumlarin sagladig bilgiler bu kurumlarin risk diizeyini
saptayabilmek icin dnemli veriler saglamaktadir. Ornegin, iilkemizde
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) banka
raporlarindan hareketle bankalarin risklerini saptamakta ve bu risk
diizeyine gore sermaye yeterliligi saglamalarini zorunlu kilmaktadir.
Finansal sistemde yapilan yasal ve kurumsal diizenlemelerin bir diger
fonksiyonu ise parasal kontroliin gelistirilmesidir.

SORU:

Finansal sistemin ne gibi fonksiyonlari bulunmaktadir? Siralayiniz.
CEVAP:

Finansal sistemin 6nemi, onun ekonomik yasamda bir takim
fonksiyonlar icra etmesine baghdir. Bu fonksiyonlar zamana ve icinde
yer aldiklari ekonomilere gére bazi farkhliklar tasiyabilmektedir.
Bununla birlikte hemen her ekonomide finansal sistemlerin yerine

getirdikleri ve genel fonksiyonlar olarak isimlendirilen iglevleri
bulunmaktadir. Bunlar agagidaki gibi siralanmaktadir:

®  Tasarruf hacmini artirma

e (demelerde kolaylik saglama
(] Likidite saglama

(] Kredi kullandirma

(] Servet birikimi

®  Politika olusturma

(] Risk Yonetimi ve Kontrolii

(] Enformasyon
SORU:
Finansal sistemin tasarruf arttirma fonksiyonunu agiklayiniz.
CEVAP:
Finansal sistemin iglevlerinden birisi ekonomideki tasarruf ve bu

baglamda yatirim diizeyinin yiikseltilmesidir. Bu anlamda bireylerin
ellerinde atil olarak bulunan fonlarin, ekonominin isleyisi igine

¢ekilmesi ayri bir 6nem tagimaktadir. Bilindigi gibi, bir ulusal
ekonomide tasarruf hacminin biyiikliigii ekonomik gelismenin temel
belirleyicisidir. Oysa ekonomik yasama kanalize edilmemis, atil
durumda olan (gomiilenmis), birikimlerin makro ekonomik anlamda
tasarruf niteligi yoktur. Finansal sistem atil, daginik ve kiigiik
birikimlerin istikrarli ve genis tabanl bir finans havuzunda bir araya
getirilip biriktirilmesine ve fon arzinin genislemesine olanak saglarlar.
Bunun sonucunda fonlarin elde edilmesi, kullanilmasi ve makro
diizeyde daha genis bir alana yayginlastirilmasi imkani ortaya ¢ikar. Bir
ekonomide tasarruf diizeyinin artigi, liretken yatirnmlari artirmasi
baglaminda, ekonomik biiyiimenin temel belirleyicisidir.Fonlarin
ekonomiye kazandirilmasi sonucu ayni zamanda, fonlardan
yararlanmak isteyenler igin alternatif olanaklar yaratilmaktadir. Bu
anlamda hem fon sunucular, hem de fon talep edenler igin piyasadan
yararlanma olanaklari artmaktadir. Tasarruf gelirin tiiketilmeyen kismi
ya da tiiketimin bir kisminin 6telenmesi (ertelenmesi) olarak
tanimlanir. Aslinda bu tanim eksiktir. Clinkii tasarruf olabilmesi i¢in
ekonomik birimlerin “bir sekilde” tiketimden vazgegmeleri ya da
tiiketimlerini ertelemeleri algilanmaktadir. Oysa gergek bir tasarruftan
soz edebilmek igin, tiiketimin “bilerek ve isteyerek” ertelenmesi ya da
ondan vazgegilmesi s6z konusu olmalidir. Bir bagka ifade ile tasarruf,
ekonomik birimlerin bilerek ve isteyerek gelirlerinin bir kismini
tiketmemesi ya da 6telenmesidir.

SORU:
Finansal sistemin 6deme fonksiyonunu agiklayiniz.
CEVAP:

Odeme fonksiyonu finansal sistemin giinliik degisim iliskilerinde
ekonomik birimlere 6deme kolayligi sagladigi bir fonksiyondur.
Finansal sistemin bir iiriinii olan para ve para benzerleri olmasaydi,
piyasalarda degisim iligkileri muhtemelen takas usulii ile yapilacakti. Bu
durumda diinya ¢apinda ticaretin ve ekonomik iligkilerin giiniimiizdeki
boyutlarda olmasi dusiiniilemezdi. Giiniimiz degisim iligkilerinin
onemli bir boliimii finansal sistemin ddeme araci olan kredi kartlari
veya banka gekleri ile yapilmaktadir. Bugiin gelisen teknolojik imkanlar
dogrultusunda artik degisim iliskilerinde genis 6lgiide sanal ortamlar da
kullaniimaktadir. Sanal ortamda yapilan alig-veriglerde ise nakit para
degil, finansal sistemin sagladig cesitli finansal araglar (kredi karti,
banka havalesi, vb) kullanilarak 6demelerin yapilmasi
kolaylagmaktadir.

SORU:
Finansal sistemin likidite fonksiyonunu agiklayiniz.
CEVAP:

Ekonomi literatiiriinde likidite, bir varhgin istendiginde kisa siirede ve
kolayca nakde doniisme yeteneki olarak tanimlanir. Bu baglamda, bir
varhigin likiditesi ne kadar yiiksekse bunun bagka bir varliga doniisiimii
de o kadar kolay olmaktadir. Ayrica likit varliklar, beklenmeyen olaylar
ve firsatlar karsisinda daha g¢abuk tepki verme yetenekine de
sahiptirler. Varliklarin likiditesini saglayan temel etken o varliklar igin
suirekli ve etkin isleyen piyasalarin olmasidir. Yani onlarin alici ve
saticilarinin giiven iginde kolayca karsilagsabilecekleri ve alim satim
islemlerinin yapilabildigi organizasyonlarin mevcut olmasi gerekir.

Varliklar ekonomik birimler igin deger ifade eden miilkiyet unsurlaridir.
Ayni zamanda varliklar reel ve finansal olarak iki temel grup altinda
toplanmaktadir. Finansal varliklar temel olarak reel varliklar veya reel
varliklarin operasyonlari sonucunda olugan gelirler lizerinde
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yatirimcinin sahip oldugu haklari ifade eden unsurlardir. Finansal
varliklara genel olarak menkul kiymet denir. Reel varliklar ise, mal veya
hizmet tretmek lizere kullanilan varliklardir. Ekonominin iiretim
potansiyeli direkt olarak reel varliklarin iiretim potansiyelleri ile ortaya
konur. Reel varliklar iretken kaynaklari kullanarak tiretimlerini
saglarlar.

Uygulamada 6zellikle finansal varliklarda likidite istenilen bir 6zellik
niteligi tasimaktadir. Ornegin, elinizdeki bir Hazine bonosunu kolayca
nakde doniistirebilirsiniz, ancak fabrikanizdaki bir torna tezgahini
satmak istediginizde bir siire beklemek zorunda kalabilirsiniz. Bunun
gibi ornegin, bir sirketin hisse senedini elinizde bulunduruyorsaniz, bu
sirketin reel varliklari {izerinde pay sahibisiniz demektir. Bu payinizi
satmak istediginizde, makineleri satmak segeneki ile
karsilastirildiginda, daha kolaydir. Bu durumda finansal sistemin
yarattigi finansal varliklarin likiditesinin daha yiiksek oldugunu
soyleyebiliriz. Bununla birlikte finansal varliklarin likiditesi finansal
sistemin gelismigligi ve etkinligiyle yakindan ilgilidir. Finansal sistemin
temel unsurlarindan olan finansal aracilar, finansal piyasalarda
gordiikleri islevler dogrultusunda finansal araglarin likiditesi Gizerinde
6nemli bir etkiye sahiptirler.

SORU:

Finansal sistemin kredi fonksiyonunu agiklayiniz.

CEVAP:

Finansal sistemin yerine getirdigi diger bir fonksiyon da kredi
kullandirma fonksiyonudur. Bu fonksiyon araciligiyla ekonomik
birimlerin tiiketim ve yatinm harcamalarinin finansmanina yonelik
kredi imkanlar yaratilmaktadir. Saglanan kredi imkanlari ile hane
halklar giinliik tiiketim, ev, araba, tatil gibi mal ve hizmetlere y6nelik
harcamalarini, isletmeler gesitli yatirimlarini, hiikiimetler ise gesitli
kamu hizmetlerinin finansmanini saglamaktadirlar.

SORU:
Finansal sistemin servet biriktirme fonksiyonunu agiklayiniz.
CEVAP:

Bir stok kavrami olarak servet, zenginligi meydana getiren ekonomik
degerler toplami olarak tanimlanir. Giiniimiiz ekonomilerinde servet
birikimine yol agabilecek degisik yéntemler bulunmaktadir. Bunlardan
birisi tasarruf sahiplerinin birikimlerini degisik finansal varhk
yatirmlarinda degerlendirmesidir. Bu anlamda finansal sistem iginde
islem goren, 6zellikle hisse senedi, tahvil, hazine bonosu gibi menkul
kiymetlere yapilan yatirimlar, getirleri itibariyle, servet birikimine
hizmet etmektedir.

SORU:
Finansal sistemin politika olusturma fonksiyonunu agiklayiniz.
CEVAP:

Finansal sistem, ayni zamanda hiikiimetlerin iktisat politikasi
uygulamalarinda 6nemli bir role sahiptir. Bilindigi gibi iktisat politikasi,
devletin belli iktisadi amaglara ulagsmak igin aldigi kararlar ve
davranislardan olusan bir siirectir. iktisat politikasinda hedeflenen
amaglara (ekonomik biiyiime, fiyat istikrari, istihdam diizeyini artirma

vb) ulagmak igin hiikiimetin bazi 6nlemler almasi, mevcut yasalarda,
kurumlarda ve araglarda degisiklikler yapmasi gerekebilir. Bu anlamda
hukiimetler gerektiginde finansal sistem i¢inde faiz oranlari, mevduat
karsilik oranlan, doviz kurlan gibi degiskenler, Bankacilik Kanunu ve
Sermaye Piyasasi Kanunu gibi yasal diizenlemelerle politikalarini
uygulamaktadir. Bu baglamda, yukarida saydiklarimiz finansal sisten
unsuru olamalari nedeniyle, finansal sistemin iktisat politikalarinin
yiriitiilmesinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

SORU:
Finansal sistemin risk yonetimi ve kontrol fonksiyonunu agiklayiniz.
CEVAP:

Risk genel anlamiyla kaybetme olasiligi olarak bilinir. Finansal agidan
risk beklenen getiri ile gergeklegen getiri arasindaki sapmadir. Bir bagka
tanima gore risk, bir varligin gelecekteki degeri konusunda mevcut olan
belirsizliktir. Bu anlamda finansal yatirimlarda her zaman igin bir
kaybetme olasiligi yani risk s6z konusudur. Risklerin varligi onlardan
korunmayi gerektirir. Ancak finansal anlamda risklerin tamamen
sifirlanmasi s6z konusu degildir. Bu durumda da karsimiza risklerin
yonetimi ve kontrol edilmesi konusu gikmaktadir. Finansal sistemin bu
konuda iistlendigi fonksiyon riskin yonetim ve kontrol edilmesine
olanak saglamasidir. Finansal sistem isleyis siirecine bagl olarak ve risk
dagitimi igin uygun araglar sunarak risk yonetimini kolaylastirmaktadir.

SORU:
Finansal sistemin enformasyon fonksiyonunu agiklayiniz.
CEVAP:

Finansal sistemin diger islevi, enformasyon saglamak ve bunun ilgililere
tam ve etkin sekilde dagitimini gergeklestirmektir. Bu baglamda
finansal sistem 6zellikle fon talep edenler (borglanmak isteyenler)
hakkinda ve gesitli finansal finansal varliklarin getirileri ile ilgili
beklentiler hakkinda, enformasyon saglanmasi ve bunun dagitimini
etkin sekilde yapabilmelidir. Finansal sistemde cesitli sorunlara yol
agan asimetrik enformasyon, taraflar arasindaki bilgi esitsizligine isaret
eder.

Finansal piyasalarda taraflar bazen tam bir bilgi esitligi icinde
olamayabilir. Cogu kere birisi genellikle diger taraf hakkinda dog- ru
kararlar vermek icin yeterli bilgiye sahip degildir. Bu durum “asimetrik
bilgi (enformasyon) sorunu” olarak bilinir. Ornegin kredi alan bir borglu
krediyi nasil kullanacagi, yatirim projelerin potansiyel getiri ve risklerini
krediyi kullandirana gére daha iyi bilebilecektir. Asimetrik
enformasyon (eksik bilgilenme), yatinmcilarin ters se¢im ve kotii niyet
sorunlari ile karsi karsiya kalabilecekleri anlamina gelir. Ters se¢im
islem oncesi olusan, ahlaki tehlike ise islem (fon degisimi) sonrasi
karsilagilan asimetrik bilgi sorunlari olarak bilinmektedir.

Asimetrik enformasyonun varhgi, finansal piyasalarin etkin ¢aligmasini
engelleyecegi igin ¢coziimlenmesi gerekir. iste bu nokta, finansal
sistemin fonksiyonlarindan birisi “asimetrik enformasyon” sorununun
¢Oziimii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal sistem igleyisinin ortaya
cikardigi gesitli yontem ve teknikler, finansal piyasalardaki ters segim
ve koti niyet sorunlarini azaltir ve yatirnmcilarin kullanabilecegi
enformasyon diizeyini arttirarak finansal piyasalardaki etkinligin
yiikselmesini saglar.

SORU:
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Finansal sistemin igleyisini kisaca agiklayiniz.

CEVAP:

Finansal sistem, gelecekteki tiiketim ile simdiki tiiketim arasinda
tercihlerin yapildigi ve bu baglamda olusturulan tasarruflarin fon talep
edenlere kullandirildigi bir bitiinsel yapidir. Bir bagka ifade ile bu
sistem sayesinde fon arz edenler ile fon talep edenlerin birbirlerini
bulmalari saglanarak, fon degisimleri gergeklestirilir. Buna ayni
zamanda fon transferi denilmektedir. Bir ekonomide, herhangi bir
kesimdeki fon fazlasi, fon acigi olan bir bagka kesimin kullanimina
finansal islemler yoluyla sunulur. Bu nedenle, finansal islemler ve bu
islemlerin iginde gergeklestigi finansal sistem, ekonominin
isleyebilmesi i¢in hayati 6nem tagir. Bir iilkede finansal sistemin
gelismigliginin, tasarruflarin yatinmlara kolayca doniismesi ve iilke
kalkinmasi agisindan gok 6nemli bir yeri vardir. iyi isleyen bir finansal
sistem, tasarruflarin etkin bir sekilde kullanimini saglayarak tlke
kalkinmasina katkida bulunur.

SORU:
Dogrudan finansman nedir? Agiklayiniz.
CEVAP:

Dogrudan finansman fon arz edenler ile fon talep edenlerin, aralarinda
bir araci olmaksizin, bir araya geldikleri ve fon transferinin gergeklestigi
bir yontemdir. Gliniimiizde dogrudan finansman yontemi daha ¢ok
sermaye piyasalarinda kullanilmaktadir. Burada fon temin etmek
isteyenler fon arz edenlere cesitli finansal araglar satarak fon
saglamaktadirlar. Bu yontemde, fon ihtiyaci olanlar bu ihtiyaglarini
ifade eden bir belge (menkul kiymet) karsihiginda, dogrudan fon
sunanlardan kaynak saglamaktadir. Bu yontemde fon fazlasina sahip
birimler fonlarini, degisik yatirim alternatifleri arasinda kendi
degerlendirmelerine dayanarak tahsis etmektedirler.

SORU:
Dolayl finansman nedir? Agiklayiniz.
CEVAP:

Bu yontemde de finansal piyasalarda fon arz edenler ile fon talep
edenler bir araya gelmektedirler. Ancak bulugsma dogrudan finansman
yontemininin aksine, yiiz yiize bir bulugma degildir. Dolayli finansman
yontemi, fonlarin bir araci kurulus yardimiyla arz edenlerden talep
edenlere dogru aktarimini ifade eder. Genellikle taraflar birbirini
gormeksizin fon transferi gerceklesir. Bu yontemde fon sunanlar
ellerindeki fonlari bir finansal kurulusa vermekte ve fonlarin ihtiyaci
olan kesimlere dagilimi, finansal kurulusun degerlendirmelerine dayali
olarak gerceklesmektedir. Uygulamada fon arz edenlerle talep
edenlerin, finansal varlik alici ve saticilarinin alim satim konusundaki
hacim, vade, yasal 6zellikler, likidite, risk, vb konularda farkl istekler ve
beklentilere sahip olmalari, finansal aracilarin dogmasina neden
olmustur. iste finansal piyasalarda birbirine zit yondeki bu istek ve
beklentileri kargilamaya ¢alisan aracilara finansal aracilar (kurumlar),
bu tiirdeki finansman tiiriine de dolayli finansman denilmektedir. Bu
tiir finansman yonteminde, farkl kurulus ve isleyis 6zelliklerine sahip
degisik aracilardan yararlaniimaktadir. Bunun tipik 6rnegi mevduat

bankalaridir. Mevduat bankalarina yatirilan mevduatin, bu kurumlarca
kredi olarak kullandiriimasi siireci bir dolayli finansman yontemidir

SORU:
Organize finansal piyasalari agiklayiniz.
CEVAP:

Alici ve saticilari resmi olarak belirlenmis fiziksel alanlarda bulusturan,
islemlerin olugmasi igin belli kurum ve kuruluslarin denetimi ve
gozetimine tabi olan ve isleyise iliskin kendine 6zgii kurallari olan
piyasalar olarak tanimlanir. Bu piyasalarda alim satim kosullari, islem
yapacak olanlarin nitelikleri, islem zamani ve yeri gibi gesitli 6zellikler
belli standartlara baxlanmistir.

Organize piyasalari iilkemiz agisindan 6rneklemek gerekirse, organize
para ve organize sermaye piyasalari altinda bu piyasalari
siniflandirabiliriz. Bu anlamda; Interbank Para Piyasasi, TCMB
bankalararasi déviz piyasasi, BIST Tahvil ve Bono Piyasasi, BIST Hisse
Senetleri Piyasasi, BIST Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi ve istanbul
Altin Borsasi orgiitlenmisg (organize) finansal piyasalara 6rnek olusturan
finansal piyasalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

SORU:
Organize olmayan finansal piyasalan agiklayiniz.
CEVAP:

Bu piyasalar tezgah Ustii piyasalar (Over-The Counter Markets) olarak
da bilinmektedir. Yasal ve idari olarak belirlenmis kurallari olmayan,
fiziki ve resmi olarak belirlenmis bir mekani bulunmayan, organize
piyasa diginda kalan alim ve satim islemlerinin gergeklestiki, ilgili
kurum ve kuruluglarin denetim ve gézetiminden uzak piyasalar olarak
tanimlanabilir.

Bu konuda ulkemiz agisindan érnekleme yapmak gerekirse;
Bankalararasi TL Piyasasi, Bankalararasi Repo Piyasasi, Serbest Doviz
Piyasasi, Bankalararasi Altin Piyasasi gibi piyasalarin birer
orgitlenmemis finansal piyasa tiirii olduktu gériilecektir.

SORU:
Para piyasalarini agiklayiniz.
CEVAP:

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilagtig piyasalardir. Bu piyasanin
tipik ozelligi kisa vadeli (genellikle bir yildan kisa vadeli) fonlardan
olusan bir piyasa olmasidir. Para piyasalarindan saglanan fonlar kredi
olarak isletmelerin déner varliklarinin finansmaninda kullanilir.
Piyasanin kaynaklarini tasarruf sahiplerinin birikimleri ve genellikle
bankalardaki cesitli mevduatlar olusturur. Bu piyasalarda kambiyo
senetleri, hazine bonosu, mevduat sertifikasi, varliga dayali menkul
kiymetler, banka kabulii gibi araglar islem gormektedir.

Para piyasasi araglari likiditesi yiiksek olan araglardir. Ayni zamanda
vadelerin kisa olmasi nedeniyle alinip satilan araglarin arz fiyatlarinda
fazla dalgalanmalar olmaz. Dolayisiyla para piyasasi araglarinin riski
nispeten daha diigiktir.

Para piyasasinda fon fazlasi olan ekonomik birimler birikimlerini bir
para piyasasi kurumuna (genellikle bir bankaya) yatirmakta, diger bir
anlatimla, bu piyasada faaliyet gosteren finansal kurumlar ihrag
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ettikleri mevduat sertifikasi gibi araglar kullanarak tasarruf
sahiplerinden fon toplamaktadir. Fon ag¢igi olan ekonomik birimler ise,
finansal kurumlara bagvurarak fon ihtiyaglarini karsilamaktadirlar.
Boylece nihai alacakl tasarruf sahibi ile nihai borglu fon kullanan karsi
karsiya gelmemekte, fonlarin akimi finansal kurum araciligiyla dolayli
olarak gergeklesmektedir. Fon arz eden, tasarruf sahibi, bu piyasada
aktardigi fonun nasil ve kimler tarafindan kullanildigi gibi konularla
ilgilenmez. Sadece finansal kuruma verdigi fon ve getirisi ile
ilgilenmektedir. Bu baglamda para piyasasindaki fon fazlasi olan
tasarruf sahibi pasif yatirnmci olarak tanimlanabilir.

Para piyasasi, kendi icinde, orgiitlenmis ve 6rgiitlenmemis para
piyasasi olarak siniflandirilabilir. Orgiitlenmis para piyasasi bankalar
sisteminden olusur. isletmelerin nakit ihtiyaglarinin 6nemli bir kismi
bankalar tarafindan karsilanmaktadir. Giinliik, ayhk para
gereksinimleri, iskonto senetleri, doviz ve diger unsurlar, bu piyasanin
temel konularini olugturmaktadir. Orgiitlenmemis para piyasasi ise
bankalar sistemi disinda kalan ve kisa vadeli fon degisiminin yapildigi
piyasadir. Bu tiir piyasalar oérgiitlenmedikleri gibi, bazi durumlarda
yasal diizenlemelerin de diginda kalabilmektedirler. Bir ekonomide
eger orgutlenmis para piyasasi yeteri kadar gelismemis ve kaynaklari
kit ise drgiitlenmemis piyasaya yol acilir. Orgiitlenmemis para
piyasasinin diger bir 6zelligi de islemlere uygulanan faiz oranlarinin
orgiitlenmis piyasaya gore nisbeten yiiksek olmasidir

SORU:
Sermaye piyasalarini agiklayiniz.
CEVAP:

Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalara sermaye
piyasalari adi verilir. Genel olarak sermaye piyasasi islemleri hisse
senedi ve tahvil gibi menkul degerlerin alim satimini igermektedir. Bu
piyasanin tipik ve para piyasasindan ayrildigi en belirleyici 6zelligi orta
ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. isletmeler para piyasalarina
genellikle isletme sermayesi ihtiyaglarini karsilamak tizere
bagvururken, sermaye piyasasina uzun vadeli yatirim projelerini
finanse etmek ve sermayelerini artirmak amaciyla bagvururlar.
Sermaye piyasalari sirketlerin kaynak yetersizliklerinin ¢oziimiine, hisse
senedi ve tahvillerinin kolayca pazarlanmasina yardimci olurken, ayni
zamanda miilkiyeti yayginlagtirmakta ve kiigiik tasarruf sahiplerine
cazip gelir imkanlari saglamaktadir.

Sermaye piyasasinda fon akimlari, para piyasasina gore daha dolaysiz
olarak gergceklesmektedir. Bu piyasada fon agigi olan ekonomik birimler
ihrag ettikleri hisse senedi, tahvil vb finansal araglarla fon ihtiyaglarini
kargilamaktadirlar. Fon fazlasi olan ekonomik birimler ise, ihrag edilen
finansal araglari almak suretiyle fonlarini ihtiyag duyan kesimlere
sunmakta ve bodylece kar payi ve faiz seklinde gelir elde etmektedirler.
Bu piyasada genellikle nihai borglu ile nihai alacakli arasinda dogrudan
borg alacak ya da miilkiyet iligkisi olugsmaktadir. Tasarruf sahibi bu
piyasada, aktardigi fonun kimler tarafindan kullanilacagina piyasada
kendisine sunulan finansal araglari risk-getiri tercihine gére segerek
kendisi karar vermektedir. Bu 6zelligi nedeniyle sermaye piyasasindaki
yatirimciyi aktif yatirnmci olarak nitelemek miimkindur.

SORU:
Para ve sermaye piyasalari arasindaki farkhihiklar nelerdir?

CEVAP:

Uygulamada para ve sermaye piyasalarini birbirlerinden kesin gizgilerle
ayirmak kolay degildir. Finansal aracilarin bircogunun her iki piyasada
birden faaliyet géstermesi ve fonlarin her iki piyasa arasinda gidip
gelebilmesi, iki piyasanin kesin gizgilerle ayrilmasini zorlagtirmaktadir.

Para ve sermaye piyasalari arasinda birinden digerine dogru siirekli bir
fon aki- mi mevcuttur. Getiri orani bu iki piyasa arasindaki fon akimini
ayarlayan bir diizenleyici durumundadir. Bu iki piyasa arasinda fonlar
genellikle diisiik getiri oranindan yiiksek olana dogru kayar. Fon fazlasi
olanlar, kendi yatirim politikalari ve beklenen getiriye bagh olarak
fonlarini bu piyasalardan birine veya her ikisine birden
yonlendirebilirler. Yine ayni sekilde fon ihtiyaci olan birimler de, ihtiyag
duyduklari fonun tiiriine gére bu piyasalardan birinden veya her
ikisinden birden borglanabilirler. Para ve sermaye piyasasi arasinda cari
faiz oranlari degisik olmakla birlikte birbirleriyle iliskilidir. Bu iki piyasa
arasindaki getiri farkhhklari fonlarin piyasalar arasinda degisimine
neden olur. Grnegin devletin yiiksek getirili uzun vadeli finansal araglar
ihrag etmesi durumunda, parasini bankaya yatirmig olan bireyler daha
yiiksek getiri elde etmek amaciyla paralarini bankadan gekerek
devletin gikarmis oldugu tahvilleri alacaklardir. Bu durumda bankalar
ellerindeki fonlarin baska bir alana kaymasini 6nlemek igin,
mevduatlara uyguladiklari faiz oranlarini artirma yoluna
gidebileceklerdir.

SORU:
Birincil piyasalari agiklayiniz.
CEVAP:

ilk kez dolagima gikan finansal araglarin islem gordiigii piyasalar birincil
piyasalar olarak adlandirilir. Bu piyasalarda isletmeler, hisse senedi ve
tahvil ihrag etmek suretiyle fon fazlasi olanlardan fon toplamaktadirlar.
Dolayisiyla bu piyasalar tasarruflarin yatinnmlara kanalize edildigi
piyasalar olmaktadir. Bu baglamda 6rnegin sermaye piyasasinin fonlar
yatirimlara aktarma fonksiyonu daha ¢ok birincil piyasalarda
gerceklesmektedir.

Birincil piyasada menkul degeri ihrag eden firma ile fon fazlasi olan
ekonomik birimler dogrudan ya da bir finansal araci vasitasiyla dolayh
olarak karsilagirlar. Dogrudan karsilasmada herhangi bir finansal araci
yer almayacagindan 6denecek bir komisyon yoktur. S6z konusu durum
ihra¢ maliyetlerinde 6nemli bir tasarruf saglayarak tstiinliik yaratir.
Bunun yanisira sakincasi ise ihracin bagarisiz olma riskinin yiiksek
olmasidir. Dolayl karsilasmada ise finansal araciya komisyon
odenmesine karsin ihracin basarisiz olma riski daha diigiiktiir

SORU:
ikincil piyasalan agiklayiniz.
CEVAP:

Daha 6nceden ihrag edilmis menkul kiymetlerin el degistirdigi,
yatirimcilar tarafindan tekrar tekrar alinip satildigi piyasalara ikincil
piyasalar denir. Menkul kiymetleri birincil piyasalardan alanlar, bunlari
tekrar paraya cevirmek istediklerinde, hisse senetlerinde hicbir zaman,
tahvillerde ise vadesinden énce ihrag edenlere basvuramazlar. ikincil
piyasalar bu durumdaki menkul kiymetlerin nakte dénusiimiinii
gergeklestiren yani likiditesini saglayan piyasalardir. ikincil piyasalar,
menkul degerlerin likiditesini ve pazarlanabilme imkanini arttirarak
birincil piyasaya talep yaratir ve onun gelismesine katki saglar. ikincil
piyasanin bu temel fonksiyonunu yerine getirememesi durumunda,
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birincil piyasa bundan olumsuz etkilenmekte ve fonlarin yatirmlara
aktarilmasi islevi zorlagmaktadir.

Birincil piyasanin saghkli islemesi, etkin ve verimli bir ikincil piyasanin
varligi- na baghdir. Bir isletmenin, dogrudan ya da bir araci kurum
aracihigiyla, menkul kiymet ihrag edip bunu yatirmcilara satmasi
birincil piyasa islemidir. Bu menkul kiymetleri satin alan bir yatirrmcinin
daha sonra bunlan diger yatinmcilara satmasi ise bir ikincil piyasa
islemidir. ikincil piyasadaki bu devir islemi menkul kiymeti ihrag eden
isletmeyi dogrudan etkilemez. Ancak, ikincil piyasada menkul kiymetin
kolayca el degistirebilmesi (devredilebilmesi), ilgili isletmenin birincil
piyasada yeni menkul kiymet ihracini ve bu anlamda sermaye
piyasasindan fon saglamasini kolaylastirir. ikincil piyasalari
tanimlamada kullanilabilecek en iyi 6rnek menkul kiymet borsalaridir.
Menkul kiymet borsalari, fiziksel olarak belli bir mekanda yer alan ve
borsa lyelerinin katihmiyla, dnceden belirlenmis kurallar cergevesinde
menkul kiymetlerin alim-satiminin yapildigi yerlerdir. Ayni zamanda
menkul kiymet borsalarinda, sadece o borsaya kota edilmis menkul
kiymetler alinip satilabilir.

I UNITE 2: FINANSAL ARAGLAR

FINANSAL ARAGLARIN OZELLIKLERI

Finansal piyasalar altinda PARA VE SERMAYE PiYASASI olmak iizere
iki alt piyasa bulunmaktadir. Bunlardan kisa vadeli fon arz ve talebinin
karsilagtigl piyasaya“para piyasasi” denir. Bu piyasada vade 1 yili
agsmamaktadir. Orta ve uzun vadeli fonlardan olusan piyasa
ise“sermaye piyasasi”dir. Bu piyasada vade 1 yildan uzundur. Fon arz
edenler fon talebinde bulunanlara devrettikleri fonlarin karsiiginda, bu
alis-veris sonucu dogan ortaklik hakki ya da alacagi temsil eden bir
belge alirlar. Aldiklari bu belgeye “Finansal Ara¢” ya da “Finansal
Varlik” denir.Finansal araglar, bir ekonomideki tasarruflarin daha
kazangh degerlendirilecek piyasalara aktarilmasini saglayan
araglardir.Finansal araglargesitli 6zelliklere sahiptir:

. Vade,finansal aracin siiresidir.

(] Paraya donustdriilebilirlik,finansal araglarin paraya
déniistirebilmesi, likidite olmasidir.

(] Finansal aracin tasidigi hak,sahibine ortaklik gibi bazi haklar
vermesidir.

(] Béluinebilirlik,finansal aracin paraya déniistiiriilebilecek
sekilde boliinebilmesidir.

. Finansal aracin teminati,alacakhlik hakki veren finansal
araglarda teminat, araci ihrag eden firmanin varlklari ve
geliridir.

[ Getiri,belli bir zaman iginde beklenen nakittir.

[ Pazarlanabilme kabiliyeti,finansal aracin geri 6deme
tarihinden 6nce satilip nakde dondiirebilmesidir.

PARA PiYASASI ARAGLARI

Bir yildan az vadeli fon arz ve talebinin karsilagtigi piyasa para
piyasasidir. Para piyasasinin ana gérevi fon transferi ile ekonomik
biiyiime ve gelismeyi saglamaktir. Para piyasa araglari;; HAZINE
BONOLARI, MEVDUAT SERTiFiKALARI, FINANSMAN BONOLARI,
REPO, SENETLER, CEKVS . olugmaktadir.

HAZiINE BONOSU, hazine tarafindan bir yildan az kisa vadeli olarak
¢ikarilan borglanma belgeleridir. Devletin gelirleri giderini
karsilayamadiginda devlet hazine bonosu gikarir. ihale yontemi ile
satiga sunar. Para piyasasi araglari icinde engok el degistirendir. En likit
para piyasasi araciolmasi, geri ddenmeme riskinin ¢ok diisiik olmasi,
vergiden muaf olmasi, minimum degerlerinin digerlerine gore diisiik
olmasi, faiz oranlarinin yiiksek olmasidiger para piyasasi araglarindan
ayiran belirgin 6zellikleridir.

MEVDUAT SERTIFIKALARI ,bankalarin mevduat sahibineyatirilan
paranin miktarini ve vadesini géstermek amaciyla verdigi
belgelerdir.Diger yandan mevduat sertifikasi bankanin mevduat
sahibine sattigi bir borg senedidir. Likiditesi yiiksek para piyasasi
araglarindandir.Mevduat sertifikalariciro edilebilenve ciro
edilemeyenolmak iizere ikiye ayrilmaktadir:

e  CiRO EDILEBILEN MEVDUAT SERTIFiKALARI: Mevduat
sertifikasinin ciro edilebilmesi, hamilinin vadesinden 6nce
nakde ihtiyag duymasihalinde, ikincil piyasada senedi
iskonto ettirebilmesi anlamina gelir.

e  CiRO EDILEMEYEN MEVDUAT SERTIFiKALARI: Bu finansal
arag igin tiiketici mevduat sertifikalarida denilmektedir. Bu
tiir sertifikalar ciro edilebilenler ile kiyaslandiginda daha
uzun bir gegmise sahiptirler. Bu tiir sertifikalarda kendi
icinde ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; sabit vadeli mevduat
sertifikalarive gelisme sertifika hesabidir.

1. SABIT VADELi MEVDUAT SERTIFiKALARI nda énceden
tespit edilen vadenin bitiminde, mevduat g¢ekilmese bile faiz
yliritme islemi sona ermektedir.

2.  GELISME SERTiFiKASI HESABI nda, vade sonundaki degeri
belirtmek zorundadir.

FINANSMAN BONOSU ,anonim ortakliklar, kamu iktisadi tesebbiisleri,
mahalli idareler gibi idare ve isletmelerin ¢ikardigi kisa vadeli
borglanma senetleridir.

REPO, Devlet tahvili, hazine bonosu gibi bir menkul kiymetin genellikle
bankalar tarafindan kurumsal ya da bireysel yatirimciya belli bir faiz
orani Uzerinden belli tarihte geri almak sartiyla satilmasidir.

®  Ters Repo:Genellikle bankalarin hazine bonosu, devlet
tahvili gibi menkul kiymeti hamilden satin almasi ve
onceden belirlenen bir fiyattan ileride geri satmak
konusunda anlagma yapmasidir.

®  Gecelik Repo:Gecelik islemlerin yapilabildigi iilkelerde
yaygin olarak kullanilan bir yéntemdir. Gecelik repo
islemlerinde vade 1 giindiir.

®  Fiktif (karsiliksiz) Repo:Bu islemde ikidurum s6z konusudur.
ilki, repo islemine konu olan finansal arag, kiymeti satan
tarafin portfoyiinde mevcut olmamasina ragmen islem
gergeklestirilir.ikincisi ayni tutar ve tanimdaki menkul
kiymet, birden fazla gergek veya tiizel kisiye birden fazla
islem yapilarak satilmakta ve bdylece agiga satis durumu
ortaya ¢itkmaktadir.

(] Surekli Repolar:Sozlesmede belirtilen vade sona erdiginde
repo vadesi otomatik olarak yenilenir.

®  Acik Repo:Vadesi belirlenmemis repolardir.

Ticari senetler,en yaygin kiymetli evraklardir. Ticaret Kanununda
diizenlenen kambiyo senetleriyani ¢ek, poligeve bonobaslica ticari
senetlerdir.Ticari senetleri diger kiymetli evraklardan ayiran bazi
ozelliklergsunlardir;

. Piyasada dolagim niteliginin olmasi,

(] Ticari senedin lizerinde imzasiolanlarin zincirleme sorumlu
olmasi,

. Ticari senedin lizerindeki her imzanin borglanmayi ifade
etmesi,

(] icra iflas kanununda 6zel takip yolunun diizenlenmesi,

(] Police ve bononundamga vergisine tabi olmasi.

Polige; diizenleyenin belli bir miktar parayi vadede poligeyi elinde
bulundurana 6denmesi konusunda iigiincii kisiye talimat vermesidir.
Uglii bir iliski s6z konusudur. Ciro ve teslim ile devredilir. Kabul ve aval
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poligenin dnyiiziine yazilmalidir. Aval ticari senetlerde uglincii kiginin
senet bedelini 6deyecegine dair alacakliya giivence vermesidir.

Cek; diizenleyenin bankaya ceki elinde bulundurana 6deme yapilmasi
konusunda talimat vermesidir. Uglii bir iliski vardir. Vade yoktur,
gorildiginde 6denir. Provizyon yani gekin karsiligi tutarin kesidecinin
bankahesabinda kargiliginin bulunup bulunmadiginisorgulama islemi
yapilmahdir.Uygulamada kullanilan degisik ¢ek tiirleri bulunmaktadir.
Bunlardan bazilari sunlardir:

®  Teyitli Cek:Kesidecinin diizenledigi ¢ceki lehdara vermeden
once, ¢ek anlagmasiyaptigibankanin kesidecinin hesabinda
¢ek miktariniédeyebilecek para oldugunu gekin tizerine
“karsihgivardir” veya “goriilmiistiir” kaydinidiismesi ve bu
sekilde lehdarin, ¢ekin bankada karsiligiolup
olmadigiendisesinin giderilmesidir.

®  Acik (Adi) Cek:Cekin lizerinde ddenecek miktar kisminin
doldurulmadan bosbirakildigive geki tahsil edecek hamilin
daha sonra bu béliime istedigi rakamiyazdigigeklerdir.

e  (izgili Cek:Bu tiirde, lehdar gek lizerinde yazan
miktaridogrudan nakit olarak tahsil edemez. S6z konusu
tutar bir bankahesabina yatirilir ve lehdar parasinibu
hesaptan ¢ekerek tahsil edebilir.

Bono; diizenleyenin belli bir vadede bir miktar parayi kayitsiz ve sartsiz
bonoyu elinde bulundurana 6deyecegine dair diizenledigi senettir.
Vade geldiginde bonoyu elinde bulunduranborgludan alacagini tahsil
eder veya vadesinden dnce bankadan iskonto ettirerek alacagini tahsil
eder.

SERMAYE PiYASASI ARAGLARI

Sermaye piyasasi fon arz ve talebinin orta ve uzun vadede karsilastigi
piyasadir. Tahvil, hisse senedi gibi uzun vadeli finansal araglar
kullanilmakla birlikte finansal kurumlarin ¢cogu hem sermaye hem de
para piyasasi araglarini kullanmaktadir. Béylece fonlar her iki piyasa
arasinda degistirilebilmektedir. Bu nedenle para ve sermaye piyasasini
birbirinden ayirmakpek kolay olmamaktadir.Sermeye piyasasi
araglari,menkul kiymetler ve diger sermaye piyasa araglarindan
olugsmaktadir. Menkul kiymetler hisse senedinde oldugugibi otaklik
hakki, tahvilde oldugu gibide alacakliik hakki vermektedir.Menkul
kiymetler belli bir tutar Gizerinden,seri olarak gikarilan,dénemsel gelir
getiren,kiymetli evrak 6zelliklerini tagiyan belgelerdir. Hamiline ve
nama yazili olarak gikarilabilmektedir.Diger sermayepiyasaaraglari ise
menkul kiymetler disinda kalan ve SPK’ca belirlenen diger evraklardan
olugmaktadir.Bunlaravadeli islem, opsiyon sozlesmeleri, ipotek
teminath menkul kiymetler ve konut finansmanindan kaynaklanan
ipotekli sermaye piyasa araglari 6rnek gésterilebilir.

HiSSE SENETLERI ,anonim sirketlerin hem sermaye paylarini temsil
eden hem de ortaklik haklarini veren kiymetli evraklardir. Anonim
sirketler; hisse senedi ihracinda ilk siray1 bu kuruluglar alir.Talon, hisse
senedinin kuponlardan olugan kismidir.Hisse senedini anonim sirketler
ve 6zel kanunlarla kurulmug bulunan kuruluslar ihrag edebilmektedir.
Bunlara bazi bankalar, TCMB, anonim sirket seklindeki iktisadi devlet
tesekkiilleri, KiT, sigorta sirketleri, yatirim ortakliklari ve 6zel finans
kuruluglari 6rnek gosterilebilir.

HiSSE SENETLERININ DEGER TANIMLAMALARI, getirilerini
o6lgmedednem arzetmektedir. Deger tanimlamalarinin genel kabul
gormiis olanlari sunlardir:

(] Nominal deger (itibari fiyat),hisse senedinin ilk gikarilisi
sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan tespit edilen
tizerindeki yazili degerdir.

(] ihrag (Emisyon) deger,sirketlerin halka arz etmede hisse
senedine nominal fiyatin iizerinde saptadiklari degerdir.

L] Defter degeri (Muhasebe degeri),hisse senediningirketin
kayith degerleri icerisindeki degerini géstermektedir.

®  Tasfiye degeri(Likidasyon degeri,Net aktif degeri),sirketin
tasfiyesi halinde hisse senedinin gosterecegi degerdir.

(] isleyen tesebbiis degeri,isletmenin devri halinde gosterecegi
degerdir.

(] Piyasa degeri,sermaye piyasasindayatirmcilar arasinda
hisse senedinin alinip satildigi fiyattir.

(] Gergek deger,hisse senedinin ait oldugu firmanin karhhk
vs.degiskenlerin belirledigi degerdir.

HiSSE SENETLERININ EKONOMIK iSLEVLERI :Hisse senetleri, kiigiik
tasarruf sahiplerinin tasarruflarini biiyiik firmalarda toplayarak hizh
kalkinmayi, ekonomik refahin yayilmasini ve dengeli gelir dagilimini
saglamakla ekonomik isleve sahiptir.

HiSSE SENEDINiN TURLERI: Hisse senetlerinin ulusal ve uluslararasi
uygulamalar yoniinden gok gesitli tiirleri mevcuttur. Bunlar;

(] Hamiline ve nama yazili senetler,
L] Adi ve imtiyazli senetler,

(] Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri,
(] Primli ve primsiz hisse senetleri,
L] Kurucu ve intifa hisse senetleri,

(] Oydan yoksunhisse senetleridir.

HiSSE SENETLERIi GETIRILERI: Hisse senetlerinin getirileri, kar payi ve
zaman i¢inde hissesenedinin degerindeki artistan dogan sermaye
kazancidir.Hisse senedi sahipleri temelde iki tiir getiri elde ederler:

eBirincisi, anonim ortakliklarin yilsonunda elde ettikleri karin ortaklara
dagitilmasindan saglanan kar payi(temettii, dividant) geliridir.

eikincisi isezaman iginde hisse senedinin degerinde meydana gelen
artistan elde edilen sermaye kazanc gelirdir.

HiSSE SENEDININ ZAYi OLMASI VE ZAMANASIMI: Hisse senedinin
kaybolma, ¢alinma, yirtilma gibi zayi olmasi halinde mahkeme karari ile
iptal edilmelidir. iptal karari ile senedin sagladigi haklar senetsiz olarak
da elde edilebilecektir. Hisse senedinde zamanagimi s6z konusu
olmaz,ancak tasfiye halinde tasfiye payi alma hakki 10 yil, kar payi
alma hakki ise 5 yillik zamanagimina tabidir.

TAHVIL, TTK’ya gére anonim sirketlerin 6diing para bulmak igin itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere gikardiklari borg
senetleridir. TTK'yagoére sadece anonim sirketler tahvil gikaracaktir.
Ancak ozel yasalarla KiT gibi bazi kamu tiizel kisilerine de tahvil gikarma
yetkisi verilmistir.Tahviller halka arz edilme yoluyla ya da halka arz
edilmeden de satilabilmektedir. Tahvil sahibinefirmanin varliklari
tizerindesadece alacak hakki verir. Firma zarar etse bile tahvilin
anaparasi ve faizi tahvil hamiline 6denir. Vade 2 yildan az olmamak
lizere taraflarca serbestge tespit edilir.Vade, anaparanin veya nominal
degerin ve son faiz ddemesinin yapilacagi tarihtir.

KUPON ODEMESi , tahvillerin yatirimcisina her dénem belirli bir
tutarin 6denerek gelir saglanmasidir. Kupon faizi ise 6denen kupon
tutarinin nominal degere oranidir. Kupon faiz 6demeleri yillik ya da 6
aylik dénemler halinde yapilir.Tahvil,sahibine DONEMSEL FAiZVE
SERMAYE KAZANCI saglamaktadir. Sermaye kazanci ,tahvilin alis fiyati
ile satig fiyati arasindaki pozitif degerdir.Tahviller sabit getirili ve diigiik
riskli bir finansal arag olmakla birlikte bazi sakincalari da vardir.

TAHVIL TURLERI: Tahvillerin gesitli tiirleri mevcuttur. Bunlar;

o Hamiline yazili tahviller,
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Nama yazili tahviller,

Teminath tahviller,

Teminatsiz tahviller,

Degisken faizli tahviller,

Primli tahviller-Basabastahviller-iskontolu tahviller,
ikramiyeli tahviller,

indeksli tahviller,

Hisse senedine gevrilebilir tahviller,

Kara istirakli tahviller.

TAHVILLERDE DE DEGER TANIMLAMALARI: Ug tiir deger ya da fiyat
tanimi bulunmaktadir:

(] Nominal deger,tahvil iizerindeki yazili degerdir. Vade
sonunda 6denecek parayi gosterir ve faizin
hesaplanmasinda kullanilir.

(] ihrag degeri,yatirmcilara tahvilin nominal degerin altinda
satildigi degerdir.

(] Piyasa degeriisetahvillerin ikincil piyasada alim satima konu
olmasi halindeki fiyata denilmektedir.

KAR ZARAR ORTAKLIGI BELGELERI (KOB) ise sonradan 1983’de
hukukumuza girmistir. Faiz konusunda hassas olan yatirnmcilara yonelik
diizenlenmistir. Kar zarar ortakhgi belgeleri (KOB), SPK kaydina
alinmadan ihrag edilemez. Tahvil ve hisse sentlerine hem benzeyen
hem de ayiran 6zelliklere sahiptir. Bazi 6zellikleri sunlardir:

®  Yodnetimde oy hakki vermez.

(] Belli bir vadesivardir.

. Kar paylari vergi matrahindan indirilebilir.

®  Kara istirak yaninda zarara istirak de saglar.

(] En kisa vade 3 ay, en uzun vade 7 yil olmaktadir.
(] KOB bedelleri bir defada 6denir.

KATILMA iNTiFA SENETLERI, ortaklik sifatina sahip olmaksizin kardan
pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma haklar gibi
haklarin bir kismindanya da tamamindayararlanma yetkisi igceren
anonim ortakliklarin gikarmis oldugu senetlerdir.Nama ya da hamiline
yazili olarak ihrag edilebilir.

GELiR ORTAKLIGI SENETLERI (GOS) ,koprii, baraj, elektrik santraligibi
kamu kurum ve kuruluglarinin altyapi yatirnmlarina devletbiitgesi
disinda gelir saglamak amaciyla ¢ikardigi senetlerdir. Degisken faizli bir
tahvil 6zelligine sahiptir.

VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLER (VDMK) , menkul
kiymetlestirme ile sirketin alacak senetleri ve diger bazi alacaklari
karsihiginda gikardigi menkul kiymetlerdir.Béylece alacaklar likidite
hale gelir. Kanunda VDMK g¢ikarabilme yetkisi bankalara, leasing
sirketlerine, genel finans ortakliklarina, gayrimenkul yatirnm
ortakliklarinave finansman sirketlerine verilmistir.Konut kredileri,
tiiketici kredileri, leasing alacaklari, ihracattan dogan alacaklar ve
taksitli satig karsihgi senetli alacaklar VDMK ihracina konu olabilir.

BANKA BONOLARI VE BANKA GARANTILi BONOLAR, Kalkinma ve
yatirnm bankalarinin borglu sifatiyla diizenleyip ihrag ettigi emre ve
hamiline yazili sermaye piyasasi araglaridir. Bu araglarin tahvile gére
tagidigibir takim ustinliikleri bulunmaktadir. Bunlar:

. Tahvil ihracindaki formalitelerin olmamasi,

®  Tahvil ihracinin neden oldugu masraf ve zaman kaybina
neden olmamasi,

. Gerektigi zamanlarda gereken miktarlarda gikarilabilmesi,

L] Tahviller gibi biiyiik miktarlarda ¢ikariimayaihtiyag
gostermemesi,

L] Tahvillere nazaran vade bakimindan daha esnek olmasi,
olarak siralanmaktadir.

SORU CEVAP

SORU:

Para ve sermaye piyasalarini kisaca karsilastiriniz.

CEVAP:

Finansal piyasalar altinda para ve sermaye piyasasi olmak tzere iki alt
piyasa bulunmaktadir. Bunlardan kisa vadeli fon arz ve talebinin
karsilagtigi piyasa “para piyasasi” denir. Bu piyasada vade 1 yil
asmamaktadir. Orta ve uzun vadeli fonlardan olusan piyasa ise,
“sermaye piyasasi” dir. Bu piyasada vade 1 yildan uzundur. Anlagilacagi
tizere iki piyasa arasindaki temel fark, vade siirelerindeki farkliliktan
kaynaklanmaktadir.

SORU:
Finansal arag ya da finansal varlik nedir?
CEVAP:

Finansal sistem icinde fon arz edenler, kendi yatirim politikalarini ve
elde etmeyi umduklarn gelire bagl olarak ellerindeki fon fazlasini fon
ihtiyaci olan yatimcilara belli bir bedel karsiliginda kullandirirlar. Fon
arz edenler fon talebinde bulunanlara devrettikleri fonlarin
karsihginda, bu alig-veris sonucu dogan ortaklik hakki ya da alacagi
temsil eden bir belge alirlar. Aldiklari bu belgeye “Finansal Ara¢” ya da
“Finansal varlik” denir. Finansal araglarin iki temel fonksiyonu vardir.
«ki fon fazlasi olan birimlerden fon ihtiyaci olan birimlere kaynak
transfer etmesidir. Digeri ise, transfer isleminde finansal araglarin
tasidigi kaginilmaz riskleri fon fazlasi ve fon ihtiyaci olan birimler
arasinda paylastirmasidir.

SORU:
Finansal araglarin 6zelliklerini siralayarak agiklayiniz.
CEVAP:

Finansal araglarin 6zellikleri onlarin yayinlayicisi kisi veya kurumun
kimligi, vadesi, icerdigi hak ve teminat gibi farkli dlgutlere gére
degerlendirilebilmelerine imkan tanir. Bu baglamda finansal araglarin
ozellikleri, asagidaki gibi agiklanmistir.

Vade; vade siire anlaminda kullanilmaktadir. Bir finansal aracin vadesi,
ihrag edildigi tarih ile yayinlayicisi tarafindan geri 6denecek oldugu
tarihe kadar ya da tasarruf sahibinin o finansal araci nakde ¢evirme
talebinde bulunacagi tarih arasinda gegen siiredir. Alacagi temsil eden
bono, mevduat ciizdani veya tahvil gibi finansal araglarin geri deme
tarihleri lizerinde yazilidir. Ancak, bazi finansal araglar i¢in bundan so6z
edilemez. Hisse senedi, kar ve zarar ortakligi gibi belgelerde vade, alim-
satim tarihleri arasinda gegen siiredir. Ornegin, vadesiz mevduatlar her
ne zaman istenirse nakde gevrilebilirken, 6deme tarihi 01.01.2012 yazili
bir bononun 25.11.2011 tarihi itibariyle vadesi 36 giindiir.
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Paraya Déniistiirilebilirlik; Bu ashnda likidite kavramina denk
gelmektedir. Likitide finansal araglara olan talebi belirleme agisindan
olukca 6nemlidir. Finansal araglarin kolaylikla paraya
doénistiriilebilmesi yani likiditesinin yiiksek olmasi tasarruf
sahiplerinin ihtiya¢ duydugu ya da istedigi anda elindeki finansal araci
nakde doniistiirebilmesi agisindan olumlu bir 6zelliktir. Buna
bankalarda acilan ¢ek hesaplari 6rnek verilebilir.

Finansal Aracin Tasidigi Hak; Finansal aracin sahibine menfaati olarak
da algilanabilir. Bu baglamda bazi finansal araglar, yatirimciya sirketin
ortagi olma

hakki verdiginden sirketin yonetiminde ve denetiminde so6z sahibi
olunabilinir. Ortagi oldugu sirketin faaliyet sonuglarina kar ya da zarar
seklinde katilabilir. Bu 6zellige sahip finansal araca ornek olarak hisse
senedini gosterebiliriz. Bono, tahvil gibi araglar da alacakhlik hakki
verirler. Bunun anlami ¢ogunlukla 6nceden belirlenen oranda faiz geliri
almaktir. Eger yatirimcinin elinde intifa senetleri varsa ortak olamaz,
alacakhlik hakki yoktur ancak, sirket yonetimine katilabilir ya da kdardan
pay alma hakki olabilir.

Bdliinebilirlik; Yatinmcinin elinde bulundurdugu finansal aracin en az
hangi miktarda paraya doniistiirilebilecegini ifade eder. Yatirimci igin
onemli olan elindeki finansal aracin ne kadar fazla boliinebildigidir.
Ancak yayinlayici agisindan bu 6zellik olumsuz olarak degerlendirilir.
Eger bir bankada mevduat hesabi agtirmis iseniz miktar T1’ye kadar
bolunebilir. Buna karsin devlet tahvilleri daha yiiksek miktarlarda ihrag
edilebilmektedir.

Finansal Aracin Teminati; Finansal aracin kalite gostergesi o araca bagh
teminattir. Finansal araglarin tamami i¢in ana teminat olarak fon
kullanan ekonomik birimin gelir yaratma kapasitesi gosterilebilir.
Alacaklihk hakki veren finansal araglarda teminat, araci ihrag eden
firmanin varliklari ile geliridir. Risk derecesi finansal aracin vadesine ve
finansal araci yayinlayan sirketin finansal giiciine bagli olarak
degistiginden, riskten korunmak isteyen finansal yatirnmcilar kisa vadeli
ve gelir yaratma kapasitesi yiiksek, sermaye yapisi guiglii sirketlerin
yayinladiklari finansal araglar almay: tercih edeceklerdir.

Getiri; Belli bir zaman diliminde yatirnm yapilan aragtan beklenen nakit
girisleri ile dlgiilur. Degisik risk profilindeki yatirimci agisindan temel
degerlendirme unsuru finansal aracin ne kadar getirisinin olacagidir.
Tahvil igin faiz, hisse senetleri igin temettii ya da hamilin, hisse senedi
veya tahvili satmasi durumunda, sermaye kazancinin/kaybinin ne
olacagi, bu yatirrmin elde bulunduruldugu zaman

agisindan finansal aracin getirisini belirleyecektir.

Pazarlanabilme Kabiliyeti; Bu 6zellik bir finansal arag satin alindiktan
sonra geri 6deme tarihinden 6nce 6rnegin, BIST da satilip nakde
gevrilirken alig-satis maliyeti arasindaki marja baghdir. Duisiik
pazarlama maliyeti, bu finansal aracin pazarlanabilme kabiliyetinin
hayli fazla oldugunun gostergesidir. Bir vadeli mevduat sahibi
bankadaki hesabini vadesi dolmadan kapatmak isterse kaybedecegi
faiz pazarlanabilme kabiliyetinin maliyetini artiracaktir. Oysaki vadesiz
mevduat hesabini kapatarak, parayi geri almanin maliyeti sifirdir.

SORU:

Para piyasasi araglarindan hazine bonosunu kisaca agiklayiniz
CEVAP:

Hazine bonosu, devlet garantisinde gikarilan, likit ve sabit getirili ic

borglanma senetleridir. Ancak, hazine bonosu nedir sorusunun genis
kapsamli bir tanimini vermemiz gerekirse; Tiirkiye Cumhuriyeti hazinesi

tarafindan gikartilan, TCMB’nin satisina aracilik yaptigi 3, 6, 9 ay gibi 1
yildan kisa vadeli, déviz ya da Tirk Lirasi cinsinden i¢ bor¢lanma
senetleri seklindeki bir tanimlama dogru olacaktir. Giiniimiizde bu
kagitlar giivencesi en yiiksek kagitlardir. Bunun nedeni devletin belirli
bir vade sonunda belli bir bedelin 6denmesini taahhiit etmesidir.
Hazine bonolarinin dénemsel faiz 6demeleri olmadigi igin kupiirli ihrag
edilmezler. Bunlarin faiz 6demeleri nominal deger iizerinden iskonto
edilerek fiyata yansitilir. iskontolu

olarak satilan bonolarda hazine bonosu iizerinden yatirim yapan
yatirimcinin vade sonunda alacagi tutar nominal degerdir. Tiirkiye’de
hazine bonolari iskonto esasina gore ihale yontemi ile satisa
sunulmaktadir. Satiglar fiziki teslim veya emanet makbuzu ile yapilr.
Vade sonunda hazine bonosunun iizerinde yazan nominal deger
6demede esastir.

SORU:

Bankalarin hazine bonosu tercih etme nedenlerini siralayiniz.

CEVAP:

Bankalarin hazine bonosunu tercih etme nedenleri:
®  Faiz oranlarinin goreli olarak yiiksek olmasi,

e kincil piyasalarinin canli olmasi, bu varhigin vade sonunu
beklemeden nakde gevrilebilmesi ve nakde gevrilecegi
tarihteki piyasa kosullarina bagl olarak getirinin
degisebilmesi,

(] ihalelerde giivence olarak kullanilmasi,
(] Geri 6denmeme riskinin sifira yakin olmasi,

®  Acik piyasa islemlerine konu olmasi, seklinde siralanabilir.
SORU:

Hazine bonosunun likiditesini tartisiniz.

CEVAP:

Hazine bonolari, para piyasasi araglari icinde en fazla el degistiren
kiymetli kagitlar olduklarindan en likit olanidirlar. Hazine bonolari
devlet taahhudil ile gikarildiklarindan 6denmeme riski yok denecek
kadar azdir. Ancak yinede, hazine bonolari icin bile kiigiik bir riskten
bahsedebiliriz ki, bu temerriit riskidir. Temerriit riski hazinenin
borglarini 6deyememesi durumudur. Bu durum, borglarin
konsolidasyonu ya da ertelenmesidir.

SORU:
Hazine bonosunu yatirimci icin farkli kilan nelerdir?
CEVAP:

Hazine bonosunu diger para piyasasi araclarindan farkl kilan ve
yatirimcinin neden hazine bonosu almasi gerektigine yardimci
olabilecek ozelliklerinden s6z

edebiliriz. Bu 6zellikler; en likit para piyasasi araci olmasi, temerriit
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riskinin yok denecek kadar az olmasi, vergiden muaf bulunmasi,
minimum degerlerinin diger araglara gore daha diisiik olmasidir

SORU:
Para piyasasi araglarindan mevduat sertifikasini kisaca agiklayiniz.
CEVAP:

Mevduat sertifikalari, bankalara yatirilan vadeli mevduatlar
karsiiginda mevduat sahibine, yatirdigi para miktarini ve vadesini
gostermek uizere verilen belgelerdir.

Mevduat sertifikasi islemlerinde banka belli bir vade (genellikle bir yil
ve altinda) ve faiz karsihginda almis oldugu mevduati, yani tasarruf
sahibine olan borcunu, hamiline yazili bir sertifika ile belgeler. Bu
yoniiyle mevduat sertifikasi, banka tarafindan mevduat sahibine
satilan bir borg senedidir. Ayni zamanda ikincil piyasasi olan ve bu
anlamda ihtiya¢ duyulmasi halinde paraya g¢evrilmesi kolay olan,
likiditesi yiiksek olan finansal araglardandir. ilgili banka belli bir vade
(bir yil ya da daha kisa vadeli) veya faiz karsiliginda aldigi borcu,
hamiline yazili bir sertifika ile belgelendirmektedir. Bu yiizden
pazarlanabilme 6zelligi vardir. Hazine bonosu gibi likiditesi yiiksek bir
aragtir.

SORU:
Ciro edilebilen ve ciro edilemeyen mevduat sertifikalarini agiklayiniz.
CEVAP:

Mevduat sertifikalari ciro edilebilen ve ciro edilemeyen olmak lizere
ikiye ayrilmaktadir.

Ciro Edilebilen Mevduat Sertifikalari: Mevduat sertifikasinin ciro
edilebilmesi, hamilinin vadesinden 6nce nakde ihtiya¢ duymasi
halinde, ikincil piyasada senedi iskonto ettirebilmesi anlamina gelir.
Gerektiginde hesap sahibi vadesini beklemeden mevduat sertifikasini
devredip parasini geri alabilmektedir. Bu sekilde vadeli mevduatin
sagladigi faiz getirisinden yararlanabilmekte ayni zamanda da vadesiz
mevduatin sagladigi fonlari kolayca bir baskasina transfer edebilme
avantajina sahip olabilmektedir. Bu baglamda mevduat sertifikalari,
kolayca paraya donistiirulebildiginden ellerinde fon fazlasi olan
yatirnmcilar igin cazip bir para piyasasi araci haline gelmektedir.

Ciro Edilemeyen Mevduat Sertifikalari: Bu finansal arag icin tiiketici
mevduat sertifikalari da denilebilmektedir. Bu tiir sertifikalar ciro
edilebilenler ile kiyaslandiginda daha uzun bir gegmise sahiptirler. Bu
tiir sertifikalarda kendi iginde ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; sabit vadeli
mevduat sertifikalari ve gelisme sertifika hesabidir.

Sabit vadeli mevduat sertifikalarinda 6nceden tespit edilen vadenin
bitiminde, mevduat ¢ekilmese bile faiz yiiriitme islemi sona
ermektedir. Bu sertifikalari genellikle 6zel kisiler, kar amaci olmayan
kuruluglar, ticari 6zelligi bulunan kisiler ve kuruluslar satin alabilir

SORU:
Para piyasasi araglarindan finansman bonosunu agiklayiniz.
CEVAP:

Finansman bonosu, giiclii ve piyasadaki kredibilitesi yiiksek firmalarin
teminatsiz olarak gikardiklar kisa vadeli bor¢glanma senedidir. Para
piyasasi araci olarak gelismis finansal piyasalari olan uilkelerde,
“commercial paper” olarak isimlendirilen ve vadelerinin kisaligi

nedeniyle para piyasasi araci olarak kabul edilen finansman bonolari,
uzun yillardan beri basari ile uygulanmaktadir. Bu borg senetlerini;
anonim ortakliklar, mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar
dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bu idareler ile ilgili
6zel mevzuat geregi faaliyette bulunan kurulusg, idare ve isletmeler
¢ikarabilir. Finansman bonolari genellikle firmalara, sigorta sirketlerine,
emekli sandiklarina, para piyasasinin yatirim ortaklklarina ve
bankalara satilir.

Finansman bonolari ikincil piyasalarda islem goriir ve bir firmanin
finansman bonosunu elinde bulunduran baska bir firma, nakde ihtiyag
duydugunda birkag saat icerisinde iterse bunu satabilir. Bu nedenle
finansman bonolari oldukga likittir.

Finansman bonolari, SPK kaydina alinmak sartiyla ihrag edilerek
satilan, emre ve hamiline yazili menkul kiymet niteliginde kiymetli
evraktir. Vadeleri 60 giinden

az 720 giinden ¢ok olmamak lizere ihraggi tarafindan belirlenir.
iskontolu olarak ihrag edilir. Vadenin baslangig tarihi finansman
bonolarinin satisa sunuldugu ilk

guindiir. Finansman bonolari vadenin 1/4 iinii gegmeyecek satig siiresi
icinde her giin, iskonto esasina gore hesaplanan deger lizerinden satilir.
Finansman bonosunun nominal degeri, anapara ve faizi igerir.
Finansman bonosunun faizleri arz ve talep kosullarina gore dalgalanma
gosterir ve piyasada belirlenir. Kosullar degistikge giinliik olarak degisir.

SORU:
Finansman bonosunun ihrag sartlari nelerdir?
CEVAP:

Finansman bonosunun ihrag sartlar da SPK’ nin 31.07.1992 tarihli
Seri:lll, No:13 tebligi ile belirlenmistir. Buna gore;

(] Halka agik anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri azami
finansman bonosu tutari, SPKurul’un ilgili teblig
hiikiimlerine gére hazirlanmig ve genel kurulca onaylanmig
son yillik bilangoda goriilen gikarilmis veya 6denmisg
sermaye ve yedek akgeler ile, yeniden degerleme deger artis
fonunun toplamindan, varsa toplam zararlarin
diisiilmesinden sonra kalan miktari gegemez.

(] Halka agik olmayan anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri
azami finansman bonosu tutari hesaplanirken yedek akgeler
dikkate alinmaz.

SORU:
Para piyasasi araglarindan repoyu agiklayiniz.
CEVAP:

Repo, gegici bir siire fona ihtiyag duyan kurumlarin (genellikle
bankalar) kurumsal veya bireysel yatirimciya sabit getirili menkul
kiymeti (hazine bonosu, devlet

tahvili vb.) satmasi ve bu menkul kiymeti gelecekte belli bir tarihte belli
bir faiz orani iizerinden tekrar satin alma taahhiidiinii vermesidir.
Kisaca repo, bir menkul kiymetin belirli bir vade sonunda geri alinmak
sartiyla satilmasi islemidir. Borglar Kanun’una gore repo, kabaca bir
satig anlagmasi, Bankalar Kanununa gére mevduat ve fon toplama tiirii,
tasarruf sahipleri agisindan kisa vadeli bir yatirnmdir. Repo isleminde
esas itibariyle iki taraftan s6z edebiliriz. Bunlardan birincisi menkul
kiymeti elinde tutan ve fon ihtiyaci olan taraf, digeri ise, fon fazlasi olan
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ve menkul kiymeti 6diing karsiligi alan taraftir. Repo islemleri SPK’dan
yetki belgesi almis banka ve araci kurumlar tarafindan gergeklestirilir
(Ulkemizde Bankalar ile bankalar, Bankalar ile araci kurumlar, Bankalar
ile TCMB veya Bankalar ve araci kurumlarla diger gergek ve tiizel kisiler
arasinda repo islemleri gergeklestirilir.).

Repo islemlerinde vade, menkul kiymetin itfa tarihini agmamak sartiyla
serbestge belirlenir. Vade sonu isgiinii olmalidir. Hatta giiniimiizde
guinliik ya da gecelik

(overnight/ON) olarak bile uygulanabilmektedir. Repo faiz orani
tarasar arasinda belirlenir. Repoya konu olan menkul kiymetler borg
veren agisindan giivence

olusturur. Teminat vasfi tagiyan bu menkul kiymetler kisa vadeli
olabilecegi gibi uzun vadeli de olabilir. Ancak genellikle islem géren
menkul kiymetler hazine bonosu, devlet tahvili gibi kalitesi yiiksek,
riski ¢ok diisiik kagitlardir. Repo bir menkul kiymete dayandigi i¢in
mevduat olarak kabul gormez ve mevduat sigortasi

kapsamina da alinmaz. Bu nedenle, repo yaparak fon temin etmek
mevduat kabulii ile fon toplamaktan daha ucuz olmaktadir.

SORU:
Repo islemlerinde kullanilan degerler genellikle hangileridir?
CEVAP:

Repo islemlerinde kullanilan degerler daha ¢ok sabit getirili menkul
kiymetlerdir. Bu menkul kiymetler:

L] Devlet tahvilleri,
. Hazine bonolari,
(] Banka bonolari ve banka garantili bonolar,

(] Kamu Ortakhg idaresi, Toplu Konut idaresi’nce ihrag edilen
borglanma senetleri ve mahalli idareler ve bunlarla ilgili
idare, isletme ve kuruluglarin kanun uyarinca ihrag ettikleri
borglanma senetleri,

®  Varliga dayali menkul kiymetler dahil olmak {izere menkul
kiymetler borsalari veya tegkilatlanmig diger piyasalarda
islem goren veya borsada tescil
edilmis olan borglanma senetleri,

(] Dévize endeksli olarak gikarilan hazine bonolari ve devlet
tahvilleri,

(] Eurobond gibi yabanci tahviller, olarak siralanmaktadir.
SORU:
Gecelik, fiktif, siirekli ve agik repolari tanimlayiniz.
CEVAP:

Gecelik Repo: Gecelik islemlerin yapilabildigi tilkelerde yaygin olarak
kullanilan bir yontemdir. Gecelik repo islemlerinde vade 1 giindiir. Aksi
kararlastiriimadikga val6r ayni giindiir ve nihai takas ertesi giin
gergeklestirilir. Repo piyasasinda en fazla ciroya sahip kalem gecelik
repodur.

Fiktif (karsiliksiz) Repo: Bu iglemde iki durum s6z konusudur;

Repo islemine konu olan finansal arag, kiymeti satan tarafin
portféyiinde mevcut olmamasina ragmen islem gergeklestirilir. Bu
durumda el degistiren menkul kiymet degil, sadece menkul kiymeti
temsil eden makbuz ya da dekont olmaktadir.

Ayni tutar ve tanimdaki menkul kiymet, birden fazla gergek veya tiizel
kisiye birden fazla islem yapilarak satiimakta ve boylece agiga satis
durumu ortaya gikmaktadir. Bu durumda islemlerin bir tanesi gergek
kalanlar ise hayali olarak gergeklestirilmektedir.

Bir ekonomide fiktif reponun ¢ok fazla yapiliyor olmasi, bir takim
sakincalari barindirmaktadir. Bu baglamda 6rnegin karsiliksiz para
basmanin ortaya ¢ikardigi

olumsuz sonuglara neden olabilmektedir.

Stiirekli Repolar: S6zlesmede belirtilen vade sona erdiginde repo vadesi
otomatik olarak yenilenir. Ozellikle gecelik repolarda siklikla
karsilagilan bu durum da herhangi bir tarafin ihbari s6z konusu degildir.

Acik Repo: Vadesi belirlenmemis repolardir.
SORU:

Para piyasasi araglarindan ticari senetleri agiklayiniz.

CEVAP:

Ticari senetler kiymetli evrakin tiim 6zelliklerini tagir ve en yaygin
kullanilan kiymetli evrak tiiriidiir. Cek, bono ve polige gibi ticari
senetler Tirk Ticaret Kanun’unda belirtilen hiikiimlere tabidir. Ticari
senetleri diger kiymetli evraklardan ayiran bazi 6zellikleri
bulunmaktadir. Bunlar;

(] Dolagim yeteneginin olmasi,

(] Uzerinde imzasi olan kisiler igin zincirleme sorumluluk
bulunmasi,

e Uzerinde bulunan her imza ya da bildirim igin, bir
borglanmay ifade etmesi,

® jcraiflas yasasindaki 6zel izleme yontemlerine tabi olmasi

(] Cek harig, police ve bononun damga vergisine tabi olmasi,
gibi ozelliklerdir.

SORU:
Polige nedir? Agiklayiniz.
CEVAP:

Polige, belirli bir kisi emrine, diger bir kisiye verilen ddeme yetkisini
kapsayan bir senettir. Ug taragi bir iliski mevcuttur. Policede; senedi
diizenleyen kesideci, bir bagka kisiye (muhatap), policede ismi
belirtilen kisiye (lehdar) belli bir miktari belirtilen vadede 6denmesi
talimatini verir. Burada kesideci, bir kisiye borglu iken, bir digerinden
alacakh durumdadir. Kesideci alacakliya hitaben diizenledigi senedi
borglu oldugu kisiye teslim eder. Borglu olan senedi kabul ederse
kesideci devreden cikar. Borglu isterse borcunu alacakliya ya da
kesideciye

odeyebilir. Muhatap, onceden polige iligkisinin diginda bulunmasina
ragmen senedin ibrazi ve senedi kabul ettigini belirten “kabul
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edilmistir” notunu yazarak imzayi atmasi durumunda senedin asil
borglusu durumuna gelmektedir.

SORU:
Cek nedir? Agiklayiniz.
CEVAP:

Cek, nakit kullanmak istenmediginde sagladigi kolaylklar ve avantajlari
nedeniyle alim-satim islemlerinde nakit yerine kullanilan 6deme
emridir. Diger 6deme

araglarindan farkli olarak vadesi yoktur. Cek goriildiigiinde 6denir. Ceki
bankaya ibraz etmek tahsil edebilmek igin yeterlidir. Cekin resmi
tanimi, “bir bankaya hitaben yazilmis ve TTK da belirtilen hiikiimlere
gore diizenlenmis 6deme emri niteliginde olan kiymetli evraktir.”
seklinde verilebilir. Cek tipki poligede oldugu gibi liclii bir iliskiyi
diizenlemektedir. Ancak poligeden farki olan yani ise, provizyon
aranmasidir. Provizyon ise, ¢ekin karsihgi tutarin, kesidecinin hesabinin
bulundugu banka subesinden sorgulanmasi islemidir. Cek bir kredi
araci degildir. Her hangi bir faiz sarti konulmugsa bu yok kabul edilir.
Cek bankaya ibraz edildiginde borglunun hesabi bu miktari 6demeye
miisait ise banka baska bir sart aramaksizin ¢eki 6demelidir. Kegideciye
¢ek amiri de denebilir. Cekte imza yerine muhiir ya da parmak izi kabul
edilemez. Cek diizenlenirken, zorunlu olan sekil sartlarina uyulmasi
gereklidir. Odenmesi istenen miktar rakam ve yazi ile dikkatli bir
sekilde yazilmalidir. kisi arasinda bir tutarsizlik varsa, yazi ile yazilan
tutar 6denecektir. Uygulamada gekler hamiline ya da nama
diizenlenebilir. Hamiline yazih ¢eklerde ad ve soyada bakilmaz. Ceki
elinde bulunduran kisi cek tutarini tahsil eder. Eger g¢eki bir bankanin
tahsil etmesi istenmiyorsa, ad ve soyad yazilmalidir. Nama yazil
¢eklerde mutlaka ad ve soyad belirtilir.

SORU:

Cek kullaniminin avantajlari nelerdir?

CEVAP:

Cek uygulamada yaygin bir kullanima sahiptir. Bunun nedeni ise ¢ek
kullanimin gesitli avantajlar barindirmasidir. Cek kullaniminin yaygin
olmasina neden olan avantajlari agagidaki gibi siralayabiliriz;

(] Cek 6demeyi belgeleyen bir senet niteligindedir.
. Cek birden fazla yerde olabilir ve kullanilabilir.

(] Cek defteri sahibi parasini hesabinda giiven iginde tutarak,
faiz gelirine sahip olurken, ayni zamanda ¢ek sayesinde
cebinde likit bir 6deme aracini da
bulundurabilmektedir.

. Cek biiyiik miktarlarin taginma zorlugunu ve sayma
problemini de ortadan kaldirmaktadir.

SORU:
Ticari senetlerden bonoyu agiklayiniz.

CEVAP:

Kesidecinin lehdara hitaben diizenledigi, bir alacagin kendisi ya da bir
baskasina 6nceden saptanan bir vadede kayitsiz sartsiz 6denecegini
gosteren bir senettir. Bono icin polige gibi bir 5deme ve kredi aracidir
diyebiliriz. Ancak bononun poligeden farkl olarak, 6deme
taahhiidiinde bulunan esas borglu (kesideci) ve 6deme yapilacak taraf
yani alacakl (lehdar) olmak iizere iki taraf bulunmaktadir. Polige ile
bono arasinda diger bir fark ise, poligeyi diizenleyen alacakli, bonoyu
diizenleyenin borglu olmasidir.

Bono iki sekilde tahsil edilebilir:

Vadesinde lehdar borgluya basvurarak tahsilati gergeklestirir ve senedi
teslim eder.

veya

Lehdar vadeyi beklemeden senedi bir bankada iskonto ettirerek senet
tutarini tahsil eder. Borcun vadesinde borglu bu kez bankaya borcunu
oder.

Senedin iskonto edilmesi halinde hem alacaklinin ve hem de bankanin
kazangh oldugunu sdyleyebiliriz. Alacakli vadesinden 6nce parasini alir.
Banka ise iskonto ettigi senet icin komisyon ve masraf tahsil eder
kalanini alacakliya 6der. Borglu agisindan bir degisiklik s6z konusu
degildir, vadesinde borcunu bu kez bankaya éder.

SORU:
Sermaye piyasasi araglarindan hisse senetlerini agiklayiniz.
CEVAP:

Sermaye ihtiyacini karsilama araci olan hisse senetleri ulusal
ekonomide sermayenin dolagimina 6nemli 6lglide katkida
bulunmaktadirlar. Hisse senetleri piyasasi

en cok ilgi goren piyasadir. Hisse senetleri fiyatlarindaki degisimler,
gelismeler, giinlik olarak televizyonlarda genis bir kesime iletilmekte
ve giincel konular arsinda 6nemli bir yer tutmaktadir.

Literatiirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da isimlendirilen
hisse senedinin tanimini; anonim sirketlerin sermaye paylarini temsil
eden kiymetli evrak

niteligine sahip senetler, olarak yapabiliriz. Hisse senetleri sahiplerine
ortaklik hakki, yonetime katilma(oy) hakki, kar payi (temettii), riichan
hakki (yeni pay alma hakki), bedelsiz pay alma hakki, tasfiyeden pay
alma hakki ve bilgi edinme hakki saglamaktadir.

Hisse senedi sahipleri, taahhit ettikleri hisselerin apellerini firmanin
yonetim kurulu tarafindan belirlenen tarihte 6demelidirler. Eger
apellerini belirtilen zamanda 6demeyenler varsa kendilerinden
temerriit faizi istenir. Bu durumdaki hisse sahipleri ortaklik haklarini
kaybedebilir, cezai sartlara muhatap olabilir ve ilave olarak tazminat
ddemek zorunda kalabilirler.

Hisse senetlerinin gikarilmasi, borsada ya da borsa digindaki
dolagimlarina iligkin belirli kurallar Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan diizenlenmistir ve denetimi de yine bu kurul tarafindan
gergeklestirilir.

SORU:
Hisse senedi ihrag¢ eden anonim sirketleri kisaca tanimlayiniz.

CEVAP:
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Anonim fiirketler; Hisse senedi ihracinda ilk sirayi bu kuruluslar alir. Bu
ortakliklarin kuruluglan iki sekilde gergeklesir. Birincisi hisselerin
tamaminin kurucular tarafindan taahhiit edildigi ani kurulus ve ikincisi
ise kurucularin hisselerin bir kismini taahhiit edip kalanlarin halka
agllarak saglanmasi amaglanan tedrici kurulugtur. Anonim sirket ne tiir
kurulursa kurulsun, taahhiitlerin tamami 6denmeden hisse senedi ihrag
edemez. Hisse senetlerinde genellikle 25-30 yillik bir stire igin her yila
ait bir kupon bulunur. Kuponlar 1 den baslayarak numaralandirilir.
Temettii 6demesi yapilmayan yila ait kupon gegersizdir. Hisse senedi
tizerindeki kuponlar biterse talon basilmali ya da hisse senedi
yenilenmelidir.

SORU:
Hisse senetlerinin deger tanimlamalari nelerdir? Kisaca agiklayiniz.
CEVAP:

Hisse senedinin getirisi 6lgiiliirken kolaylik saglamasi agisindan, hisse
senetleri igin deger tanimlarini ayri ayn ele almak faydali olacaktir.
Hisse senedi ile ilgili olarak

literatiirde degisik deger tanimlamalari bulunmaktadir. Deger
tanimlamalarinin genel kabul gérmiis olanlari, bu calismada agagidaki
basliklar altinda agiklanmistir.

(] Nominal deger (itibari fiyat): Hisse senedinin iizerinde yazil
olan degere nominal ya da itibari deger denir.

(] ihrag (Emisyon) degeri: Hisse senetlerinin gikarilis (ihrag)
asamasinda, birincil piyasada satisa sunuldugu fiyata ihrag
ya da emisyon degeri (fiyati) denir.

®  Defter degeri (Muhasebe degeri): Bir isletmenin 6z sermaye
toplaminin dolasimda olan toplam hisse senedi sayisina
boliinmesiyle bulunur. Burada 6z sermaye ile; 6denmis
sermaye, ihtiyatlar toplami, dagitiimamis karlar, yeniden
degerleme deger artis fonlari ve diger karsiliklar toplami
ifade edilmektedir.

®  Tasfiye degeri (Likidasyon degeri, Net aktif degeri): fiirket
varliklarinin belli bir siire igcinde zorunlu satisi ile
saglanabilecek degerden, tiim borglar 6dendikten sonra
kalan miktarin, hisse senedi sayisina boliinmesi sonucu
bulunan degerdir.

(] isleyen tesebbiis degeri: <sletmelerin ¢alisir durumda bir
biitiin olarak, maddi varliginin iistiinde bir degeri
bulunmaktadir.

(] Piyasa degeri: Sirket tarafindan piyasaya suriilmis (ihrag
edilmis) olan hisse senetlerinin, sermaye piyasasinda
yatirnmcilar arasinda alinip satildigi fiyat, o hisse
senedinin piyasa degeri olarak tanimlanir.

(] Gergek deger: Hisse senedinin ait oldugu firmanin karlihk
durumu, varliklan, dagitilan kar payi miktari vb.
degiskenlerin belirledigi degerdir.

SORU:
Hisse senetlerinin ekonomik islevleri nelerdir?

CEVAP:

Hisse senetleri, kiigiik tasarruf sahiplerinin ellerindeki tasarruflarini
biiyiik firmalar iginde toplayarak hizh bir kalkinmaya ortam hazirlayan
sermaye birikimini saglar.

Tasarruf sahiplerini ekonomik kararlarda az da olsa soz sahibi kilar ve
bu sekilde demokrasinin iktisadi yanini tamamlar. Hisse senetleri,
tiretim araglarinin ve isletmelerin sahipligini genis halk topluluklarina
dagitarak ekonomik refahin tabana yayilmasini ve daha dengeli bir
gelir dagimini saglar. Bir firma fon ihtiyaci oldugunda, bu ihtiyacini
hisse senedi ihrag ederek karsilamanin disinda bagvuracagi hangi yol
olursa olsun, belli miktarda aracilik maliyetine katlanmak zorundadir.
Oysaki hisse senedi, araciyi ortadan kaldiran bir sermaye piyasasi
aracidir.

SORU:
Hisse senedi tiirlerini siralayiniz.

CEVAP:
(] Hamiline ve Nama Yazili Hisse Senetleri
e  Adive imtiyazli Hisse Senetleri
(] Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri
®  Primli ve Primsiz Hisse Senetleri
®  Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

®  Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS)
SORU:
Hisse senedinin zayi olmasi ve zamanagimini agiklayiniz.
CEVAP:

Hisse senedinin zayii, dogal bir afet(deprem) veya bir insan
fiili(galinma, yirtilma) gibi elinde bulunduranin iradesi disinda
kaybolmasi ya da elinde olsa bile yipranmasi, bozulmasi gibi nedenler
ile kullanilamaz hale gelmesidir. Zayi oldugu ispat edilen hisse senedi
icin mahkemeden iptal talebinde bulunulabilir. Mahkeme iptal

karar verdiginde hak ile senet arasindaki bag kopar ve senedin
sagladigi haklar senetsiz de talep edilebilir. Hisse senedinin bir miilkiyet
senedi olmasi ve vade tasimamasi nedeniyle zaman agimindan s6z
edilemez. Ancak, tasfiye bakiyesinden pay alma hakki tasfiye
tarihinden itibaren 10 yillik zamanasimina, kar pay hakki ise 5 yillik
zamanagimina tabidir.

SORU:

Sermaye piyasasi araglarindan tahvilleri agiklayiniz.

CEVAP:

TTK’ya gore tahvilin tanimi,”anonim sirketlerin 6diing para bulmak igin
itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklari borg
senetleri” seklindedir.

Tanimdan anlagilacag gibi tahvil ¢cikarma yetkisi sadece anonim
sirketlere verilmistir. $ahis sirketleri ve gercek kisiler tahvil gikarmak
suretiyle finansal piyasalardan fon temin edemezler. Ancak, anonim
sirketlerden farkli olarak bazi kamu tiizel kisilerin 6zel yasalarla tahvil

e —
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¢tkarma haklar olabilmektedir. Bu baglamda tilkemizde bazi Kamu
iktisadi Tesebbiislerine anonim sirket olmasalar bile tahvil gikarma
yetkisi taninmigtir.

Tahvil, yatinmcisina sabit getiri saglayan uzun vadeli bir menkul
degerdir. Tahvil, ihrag edene (satan) fon saglarken, yatirnmciya anapara
ve faiz getirisi hakki kazandirir. Tahviller halka arz edilerek veya halka
arz edilmeden satilabilir. Kamu bor¢lanma araci disindaki tahvillerin
ihrag ve halka arz i¢in SPK’a kaydettirilmesi

gereklidir. Tahvili elinde bulunduran tahvili ihrag eden firmanin uzun
vadeli alacakhsidir. Ancak tahvil yatirimcisi, firmanin varhklari Gizerinde
alacagindan bagka bir hakka sahip degildir. Ornegin firma yonetimine
katilamaz. Bununla birlikte, firmanin briit karindan oncelikle tahvil
sahiplerinin faizleri 6denir. Tahvil sahibi ile

firma arasindaki iliski vade sonunda biter. Tahvil sahibi firmanin kar ve
zararina katilmaz. Firma zarar bile etse vadesinde tahvilin anapara ve
faizi hamiline 6denir.

Tahvillerin vadesi 2 yildan az olmamak iizere serbestge belirlenir. Vade
baslangig tarihi belirlenirken, satig siiresinin son giinii vade baslangig
tarihi kabul edilir. Tahvilin anaparasi vadesinde defaten 6denir. Faiz
o6demeleri 3, 6 ayda bir ya da yilda bir defada kuponlara bagl olarak
yapilabilir.

SORU:
Tahvillerin diger finansman kaynaklarindan farklari nelerdir?
CEVAP:

Vade: Anaparanin ya da nominal degerin ve son faiz 6demesinin
yapilacag tarihtir. Tahvilde vade, yatirnmin beklenen 6mriinii ya da
tahvil sahibinin kupon faizlerini alabilecegi donem sayisini ve anapara
6deninceye kadar gegecek yil sayisini géstermesi nedeniyle dnemlidir.

Kupon faizi ve Anapara: Kupon faiz orani tahvil sahibinin getirisini,
tahvili ihrag eden agisindan ise tahville borglanmanin yillik maliyetini
gosteren bir orandir. Tahvile bagl faiz 6demeleri, bu oranin anapara ile
¢arpimi sonucu bulunur. Tahvilin kupon faiz 6demeleri genellikle yillik
ya da 6 aylik donemlerde yapilir.

Tahviller sabit veya degisken faizli ihrag edilebilir. Faiz orani ihraggi
tarafindan serbestge belirlenir.

Sermaye kazanci: Tahvil, yatinmcisina dénemsel faiz kazancindan
bagka, sermaye kazanci da saglar. Sermaye kazanci, tahvilin piyasada
ahs fiyati ile satig fiyati arasindaki pozitif fark olarak tanimlanabilir.
Bilindigi tahvillerin piyasa fiyatlari ile cari piyasa faiz oranlari arasinda
ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. Buna gore

piyasada cari faiz oranlari diistiiglinde tahvillerin piyasa fiyatlan artar.
Bu durumda piyasa faiz oranlarinin diigmesine bagh olarak, tahvilin
yeni fiyati, alig fiyatinin

uizerine gikarsa bir sermaye kazanci s6z konusu olmaktadir.

SORU:
Tahvil turlerini siralayiniz.

CEVAP:
. Hamiline yazili tahviller
®  Nama yazili tahviller

(] Teminath tahviller

®  Teminatsiz tahviller

(] Degisken faizli tahviller

(] Primli tahviller-Basabas tahviller-iskontolu tahviller
e  ikramiyeli tahviller

®  indeksli Tahviller

(] Hisse Senedine Cevrilebilir Tahviller

®  Kara istirakli Tahviller
SORU:
Tahvillerin deger tanimlamalarini kisaca agiklayiniz.
CEVAP:

Tahvillerle ilgili olarak nominal, ihrag ve piyasa degeri olmak iizere iig
tiir deger ya da fiyat tanimi bulunmaktadir.

Nominal Deger: Tahvil Gizerinde yazili deger olan nominal deger, faizin
hesaplanmasina esas teskil eder ve vade sonunda 6denecek anaparayi
ifade eder.

ihrag Degeri: Tahvil yatinmcilara nominal degerin altinda bir fiyatla
satilabilir. Tahvilin satisinda yatirnmcinin 6demek durumunda oldugu
bedele ihrag degeri denir. Primli olarak ihrag edilen ve/veya erken
alanlara faiz orani iginde indirim uygulanan tahvillerde “ihrag degeri =
Nominal deger - %5 Kanuni indirim+Erken satig primi” dir. Bu sekilde
hesaplanan ihrag degeri satisin son giinii yaklastikca nominal degere
dogru yaklagir ve son giin (Nominal deger -%5) olur. Ertesi giin de faiz
islemeye baslar.

Piyasa Degeri: Tahvillerin ikincil piyasada yatirnmcilar arasinda alim
satimina konu olan fiyatina ise piyasa fiyati ya da piyasa degeri denir.
Tahvillerin piyasa degerini etkileyen en 6nemli degiskenler piyasa faiz
orani ve tahvilin vadesidir.

SORU:

Sermaye piyasasi araglarindan Kar Zarar Ortaklngi Belgeleri'ni (KOB)
kisaca agiklayiniz.

CEVAP:

KOB, sahibine ihrac eden anonim sirketin ortaklik hakkini vermeyen,
sadece kar ortakhgini ongéren finansal bir varliktir. Bu finansal arag,
Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 30 Sayili Kanun ile Tiirk
hukukuna 1983 yilinda girmistir. Ulkemizde “Kara istirakli tahvil”, “Kar
ortakhgi esaslar” gibi basliklar altinda bazi diizenlemelere tabi olmug
ve sonunda “Kar zarar ortakhigi belgesi (KOB) olarak” uygulamaya dahil
edilmistir. Bu arag aslinda, o giine kadar finansal piyasalardan gesitli
nedenlerle (faize karsi hassasiyet) uzak kalan yatirnmcilari cezbetmeye
yonelik olarak diigiiniilmiistiir. KOB sayesinde bu tiir yatinmcilarin
menkul kiymetler araciligi ile finansal piyasalardaki rollerinin
arttirilmasi ve menkul kiymetler piyasasinda degisime konu finansal
araglarin sayisi ve tiriinii gelistirmek amaglanmigtir.

SORU:

$
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Sermaye piyasasi araglarindan Katilma intifa Senetlerini kisaca
aciklayiniz.

CEVAP:

Katilma intifa senedi (KiS), piyasada itibarli ve karl galisan bir firmanin
karindan pay almak isteyen, ancak uzun vadede firmaya ortalik hakki
istemeyen yatirnmcilar agisindan uygun bir yatirim aracidir. Anonim
ortakliklar; nakit karsihgi satilmak tizere ortaklik haklarina sahip
olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay
alma olanaklarin bir boliimiinden veya tamamindan yararlanma
haklarini saglayan katilma intifa senedi gikarabilirler. KiS satin alanin
yonetimde s6z sahibi olamamasi ve ortaklik hakkinin olmamasi, bu
yatirim aracinin sakincasi olarak goriilmektedir

SORU:

Sermaye piyasasi araglarindan Gelir Ortakligi Senetleri'ni (GOS) kisaca
agiklayiniz.

CEVAP:

Gelir ortaklig senetleri (GOS) gesitli kamu kurum ve kuruluslarina ait
altyapi tesislerinin gelirlerine, gergek ve tuzel kisilerin ortak olmasi igin
¢ikartilan senetlerdir. Diinyada gelir tahvili olarak taninan bu finansal
arag, anonim ortakhgin kar elde etmesi halinde ve elde ettigi bu karin
yatirnmciya 6deme yapmak igin yeterli olmasi durumunda yatirnmai igin
gelir saglamayi amaglar.

Bu senetler hamiline olarak ihrag edilmekte, belirlenen siireler igindeki
satigi ise, bankalar, araci kurumlar ve kamu ortakhgi idaresi
bagkanliginca belirlenen gesitli

kamu kurumlari aracilhigiyla yapilmaktadir. Képrii, baraj, elektrik
santrali gibi altyapi yatinmlarina devlet biitgesi disinda gelir saglamak
amaciyla ihrag edilen gelir ortakhigi senetleri, tizerinde “ortaklik”
ibaresi olmasina ragmen, degisken faizli bir tahvil 6zelligi tagimaktadir.

SORU:

Sermaye piyasasi araglarindan Varliga Dayali Menkul Kiymetleri
(VDMK) kisaca agiklayiniz.

CEVAP:

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), menkul kiymetlestirme
(securitization) uygulamasinin alacaklara dayal bir versiyonudur.
Menkul kiymetlestirme ile bir sirket alacak senetleri ve diger bazi
alacaklari karsiliginda menkul kiymet gikarabilir ve bu alacaklar likidite
hale gelebilir. Kanunda belli kurumlara VDMK ¢ikarabilme hakki
taninmigtir. Bu baglamda Tiirkiye’de VDMK ihrag edebilecek kurumlar;
bankalar, leasing sirketleri, genel finans ortakliklari, gayrimenkul
yatirnm ortakliklari ve finansman sirketleri olarak belirlenmistir.
VDMK’lar tamamen itfa edilinceye kadar, karsihigini olusturan alacaklar
ve duran varliklar baska bir amagla tasarruf edilemez, rehin edilemez,
teminat goésterilemez ve haczedilemezler.

SORU:

Sermaye piyasasi araglarindan banka bonolari ve banka garantili
bonolari kisaca agiklayiniz.

CEVAP:

Banka Bonolari, Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin borglu sifatiyla
diizenleyip, ihrag ettigi emre veya hamiline yazili sermaye piyasasi

araglarndir. Banka bonolari ve banka garantili bonolar yalnizca kalkinma
ve yatirim bankalari tarafindan gikarilabilirler. Kalkinma ve Yatirim
bankalari ihrag ettikleri bu menkul degerlerin icerdigi mali
yuktimliiliklere kefil olmug sayilirlar.

Banka Garantili Bonolar, Kalkinma ve Yatirim Bankalarindan kredi
kullanan ortakliklarin, bu kredilerin teminati olarak borglu sifati ile
diizenleyip alacakl bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu
krediyi kullandirmig olan bankaca kendi garantisi altinda ihrag edilen
bir sermaye piyasasi aracidir. Satis tarihi itibariyle vadelerine en az 60
en ¢ok 720 giin kalmig olmasi gerekir. Kalkinma ve yatirim bankalari,
ihrag ettikleri banka garantili bonolarin kapsadigi mali yiikiimliiliiklere
kefil kabul edilirler. Banka garantili bonolarin satigi TTK hiikiimlerine
gore, senet banka tarafindan, bankanin unvani ve yetkili imzalarinin
bulundugu beyaz ciro ile satin alana teslim edilerek yapilir.

| UNITE 3: FINANSAL ARACILIK VE FINANSAL DUZENLEME

FINANSAL ARACILAR

Finansal piyasalarin temel fonksiyonu olan fon transfer siirecinde,
fonlarin tasarrufgulardan yatirimcilara aktarimi dogrudan ve dolayh
finansman olmak uizere iki sekilde yapilmaktadir. Mevduat bankalarina
yatirilan mevduatin kredi olarak kullandirilmasi, dolayl finansman igin
verilecek tipik bir 6rnektir.

BANKALAR : Tiirk bankacilik sektérii, 2001 yili itibariyla 48 banka,
yaklagik 10. 000 sube ve 192. 000 personele sahip, hizla biiyiiyen bir
sektérdiir. 5411 sayil bankacilik kanununa gére; mevduat, katiim,
kalkinma ve yatirim bankalari siniflamasi yapilabilir. Fon bankasi,
Miilga 3182 sayili Bankalar Kanunu, bu Kanunla yiiriirliikten kaldirilan
4389 sayili Bankalar Kanunu ve bu Kanun uyarinca temettii harig
ortakhk haklari ile yonetimi ve denetimi Fona intikal eden bankalar ile
Fonun ¢ogunluk hissesine sahip oldugu bankalari ifade etmektedir.

MEVDUAT BANKALARI, esas olarak kendi nam ve hesabina mevduat
seklinde fon toplayan ve bu fonlari kredi seklinde kullandiran kurumlar
olarak tanimlanmistir.

KATILIM BANKALARI (FAiZSiZ BANKACILIK) , 6zel cari ve katilma
hesaplari yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere
faaliyet gosteren kuruluglardir. Katihm fonu; katilim bankalari nezdinde
actirilan gergek ve tiizel kisilere ait 6zel cari hesap ve katilma
hesaplarinda yer alan paradir.

KALKINMA VE YATIRIM BANKALARI , kredi kullandirmak esas olmak
lizere faaliyet gdsteren ve/veya 6zel kanunlarla kendilerine verilen
gorevleri yerine getiren ihtisas bankalaridir. Mevduat kabul etmeyen
banka turidur.

BANKA DISI MALI ARACILAR : Sigorta sirketleri, bireysel emeklilik
sirketleri, finansal kiralama (leasing) sirketleri, faktoring sirketleri,
finansman sirketleri, finansal holding sirketleri, varlik yonetim
sirketleri, araci kuruluslar, yatirim fonlari, yatirim ortakliklar ve
portfoy yénetim sirketleridir.

SIGORTA SiRKETLERI, Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketleri anonim
sirket veya kooperatif seklinde kurulmus olmasi gerekir. Sigorta
sirketleri hayat, kaza, saglk, yangin sigortasi gibi hizmetler
sunmaktadir. Bir sigorta sirketi riskini ¢esitli reasiirans anlagsmalariyla,
reaslirans sirketlerine devredilmektedir. Reasiirans, sigorta edilmis
riskin, belli bir kisminin veya tamaminin yeniden sigorta edilmesidir.

BiREYSEL EMEKLILIK SiIRKETLERI , bireysel emeklilik sistemiyle, sosyal
giivenlik sistemini tamamlayici nitelikte goniillii katihma dayal ek
emeklilik sistemi olugturmugstur. Emeklilik yatirnm fonu; emeklilik
sozlesmesi cercevesinde emeklilik sirketi tarafindan, katiimci adina
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agilan hesaptan takip edilebilen katki paylarinin degerlendirilmesi
amaciyla kurulan fonlardir.

FINANSAL KiRALAMA (LEASING) SiIRKETLERI; bir malin kira bedeli
karsihginda her tiirli kullanim hakkini kiraciya devreden leasing
sistemini yiiriitdrler.

FACTORING S$iRKETLERIi, mal satimi ve hizmet arzi ile ugrasan
isletmelerin bu satiglar nedeniyle dogmus veya dogacak alacaklarini
devralan, bu alacaklar karsihigi pesin 6demeler saglayarak finansal
kolayliklar sunan, ayni zamanda mali, ticari ve idari konularda
isletmeye verdigi hizmetler sonucu licrete hak kazanan kurumlardir.

FINANSMAN SiRKETLERI , bankacilik sektériinden kredi saglayarak,
finansman bonosu ihrag ederek, bankalara, sigorta sirketlerine ve mali
olmayan kurumlara uzun vadeli tahvil satarak fon kullandirirlar.

FINANSAL HOLDING SiRKETLERI , iclerinden en az bir tanesi bir kredi
kurulusu olmak sartiyla, bagh ortakliklarinin tiimii veya ¢ogunlugu
kredi kurulusu veya finansal kuruluglardir.

VARLIK YONETiIM SiRKETLERI, banka ve diger mali kurumlarin
alacaklari ile diger varliklarini satin alabilir, satabilir, satin aldig:
alacaklari borglusundan tahsil edebilir, varliklari nakde gevirebilir veya
bunlari yeniden yapilandirarak satabilir. Sorunlu varlk; borglunun
borgtan kaynaklanan yiikiimliliklerini zamaninda yerine getiremedigi
tahvil, bono, kredi gibi borg araglar olarak tanimlanabilir.

ARACI KURULUSLAR , SPK’dan alinan yetki belgeleri gergevesinde;
alim-satim iglemlerine aracilik, halka arz islemlerine aracilik, portfoy
yonetimi, yatirnm danismanligi, repo/ters repo islemleri, kredili menkul
kiymet, agiga satis, menkul kiymetlerin 6diing alma ve verme iglemleri,
tiirev araglarin alim-satimina aracilik faaliyetleri yapabilmektedirler.

YATIRIM FONLARI, tasarrufsahiplerinden katilma belgeleri karsiiginda
topladiklari paralarla, belge sahipleri hesabina, hazine bonosu, hisse
senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerden ve kiymetli madenlerden
olusan portféyleri isletmek amaciyla kurulan mal varhgidir. Katilma
belgesi; yatirrmcinin fon portféyiine ortak olmasini saglayan bir
belgedir.

YATIRIM ORTAKLIKLARI , menkul kiymet, gayrimenkul ve risk yatirnm
ortakhg gibi Ui¢ farkli yolla gergeklestirilen ortaklik tiiriidiir. Portfoy
yonetim sirketleri, 6zel olarak portfoy yoneticiligi faaliyetinde
bulunmak iizere SPK’dan yetki belgesi alan kuruluglardir.

DUZENLEYICi VE DENETLEYiCi KURUMLAR

BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU
(BDDK): BDDK’nin gérevleri sunlardir:

®  Tasarruf sahiplerinin haklarini korumak ve kredi sisteminin
¢alismasini saglamak uizere gerekli kararlari almak ve
uygulamak.

(] Bankalar ve diger araci kurumlarin kurulus ve faaliyetlerini,
birlesme ve tasfiyelerini izlemek ve denetlemek.

. Yurtigi ve yurtdisi muadil kurumlarin katildigi uluslararasi
mali, iktisadi ve mesleki tesekkiillere Giye olmak.

(] Mevzuatla kendisine verilen yetkilerini kullanmak ve
kararlar almak.

. Finansal hizmetler sektériiniin gelistirilmesi amaciyla
stratejiler belirlemek.

(] Gozetimi altindaki kuruluslarin her tiirlii islemlerini ve mali
biinyelerini etkileyen tiim unsurlarin gozetimini yapmak.

. Kartlh 6demeler sisteminin etkin ¢alismasini saglamak.

L] Karth islem yapma faaliyetinde bulunmak isteyen
kuruluglara iligkin izin islemlerini yiiriitmek.

(] Denetim kapsamindaki kuruluglardan her tiirli bilgi ve
belgeyi istemek.

(] Para, kredi ve bankacilik politikalarinin yiritiilmesinde tiim
paydaslarla birlikte galismak.

SERMAVYE PiYASASI KURULU (SPK): SPK, sermaye piyasasini
diizenleyen ve denetleyen kamu kurulusudur. SPK kendi gozetimi
altindaki piyasalardaki islemlerle ilgiliolarak;

(] Menkul kiymetlerle ilgili dizenlemeleri,

o Menkul kiymet borsalarinin, kiymetli madenler borsalarinin,
vadeli islem ve opsiyon borsalarinin kurulus ve isleyisine
iliskin diizenlemeleri,

(] Sermaye piyasasinda menkul kiymet ihraci yoluyla fon
saglayan sirketlere iliskin diizenlemeleri yapar.

T. C. HAZINE VE MALIYE BAKANLIGI : Temmuz 2018’de Tiirk finans
sistemindeki istikrara katkisi agisindan 6nemli bir kurulus olan Hazine
Miistegarhgi Maliye Bakanhgi ¢atisina gegmisve yeni yapilanmada T. C.
Hazine ve Maliye Bakanhigi olusturulmugstur. OHAL kapsaminda
yayinlanan 703 numaral Kanun Hilkmiinde Kararname (KHK) ile Maliye
Bakanligi'nin yeni ismi Hazine ve Maliye Bakanhgi olmus ve bu
degisiklikle Bagbakan Yardimciligina bagh olan Hazine Miistesarhigi yeni
yapilanmada Maliye Bakanligi ¢atisi altina gegmistir. Boylece Hazine
Miistesarhg ile Maliye Bakanligi biinyesindeki bazi kurumlar, Hazine ve
Maliye Bakanligi adi altinda birlestirilmis bugiinkii yapisina
kavusmustur. 10 Temmuz2018 tarihinde yayinlanan "1" numaral
Cumhurbagkanhigi Tegkilati Hakkinda Cumhurbagskanhg
Kararnamesi’'nde (yedinci boliim-madde 217) Tiirkiye Cumhuriyeti
Hazine ve Maliye Bakanliginin gorev ve yetkileri sdyle siralanabilir:

1. Maliye ve ekonomi politikalarinin hazirlanmasina yardimci
olmak ve bu politikalari uygulamak.

2.  Genel biitce kapsamindaki kamu idareleri ve 6zel biitgeli
idarelerin hukuk danismanlhigini ve muhakemat hizmetlerini
talepleri halinde yerine getirmek.

3. Devlet hesaplarini tutmak, saymanlik hizmetlerini yapmak.

4.  Gelir dizenlemelerine iligkin ¢aligmalar yapmak.

5.  Her tiirlii gelir islemlerine ait mevzuati hazirlamak, her tiirli
gider islemlerine ait mevzuatin hazirlanmasina katki
saglamak.

6.  Bakanhgin ilgili kuruluslarinin isletme ve yatirm
programlarini inceleyerek onaylamak ve yillik programlara
gore faaliyetlerini takip etmek vedenetlemek.

7.  Sug gelirlerinin aklanmasinin 6nlenmesine iligkin usul ve
esaslari belirlemek.

8.  Vergiincelemesi ve denetimine iliskin temel politika ve
stratejilerin belirlenmesi amaciyla ¢aligmalar yapmak ve
belirlenen politikalarin uygulanmasini saglamak.

9. Hazine islemleri, kamu finansmani, kamu sermayeli kurulug
ve isletmeler ve devlet istirakleri, ikili ve ¢ok tarafl dig
ekonomik iligkiler, uluslararasi ve bolgesel ekonomik ve mali
kuruluglarla iliskiler, yabanci iilke ve kuruluglardan borg ve
hibe alinmasi ve verilmesi ile ilgili islemleri yapmak.

10. Ulkenin finansman politikalari cergevesinde sermaye
akimlarina iligkin diizenleme ve islemleri yapmak.

11. Kambiyo rejimine iligkin faaliyetleri diizenlemek,
uygulamak, uygulamanin izlenmesi ve gelistirilmesine iliskin
esaslari tespit etmek.

12. Bakanliklarin ve kamu kurum ve kuruluglarinin ekonomi
politikalarini ilgilendiren faaliyetlerine katilim saglamak.

13. Uluslararasi kuruluglarla iletisim igerisinde ¢alisarak ileriye
doniik stratejiler gelistirme amaciyla ¢alismalar yapmak ve
topluma perspektif saglayan politika dnerilerini katiimci bir
yaklagimla belirleyerek 6zel kesim igin ortave uzun donemde
belirsizlikleri giderici genel bir yénlendirme gorevini yerine
getirmek.
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14. Kanunlarla veya Cumhurbagskanhgi kararnameleriyle verilen
diger gorevleri yapmak.

Bakanlik gatisi altina giren Hazine Miistesarhiginin gérevleri 4059 sayih
‘Hazine Miistesarligi ile Dig Ticaret Mistesarligi Tegkilat ve Goérevleri
Hakkinda Kanun’da agagidaki gibi belirlenmistir:

(] Ekonomi politikalarinin tespitine yardimci olmak,

(] Hazine islemleri ve kamu finansmanina iliskin faaliyetleri
yiriatmek,

(] Kamu iktisadi Tegebbiisleri ve devlet istiraklerine iliskin pay
sahipliginin gerektirdigi faaliyetleri yliritmek,

(] ikili ve gok tarafl dis ekonomik iliskileri diizenlemek,

(] Uluslararasi ve bolgesel ekonomik ve mali kuruluslarla
iligkileri yiiritmek

®  Yabana lilke ve kuruluslardan borg ve hibe alinmasi ve
verilmesine iligkin islemleri ylriitmek,

(] Ulkenin finansman politikalari gergevesinde sermaye
akimlarina iligkin diizenlemeleri yapmak ve kambiyo
rejimine iliskin faaliyetleri yuriitmek,

(] Sigortacilik sektoriine iligkin izleme ve diizenleme
faaliyetleri yuriitmek,

(] Devlet destekleri ilke ve esaslarini belirlemek iizere
arastirma ve ¢aligmalar yapmak, devlet desteklerini izlemek
ve degerlendirmek,

(] ilgili mevzuatla verilen diger gorevlerini yerine getirmek,
olarak siralanmaktadir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (TCMB): Temel amaci fiyat
istikrarini saglamak olan TCMB’nin gorevleri arasinda finansal sistemde
istikrari saglamak, para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirler
yer almaktadir. TCMB’nin temel gérevleri;

®  Acik piyasa islemleri yapmak,
(] Hukiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve disdegerini korumak
icin gerekli tedbirleri almak ve kur rejimini belirlemek,

®  Tirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin
belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli ahm
satimi ile dévizlerin Tiirk Lirasi ile degisimi ve diger tiirev
islemlerini yapmak,

(] Bankalarin ve bankaca uygun goriilecek diger mali
kurumlarin yiikiimluliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar
ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslari belirlemek,

(] Reeskont ve avans islemleri yapmak,
(] Ulke altin ve doviz rezervlerini ydnetmek,

. Tiirk Lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve
menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak,
kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz islemesini ve
denetimini saglayacak diizenlemeleri yapmak, 6demeler igin
elektronik ortam da dahilolmak tizere kullanilacak
yontemleri ve araglari belirlemek,

(] Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve doviz
piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirler almak,

L] Mali piyasalari izlemek,

(] Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans
kurumlarindaki katilma hesaplarinin vadelerini belirlemek
olarak siralanmaktadir.

TASARRUF MEVDUATI SiGORTA FONU (TMSF): TMSF; tasarruf
sahiplerinin haklarini korumak, kendine devredilen bankalari ve
varliklari en uygun sekilde ¢oziimlemek gibi iki temel fonksiyonu
istlenir. TMSF’nin fonksiyonlarini mevduat sigortaciligi ve ¢6ziimleme
baghklari altinda degerlendirmek ve su sekilde 6zetlemek miimkiindiir;

L] Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi
amaciyla, mevduatin ve katiim fonlarinin sigorta edilmesi,

(] Fon bankalarinin yonetilmesi, mali biinyelerin
glclendirilmesi, yeniden yapilandiriimasi, devri,
birlestirilmesi, satisi ve tasfiyesi,

®  TMSF alacaklarinin takip ve tahsil islemlerinin yiirutiilmesi
ve sonuglandiriimasi,

®  TMSF varlik ve kaynaklarinin yénetilmesi.

TASARRUF MEVDUATI VE KATILIM FONU SiGORTASI : Mevduat ve
katilim fonu toplamaya yetkili mevduat ve katihm bankalarinin BDDK
tarafindan faaliyet izinlerinin kaldiriimasi durumunda, mevduat ve
katihm fonu hak sahiplerinin maruz kalacagi kayiplarin devlet veyabu
amagla kurulmus 6zel bir kurum tarafindan kismen ya da tamamen
6denmesinin garanti edilmesidir.

MESLEK BiRLIiKLERIi: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), iiyeleri igin, meslek
ilke ve standartlarini belirler. TBB’nin amaglari;

(] Serbest piyasa ekonomisi ve tam rekabet ilkeleri
cercevesinde, bankacilik diizenleme ve ilke ve kurallari
dogrultusunda bankalarin hak ve menfaatlerini savunmak,

L] Bankacilik sisteminin biiylimesi, saghkl olarak ¢caligmasi ve
bankacilik mesleginin gelismesi, rekabet giiciiniin artiriimasi
amaciyla ¢aligmalar yapmak,

(] Rekabetgi bir ortamin yaratilmasi ve haksiz rekabetin
o6nlenmesi icin gerekli kararlari almak/alinmasini saglamak,
uygulamak ve uygulanmasini talep etmek, olarak
belirlenmistir.

TURKIYE KATILIM BANKALARI BiRLiGi (TKBB) , Tiirkiye’de faaliyette
bulunan katihm bankalarinin bir araya gelmesiyle olugur. TKBB’nin
amaglari;

(] Serbest piyasa ekonomisi ve tam rekabet ilkeleri
cercevesinde, bankacilik diizenleme ilke ve kurallari
dogrultusunda katihm bankalarinin hak ve menfaatlerini
savunmak,

L] Bankacilik sisteminin biiylimesi, saghkl olarak ¢aligmasi ve
bankacilik mesleginin gelismesi, rekabet giiciiniin artiriimasi
amaciyla ¢aligmalar yapmak,

(] Rekabetgi bir ortamin yaratilmasi ve haksiz rekabetin
oénlenmesi icin gerekli kararlari almak/alinmasini saglamak,
uygulamak ve uygulanmasini talep etmek, olarak
belirlenmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASASI BiRLiGi (TSPB) , sermaye piyasasi
aracilik faaliyeti yetki belgesine sahip tiim banka ve araci kurumlarin
tiye oldugu birliktir.

TSPB’ninamaglari;

. Sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini
saglamak,

(] Birlik tiyelerinin dayanigma, gerekli 6zen ve disiplin
icerisinde calismalarini saglamak,

. Haksiz rekabetin 6nlenmesini ve mesleki konularda liyelerin
aydinlatilmasini saglamak, olarak siralanmaktadir.

TURKIYE SIGORTA BiRLiGi(TURKIYE SIGORTA, REASURANS VE
EMEKLILIK SIRKETLERI BiRLiGi) , sigortacilik mesleginin gelistirilmesi,
sirketler arasinda dayanisma saglanmasi ve haksiz rekabetin 6nlenmesi
amaciyla kurulan, tiizel kisilige haiz kamu kurumu niteliginde bir
meslek kurulugudur.
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FINANSAL KURUMLAR BiRLiGi , Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Birligi 21. 11. 2012 tarih, 6361 no’lu Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu’nun ilgili
maddelerine gore tesekkiil eden, tizel kisiligi haiz, kamu kurumu
niteliginde bir meslek kurulusudur. Sirketler (Tiirkiye’de kurulu finansal
kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve finansman sirketleri) faaliyet
izni aldiklari tarihten itibarenbir ay iginde Birlige liye olmak, bu statii
hiikiimlerine uymak ve birligin yetkili organlarinin aldigi kararlara
uymak zorundadir. ilgili kanunla gelen diizenlemeye gére, birligin gérev
ve yetkileri;

(] Meslegin gelismesini saglamak, liyelerin birlik ve
dayanigsmasini artirmak, egitim, tanitim ve arastirma
faaliyetlerinde bulunmak,

(] Meslek ilkelerini belirleyerek iiyelerin birlik ve meslegin
gerektirdigi disiplin icinde ekonominin ihtiyaglarina uygun
olarak ¢alismalarini saglamak,

(] Uyelerin uyacaklari meslek ilkeleri ve standartlarini
belirlemek,

(] ilgili mevzuat uyarinca alinan kararlar ile Kurumca alinmasi
istenilen tedbirleri Giyelerine duyurmak,

e  Uyeleri arasinda haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli
her tirli tedbiri almak ve uygulamak,

(] Uyelerin ilan ve reklamlarinda uyacaklan esas ve sartlari tiir,
sekil, nitelik ve miktar itibariyla tespit etmek,

(] Uyelerinin ortak menfaatlerini ilgilendiren konularda
yonetim kurulu kararina istinaden dava agmak,

(] Uyeleri arasinda ortak projelere iligkin is birligini temin
etmek ve bu Kanunda sayilan diger gorevleri yerine
getirmektir.

SORU:

Dolayli ve dolaysiz finansmani kisaca agiklayiniz.

CEVAP:

Finansal piyasalarin temel fonksiyonu olan fon transferi siirecinde,
fonlarin tasarrufgulardan yatirimcilara aktarimi dogrudan ve dolayh
finansman olmak uzere iki

sekilde yapilmaktadir. Dolayl finansmanda, fon talep eden ve arz
edenler arasindaki fon transferi bir finansal araci kurum vasitasiyla
gerceklesmektedir. Bu siireg

dahilinde, fon arz edenler (tasarrufgular) belirli bir getiri karsihginda
ellerindeki fonlari, bir mali araci kurulusa vermekte ve fonlarin ihtiyaci
olan kesimlere (yatirnm veya harcama yapanlar) dagilimi, araci
kurulugun degerlendirmelerine dayal olarak gerceklesmektedir.
Mevduat bankalarina yatirilan mevduatin, kredi olarak kullandiriimasi,
dolayl finansman igin verebilecegimiz tipik bir 6rnektir.

SORU:
Mevduat bankalarini tanimlayiniz.
CEVAP:

Mevduat Bankalari: 5411 sayili Kanuna gére mevduat bankalari, esas
olarak kendi nam ve hesabina mevduat seklinde fon toplayan ve bu
fonlari kredi seklinde kullandiran kurumlar olarak tanimlanmistir.
Mevduat seklinde topladiklari fonlar biiyiik oranda vadesiz (lizerine ¢ek
yazilabilen ve istendigi zaman cekilebilen mevduatlar) ve vadeli
mevduatlardan (belirli bir vade sonunda cekilebilen ve belirli bir faiz
geliri elde edilen mevduatlar) olusmaktadir. Mevduat bankalari

topladiklari bu fonlari kredi vererek ve devlet tahvili ve hazine bonosu
satin alarak kullanirlar. Ulkemizde 2011 itibariyle, 3’ii kamu, 11’i yerli
o6zel, 16’s1 yabanci (10’u Tirkiye’de kurulan ve 6’s1 ise subesi bulunan
yabanci mevduat bankalari) mevduat bankasi ve 1’i TMSF bankasi
olmak lizere 31 adet mevduat bankasi faaliyette bulunmaktadir.

SORU:
Katiim bankalarini tanimlayiniz.
CEVAP:

Katihm Bankalari, 5411 sayili Kanuna gore 6zel cari ve katilma hesaplari
yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet
gosteren kuruluslardir.

Katim bankalari, tilkemizin giindemine 6zel finans kurumlari adiyla
1980’li yillarda girmis, 1983 yilinda bu kurumlarin kurulmasina izin
verilmistir. 2005 yilinda

kabul edilen 5411 sayih Bankacilik Kanunu ile “Ozel Finans
Kurumlan”nin adi Katilim Bankalari olarak degistirilmis ve mevduat
bankalari ile aralarindaki tiim farkhliklar giderilmistir. 2011 itibariyle,
3’li yabanci, 1'i yerli 6zel katiim bankasi olmak lizere 4 adet katihm
bankasi faaliyette bulunmaktadir.

Katiim bankalari, mali sektérde bir yenilik olarak, faiz endisesi
nedeniyle klasik bankalara gitmeyen fonlar ekonomiye kazandirmak
ve tasarruf sahiplerinin fonlarini glivenle saklamalarina ve
degerlendirmelerine yardimci olmak amaciyla

kurulmustur.

SORU:
Kalkinma ve yatinim bankalarini tanimlayiniz.
CEVAP:

Kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren ve/veya 6zel
kanunlarla kendilerine verilen gérevleri yerine getiren ihtisas
bankalaridir. Kalkinma ve yatirim bankalari, Mevduat kabul etmeyen
bir banka tiriidir.

Kalkinma ve yatirim bankalarinin temel islevi orta ve uzun vadeli
krediler vererek iilkenin gelisimine katkida bulunacak yatinmlara
finansman saglamaktadir. Kalkinma ve yatirnm bankaciligi birbirinden
farkh iki bankacilik tiirii olmasina ragmen Tirkiye’de birlikte
siniflandiriimaktadir. Kalkinma bankalari esas olarak; hisse senedi ve
tahvil piyasasinin gelismedigi iilkelerde elde ettikleri fonlari uzun vadeli
kredilere donistiiren, istiraklerde bulunan, 6zellikle imalat sanayiini
finanse eden ve bunun yaninda yatinmcilara gerekli teknik yardimlarda
bulunan kurumlardir. Yatirim banklari ise, daha ¢ok sermaye
piyasalarinin gelistigi Glkelerde halkin tasarruflari ile yatirimcilarin uzun
vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasina aracilik yapan
kurumlaridir. Bu baglamda, kalkinma ve yatirim bankaciligi birbirini
ikame eden degil, birbirlerini tamamlayan farkh bankacilik alanlari
olarak gériilebilir.

SORU:
Sigorta sirketlerini tanimlayiniz.
CEVAP:

Tiirkiye’de faaliyet gosterecek sigorta sirketleri ve reasiirans
sirketlerinin anonim sirket veya kooperatif seklinde kurulmus olmasi
gerekmekte ve faaliyete gecebilmek igin, her bir sigortacilik bransinda
Hazine Miistesarhigi’'ndan ruhsat almak zorundadirlar. Sigorta sirketleri
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ve reasiirans sirketleri, sigortacilik islemleri ve bunlarla dogrudan
baglantisi bulunan isler disinda bagka islerle mesgul olamaz. Sigorta
sirketleri hayat, kaza, saglk, yangin sigortasi gibi hizmetler
sunmaktadir. Topladiklari primleri finansal piyasada kisa veya uzun
vadeli enstriimanlarda degerlendirmektedir. Ornegin; uzun vadeli
yuktumliilige sahip hayat sigortalari uzun vadeli yatirnmlara yonelirken,
kaza sigortalan daha likit finansal araglari tercih etmektedir.

Bir sigorta sirketi riskini gesitli reasiirans anlagsmalariyla, reasiirans
sirketlerine devredilmektedir. Bu baglamda teminat verdikleri risklerde
biiyiik hasarlarin ayni

anda olugma ihtimaline karsi, hasar 6demelerinde zorlanmamak igin
reastirans (miikerrer sigorta) yaptirmaktadir. Reasiirans, sigorta
sirketlerine tek baslarina yiiklenmeleri mali yonden miimkiin olmayan
riskleri, sigortalayabilme imkani vermektedir.

SORU:
Bireysel emeklilik sirketlerini tanimlayiniz.
CEVAP:

7 Nisan 2001 tarihli ve 4632 sayil Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu ile olusturulan bireysel emeklilik sistemi 27 Ekim 2003
tarihinde faaliyete baglamistir. Bireysel emeklilik sistemi ile kamu
sosyal giivenlik sistemlerine alternatif bir 6zel emeklilik sistemi
yaratilmasi degil, sosyal giivenlik sistemini tamamlayici nitelikte
goniilli katihma dayali ek emeklilik sistemi olusturulmustur. Bu sistem
icindeki tasarruflar Hazine Miistesarliginin denetimine tabi olarak
kurulacak emeklilik sirketleri tarafindan, SPK mevzuati gergevesinde
olusturulan emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir.

Tiizel kisilikleri olmayan ve siiresiz olarak kurulan emeklilik yatirm
fonlari, sadece emeklilikte gelir elde etme hedefine bagh olarak,
birikimlerin degerlendirilmesi ve isletilmesi amaciyla
kurulabilmektedir. Emeklilik dalinda Mustesarlik tarafindan verilen
faaliyet ruhsatini alan sirketin, ruhsatin verilis tarihinden itibaren en
geg li¢ ay icerisinde fon kurmak amaciyla SPK’ ya bagvurmasi
gerekmektedir. Sirketin fon kurma basvurusu zamaninda yapilmaz veya
reddedilirse, verilmis olan kurulus izni ve faaliyet ruhsat kendiliginden
gegcersiz olmaktadir.

SORU:
Finansal kiralama sirketlerini tanimlayiniz.
CEVAP:

Leasing ya da finansal kiralama; Bir malin kira bedeli karsiliginda her
tiirli kullanim hakkinin kiraciya devredilmesini ve sozlesmede
belirlenen deger iizerinden sdzlegme siiresi sonunda malin miilkiyetinin
leasing firmasindan kiraciya gegmesini saglayan bir finansman
yontemidir. Diger bir deyisle, finansal kiralama, bir malin yatirimci
tarafindan satin alinmasi yerine, bir finansal kiralama sirketi tarafindan
yatirnmciya kiralanmasi ve kira siiresi bitiminde malin milkiyetinin
sembolik bir bedel karsiliginda kiraciya gegmesidir.

Bu yontem, firmalarin yatirim mallarini satin almak yerine kiralamasini
saglayarak, isletme sermayelerini diger ihtiyaglarin kargilanmasinda
kullanmalarina ve bu

sayede verimlilik ve karhiliklarini arttirmalarinda 6nemli rol oynar. Tibbi
cihazlar, ingaat makineleri, vingler, is makineleri, gayrimenkuller gibi
tasinir ve taginmaz

mallar leasing s6zlesmesine konu olabilirken, Patent, fikri ve sinai
haklar, bilgisayar yazilmi gibi maddi olmayan uiriinler icin leasing
yapilamamaktadir.

SORU:

Factoring sirketlerini tanimlayiniz.

CEVAP:

Factoring, mal satan veya hizmet arz eden ticari isletmelerin yurt igi
veya yurt disi kredili satislarindan kaynaklanan kisa vadeli senede bagh
alacak haklarinin, factor veya factoring sirketi adi verilen finansal
kuruluslar

tarafindan satin alinmasi temeline dayanan, bir finansman yéntemidir.
Hukuki ve ticari anlamda factoring sirketleri, mal satimi ve hizmet arzi
ile ugrasan isletmelerin bu satislar nedeniyle dogmus veya dogacak
alacaklarini devralan, bu alacaklar karsiligi pesin 6demeler saglayarak
finansal kolayliklar sunan, ayni

zamanda mali, ticari ve idari konularda isletmeye verdigi hizmetler
karsihgi licrete hak kazanan kurumlardir. Hizmet karsiiginda
miisteriden factoring harci denilen

ve factoring isleminin maliyetini olugturan komisyon ve faizi satici
factor’e 6demektedir. Bu islemlerde vadeler genellikle 30 ile 120 giin
arasinda degismekte, bazen 180 giine kadar uzayabilmektedir

SORU:

Finansman sirketlerini tanimlayiniz.

CEVAP:

Finansman sirketleri kullandiracaklari fonlari, bankacilik sektoriinden
kredi saglayarak, finansman bonosu ihrag ederek, bankalara, sigorta
sirketlerine ve mali olmayan kurumlara uzun vadeli tahvil satarak
saglarlar.

Tiketici finansman sirketleri, satis finansman sirketleri ve ticari
finansman sirketleri olmak iizere ii¢ gruba ayrilir.

Tiiketici finansman sirketleri orta ve uzun vadeli finansman saglayan
mali kuruluslardan biridir. Tiiketici finansman sirketleri fonlarin biyiik
kismini diger finansal aracilardan saglayarak topladiklari bu fonlari
mobilya, otomobil, dayanikli tiiketim mallari satin alimi igin tiiketicilere
kredi olarak vermektedirler. Bu aracilarin temel amaci mal ve hizmetin
satin alinmasi sirasinda kredi kullandirmak suretiyle tiiketiciyi, fiyat ve
faiz dalgalanmalarindan korumak ve tiiketicilerin nakit

akiglarina uygun 6deme planlari olugturmaktir.

Satig finansman sirketleri, otomobil ve diger dayanikl tiiketim iiriinleri
satan bayilerden taksitli satiglarin senetlerini satin almak suretiyle
tiiketicilere dolayl

krediler verirler. Bu sirketlerin temel fonksiyonu, destekleyici firmanin
uriin ve hizmetlerini kredilendirerek satislarini arttirmaktir.

Ticari finansman sirketleri, bu sirketlerin biiyiik bir kismi kiigiik ve orta
olcekli Uretici ve toptancilara, alacak senetleri finansmani ya da
factoring hizmeti

sunmaktadir.

SORU:

Finansal holding sirketlerini tanimlayiniz.

CEVAP:

Tiirkiye’de anonim sirket seklinde kurulan ve iglerinden en az bir tanesi
bir kredi kurulusu olmak sartiyla, bagh ortakliklarinin tiimii veya
g¢ogunlugu kredi kurulusu veya finansal kurulus olan sirketi ifade
etmektedir.

SORU:
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Varlik yonetim sirketlerini tanimlayiniz.

CEVAP:

Bu sirket modeli, Tiirk hukuk sistemine Kasim

2000 ve fiubat 2001 krizlerinin sebep oldugu sorunlari asmak amaciyla,
30.01.2002 tarih ve 4743 sayili Kanun ile girmistir. Yasanan krizler
sorunlu varliklarda bir artisa yol agmistir. Bankalarin sermayesinin
asinmasina, karhihginin ve etkinliginin azalmasina neden olan sorunlu
varliklarin azaltilmasi, bankacilik krizlerini agmanin 6nde gelen
yontemlerinden birisi olmustur. Varlik yénetim sirketleri, banka ve
diger mali kurumlarin alacaklarn ile diger varliklarini satin alabilir,
satabilir, satin aldig1 alacaklari borglusundan tahsil edebilir, varliklari
nakde gevirebilir veya bunlari yeniden yapilandirarak satabilir

SORU:
Aracilik kavramini ve araci kuruluglan tanimlayiniz.
CEVAP:

Aracilik kavrami, sermaye piyasasi araglarinin yetkili kuruluslar
tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina veya kendi
namina bagkasi hesabina alimi ve satimidir. Vadeli islem
sozlesmelerinin yapilmasi- na aracilik da bu kapsamda
degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’de 2010 yili sonu itibariyle sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren 103 araci kurum ve 41 banka olmak iizere toplam 144 araci
kurulug bulunmaktadir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, araci kurum ile araci kurulug
arasindaki farktir. Sermaye Piyasasi Kanununda araci kurulus, araci
kurum ile bankalari ifade

etmektedir. Ancak belirtmek gerekir ki, bugiin i¢in bankalarin sermaye
piyasasi alaninda yapabilecekleri faaliyetler araci kurumlara oranla
oldukga sinirhdir

SORU:
Yatirim fonlarini tanimlayiniz.
CEVAP:

Yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinden katilma belgeleri karsihginda
topladiklari paralarla, belge sahipleri hesabina, hazine bonosu, hisse
senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerden ve kiymetli madenlerden
olusan portféyleri isletmek amaciyla kurulan mal varhgidir. Her bir
yatirimci fonun sahip oldugu portféyiin bir kismini temsil eden katilma
belgesini alarak fona ortak olmaktadir.

Sermaye piyasasi kurulu tarafindan belirlenmis esaslara uyan bankalar,
araci kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda herhangi bir engel
bulunmayan emekli ve

yardim sandiklari SPK’ dan izin almak sartiyla fon kurup
yonetebilmektedirler.

SORU:
Yatirim ortakliklarini tanimlayiniz.
CEVAP:

Menkul kiymet, gayrimenkul ve risk (girisim) sermayesi yatinm
ortaklixi olmak lizere tige ayrilir.

Menkul kiymet yatinm ortakliklari; sermaye piyasasi araglari ile ulusal
ve uluslararasi borsalarda veya borsa digi organize piyasalarda islem
goren altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek {izere anonim
ortakhk seklinde ve kayitli sermaye esasina gére kurulan sermaye
piyasasi kurumlaridir.

Gayrimenkul yatinm ortaklig); gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
projelere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmak suretiyle

faaliyet gosteren 6zel bir portfoy yonetim sirketi modelidir.

SORU:
Portféy yonetim sirketlerini tanimlayiniz.
CEVAP:

Bunlar, 6zel olarak portféy yoneticiligi faaliyetinde bulunmak tizere
Sermaye Piyasasi Mevzuati’'nda belirlenen sartlan yerine getirerek
Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan yetki belgesi almig bir anonim sirkettir.
Portfoy yoneticiligi faaliyeti ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati
kapsaminda, sermaye piyasasi araglari, para piyasasi arag ve islemleri,
vadeli islemler ve opsiyonlar, nakit, déviz, mevduat ile kurulca uygun
goriilen diger varlik ve islemlerden olugan portfdylerin, yatirmcinin
veya portfoy yoneticisinin belirleyecegi risk-getiri tercihi
dogrultusunda, miisterilerle yapilacak portféy yonetim sozlesmesi
cergevesinde vekil sifatiyla yonetilmesidir. SPK’ dan izin almis portfoy
yonetim sirketleri, araci kurumlar ve yatirnm bankalari portféy
yoneticiligi faaliyetinde bulunmaya yetkili kurumlardir.

SORU:
BDDK'nin gorevlerini siralayiniz.
CEVAP:

5411 sayili Bankacilik Kanununda BDDK’nin gorevleri, Kanun ve ilgili
diger mevzuatin verdigi yetkiler cergevesinde asagidaki sekilde
diizenlenmistir:

(] Tasarruf sahiplerinin haklarini korumak ve kredi sisteminin
etkin bir sekilde ¢calismasini saglamak iizere gerekli karar ve
tedbirleri almak ve uygulamak,

(] Bankalar ve finansal holding sirketleri ile diger kanunlarda
ve ilgili mevzuatta yer alan hikiimler sakli kalmak kaydiyla,
finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin;
kurulug ve faaliyetlerini, yonetim ve teskilat yapisini,
birlesme, béliinme, hisse degisimini ve tasfiyelerini
diizenlemek, uygulamak, uygulanmasini saglamak,
uygulamayi izlemek ve denetlemek.

®  Yurtigi ve yurt disi muadil kurumlarin katildigi uluslararasi
mali, iktisadi ve mesleki tesekkiillere iiye olmak, bu
gercevede Finansal istikrar Kurulu ve Basel Komitelerinin
faaliyetlerine aktif istirak etmek, gorev alanina giren
hususlarda yabanci ulkelerin yetkili mercileri ile mutabakat
zapti imzalamak.

o Mevzuatla kendisine verilen yetkilerini, Kurulca tesis
edilecek diizenleyici islemler veya alinacak 6zel nitelikli
kararlar ile kullanmak. Kurul karariyla Kanunun
uygulanmasina iliskin ydnetmelikler ve tebligler ¢cikarmak,
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bu konularda banka ya da banka grubu bazinda
farklilastirmaya gidebilmek.

(] Finansal hizmetler sektériiniin gelistirilmesi amaciyla
stratejiler belirlemek.

(] Kanun kapsamindaki kuruluslar hakkinda mevzuatta yer
alan hiikiimlerin uygulanmasinin ve bu kuruluslarin her tirla
islemlerinin ve mali biinyelerini etkileyen tiim unsurlarin
gozetimini, yerinde denetimini ve tahlilini yapmak.

(] Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi, Finansal Sektér
Komisyonu ve Esglidiim Komitesi ¢caligmalar ile bunlara
iligkin sekretarya faaliyetlerini yiiriitmek.

L] Banka kartlari ve kredi kartlarinin ¢ikariimasi, kullanimi,
takas ve mahsup islemlerine iliskin usdl ve esaslar
diizenlemek suretiyle, kartli demeler sisteminin etkin
¢alismasini saglamak.

. Kartl sistem kurma, kart gikarma, iiye isyerleri ile anlasma
yapma, bilgi aligverisi, takas ve mahsuplasma faaliyetinde
bulunmak isteyen kuruluslara iliskin izin islemlerini
ylritmek. Ayni zamanda bu kuruluslarin faaliyetlerinin
gozetim ve denetimini saglamak.

. Kanunun uygulanmasi ile ilgili olarak, denetim kapsamindaki
kuruluslar ile bunlarin ortakliklarindan her tiirlii bilgi ve
belgeyi istemek.

(] Para, kredi ve bankacilik politikalarinin yiriitiilmesi,
denetim, bilgi paylasimi ve diger hususlarda yurt ici ve yurt
disi yetkili mercilerle isbirligini saglamak.

. Kanunla verilen diger gérevleri yapmak.
SORU:
Sermaye Piyasasi Kurulu ne yapar? Genel hatlariyla agiklayiniz.
CEVAP:

Ekonominin isleyisi icinde, tasarruflarin sermaye piyasalarina
yonlendirilebilmesi igin, tasarruf sahiplerinin giivenini saglamak ve risk
faktoriini asgari diizeye getirebilmek dnemlidir. Riskin asgari diizeye
indirebilmesinde, sermaye piyasasinda faaliyette bulunan kurumlar
hakkinda objektif verilerin yatirnrmcilara sunulmasi gerekmektedir.
Sermaye piyasalarinda yasanan bazi aci deneyimler, bu piyasalarin
gelisimini saglayabilmek amaciyla, sermaye piyasalarinin denetlenmesi
gerektigi gercegini ortaya ¢ikmistir.

SPK, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz kullanan, idari ve
mali 6zerklige sahip diizenleyici bir kamu kurumudur. Sermaye Piyasasi
Kurulu 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
kurulmustur. Bagimsiz diizenleyici kurumlarin ilki olarak
kurulmasindaki temel amaglar; tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasini saglamak, sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik
icinde caligmasini saglamak; tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasini diizenlemek ve denetlemek, olarak belirlenmistir.

SPK, sermaye piyasasini diizenleyen ve denetleyen kamu kurumudur.
Kurulun temel gorevleri; piyasanin isleyis kurallarini belirlemek,
piyasalarin adil ve etkin ¢alismasini saglamak, ilgili kurumlarin belli

kurallar ¢ergevesinde faaliyet géstermesini saglamak ve yatirimcilarin
haklarini korumaktir. Kurul bu gérevlerini, yonetmelik ve tebliglerle
diizenlemeler yaparak, piyasalarin gozetim ve denetimini saglayarak
yerine getirmeye ¢alismaktadir.

SORU:

SPK hangi olusumlarin faaliyet izinlerini verir? Siralayiniz.

CEVAP:
Sermaye piyasasi faaliyetinde bulunacak kurumlarin Kuruldan izin
almalari zorunludur. Bu baglamda Kurulun, kurulusuna ve faaliyete
gegmesine izin verdigi
kuruluglar:
O  Yatinm ortakliklari ve yatirim fonlari,
O  Gayrimenkul yatirim ortakliklan,
O  Portfoy yénetim sirketleri, yatirrm danigmanhg sirketleri,
O  Araci kurumlar,
O  Derecelendirme sirketleri,
O  Genel finans ortakliklarn,

O  Bagimsiz denetleme kuruluslari,

O  Risk sermayesi yatirim fonu ve ortakliklari, olarak
siralanmaktadir.

SORU:
T.C. Hazine ve Maliye Bakanhigi'nin gérev ve yetkilerini siralayiniz.
CEVAP:

10 Temmuz 2018 tarihinde yayinlanan "1" numarali Cumhurbagskanhgi
Tegkilati Hakkinda Cumhurbagkanhgi Kararnamesi’nde (yedinci boliim -
madde 217) Turkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanhginin gérev
ve yetkileri su sekilde belirlenmistir:

1. Maliye ve ekonomi politikalarinin hazirlanmasina yardimci
olmak ve bu politikalari uygulamak.

2.  Genel biitce kapsamindaki kamu idareleri ve 6zel biitgeli
idarelerin hukuk danismanligini ve muhakemat hizmetlerini
talepleri halinde yerine getirmek.

3. Devlet hesaplarini tutmak, saymanlik hizmetlerini yapmak.
4.  Gelir duizenlemelerine iligkin ¢aligmalar yapmak.

5.  Her tiirlii gelir islemlerine ait mevzuati hazirlamak, her tiirli
gider islemlerine ait mevzuatin hazirlanmasina katki
saglamak.

6.  Bakanhgin ilgili kuruluslarinin isletme ve yatirm
programlarini inceleyerek onaylamak ve yillik programlara
gore faaliyetlerini takip etmek ve denetlemek.
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7.  Sug gelirlerinin aklanmasinin 6nlenmesine iligkin usul ve
esaslari belirlemek.

8. Vergiincelemesi ve denetimine iliskin temel politika ve
stratejilerin belirlenmesi amaciyla ¢alismalar yapmak ve
belirlenen politikalarin uygulanmasini saglamak.

9. Hazine iglemleri, kamu finansmani, kamu sermayeli kurulus
ve isletmeler ve devlet istirakleri, ikili ve ¢ok tarasi dig
ekonomik iligkiler, uluslararasi ve bélgesel ekonomik ve mali
kuruluslarla iligkiler, yabanci iilke ve kuruluslardan borg ve
hibe alinmasi ve verilmesi ile ilgili islemleri yapmak.

10. Ulkenin finansman politikalan gergevesinde sermaye
akimlarina iliskin diizenleme ve islemleri yapmak.

11. Kambiyo rejimine iligkin faaliyetleri diizenlemek,
uygulamak, uygulamanin izlenmesi ve gelistirilmesine iligkin
esaslari tespit etmek.

12. Bakanliklarin ve kamu kurum ve kuruluslarinin ekonomi
politikalarini ilgilendiren faaliyetlerine katilim saglamak.

13. Uluslararasi kuruluglarla iletisim igerisinde ¢alisarak ileriye
doniik stratejiler gelistirme amaciyla ¢galismalar yapmak ve
topluma perspektif saglayan politika onerilerini katihmci bir
yaklagimla belirleyerek 6zel kesim igin orta
ve uzun donemde belirsizlikleri giderici genel bir
yonlendirme gorevini yerine getirmek.

14. Kanunlarla veya Cumhurbagskanhgi kararnameleriyle verilen
diger gorevleri yapmak.

SORU:
TCMB'nin gérev ve yetkilerini kisaca agiklayiniz.
CEVAP:

Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) gorevleri arasinda finansal sistemde istikrar
saglamak, para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak
yer almaktadir. Glinimiizde TCMB’nin dogrudan bankacilikla ilgili
gozetim ve denetime dayali bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
gorev ozerk bir kurulus olan BDDK tarafindan yiiriitiilmektedir. TCMB,
rezerv ve likidite gereksiniminin usul ve kosullarini belirleme, katilim
bankalarindaki katilim fonlarinin tiirlerini ve mevduat bankalarindaki
mevduatin tiirlerini ve vadelerini belirleme gibi yetkilere sahiptir. Bu
baglamda banka, finansal sistemin isleyisini etkilemekte ve finansal
sistemin bir biitiin olarak istikrarinin saglanmasinda temel aktérlerden
biri konumunda bulunmaktadir

SORU:
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'nun temel islevleri nelerdir?
CEVAP:

Tasarruf sahiplerinin haklarini korumak ve kendine devredilen
bankalari ve varliklari en uygun sekilde ¢oziimlemek seklinde
ozetlenebilecek iki temel fonksiyonu

iistlenen TMSF, mali sistemin giiven ve istikrarini saglayan kurumlar
arasinda yer almaktadir.

SORU:

Tasarruf Mevduati ve Katilim Sigorta Fonu'nu tanimlayiniz.
CEVAP:

Tasarruf mevduati ve katihm fonu sigortasi, mevduat ve katihm fonu
toplamaya yetkili mevduat ve katihm bankalarinin BDDK tarafindan
faaliyet izinlerinin kaldirilmasi durumunda, mevduat ve katilim fonu
hak sahiplerinin maruz kalacagi kayiplarin devlet veya bu amagla
kurulmus 6zel bir kurum tarafindan kismen ya da

tamamen 6denmesinin garanti edilmesidir. Tiirkiye’de mevduatin ve
katihm fonlarinin sigortalanmasi yetki ve gorevi kamu tiizel kisiligini
haiz TMSF’ye aittir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren, mevduat ve katilim
fonu kabuliine yetkili yerli ve yabanci tiim kredi kuruluslari ile merkezi
yurt disinda bulunan kredi kuruluslarinin Tiirkiye’deki subelerinde
bulunan mevduat ve katilim fonlari sigorta sistemine dahildir.

SORU:
Tirkiye Bankalar Birligi'ni tanimlayiniz.
CEVAP:

Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) 1958 yilinda Bankacilik Kanunu’nun 79
uncu maddesi hiikiimlerine gore kurulmustur. Mevduat bankalari ile
kalkinma ve yatirnm bankalari, tiizel kisiligi haiz ve kamu kurumu
niteliginde 6zdiizenleyici bir meslek kurulugsu olan Tiirkiye Bankalar
Birligine faaliyet izni aldiklar tarihten itibaren bir ay icinde liye olmak,
Birlik statii hiikiimlerine uymak ve Birligin yetkili organlarinin aldig
kararlari uygulamak zorundadir.

TBB, liyeleri igin, meslek ilke ve standartlarini belirler.

TBB’nin amaglari;

* Serbest piyasa ekonomisi ve tam rekabet ilkeleri gergevesinde,
bankacilik diizenleme ilke ve kurallar dogrultusunda bankalarin hak ve
menfaatlerini savunmak,

® Bankacilik sisteminin biiyiimesi, saglikh olarak ¢alismasi ve bankacilik
mesleginin gelismesi, rekabet giictiniin artirilmasi amaciyla ¢alismalar
yapmak,

* Rekabetgi bir ortamin yaratilmasi ve haksiz rekabetin dnlenmesi igin
gerekli kararlar almak/alinmasini saglamak, uygulamak ve
uygulanmasini talep etmek, olarak belirlenmistir.

SORU:
Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi'ni tanimlayiniz.
CEVAP:

Tirkiye Katihm Bankalari Birligi (TKBB), Bankacilik Kanunu geregince
kurulmus tiizel kisilige haiz kamu kurumu niteliginde 6z diizenleyici bir
meslek kurulusudur. Tiirkiye’de faaliyette bulunan tiim katilim
bankalari faaliyet izni aldiklar tarihten itibaren bir ay icinde Katihm
Bankalari Birligine liye olmak, Birlik Statii hiikiimlerine uymak ve
Birligin yetkili organlarinin alacagi kararlari uygulamak zorundadirlar.
Birligin amaglari;

® Serbest piyasa ekonomisi ve tam rekabet ilkeleri gergevesinde,
bankacilik diizenleme ilke ve kurallari dogrultusunda katihm
bankalarinin hak ve menfaatlerini savunmak

® Bankacilik sisteminin biiyiimesi, saglikh olarak calismasi ve bankacilik
mesleginin gelismesi, rekabet giictiniin artirllmasi amaciyla ¢aligmalar
yapmak,

* Rekabetgi bir ortamin yaratilmasi ve haksiz rekabetin dnlenmesi igin
gerekli kararlari almak/alinmasini saglamak, uygulamak ve
uygulanmasini talep etmek, olarak belirlenmistir.

$
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SORU:
Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi'ni tanimlayiniz.
CEVAP:

Kamu kurumu niteliginde, 6zdiizenleyici bir meslek kurulusu olan
Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi, Sermaye

Piyasasi Kanunu ile 11 Subat 2001’de kurulmus ve Nisan 2001’de
faaliyete gecmistir. Uluslararasi piyasalarda ekonomik ve politik
dalgalanmalarin yasandigi 2013

yilinda iilkemizde sermaye piyasalarinin gelecegini sekillendirecek
onemli adimlar atilmistir. Ulkemizdeki tiim borsalar Borsa istanbul
altinda birlesirken, yeni Sermaye Piyasasi Kanununun getirdigi
degisiklikler kademeli olarak yiiriirlige girmistir. Bu gercevede, 2001
yilinda kurulan Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
(TSPAKB) iinvani, 2014 yili basinda, 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’ndaki diizenlemelere paralel olarak “Tiirkiye Sermaye
Piyasalari Birligi” (TSPB) olarak degismistir.

SORU:

Tiirkiye Sigorta Birligi (Turkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri
Birligi)'ni tanimlayiniz.

CEVAP:

Tirkiye Sigorta Birligi, sigortacilik mesleginin ve sigortacilik
hizmetlerinin gelismesi ve yayginlagmasi hedefine yonelik olarak
faaliyetlerini siirdirmektedir.

Birlik; sigortacilik mesleginin gelistirilmesi, sirketler arasinda
dayanigsma saglanmasi ve haksiz rekabetin 6nlenmesi amaciyla kurulan,
tiizel kisiligi haiz kamu

kurumu niteliginde meslek kurulugudur. 5684 sayil Sigortacilik
Kanununda 29 Haziran 2012 tarihinde yapilan degisiklikle Birlik gatisi
altina emeklilik sirketleri de dahil edilmis ve 1975 yilindan s6z konusu
tarihe kadar “Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi" olan
birligin unvani

“Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi” olarak
degistirilmistir. Bu degisimden sonra Birligin logosu degistirilmis ve
logo ile birlikte “Tiirkiye Sigorta Birligi” ibaresinin kullaniimasi
kararlastinlmigtir.

SORU:
Finansal Kurumlar Birligi'ni tanimlayiniz.
CEVAP:

Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Birligi 21.11.2012
tarih, 6361 no’lu Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanunu’nun ilgili maddelerine gore tegekkiil eden, tiizel kisiligi haiz,
kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur. Sirketler (Turkiye’de
kurulu finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve finansman
sirketleri) faaliyet izni aldiklari tarihten itibaren

bir ay i¢inde Birlige liye olmak, bu statii hiikiimlerine uymak ve birligin
yetkili organlarinin aldigi kararlara uymak zorundadir. ilgili kanunla
gelen duizenlemeye gore, birligin gérev ve yetkileri:

eMeslegin gelismesini saglamak, tiyelerin birlik ve dayanigmasini
artirmak, egitim, tanitim ve arastirma faaliyetlerinde bulunmak,

o Meslek ilkelerini belirleyerek iiyelerin birlik ve meslegin gerektirdigi
disiplin icinde ekonominin ihtiyaclarina uygun olarak ¢aligmalarini
saglamak,

o Uyelerin uyacaklari meslek ilkeleri ve standartlarini belirlemek,

o ilgili mevzuat uyarinca alinan kararlar ile Kurumca alinmasi istenilen
tedbirleri Giyelerine duyurmak,

o Uyeleri arasinda haksiz rekabeti dnlemek amaciyla gerekli her tiirlii
tedbiri almak ve uygulamak,

o Uyelerin ilan ve reklamlarinda uyacaklari esas ve sartlari tiir, sekil,
nitelik ve miktari itibariyla tespit etmek,

e Uyelerinin ortak menfaatlerini ilgilendiren konularda yénetim kurulu
kararina istinaden dava agmak,

o Uyeleri arasinda ortak projelere iliskin is birligini temin etmek ve bu
Kanunda sayilan diger gorevleri yerine getirmektir.

| UNITE 4: FAIZ VE FAiZ ORANLARININ BELIRLENMESI

FAIZiN ANLAM VE ONEMI

Her giin yazili basinda ve TV programlarinda gergeklesen islemler
hakkinda yer verilen faiz kavrami, piyasa ekonomilerinde en fazla
tartisilan, belirlenmesi ve sonuglanitibariyle ekonomik faaliyetler
tizerinde yogun etkileri olan makro degiskenlerden birisidir. Genel
olarak faiz, bir Giretim faktérii olan sermayenin iiretimden aldigi pay
veya sermayenin belli bir stire bagkasina 6diing verilmesinin
kargiiginda 6denen bedel (fiyat) olarak tanimlanmaktadir.

FAiZ VE ONEMI: Faiz, giiniimiiz ekonomilerinde makroekonomik
hedeflerin gergeklestirilmesi baglaminda ele alinmakta ve analizler
daha ¢ok bu yonde yapilmaktadir. Finansal sistemin reel sektére olan
tamamlayicilig), faiz gibi finansal karakterli degiskenlerle islemektedir.

Faiz ve olugum siirecinde ortaya ¢ikan aksakliklar, dogal olarak
oncelikle finansal sistemin isleyisinde, etkinligin bozulmasianlaminda,
o6nemli sorunlar doguracaktir. Sorunlu ve etkinlikten uzak bir isleyise
sahip finansal sistem ise reel sektore olan tamamlayicilik fonksiyonunu
geregi gibi yerine getiremeyecektir. Faiz oranlari tiiketim, tasarruf ve
yatinim kararlarninietkiledigi gibi merkez bankalarinin para
politikalariniyiiritmesinde de 6nemli rol oynar. Faiz oranlarindaki
degisikliklerin ekonomide ¢ok gesitli etkileri olmasi, bu oranlarin
yakindan takip edilmesini gerektirmektedir.

Faizin temel islevleri olarak da ifade edilen ekonomik yagamdaki
fonksiyonlari, kisaca s6yle ortaya konulabilir:

®  Faizin birinci fonksiyonu, tasarrufun ulusal gelirden alacagi
payi belirlemektir. Faiz tasarruf yatinm esitligini saglayan bir
degisken olarak, ulusal gelirden tasarruflara ayrilacak payin
belirlenmesinde 6nemli bir islev gérmektedir.

(] Piyasa ekonomilerinde faizin yerine getirdigi ikinci
fonksiyon, kaynaklarin etkin dagilimi baglaminda
sermayenin etkin dagilimi ve kullanimini saglamaktir.

(] Faizin fonksiyonlarindan bir digeri ise tasarruf sahiplerine
gelir saglama iglevidir. Tasarruf yapanlar yaptiklari
tasarruflar karsiliginda, tiiketimden vazgegmenin bedeli
olarak faiz geliri elde ederler. Bu da onlarin servet birikimleri
tizerinde olumlu etki yaratmaktadir.

FAiZ ORANI KAVRAMI: Ekonomide faiz ile ilgili konular “faiz orani”
kavramiiizerinden ortaya konulmaktadir. Faiz orani, 6denen faiz
tutarinin anaparaya olan oranidir. Cesitli oranlar olsa da daha ¢ok;

(] Nominal ve

(] Reel faiz oranlan kullaniimaktadir.

Nominal faiz oranipiyasada gergeklesir ve gozlenebilen faiz oranidir.

Reel faiz oraniise nominal faizin enflasyonla iliskilendirilmisseklidir. iki
faiz orani arasinda; i = re + EP iligkisi bulunmaktadir. Burada;
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o i = Nominal faiz orani,
L] re = Reel faiz orani ve

(] EP = Beklenen enflasyon oranidir.

FAiZ ORANLARININ BELIRLENMESi

Piyasa denge faiz oraninin belirlenmesinde genel kabul géren li¢ 6nemli
teori bulunmaktadir. Bunlar;

o “Klasik faiz teorisi”,
(] “diing verilebilir fonlar teorisi” ve
(] “Likidite tercihi teorisi” olarak siralanmaktadir.

KLASIK FAiZ TEORISi: Klasik faiz teorisine gére “reel” bir
degiskenolarak kabul edilen faizi diizeyini belirleyen faktorler, tasarruf
ile yatinmlardir. Ayni zamanda faiz, tasarruf arzinin fiyati olarak
diisiinilmektedir. Bu baglamda faiz, tasarrufun yani bugiinkii
tiiketimden vazgegmenin karsihgidir.

Ekonomide faiz oranlariile tasarruf diizeyi arasinda bir baglanti,
fonksiyonel dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Diger yandan, bir
ekonomide tasarruflara olan talep yani yatinmlar da faiz oranlarina
karsi duyarhdir. Bilindigi gibi isletmelerin amaci karlarini maksimize
etmektir. isletmelerin yatirnm yapmalarinda temel belirleyici yatirim
getirisinin, maliyetini agmasi yoniindeki beklentidir. Yatirimin maliyeti
ise faiz oranina baghdir. Yatirimlar faiz oraniile ters yonlii bir iligki
icindedir. Yani faiz orani yiikseldikge isletmeler daha az yatirnm
yapmayi tercih etmektedirler. Clinkii isletmeler yatinmlarina, getiri
oranlarina gore siraladiktan sonra gerceklestirmeyi, en yiiksek getiri
oranina sahip olandan baslarlar. Faiz oranlarinin artigiyatirim igin
kullanilabilecek fonlarin maliyetini yiikseltecektir. Dolayisiyla faiz
oranlanartarken yatirim diizeyi diiser, faiz oranlari azalirken yatirhm
diizeyi artmaktadir.

Tasarruflarla yatinmlar arasindaki iliski, grafik ile gosterildiginde(S: 87,
Sekil 4. 1); tasarruflarin yatirimlara esit oldugu noktada denge faiz
orani olugsmaktadir. Denge “E” noktasinin gosterdigi “i0” faiz oranive
“10” yatirim ile ona esit “S0” tasarruf hacminde saglanmaktadir.
Ekonomik birimler, yatirimcilarin 6diing olarak kullanacagindan daha
fazla tasarruf etmek isterlerse “i1” gibi bir faiz oraninda kullaniimayan
yani talep edilmeyen fonlardaki (tasarruf) fazlalik, faiz oranin
diismesine neden olacaktir.

LiKiDIiTE TERCiHi TEORISi : Likidite tercihi teorisi Keynesyen faiz
teorisi olarak da bilinmektedir. Keynes teorisinde faiz oranlarini
tasarruf ve yatirnmlara baglayan “klasik teoriye” karsi cikmaktadir.
Klasiklerin, faiz oranlarini reel faktorlerle agiklamasina karsilik Keynes,
faizi parasal bir olgu olarak kabul ve analiz etmektedir. Keynes, faiz
oranlarinireel faktorler yerine parasal faktorler ile agiklamaya
¢alismigtir. Keynes’e gore faiz, tasarrufun getirisi degil, parayi likit
olarak elde tutmaktan vazgegmenin bir bedelidir. Bir baska ifade ile
likiditeden vazgegmenin maliyetidir.

Finansal kurumlar vefinansal sistemden daha genisbir makro model
¢ercevesinde ekonomik analizlerini gergeklestiren iktisatgilar, faiz
oranlarinin belirlenmesinde daha ¢ok “likidite tercihi” teorisini
kullanmaktadirlar. Bu teoride faiz oranlari, para arzive talebine gore
belirlenmektedir.

Ekonomik birimlerin gesitli nedenlerle ellerinde ya da kasalarinda
bulundurmak istedikleri para miktarina PARA TALEBi (M o ) denir.
Keynesyen teoriye gore;

®  “jslem amagl”,
e  “jhtiyat amagh” ve

L] “Spekiilasyon amagli” para talebi olmak iizere kargimiza lig
farkh para talebi ¢ikmaktadir.

KEYNESYEN TEORIDE PARA ARZI(M s) digsaldir, yani Merkez Bankasi
tarafindan belirlenir. Merkez Bankasi, zorunlu karsilik orani, reeskont
oranlarive agik piyasa islemleri yoluyla para arzinin degismesine neden
olmaktadir. Keynesyen teoride denge faiz orani, ekonomide para
arziyla para talebini birbirine esitleyen bir makro degiskendir.

ODUNC VERILEBILIR FONLAR TEORISi: Klasik iktisatgilarin faizi reel
bir makro degisken olarak agiklamalarina ve parayinotr (yansiz) kabul
etmelerine karsilik, neoklasik iktisatgilar faizi 6diing verilebilir fonlarin
arz ve talebiyle agiklamaya ¢alismiglardir. Bu baglamda faiz oranlarinin
aciklanmasinda reel unsurlarin yaninda, parasal unsurlara da agirhk
verdikleri gorustiir. Bu teoriye gore, ddiing verilebilir fonlar birincil ve
ikincil piyasalarda alinip satilir. Denge faiz orani, ddiing verilebilir fon
arzi(OVFA) ve édiing verilebilir fon talebi (OVFT) tarafindan belirlenir.
Odiing verilebilir fonlar teorisi, piyasadaki faiz oranlarinin 6diing
verilebilir fon arz ve talebini etkileyen faktérler tarafindan
belirlendigini ifade etmektedir. Odiing verilebilir fon arzikaynaklari;

L] Hane halki bireysel tasarruflari,

(] isletmelerin tasarruflari,

L] Devlet tasarruflari,

(] Para arzidegisiklikleri,

(] Banka sisteminin yarattigi ek satin alma giicii ve

(] Gomiileme ¢6ziilmesi gibi cesitli unsurlardan olugsmaktadir.

Odiing verilebilir fonlar teorisi, Klasik ve Keynesyen faiz teorilerinden
tamamen farklh bir teori degildir. Teorinin getirdigi yenilik, faizin
belirlenmesi siirecinde tasarruf ve yatirim arasindaki reel iligkinin
yaninda, parasal unsurlara da yer vermesidir.

FAiZ ORANLARININ YAPISI

Faiz oranlarinin yapisi; finansal varliklarin sahip olduklar risk, vade,
vergi ayricaliklari ve likidite gibi 6zelliklerin faiz oranina yansimalarinin
incelenmesidir. Finansal varliklarin tagidiklari 6zellikler farkh oldugu
icin denge faiz oranlari birbirinden farkhdir. Risk, vade, vergi
ayricaliklar ve likidite 6zellikleri ayni olan finansal varliklarin faiz
oranlari aynidir. Finansal varliklarin bu 6zellikleri farklilagtikga, faiz
oranlari da farkh olmaktadir.

FAiZ ORANLARININ RiSK YAPISI: Faiz oranlarinin risk yapisi;
aynivadeye sahip gesitli finansal varliklarin risk, likidite ve vergi
ayricaliklari gibi faktorlere bagliolarak ortaya gikan faiz orani
farkhliklandir.

Finansal varliklarda faiz oranlari farklihginin gesitli nedenleri
bulunmaktadir. Bu nedenlerinden birisi varliklarin sahip olduklari RiSK
DUZEYi dir. Bu aynizamanda faiz oranlarinin RiSK YAPISI olarak da
bilinmektedir. Faiz oranlarinin risk yapisi; ayni vadeye sahip ancak geri
odeme kabiliyeti, likidite ve vergileri agisindan farkh 6zelliklere sahip
finansal varliklarin faiz oranlar arasindaki farkhiliklar: agiklar.

Finansal ekonomi literatiiriinde risk, alinan bir finansal kararla ilgili
olarak beklenen sonucun gerceklesmeme olasiligidir. Bir baska ve genel
tanim ise kaybetme olasihigidir.

Finansal piyasalarda ayni vadeye sahip varliklarin faiz oranlarinin
degisik olmasinin nedenlerinden birisi, “geri 6dememe riski”
diizeyindeki farkhliklardir. Bu risk, finansal varligi ihra¢ eden ekonomik
birimin yiikiimlii-liiklerini zamaninda ya da hig yerine getirmemesi
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle geri 6dememe riski;
finansal varligi ihra¢ eden ekonomik birimin tstelendigi sorumluluklari
(faiz ve anapara geri 6demesi gibi) yerine getirememe olasiligidir.
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Uygulamada, devletin bir kurumu olan hazinenin gikardigi bononun
(hazine bonosu) sifir geri 6deme riskine (ya dagok diisiik risk) sahip
oldugu kabul edilmektedir. Ozel sirketlerin ise devletinkine benzer
6deme giiciine sahip olmamasi, sirket bonolarinin (finansman bonosu)
geri ddeme riskinin nispi olarak daha yiiksek olmasina neden
olmaktadir.

Likidite kisaca bir varhgin nakde déniime yetenegi olarak tanimlanir.
Likidite, yatirrmcilarin varlk talebini etkileyen faktorlerden birisidir.
Finansal varlik talebi ile likidite arasinda dogrusal bir iligki
bulunmaktadir. Clinkii “ceteris paribus varsayimi” (diger 6zellikler ayni
iken ya da diger sartlar sabit iken) altinda yatinmailar likitidesi ytiksek
olan varliklara sahip olmak ister.

Diger tiim ozellikler ayniyken, bir finansal varhgin likiditesinin yiiksek
olmasi onun faiz oraninin digerlerine gére disik diizeyde olmasina
neden olur. Bu riske “LiKiDITE RiSKi” ad verilir. Bir finansal varligin
likitidesi ile faiz orani arasinda ters yénde bir iliski mevcuttur.

LiKiDITENIN FAiZ ORANLARI UZERINDEKi ETKiSi SAYFA 95’DEKi
SEKIL 4. 8’DE GOSTERILMISTi

Hazine bonosu piyasasi genis ve derin oldugu igin alicive satici sayisi
daha fazladir ve bu da hazine bonosu piyasasinin daha likit olmasina
yol agmaktadir. Bu durum, hazine bonolarina olan talebin artmasina,
bono talebi egrisinin saga kaymasina ve denge faiz oraninin diigmesine
neden olmaktadir. Diger yandan 6zel sektor bonolarinin likiditesinin
diisiik olmasina bagl larak finansman bonolarinin talebi daha
diistiktiir.

Finansman bonolarinin likiditesindeki azalmanin onun faiz oranlan
uzerindeki etkisiyle, hazine bonolari faiz oranlar arasindaki iligki, arz-
talep analizini kullanilarak likiditesi diisiik finansman bonolarinin
hazine bonolariyla iliskisini, aralarindaki faiz orani farkinin artmasiyla
gosterilebilir.

Faiz oranlarinin degiskenlik gostermesinde bir diger unsur ise VERGI
AYRICALIKLARI dir. Finansal varlik yatirnmcilari vergi sonrasinda elde
edecekleri getiriyle ilgilendikleri igin, vergilerde meydana gelecek
degisiklik yatinmcilarin beklenen getirisini etkilemektedir. Diger bir
ifade ile bazi finansal varliklardan elde edilen faiz geliri, diger finansal
varliklardan elde edilen faiz gelirinden farklh oranda
vergilendirilmektedir.

FAiZ ORANLARININ VADE YAPIS!: Finansal sistem iginde faiz
oranlarinin yapisini belirleyen bir diger 6nemli faktor, finansal

varligin VADE YAPISI dir. Faiz oranlarinin vade yapisi; ayni likidite, geri
o6deme yetenegi ve vergisel 6zelliklere sahip ancak vadeleri farkhiliklar
tasiyan gesitli finansal varliklarin, faiz oranlari arasindaki iligkiyi ifade
etmektedir. Literatiirde, faiz oranlarinin vade yapisini agiklamaya
¢alisan;

. Beklentiler teorisi,
(] Likidite tercihi teorisi ve

. Béliimlenmis piyasalar teorisi olmak lizere iig farkh teori
bulunur.

BEKLENTILER TEORISINE GORE; getiri egrisinin sekli ya da faiz
oranlarinin vade yapisi, fon talep edenlerin ve fon arz edenlerin
gelecekteki faiz orani beklentilerine gére belirlenir. Bu teoriye yonelik
bazi varsayimlar bulunmaktadir. Buna gore;

. Yatirimcilar vade tercihi olmayan varliklan ellerinde
bulundurduklar siirece kar maksimizasyonu hedefleyen
kisilerdir.

o Yatirimailar, kisa vadeli finansal varliklarla uzun vadeli
finansal varliklar arasinda kayitsizdir. Yani uzun vadeli bir

finansal varhgi elinde tutmakla, kisa vadeli bir finansal
varhigi elinde tutmak arasinda bir fark yoktur.

®  Ayrica, yatinmcilarin kisa vadeli finansal varliklari satip uzun
vadeli finansal varhklari almalari durumunda, ortaya gikacak
islem maliyetlerinin sifir oldugu kabul edilmektedir.

. Bu teoride ozellikle, belli bir risk sinifina ait, vadesi onemsiz
tiim varliklar birbirine tam ikame olarak kabul edilir. Yani
yatirimcilarin getiri orani ayni oldugu siirece, 4 yil vadeli bir
finansal varhk almak yerine, iki adet 2 yil vadeli birbirini
takip eden finansal varliklar almak veya periyodik olarak
birbirini takip eden 1’er yil vadeli varliklar almak arasinda
bir fark yoktur.

Yukandaki varsayimlar baglaminda beklentiler teorisi; belirsizligin ve
riskin mevcut olmadigi bir yatinnm ortaminda ekonomik birimlerin vade
tercihlerini, kdrmaksimizasyonu varsayimi altinda agiklamaya
¢alismaktadir. Beklentiler teorisine gore uzun vadeli faiz oraninin
degeri; piyasada mevcut (cari) kisa vadeli faiz orani ile uzun vadeli
varhigin vade siiresi iginde piyasa katimcilarinin gergeklesmesini
bekledikleri kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasina esittir.

LiKiDITE PRiMi TEORISi, finansal yatinmcilarin kisa ve uzun vadeli
menkul kiymetler arasinda kayitsiz (fark gérmeyen) oldugu varsayimini
reddetmektir. Bu teoriyi gelistirenlere gére, uzun vadeli finansal
varliklarin likiditesi kisa vadeli finansal varliklarin likiditesine gore
diisiiktiir. Yatirnmcilarin uzun vadeli finansal varliklari tercih etmesi igin
ekstra bir faiz getirisi (likidite primi) beklentisi icinde olacaklari kabul
edilir.

Likidite primi teorisine gore, uzun vadeli faiz oranlari su sekilde
hesaplanmaktadir:

Uzun vadeli faiz orani = Cari kisa vadeli faiz orani+Beklenenkisa vadeli
faiz orani+ Likidite primi / Vade

BOLUNMUS PiYASALAR TEORISINE gore, kisa vadeli faiz oranlari ile
uzun vadeli faiz oranlari farkh piyasalarda belirlenmektedir. Farkl
vadeleri iceren piyasalar birbirinden tamamen kopuktur. Fon arz
edenler ile fon talep edenler bir piyasadan digerine donmek istemezler.
Farkh vadelerdeki faiz orani arasindaki iligki yalnizca ayri piyasalardaki
arz ve talep kosullarina gore belirlenir. Herhangi bir vadedeki faizi
olugturan arz ve talep unsurlarinda degisiklikler, diger vadelerdeki arz
ve talep kogullarini etkilemez.

SORU:

Faizin 6nemini tartiginiz.

CEVAP:

Faiz, finansal sistem tarafindan belirlenen ancak etkileri itibariyle
ekonominin genelini ilgilendiren 6nemli bir makro degiskendir.
Olusumu ve etkileri de baglangig olarak finansal karakterlidir. Ancak
ekonomik yapi igindeki etkileri sadece finansal sistemle sinirh degildir.
Genel ekonomik yasamda gosterdigi etki, aslinda faizin tasidigi onemi
ortaya koymaktadir. Faiz, giinimiiz ekonomilerinde makroekonomik
hedeflerin gergeklestirilmesi baglaminda ele alinmakta ve analizler
daha gok bu yonde yapilmaktadir. Finansal sistemin reel sektore olan
tamamlayicilig, faiz gibi finansal karakterli degiskenlerle islemektedir.
Faiz ve olugum siirecinde ortaya ¢ikan aksakliklar, dogal olarak
oncelikle finansal sistemin isleyisinde, etkinligin bozulmasi anlaminda,
onemli sorunlar doguracaktir. Sorunlu ve etkinlikten uzak bir isleyise
sahip finansal sistem ise reel sektore olan tamamlayicilik fonksiyonunu
geregi gibi yerine getiremeyecektir. Faiz oranlari tiiketim, tasarruf ve
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yatinm kararlarini etkiledigi gibi merkez bankalarinin para politikalarini
yiriitmesinde de 6nemli rol oynar. Faiz oranlarindaki degisikliklerin
ekonomide cok cesitli etkileri olmasi, bu oranlarin yakindan takip
edilmesini gerektirmektedir.

SORU:
Faizin temel fonksiyonlari nelerdir?
CEVAP:

Tanimi yukaridaki gibi degisik sekillerde ortaya konulan faizin,
ekonomide ustlendigi ¢esitli fonksiyonlari bulunmaktadir. Faizin temel
islevleri olarak da ifade edilen ekonomik yasamdaki fonksiyonlari,
kisaca su sekilde ortaya konulabilir:

(] Faizin birinci fonksiyonu, tasarrufun ulusal gelirden alacagi
payi belirlemektir. Bilindigi gibi tasarruf, ekonomik biiyiime
ve gelismenin temelini olusturan yatinmlarin kaynaginm
olusturmaktadir. Faiz tasarruf yatirim esitligini saglayan bir
degisken olarak, ulusal gelirden tasarruflara ayrilacak payin
belirlenmesinde 6nemli bir islev gérmektedir.

(] Piyasa ekonomilerinde faizin yerine getirdigi ikinci
fonksiyon, kaynaklarin etkin dagilimi baglaminda
sermayenin etkin dagihmi ve kullanimini saglamaktir. Faiz
oranlarinin yonlendirmesine bagi olarak sermaye,
ekonomide en etkin kullanim alanlarina aktarilmakta ve
ekonomide daha verimli bir tiretim yapisi
olusturulabilmektedir.

(] Faizin fonksiyonlarindan bir digeri ise tasarruf sahiplerine
gelir sagama iglevidir. Tasarruf yapanlar yaptiklari
tasarruflar kargiliginda, tilketimden vazgegmenin bedeli
olarak faiz geliri elde ederler. Bu da onlarin servet birikimleri
izerinde olumlu etki yaratmaktadir.

SORU:
Faiz orani kavramini agiklayiniz.
CEVAP:

Ekonomide faiz ile ilgili konular “faiz orani” kavrami lizerinden ortaya
konulmaktadir. Yani faiz denildiginde daha ¢ok faiz oranlarinin diizeyi
ve bu oranlarda ortaya ¢ikan degismelerin yansimalari akla
gelmektedir. Bu nedenle faizle ilgili agiklamalarda faiz orani kavrami,
ele alinip incelenmesi gereken bir konu olarak 6ne gikmaktadir.

Faiz orani aslinda, 6denen faizin anaparaya oransal olarak ifadesinden
bagka bir sey degildir. Tanimlarsak faiz orani, kullanilan ya da
borglanilan meblagin yiizdesi olarak ifade edilen, borglanma
maliyetidir. Bagka bir ifade ile bor¢lanma sonucu karsilasilan ek
6demenin borglanilan tutara oranlamasi ile bulunur. Grnegin T1000
borglanan ya da fon kullanan ekonomik birim, bu borcuna karsilik yillik
bazda T100 6demede bulunuyorsa; faiz orani, 100/1000 = 0,10 (%10)
olarak belirlenecektir.

SORU:
Nominal faiz orani nedir?

CEVAP:

Nominal Faiz Orani: Piyasada faiz diizeyinin olugmasini saglayan
faktorlere bagh olarak belirlenen (fon arz ve talebi) cari yani o andaki
TL cinsinden (parasal birimlerle ifade edilen) belirlenen, gazete, dergi
ve diger iletisim unsurlan tarafindan halkin bilgisine sunulan faiz
oranidir. Nominal faiz orani piyasada gergeklesir ve gozlenebilen faiz
oranidir. Bu anlamda, vadeli mevduat faiz oranlari ve sabit getirili
finansal varhklarin (tahviller) o andaki gegerli olan fiyatlara gére ortaya
konan getiri oranlari, nominal faiz oranini ifade etmektedir.

SORU:
Reel faiz orani nedir?
CEVAP:

Reel Faiz Orani: Nominal faizin enflasyonla iligkilendirilmis seklidir.
Yani beklenen enflasyona goére diizeltilmis faiz oranidir. Reel faiz, fiyat
artiglarinin nominal faizde yarattigi erozyonu ortaya koydugu igin,
gercek getirinin ifadesi olarak daha anlamli sonuglar Giretmektedir. En
basit sekliyle nominal faiz oranindan beklenen enflasyonun
arindiriimasiyla bulunur. Piyasada ifade edilen nominal faiz aslinda reel
faiz ve beklenen enflasyonun toplamindan olugmaktadir.

SORU:
Klasik Faiz Teorisi'ne gore faiz diizeyini belirleyen faktorler nelerdir?
CEVAP:

Klasik teoride faiz orani “reel” bir dexttiskendir ve faiz diizeyini
belirleyen faktorler, tasarruf arzi ve talebi (yani yatirim talebi)dir. Ayni
zamanda faiz, tasarruf arzinin fiyati olarak dusiiniilmektedir. Bu
barlamda faiz, tasarrufun yani bugiinkii tiiketimden vazge¢cmenin
karsihgidir.

SORU:
Likidite Tercihi Teorisi'nin faize bakig agisi nasildir? Agiklayiniz.
CEVAP:

Likidite tercihi teorisi Keynesyen faiz teorisi olarak da bilinmektedir.
Ekonomik literatiirde Keynesyen diisiince 1929 Diinya Krizi’'nden sonra
giindeme gelmistir. Ozellikle kriz sonrasi ortaya koydugu
¢oziimlemeleri ile bilinen Keynes’in, ekonominin genel isleyisi ile ilgili
gorusleri kadar, faiz konusundaki goriisleri de yanki uyandirmigtir.
Keynes teorisinde faiz oranlarini tasarruf ve yatirimlara baglayan
“klasik teoriye” karsi gikmaktadir. Klasiklerin, faiz oranlarini reel
faktorlerle agiklamasina karsilik Keynes, faizi parasal bir olgu olarak
kabul ve analiz etmektedir.

“Likidite tercihi teorisi” olarak bilinen faiz teorisinde Keynes, faiz
oranlarini reel faktérler yerine parasal faktorler ile agiklamaya
calismigtir. Keynes’e gore faiz, tasarrufun getirisi degil, paray: likit
olarak elde tutmaktan vazgegmenin bir bedelidir. Bir baska ifade ile
likiditeden vazgegmenin maliyetidir.

SORU:
Keynesyen Teori'ye gore para hangi amaglarla talep edilir?
CEVAP:

Ekonomik birimlerin gesitli nedenlerle ellerinde ya da kasalarinda
bulundurmak istedikleri para miktarina para talebi denir. Ekonomik
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birimlerin para talep etmelerinin nedenleri farklidir. Keynesyen teoriye
gore, karsimiza li¢ farkl para talebi ¢sckmaktadir. Bunlar; “islem amagh”,
“ihtiyat amagh” ve “spekiilasyon amagl” para talebi olarak
siralanmaktadir.

SORU:

Likidite Tercihi Teorisi'nde ekonomik birimlerin servetlerini hangi
varliklara boliistiirdikleri varsayilir?

CEVAP:

Keynes likidite tercihi kuramini gelistirirken, analizi basitlestirebilmek
amaciyla ekonomik birimlerin portfoylerinde sadece para ve tahvil
bulunduracaklar varsayimini kabul etmistir. Buna gére, ekonomik
birimler mevcut servetlerini s6z konusu iki varlik (para ve tahvil)
arasinda dagitmakta ve toplam varlik talebi bu ikisinin toplamindan
olugmaktadir. Tahvillerin getirisi faizdir ve getiri (faiz orani) yiiksekse
bireyler bundan yararlanmak isteyeceklerdir. Tahvillerin getirisi (faiz
orani) ne kadar yiiksek olursa elde tutulan paranin maliyeti de o kadar
yiiksek olacaktir. Elde para tutmanin alternatif maliyeti tahvil satin
almayarak kaybedilen faiz geliridir. Bu baglamda ekonomik birimlerin
likiditeden (para) vazgegmeleri igin tahvilin getirisinin (faiz) yiiksek
olmasi beklenir. Yani spekiilasyon amagl talep edilen para miktariyla
faiz oranlar arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur

SORU:

Keynesyen Teori'de para arzi nasildir?

CEVAP:

Keynesyen teoride para arzi eksojen (digsal) dir, yani Merkez Bankasi
tarafindan belirlenir. Ekonominin isleyisine bagh olarak Merkez
Bankasi, zorunlu karsilik orani, reeskont oranlari ve agik piyasa
islemleri yoluyla para arzinin degismesine neden olmaktadir. Merkez
Bankasi para basmakta bagimsiz oldugu icin dolayisiyla faiz oraniyla
para arzi arasinda bir iligki yoktur. Bu teoriye gore para merkez bankasi
tarafindan kontrol edildigi, yani digsal oldugu kabul edildigi i¢in, para
arzi egrisi dikey eksene paraleldir.

SORU:
Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi'ni agiklayiniz.
CEVAP:

Klasik iktisatgilarin faizi reel bir makro degisken olarak agiklamalarina
ve parayl notr (yansiz) kabul etmelerine karsilik, neoklasik iktisatgilar
faizi 6diing verilebilir fonlarin arz ve talebiyle agiklamaya ¢alismiglardir.
Bu baglamda faiz oranlarinin agiklanmasinda reel unsurlarin yaninda,
parasal unsurlara da agirlik vermislerdir. Neoklasik iktisatgilarin faiz
konusundaki bu yaklagimi, literatiirde “6diing verilebilir fonlar teorisi”
olarak isimlendirilmektedir. Bu teoriye gére, 6diing verilebilir fonlar
birincil ve ikincil piyasalarda alinip satilir. Denge faiz orani, 6diing
verilebilir fon arzi (OVFA) ve 6diing verilebilir fon talebi (OVFT)
tarafindan belirlenir. Bilindigi gibi klasik teoride 6diin¢ verme dogrudan
dogruya tasarrufa, 6diing alma ise yatirim talebine baglanmistir. Oysa
ekonomik birimler 6diing vermeksizin tasarruf edebilecekleri gibi,
tasarruf olmadan da 6diing verebilir ya da yatinm yapmaksizin da
odiing alabilirler. Odiing verilebilir fonlar teorisi, piyasadaki faiz
oranlarinin 6diing verilebilir fon arz ve talebini etkileyen faktérler

tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Finansal piyasada ekonomik
birimlerin ellerinde bulunan ve belirli bir getiri karsihginda diger
ekonomik birimlerin kullanimina sunulmaya hazir olan kaynaklar 6diing
verilebilir fon arzini olusturmaktadir. Bu anlamda; hane halki bireysel
tasarruflari, isletmelerin tasarruflari, devlet tasarruflari ve para arzi
degisiklikleri 6diing verilebilir fon kaynaklarini olusturmasi agisindan
oldukga 6nemlidir. Fon arzinin 6nemli bir kaynagi da banka sisteminin
yarattigi ek satin alma giiciidiir. Merkez Bankasinin parasal tabani
genisletmesi ve ticari bankalarin mevduatlarina dayanarak yarattiklari
parasal genigleme 6diing verilebilir fon arzina kaynak olusturur.
Gomiileme ¢6ziilmesi olarak da ifade edilen, bireylerin finansal sistem
icinden gektikleri fonlari tekrar sistem icine yénlendirmeleri de bu
anlamda fon arzi1 kaynaklarindan birisini olusturmaktadir.

SORU:
Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi'nin diger teorilerden farki nedir?
CEVAP:

Aslinda “Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi”, “Klasik” ve “Keynesyen Faiz
Teorisi”nden ayri ve tamamen yeni bir faiz teorisi degildir. Teorinin
getirdigi yenilik; faizin belirlenmesi siirecinde tasarruf ve yatirm
arasindaki reel iliskinin yaninda, parasal unsurlara da yer verilmesidir.
Bununla birlikte 6diing verilebilir fonlar teorisi finansal sistem iginde ve
finansal piyasalarla ilgili islemlerde uzmanlar tarafindan daha ¢ok
tercih edilmektedir. Bu teorinin en 6nemli eksikligi ise ortaya koydugu
dengenin kismi ve gegici denge olmasidir. Yani bu teoriye gére olusan
faiz orani, finansal piyasalarda o anda gecerli olan ama degismesi
muhtemel bir faiz oranidir.

SORU:
Faiz oranlarinin yapisi ile neler incelenir?
CEVAP:

Faiz oranlarinin yapisi; finansal varliklarin sahip olduklar risk, vade,
vergi ayricaliklari ve likitide gibi 6zelliklerin faiz oranina yansimalarinin
incelenmesidir.

SORU:
Faiz oranlarinin farkhlagmasini risk ile iligkilendiriniz.
CEVAP:

Finansal varhklarda faiz oranlari farkliiginin gesitli nedenleri
bulunmaktadir. Bu nedenlerinden birisi varliklarin sahip olduklar risk
diizeyidir. Bu ayni zamanda faiz oranlarinin risk yapisi olarak da
bilinmektedir. Faiz oranlarinin risk yapisi; ayni vadeye sahip ancak geri
odeme kabiliyeti, likidite ve vergileri agisindan farkh 6zelliklere sahip
finansal varliklarin faiz oranlari arasindaki farkhiliklari agiklar. Finansal
ekonomi literatiiriinde risk, alinan bir finansal kararla ilgili olarak
beklenen sonucun gergeklesmeme olasiligidir. Daha farkh bir ifadeyle,
beklenen getiri ile gerceklesen getirinin farkli olmasina yonelik ortaya
¢ikan olasilik, bir riskin mevcudiyetini gosterir. Bir baska ve genel tanim
ise kaybetme olasiligidir. iste tanimi yapilan riskin varligi ve
biiyiikligiine bagh olarak gesitli finansal varliklarin faiz oranlari farklilik
gostermektedir. Finansal varliklardaki riskin diizeyi ile o finansal
varhigin faiz orani arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Yani bu
anlamda risk diizeyi yiiksek olan varliklarin faiz oranlari da yiiksek
olmaktadir. Bunun tersi de dogrudur ve risk diizeyi ne kadar az ise o
finansal varliga yonelik faiz orani o kadar diigiik olmaktadir.
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SORU:
Geri 6dememe riski nedir? Agiklayiniz.
CEVAP:

Geri OGdememe Riski: Finansal piyasalarda ayni vadeye sahip varliklarin
faiz oranlarinin degisik olmasinin nedenlerinden birisi, “geri 6dememe
riski” diizeyindeki farkhliklardir. Bu risk, finansal varligi ihrag eden
ekonomik birimin yiikimliluklerini (faiz ve anapara geri 6demesi gibi)
zamaninda ya da hig yerine getirmemesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
Geri 6deme riski yliksek olan bir varligi ihra¢ eden ekonomik birimin
(isletme ya da devlet) finansal varli§i satin alanlara, uistlendikleri riski
telafi edebilmeleri igin, daha yiiksek bir faiz 6nermesi gerekir. Aslinda
finansal varhk yatinmcilari da daha fazla risk alma karsihginda daha
yuiksek getiri talep etmektedir. Riskin artmasi yatinmcilarin daha
yiiksek getiri talep etmesine, bu ise s6z konusu finansal varligin faizinin
nispi olarak yiiksek olmasina neden olmaktadir.

SORU:
Likidite riski nedir? Aciklayiniz.
CEVAP:

Likidite Riski: Likidite kisaca bir varligin nakde déniigme yeteneki olarak
tanimlanir. Bunun igin ilgili varligin iyi isleyen bir piyasasinin olmasi,
kolay ve hizli bir sekilde alinip satilabilmesi gerekir. Bu baglamda
finansal piyasalarda iglem goren bir varligin alim satim olanaklari ne
kadar giiglii ve ikincil piyasasi ne kadar genis ise bu finansal varhigin
likiditesi o kadar yiiksek olur. Likidite, yatirnmcilarin varlik talebini
etkileyen faktérlerden birisidir. Finansal varlik talebi ile likidite
arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Clinkii “ceteris paribus
varsayimi” (diger ozellikler ayni iken ya da diger sartlar sabit iken)
altinda yatirnmcilar likiditesi yiiksek olan varliklara sahip olmak ister.
Bir finansal varhga iliskin faiz oranini etkileyen faktorlerden birisi, o
varhgin likitide diizeyidir. Likitide ile faiz oranlari arasinda ters yonde
bir iliski mevcuttur. Yani diger tim 6zellikler ayniyken bir finansal
varligin likiditesinin yiiksek olmasi onun faiz oraninin digerlerine gore
diisiik diizeyde kalmasi ile sonuglanir. Dolayisiyla, farkli ekonomik
birimlerin ihrag ettikleri, faiz 6demesi yapan finansal varliklarin faiz
oranlar likidite primini yansitacak sekilde farkli olmaktadir.

SORU:

Vergi ayricaliklarinin faiz oranlarinin farklilagmasindaki roltiinii
aciklayiniz.

CEVAP:

Vergi Ayricaliklari: Faiz oranlari farklilagsmasinin bir diger unsuru ise
vergilerdir. Bilindigi gibi faiz geliri Gzerinden alinan vergi, tahvil ve
bonolarin beklenen getirisi izerinde etkilidir. Finansal varlik
yatinmcilari vergi sonrasinda elde edecekleri getiriyle ilgilendikleri igin,
vergilerde meydana gelecek degisiklik yatirnmcilarin beklenen getirisini
etkilemektedir. Uygulamada vergilendirme agisindan bazen, finansal
varliklar arasinda farkh- liklar olabilmektedir. Yani bazi finansal
varliklardan elde edilen faiz geliri, diger finansal varliklardan elde
edilen faiz gelirinden farkli oranda vergilendirilmektedir. Ornegin, 6zel
sektor tarafindan ihrag edilen tahvil ve bonolardan elde edilen faiz
geliri gelir vergisine tabi tutulurken, devlet tarafindan ihrag edilen
tahvil ve bonolardan elde edilecek faiz gelirinin vergiden muaf
tutulmasi s6z konusu olabilmektedir. Boyle bir gelisme de dogal olarak
ilgili finansal varliklarin talebini etkilemekte, sonugta bunlarin faiz

oranlarinin da farkl olmasina neden olmaktadir. Yani farkl finansal
varliklarin diger ozellikleri (vade, likitide ve geri 6dememe riskleri)
ayniyken, bunlarin vergi ayricaliklari arasindaki mevcut olan farkhliklar
faiz oranlarinin farkl olmasina neden olmaktadir. Bu baglamda vergi
ayricaligi tagimayan bir finansal varligin faiz orani, vergi ayricaligi
tasiyan bir finansal varhigin faiz oranina goére daha yiiksek olmaktadir.

SORU:
Faiz oranlarinin vade yapisi ile neler incelenir?
CEVAP:

Faiz oranlarinin vade yapisi; ayni likidite, geri deme yetenetti ve
vergisel 6zelliklere sahip ancak vadeleri farkhliklar tasiyan gesitli
finansal varliklarin, faiz oranlari arasindaki iligkiyi ifade etmektedir.

SORU:

Beklentiler Teorisi nedir? Agiklayiniz.

CEVAP:

Beklentiler teorisine goére; getiri egrisinin sekli ya da faiz oranlarinin
vade yapisi, fon talep edenlerin (6diing alanlarin) ve fon arz
edenlerin(6diing verenlerin) gelecekteki faiz orani beklentilerine gére
belirlenir. Bu teoriye y6nelik bazi varsayimlar bulunmaktadir. Buna
gore:

®  Yatirimcilar vade tercihi olmayan varliklari ellerinde
bulundurduklar siirece kar maksimizasyonu hedefleyen
kisilerdir.

[ Yatirimcilar, kisa vadeli finansal varliklarla uzun vadeli
finansal varhklar arasinda kayitsizdir. Yani uzun vadeli bir
finansal varligi elinde tutmakla, kisa vadeli bir finansal
varhigi elinde tutmak arasinda bir fark yoktur.

®  Ayrica, yatinmailann kisa vadeli finansal varhklar satip uzun
vadeli finansal varlklari almalari durumunda, ortaya gikacak
islem maliyetlerinin sifir oldu- gu kabul edilmektedir.

[ Bu teoride 6zellikle, belli bir risk sinifina ait, vadesi 6nemsiz
tiim varliklar birbirine tam ikame olarak kabul edilir. Yani
yatirimcilarin getiri orani ayni oldugu siirece, 4 yil vadeli bir
finansal varlik almak yerine, iki adet 2 yil vadeli birbirini
takip eden finansal varliklar almak veya periyodik olarak
birbirini takip eden 1’er yil vadeli varliklar almak arasinda
bir fark yoktur.

SORU:
Likidite Primi Teorisi nedir? Agiklayiniz.
CEVAP:

Faiz oranlarinin vade yapisini agiklamaya yonelik teorilerden gerek
“beklentiler teorisi”, gerekse daha sonra agiklanacak “bo6linmiis
piyasalar teorisi” vade itibariyle olugabilecek risk faktoriinii dikkate
almazlar. Likidite primi teorisi, finansal yatirnmcilarin kisa ve uzun
vadeli menkul kiymetler arasinda kayitsiz (fark gérmeyen) oldugu
varsayimini reddetmektir. Bu teoriyi gelistirenlere gore, uzun vadeli
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finansal varliklarin likiditesi kisa vadeli finansal varliklarin likiditesine
gore diigiiktir. Ayrica uzun vadeli yatinmlar, genel olarak kisa vadeli
yatirimlardan daha risklidir. Clinkii uzun vadeli borglanmalarda,
borglunun borcunu 6deyememe durumuna diisme olasilig, siireye
bagh olarak artmaktadir. Bu nedenle de yatirimcilarin uzun vadeli
finansal varhiklan tercih etmesi igin ekstra bir faiz getirisi (likidite primi)
beklentisi icinde olacaklari kabul edilir.

SORU:
Boliinmiis Piyasalar Teorisi nedir? Agiklayiniz.
CEVAP:

Finansal piyasalar farkli ihtiyaglara sahip genis bir kullanici kitlesine
(fon arz ve talep edenler) sahiptir. Finansal oyuncularin islemlerinde
tercih edecekleri vadeler birbirinden farkhidir. Yani bir kisim yatirimci
kisa vadeli yatirnmlari tercih ederken, diger bir kismi orta vadeli
yatirimlari ya da uzun vadeli yatirim segeneklerini tercih
edebilmektedir. Boliinmiis piyasalar teorisine gore, kisa vadeli faiz
oranlari ile uzun vadeli faiz oranlari farkh piyasalarda belirlenmektedir.
Farkh vadeleri igeren piyasalar birbirinden tamamen kopuktur. Fon arz
edenler ile fon talep edenler bir piyasadan digerine donmek istemezler.
Farkl vadelerdeki faiz orani arasindaki iligki yalnizca ayri piyasalardaki
arz ve talep kosullarina gore belirlenir. Herhangi bir vadedeki faizi
olusturan arz ve talep unsurlarinda degisiklikler, diger vadelerdeki arz
ve talep kosullarini etkilemez. B6liinmiis piyasalar teorisi, bu
kesimlerin arasinda iliski olmadigini ve kendi i¢lerindeki arz-talep
guglerinin getiri egrisinin genel seklini olusturmada etkili oldugunu
varsaymaktadir. Bu yaklasim hem beklentiler teorisinden hem de
likidite primi teorisinden farklidir. Ayrica finansal aktifler arasinda tam
ikame iligkisi oldugunu kabul eden bekleyisler teorisinin tamamen
tersidir. Bu nedenle kisa vadeli finansal varliklar ile uzun vadeli finansal
varliklar arasinda ikame iligkisi yoktur, dolayisiyla getiri egrisi gizmenin
bir anlami yoktur.

| UNITE 5: PARANIN ZAMAN DEGERI VE FAiZ ORANLARI

PARANIN ZAMAN DEGERi VE MALIYETi

Bugiin elinizde bulunan 1 liranin, gelecekte elinize gegecek 1 liradan
degerli oldugu kabulii finansal ekonomide yer alir. Zaman tercihinden
dogan paraninzaman degeri ile enflasyon nedeniyle deger dusiiklugi
farkhidir. Enflasyon olmasa bile paranin zaman degeri

vardir. ENFLASYON , bir biitiin olarak mal ve hizmet fiyatlarinin artma
oranidir.

Paranin kullanim zamanindaki tercihin sonucu paranin zaman degeri
olustur. Tiiketimden gekilen para karsili§i gelecekte daha fazla
tiiketebilme olanagi sunmasi paranin zaman degeridir.

FAiZ KAVRAMI VE FAIiZ TURLERI

Paranin kirasi ya da kullanim bedeli faizdir. Odiing para verildiginde
anapara uzerinde ele gegen her tiirlii meblagfaizdir. Faiz bir fiyattir,
o6deme siiresinin ve katlanilan riskin bir fonksiyonudur.

Odeme siiresi ve/veya katlanilan riskin derecesi arttik¢a faiz de artar.
Faiz oranlari beklenen enflasyon igin de bir prim ihtiva eder. Enflasyon
beklentisi ne kadar yiiksekse faiz oranlari da o kadar yiiksek olur.

Faiz orani enflasyonun olmadiginda sermayenin arz ve talebini
dengeler. Karh yatinm firsati varsa, sermayeye olan talep artar. Paranin
zaman degerini, faiz orani, tiikketimden vazgegmenin bedeli ve gelecege
iligkin belirsizligini yansitir. Fon arz ve talebine gore belirlenen faiz
oranlarini su faktorler etkiler:

Merkez bankasi para politikasi,
Hane halki tasarruf egilimi,
Biitge aciklari,

Dig ticaret agiklari,

isletme faaliyetlerinin diizeyi,

Uluslararasi para akimlari.

NOMINAL FAiZ ORANI-REEL FAiZ ORANI: Nominal faiz orani,
piyasalarda en yaygin kullanilan faiz oranidir. islem aninda belirtilen ve
o anda gegerli olan faiz oraniniifade etmektedir.

REEL FAiZ ORANI , enflasyonun etkisinden arindiriimisg faiz oraniya
dabir yatirimin satinalma giicindeki artis orani seklinde tanimlanabilir.
Sadece, tiiketimden vazgegerek ddiing verilen fonlarin zaman degerini
ve bunlarin geri 6denmeme riskini igerir. Reel faiz su sekilde formiile
edilir:

Reel Faiz Orani= ((1+Nominal Faiz Orani) / (1+Enflasyon Orani)) -1

Bu konuda pratikte en ¢ok yapilan hata, reel faiz orani hesaplarken
nominal faiz oranindan enflasyon oranini gikarmaktir.

RiSKSiZ FAiZ ORANI , geri 6dememe riskinin (d) sifir oldugu
durumdaki faizi temsil eder.

z =kagirilan firsatlarin gergek zaman degeri, e= enflasyon orani
iserisksiz faiz oraniasagidaki gibi formiile edilir:

(1+ RF) = (1+2) (1+e) f

Risksiz faiz orani, geri 6denme riski bulunmayan, ancak enflasyonun
etkisinide hesaba katan faiz oranidir. Hazinenin ihrag ettigi hazine
bonosu, devlet tahvilleri gibi bor¢clanma araglariigin geri 5ddenme
riskinin bulunmadigi varsayilir ve faiz orani da risksiz faiz orani olarak
tanimlanir.

EFEKTIF FAiZ ORANI: Genel olarak yillikolarak ifade edilir. Bir yil icinde
birden fazla faiz 6demesi yapiliyorsa yatirimciya énerilen yillik faiz
oraniile yatinmcinin gelecekte elde edecegi faiz oraniarasinda fark
olacaktir.

Yil iginde faiz 6demelerinin sikli§ina gore yatirimcinin eline gegen getiri
oranina EFEKTIF (GERCEK-ESDEGER) FAiZ ORANI denir.

ref=(1+(r.nom/m)) m-1

BASIT FAIZ : Verilen 6lgii miktari ya da alinan borg iizerinden
hesaplanan faizdir. Basit faiz, sadece ilk yatirim {izerinden kazanilan
faizdir. Banka faizi, basit faizdir. Genellikle yillik olarak hesaplanir.

BiLESIK FAiZ: Her bir donem igin yeniden anaparaya eklenmesiyle elde
edilen faizdir. Bilesik faiz, faiz Gizerinden kazanilan faizdir. Bugiin,
finansal kurumlarda genellikle bilesik faiz kullaniimaktadir.

BASIT FAiZ HESAPLAMALARI

BASIT FAIZ TUTARININ HESAPLANMASI : Basit faiz tutarini, asagidaki
sekilde formiile etmek miimkiindiir:

Basit faiz tutari = anapara x faiz orani x siire

I=Pxrxt
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BASIT FAIZDE GELECEK DEGER HESAPLAMASI: Bugiin yatirilan
paranin ya da borcun belirli bir siire sonundaki degeri, paranin gelecek
degeridir. Gelecekteki deger, bir yatirimin faiz kazandiktan sonra
ulagacagi degerdir. Yatirrmin vade ya da gelecek degeri S ile
gosterildiginde;

S=P+l

olacaktir. Burada “1” yerine bir 6nceki formiil konulursa yeni formul
asagidaki gibi olacaktir:

S=P+(Pxrxt)veya
S=Px[1+(rxt)]
Formiilde kullanilan sembollerin agiimi sdyledir:

S = Basit faizde gelecek deger, r = Faiz orani, P = Anapara (bugiinkii
deger), t = Siire

BASIT FAiZDE BUGUNKU DEGER HESAPLAMASI: Bugiinkii deger,
gelecekteki nakit akiglarinin su anki degeridir. Gelecek deger;

S=Px[1+(rxt)]

formiiliinden hareketle bugiinkii (simdiki) deger hesaplamasi icin
gerekli olan formiil agagidaki gibi olusturulabilir:

P=S/(1+(rxt))

BILESIK FAiZ HESAPLAMALARI

BiLESIK FAiZDE GELECEK DEGER HESAPLAMASI: Bilesik faizde
tasarruflarin vade sonundaki degerini bulmak icin, her yila air
hesaplamalarin ayri ayri yapilmasina gerek yoktur. “P” miktarindaki
paranin bilesik faiz esasina gére belirli bir faiz orani tizerinden “n”
dénem sonraki degeri su formiil ile bulunur:

S=Px(1+r)"

Formiilde kullanilan sembollerin agilimi sdyledir: S = Basit faizde
gelecek deger, r = Faiz orani, P = Anapara (bugiinkii deger), n= D6nem
sayisi

BiLESiK FAiZDE BUGUNKU DEGER HESAPLAMASI: Bugiinkii (simdiki)
deger, gelecekte gerceklesmesi beklenen nakit akiminin, paranin
zaman degerini ve katlanilan riskin derecesini yanisitan uygun iskonto
orani ile bugiine indirgenmis halidir.

P=S/(1+r)"

Formiilde kullanilan sembollerin agilimi soyledir:

P = Bugiinkii deger, r =Faiz orani, S = Gelecek deger, n = D6nem sayisi

YILDA BiRDEN FAZLA FAiZ GDENMESi DURUMUNDA BILESIK
FAiZDE GELECEK DEGER HESAPLAMASI: Yilda birden fazla faiz
6demesi yapildigi durumlarda, faiz 6deme sikhgi arttik¢a paranin
dénem sonunda biriken miktar artar. m = Bir yildaki faiz 6deme sayisi

S==Px(1+R/m)m™m

YILDA BiRDEN FAZLA FAiZ &DENMESi DURUMUNDA BILESIK
FAiZDE BUGUNKU DEGER HESAPLAMASI: Yilda birden fazla faiz

o6denmesi durumunda bugiinkii deger hesaplamasinda kullanilacak
formiil sudur:

P=S/(1+r/m) ™"

ANUITE HESAPLAMALARI

Esit zaman araliklariyla esit miktarda yapilan 6demelere aniiite denir.
Odeme araliklari esit, vade boyunca faiz aynidir. Sigorta ve emeklilik
o6demeleri ile borg taksitlerinin hesaplanmasi 6rnektir.

Ddnem bagi ve donem sonu olarak 6demelerin baglama noktasina gére
siniflandinlir.

ANUITELERIN BUGUNKU DEGERI: Her bir dénemin yil sonunda
yapildigi kabul edilir. §demeleryilbaginda ise hesaplamalar bir yil geri
gidilerek yapilir.

AnBD = A/(1+i)+A/(1+i) 2+A/(1+i) 3 +. ... +A/(1+i) "

Formiilde kullanilan sembollerin agilimi sdyledir: AnBD= Aniiitenin
bugiinkii degeri A= Her donemde 6denecek taksit sayisi

i = Faiz oranin= Dénem sayisi

ANUITELERIN GELECEK DEGERI:

Aniiitenin gelecek degeri (AnGD), her bir demenin gelecek
degerlerinin toplamidir. Her donem alinacak ya da verilecek esit
taksitlerin gelecek degerini veren formiil agagidaki gibidir:

ANnGD = A + A(1+i) + A(1+i) 2+. ... + A(1+) "

Bu yontem periyodik 6demelerin sayisinin artmasina baglholarak, pratik
olmamaya baglayacaktir. Bu baglamda aniiitenin gelecek degerini
veren formiil (AnGD) yeniden diizenlendiginde, yeni formiil
asagidakigibi olacaktir:

AnGD=A x ( (1+)"-1) /i

Logaritma kullanma gerkeliligi bu formiille ortaya ¢ikmaktadir.
Taksitlerin esit olmasi durumunda aniiitelerin toplam degerleri genel
formiiller yardimiyla daha kolay hesaplanir.

PESIN ANUITELER: Aniiitelerde 6demeler donem basinda hemen
baglayabilir. Sigorta primleri, gayrimenkul kiralari bu tiir 6demelerdir.
Ddnembaginda yapilan 6demelerin gelecekteki toplam degerini veren
formiil séyledir;

ANGD p = A x (1+i) ((1+i) -1 /i)

Odemeler dénem basinda yapiliyorsa, aniiitenin bugiinkii degeri
asagidaki formiil ile hesaplanir;

ANGD p = A x (1+i) ((1+i) "-1)/((1+i) " xi)

DEVAMLI ANUITELER : Bazi aniiiteler siireklilik gdsterir. Bu tiir
aniitelerde vade belli degildir, esit 6demeler sonsuza kadar devam
eder. Devamli olarak yapilacak esit 6demelerin (aniiitelerin) bugiinkii
degeri agagidaki gibi hesaplanir;

AnBD = A x ((1+i) "-1)/((1+i) "xi

Formiilde “n” yerine “?”konuldugunda, asagidaki formiile ulagilir;

$
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AnBD?= A/i
Ozellikle hisse senedi degerlemelerinde bu formiil kullanilir.

GECIKTIRILMi$S ANUITELERIN BUGUNKU DEGERI: Uzun vadeli
bor¢lanmalarda aniiiteler belirli zaman gegtikten sonra baglayabilir.
Borg geri 6demesi, bor¢ alinmasindan belirli siire sonra baslamaktadir.
Aniiitelerin bugiinkii deger formiiliinde gecikme siiresi dikkate
alindiginda yeni formiil su sekilde olacaktir;

ANBD g = A x ((1+i) "-1)/((1+i) ™xi)

SORU-CEVAP

SORU:

Paranin zaman degeri nedir?

CEVAP:

Paranin zaman degeri, paranin kullanim zamanindaki tercihi sonucu
olusan degerdir. Beklemenin fiyati da denilen, eldeki her para biriminin
bir degeri bulunmaktadir. Ellerinde belirli bir para mevcudu
bulunduran kisilere, bu ellerindeki (tiiketimden gektikleri) para
karsihginda, gelecekte daha fazla titketebilme olanaginin sunulmasi
gerekir. Elindeki mevcut parasini ilgili donem degil de gelecek d6nem
harcamayi kabul eden kisilere sunulan bu fazla tiiketebilme olanag,
paranin zaman degeri olarak ifade edilir.

SORU:

Enflasyon nedir?

CEVAP:

Enflasyon, bir biitiin olarak mal ve hizmet fiyatlarinin artma oranidir.
SORU:

Faiz nedir?

CEVAP:

Faiz, paranin kirasi ya da kullanim bedelidir. Belirli bir miktar para
6diing verildiginde, anaparanin lizerinde ele gegen her tiirlii meblag
faiz olarak adlandirilir. Sermayenin bir siire icin 6diing verilmesi
karsihig1 6denen faiz bir fiyat niteligi tasimaktadir. Faiz, fiyat olarak,
6deme siiresinin ve katlanilan riskin bir fonksiyonu seklinde
diigtiniilebilir.

SORU:

Faiz oranlari ile beklenen enflasyon arasinda nasil bir iliski s6z
konusudur?

CEVAP:

Faiz oranlari beklenen enflasyon igin bir prim ihtiva eder. Enflasyon
beklentisi ne kadar yiiksekse faiz oranlari da o kadar yiiksek olur.

SORU:

Fon arz ve talebini dolayisiyla faiz oranlarini belirleyen faktorler
nelerdir?

CEVAP:
(] Merkez Bankasi para politikalari,
(] Hane halki tasarruf egilimi
(] Biitce agiklari,
(] Dig ticaret agiklari,
L] isletme faaliyetlerinin diizeyi,

(] Uluslararasi para akimlari
SORU:

Nominal faiz orani nedir?

CEVAP:

Nominal faiz orani, piyasalarda en yaygin kullanilan faiz oranidir. islem
aninda belirtilen ve o anda gegerli olan faiz oranini ifade etmektedir.
Yatirilan paranin biiyiime oranidir.

SORU:

Reel faiz orani nedir?

CEVAP:

Reel faiz orani enflasyonun etkisinden arindirilmis faiz oranidir. Sadece,
tiiketimden vazgegerek 6diing verilen fonlarin zaman degerini ve
bunlarin geri ddenmeme riskini igerir. Bir yatirnmin satinalma
gliclindeki artis oranidir.

SORU:

Reel faiz orani nasil hesaplanir?

CEVAP:

Reel faiz orani= [(1+Nominal faiz oram) / (1+Enflasyon orani)] - 1
SORU:

Piyasada faiz orani %30, enflasyon orani %20 oldugu durumda reel faiz
orani nedir?

CEVAP:
Reel faizorani=[(1+0,3) /(1+0,2)-1=% 8,34
SORU:

1 yil vadeli hazine bonosu faizi %12 ve yillik enflasyon orani %8 ise reel
faiz orani nedir?

CEVAP:

$
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Reel faiz orani = [(1 +0,12) /(1 +0,08)] -1 =% 3,7

SORU:

Basit faiz nedir?

CEVAP:

Basit faiz, verilen ddiing miktarn ya da alinan borg tGizerinden
hesaplanan faizdir. Faizin tekrar faizi s6z konusu olmamaktadir. Basit
faiz uygulamalarina sik rastlanmamaktadir. Basit faiz, parasini bankaya
yatiran ve vade sonunda faiz gelirini anaparaya eklemeyen yatirimcilar
tarafindan kullanilabilir.

SORU:

Bilesik faiz nedir?

CEVAP:

Bilesik faiz, faizin her bir dénem itibariyle yeniden anaparaya
eklenmesiyle elde edilen bilestirilmis ifadesidir. Bir bagka deyisle, bir
yatinm dénemi boyunca kazanilan faizin, sonraki dénemde anaparaya
ilave edilerek yatirima tabi tutulmasi sonucu elde edilen getiriyi
gosteren faizdir. Donem iginde 6nceden belirlenen sayida faizin faizi
hesaplanabilmektedir. Bugiin, finansal kurumlarda genellikle bilesik
faiz kullanilmaktadir.

SORU:

200? bir bankaya 6 yil icin %20 basit faizle yatirildiginda, ne kadar faiz
alinacaktir?

CEVAP:

I=Pxrxt

1=200x 0,20 x 6 = 240?
SORU:

Bugiin %25 basit faizle 10.000? borglanan bir isletmenin, 6 ay sonra
toplam ne kadar 6demesi gerekir?

CEVAP:

S=Px[1+(rxt)]

t=6ay=0,5yil

$=10.000 x [1 + (0,25 x 0,50)] = 10.125?
SORU:

Aniiite nedir?

CEVAP:

Esit zaman araliklariyla egit miktarlarda yapilan 6demeler serisine
aniite denir.

| UNITE 6: DOViz PiYASALARI VE DOVizZ KURU RiSKi YONETIM

DOVizZ KURU

Doviz kuru; bir para birimi ile bagka bir para birimi arasindaki degisim
oranidir. Eger doviz kuru, bir birim yabanci para ile degistirilebilen yerli
para miktari olarak tanimlaniyorsa(1$=2TLgibi)buna direkt kotasyon
yontemi diyoruz. Ulkemizde kurlar direkt kotasyon yontemiyle
aciklanmaktadir. Capraz kur ise; yurtigi piyasalarda yerli para
icermeyen gosterimler yani yabanci paralarin birbirleri cinsinden
gosterimidir. Nominal déviz kuru, bir para biriminin bir baska para
birimi cinsinden degeridir. Reel d6viz kuruda nominal kurlarin belirli bir
zaman igerisinde yabanci iilkedeki enflasyon orani ile yurtigi enflasyon
oranina gore diizeltilmesinden elde edilen kurdur.

DOViz PiYASASI DENGESi VE DOViZ KURU SiSTEMLERI

UZUN DONEM DENGE DOViZ KURUNUN BELIRLENMESi: Serbest
piyasada herhangi bir mal veya varlik fiyati gibi, d6viz kurlari da arz ve
talebe gore olusmaktadir. Doviz talebi egrisinin negatif egimi, doviz
kurlariyla ithal edilmek istenen mal ve hizmet miktarinin ters orantili
bir iligki igerisinde olmasiyla agiklanabilir. Clinki kuryiikseldikge (yerli
para deger kaybettikge) yabanci mallar pahalilagir. Bdylece talep edilen
yabanci mal miktarive dolayisiyla déviz talebi azalirken kurun diismesi
durumunda bu etkilerin tam tersi ortaya gikar (S: 134, Sekil 6. 1. )

Geleneksel déviz kurami yaklagimlarindan en énemlileri dis ticaret
akimlari yaklagimi ve satin alma giicii paritesi teorisidir. Ancak bu
kuramlar sabit doviz kuru yasandigi ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin ¢ok yavas oldugu dénemlerde gegerli olmustur. Ayrica
bu kuramlarda uzun dénemli belirleyiciler kullaniimistir.

DIS TICARET AKIMLARI YAKLASIMINA GORE; ekonomik birimler,
yabanci iilkelerle mal ve hizmet ticareti yapmak icin déviz talep
etmektedir. Bu yaklagima gore, bir lilkenin déviz kurlarini ve ulusal
parasinin degerini belirleyenen temel etken, o iilkenin dig ticaret
dengesi, yani mal ihracati ve ithalatidir (S: 135, Sekil 6. a ve Sekil 6. b).

SATIN ALMA GUCU PARITESI TEORISI , tek fiyat kanunu ilkesine
dayandiriimaktadir. Bu kanun, dis ticarete konu olan tamamiyla 6zdes
mallarin, tagima giderleri ve dis ticaret kisitlamalari olmamasi
durumunda, biitiin diinyada fiyatinin ayni olacagini ifade etmektedir.
Bir birim ulusal paranin cari déviz kurlarindan birbirine
déniistiriildigiinde diinyanin her yerinde ayni satin alma giiciine sahip
olmasi gerekmektedir. Buna goére, bir malin tiim ulkelerdeki fiyatlar
esit olmalidir. Doviz kurlari bu esitligi saglamak tizereartip azalmalidir.

KISA DONEM DENGE DOViZ KURUNUN BELIRLENMESi : Dis ticaret
akimlari yaklagimi faiz oranlarini dikkate almamakta bu durumun dogal
bir sonucu olarak finansal piyasalari analize dahil etmemektedir.
Bretton-Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra birgok iilkede sabit kur
sisteminden esnek kur sistemine gecilmeye baslanmasiyla birlikte,
déviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar, geleneksel
yaklagimlarin déviz kurlarini agiklanmada yetersiz kalmasina neden
olmustur. Bu baglamda geleneksel déviz kuru yaklagimlarinin déviz
kurlarini 6zellikle ¢ok kisa dénemdeki kur degisikliklerini agiklamada
yetersiz kalmasi, yeni yaklagimlari giindeme getirmektedir.

Bu yeni yaklasimlardan biride FAiZ PARITESI yaklasimidir. Buna gore
tilkelerin faiz oranlan arasindaki farkliliklara dayanarak déviz kurlarini
aciklamaktir. Faiz paritesi yaklagimi, déviz kurlarinin belirlenmesinde
daha ¢ok makroekonomik yapiyi goz oniine almakta ve 6demeler
bilangosunun sermaye hareketleri hesabini analize dahil etmektedir.
Faiz paritesi yaklagiminin en temel 6nerisi ayni riske sahip iki finansal
varhigin ayni getiriye sahip olmasi geregidir. Eger ayni risk 6zelligine
sahip iki varlik ayni getiriye sahip degil ise, ekonomik birimlerin iki
varhigin getiri orani esitleninceye kadar arbitraj yapmalari kaginilmaz
olmaktadir.

Eger, yerli faiz orani, yabanci faiz oranindan yiiksekse yerli paranin
deger kaybetmesi bekleniyor demektir. Yani iki iilke arasinda olusan
faiz oranlari farkhliklari bu iilkelerin para birimleri arasindaki kuru
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etkilemektedir. Buna genellestirilmis FISHER ETKiSi YAKLASIMI adi
verilmektedir.

- .
Fisher Esitligi (. = 2777 ) ile gosterilebilir.
Bu esitlige gore nominal faiz orani iki unsura tabiidir:

(] Reel faiz oranlarive

(] Beklenen enflasyon oranlari.

Bu baglamda iki lilke parasi arasinda enflasyonu ve dolayisiyla faiz
orani daha yiiksek olan dilkenin para birimi, diger iilke para birimine
gore deger yitirecek ve bu deger yitirmenin 6lgusii iki ilke faiz oranlari
arasindaki farkin bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikacaktir.

DOViZ KURU SiSTEMLERI: Doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik
olarak uygulanan sistemlere doviz kuru sistemleri denilmektedir. D6viz
kuru sistemleri sabit esnek ve karma kur sistemleriolarak incelenebilir.
Sabit kur sisteminde yerli paranin diger yabanci para cinsinden degeri
resmi otoritetarafindan belirli bir diizeyde belirlenir. Doviz talebinin
arttigi dolayisiyla gergek kurun yiikseldigi durumda; kurun belirlenen
diizeye gelmesi igin merkez bankasi bu talep fazlasini giderecek sekilde
doviz satarak piyasaya miidahale edecek ve kur sabitlenen diizeyine
gelecektir. Doviz arz fazlasi nedeniyle kur belirlenen diizeyin altina
diiserse merkez bankasi yukaridakinin tam tersi miidahalede
bulunacaktir.

Diinyadaki 188 iilke incelendiginde bu lilkelerin;

(] 23’linlin kati rejimler,
®  83’liniin esnek rejimler,

®  geriye kalan 82’sinin ise ara rejimler uyguladigi
gozlemlenmistir.

Yoénetimli dalgalanma, bu kur sisteminde para otoritesi belli bir
pariteye bagiml olmaksizin kurlara miidahale ederek kur degigimlerini
etkiler ancak bu miidahaleler 6nceden belirlenmis kurallara gére
yapilmamaktadir. Siiriinen bantlar icindeki kurlar, tilke parasinin degeri
merkezi bir kur etrafinda belirli dalgalanma marijlari iginde siirdiriilir.
Siriinen pariteler, bu kur rejiminde déviz kuru periyodik olarak belirli
istatistiki gostergelere (6rnegin TUFE) gore ayarlanir. Yatay bant
icerisinde ¢apa, bu uygulamada yerli paranin degeri bir bagka para
birimine baglanip sabitlenir ancak bu sabit kur etrafinda kurun
dalgalanma siniri sabit kur sistemine gére biraz daha genistir. Para
kurulu, tilke parasinin segilecek bir iilke parasi ile sabit bir kurdan
degisimini dngoren ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir
sistemdir. Para otoritesi yerli parayi yalnizca yabanci para girisi kargilig
basabilir. Bagka bir para biriminin yasal para birimi olarak kullanilmasi,
bir Gilkenin parasal bagimsizligina son vererek diger llkenin para
birimini kullanmasidir.

DOViz KURU RisKi YONETiMi VE TUREV iSLEMLER

1973 yilinda sabit kurlu Bretton-Woods sisteminin sona ermesiyle
birlikte birgok iilke ulusal paralarini dalgalanmaya birakmiglardir.

Ancak bu durumda kurlardaki dalgalanmanin ekonomik birimler igin
risk olusturur mu, sorusu akla gelmektedir. Bu durumda akla gelen ilk
iki risk doviz kuru riski ve parite riskidir.

DOVizZ KURU RiSKi , iilke parasinin yabanci iilke paralari karsisindaki
degerinde meydana gelebilecek degisilmeler sebebiyle karsilagilan
risktir. D6viz kuru riskinin kaynagi, kurlarin oynakhigidir.

Bir diger risk unsuru ise parite riskidir. Parite riski; doviz portféyiindeki
yabanci paralarin gapraz kurlarinda (paritelerinde) meydana gelen
degismeden kaynaklanabilecek kar ya da zarar etme ihtimalidir.

TUREV (VADELI) PiYASA iSLEMLERI: Tiirev iiriin; getirisi diger
varliklarin getirisine bagh olarak belirlenen iiriinlerdir. Finansal
piyasalar, gergeklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren
finansal varhiklarin vadesine bagh olarak;

. Spot (nakit) ve
®  Tiirev (vadeli) piyasalar olmakiizere ikiye ayrilmaktadir.

SPOT PiYASALAR, belli miktardaki bir kiymetin ve bunlarin karsihg
olan paranin, islemin ardindan ¢ok kisa siire igerisinde el degistirdigi
piyasalardir.

TUREV (VADELI) PIYASALAR , ilerideki bir tarihte, teslimativeya nakdi
uzlagsmasi yapilmak lizere herhangi bir kiymetin, bugiinden alim
satiminin yapildigi piyasalariifade etmektedir. Tiirev piyasa islemleri
kavram olarak FORWARD , SWAP , FUTURESVE OPSiYON islemlerinin
tamamini kapsar. Belirsizlikleri gidermek igin olusturulan s6zlesme
tiirlerinden ilki FORWARD SOZLESMELER dir.

FORWARD SOZLESMELER , bu tip sozlesmeler teslim amagli ve
cayillamaz s6zlesmelerdir. Forward sozlesmeler genel olarak déviz kuru
ve faiz orani risklerine karsi korunmak amaciyla yapilmaktadir. Forward
doviz s6zlesmeleri dévizin ulusal para ya dabagska bir doviz cinsi
karsihginda, gelecekte belirli bir tarihte teslim edilmek sartiyla ve
o6nceden belirlenmis bir fiyat ve miktarda alim veya satimi igin bu
giinden yapilan sozlesmelerdir. Bu sayede olusabilecek
dalgalanmalardan korununmus olunmaktadir.

FAiZ PARITESiI YAKLASIMI ile spot ve vadeli doviz kurlari ile nominal
faiz oranlar arasinda bir iliski kurulmaktadir. Doviz vadeli islem
sozlegmelerinin fiyatlamasinda bu yaklagim kullaniimaktadir. Bu
yaklagima gore, doviz kurlarinda denge saglanabilmesi igin iilkeler arasi
faiz oranlari farkhliklarinin spot ve forward kurlar arasindaki farka
esitlenmesi gerekmektedir. Forward déviz s6zlegmeleri, d6vizin ulusal
para ya da bagka bir doviz cinsi karsihginda, gelecekte belirli bir tarihte
teslim edilmek sartiyla alim veya satimi igin bugiinden yapilan
sozlesmelerdir.

Forward sozlesmelerde ikitip pozisyondan s6z edilebilir:

(] KISA (SHORT) POZiSYON ; gelecekte 6nceden belirlenmis
tarih ve fiyattan bir varligi satma yukimliiligii ve

®  UZUN (LONG) POZiSYON; Gelecekte 6nceden belirlenmis
bir tarih ve fiyattan bir varhgi satin alma yiikiimliilGgudiir.

VADELI iSLEM (FUTURES) SOZLESMESi, s6zlesmenin taraflarina,
belirlenen ileri bir tarihte, bugiinden iizerinde anlasilan fiyattan,
standartlagmis miktar ve kalitedeki ekonomik veya finansal gostergeyi,
sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni veya dovizi alma veya
satma yukumliliigii getiren s6zlesmedir.

Vadeli islem s6zlegmesi aslinda standart hale getirilmis forward
sozlesmelerdir. Vadeli islem s6zlesmelerinde taraflar agisindan tek
degisken, alim satim sirasinda olugan fiyattir. Borsada fiyatlar her giin
degisebilir.

Ancak vadeli s6zlesme fiyatlarinin bir giin icerisinde agagi ve yukari
dogru hareket edecegi maksimum giinliik fiyat degisiklikleri ilgili borsa
tarafindan belirlenmektedir.

Fiyatlara bu tiir sinirlama getirmenin amaci, agiri fiyat degisimlerinin
spekiilasyon ve panige neden olmasi olasiligini ortadan kaldirmaktir.
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Genel olarak, fiyatlar bu limitlerin digina gikarsa islem borsa tarafindan
durdurulur (S: 143, Tablo 6. 2).

Kur riskinden korunmak isteyen bir ekonomik birim vadeli islem
piyasasinda temel olarak iki tip strateji kullanir; uzun ve kisa pozisyon.
Futures doéviz sd6zlegmesinin alicisi, borsa tarafindan 6nceden
belirlenmis standart s6zlesme sartlarina uygun olarak standart
miktardaki bir dovizi 6nceden belirlenmis kur izerinden gelecekte
6nceden belirlenmis bir tarihte alma (uzun pozisyon), saticisi ise satma
(kisa pozisyon) yiikiimlGlugi altina girer.

Vadeli islemler piyasasinda uzun veya kisa pozisyon almak isteyenlerin,
bu islemin karsiligi olarak teminat hesabina yatirmasi gereken,
pozisyon agilirken yatirdigi tutara “baglangi¢ teminati”denir. Baslangig
teminati genel olarak likiditesi yiiksekmenkul kiymet ve nakitten
olusur.

Siirdiirme teminati ise, baslangi¢ teminatinin diisebilecegi minimum
tutari gosterir ve genellikle baslangi¢c teminatinin %75’i oranindadir.
Giinliik zararlar nedeniyle siirdiirme teminati diizeyine gerileyen
baglangi¢ teminatinin, yeniden eski seviyesine ¢ikarilmasi igin, zarar
eden taraftan istenen tutara DEGiSiM TEMINATI denir.

OPSIYON SOZLESMELER, future sdzlesmeler kadar yaygin degillerdir.
Opsiyon s6zlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve alicisina gelecekte
belirli birtarihte veya tarihe kadar, s6zlesmenin yapildigi giin belirlenen
bir fiyat Gizerinden, belirli bir miktardaki bir varligi satin alma veya
satma hakkitaniyan sé6zlesmedir. Dolayisiyla opsiyon sdzlesmesinde
ahic ve satici olmak iizere iki taraf vardir.

ALICI TARAF, belirli bir prim karsihiginda satin aldig1 opsiyonu kullanma
hakkina sahipken; opsiyon saticisi (VEYA OPSiYON YAZICISI) belirli bir
prim karsiigi hazirladigi opsiyon sézlegmesi ile bu hakki satan taraf
olarak yiikiimliilik altina girmektedir. Alici tarafin, opsiyon
sozlegmesiyle taninan hakki satin almak igin 6dedigi paraya opsiyon
primi denir.

Satin alma opsiyonu, opsiyon alicisina, belirli bir varhigi bugiinden
belirlenen bir fiyat lizerinden belirli bir miktarda ve belirli bir vade
icerisinde ya da sonunda, satin alma hakki veren opsiyon sozlesmesi
tiiradiir.

Satma opsiyonu, opsiyonu satin alana veya sahibine, belirli bir varligi
bugiinden belirlenen bir fiyat iizerinden belirli bir miktarda ve belirli bir
vade igerisinde ya da sonunda, satma hakki veren opsiyon sézlesmesi
tiiriidar.

Ddviz opsiyonlari, opsiyonu satin alan tarafa, belirli bir miktardaki
dovizi 6nceden belirlenmis kur iizerinden vade sonunda veya vade
suiresince satin alma veya satma hakki veren s6zlesmelerdir.

Swap sozlesmeler; swap, piyasalar arasinda arbitraj firsatlari olusturan
ve onceden belirlenen kosullara gére iki taraf arasinda belirli bir zaman
dilimi igerisinde, faiz veya anapara 6demelerinin degistirilmesi
konusunda yapilan bir sézlesmedir. SWAP SOZLESMELERI, borsalar
disinda bankalar ile miisterileri arasinda yapilan ve sozlesme miktari,
teslimtarihi, fiyat gibi kosullarin taraflarin ihtiyaglarina gére belirlendigi
tirtnlerdir.

DOViZ SWAP 1ya da PARA SWAPI , 6nceden belirlenen kurallar ve
surreler icinde iki tarafin belirli bir miktardaki iki farkh para birimini
degistirmesi ve belirli bir siire sonunda degistirilen ana paralarin geri
verilmesi konusunda anlagmaya vardiklari mali bir islemdir. Baska bir
deyisle, doviz swap bir geri satin alma anlagmasidir.

Bu anlagmada taraflardan biri belirlenen miktarda bir yabanci parayi
belirlenen birdoviz kurundan satar. Fakat bu satig, saticinin s6z konusu

parayi, onceden belirlenenbir kur iizerinden gelecekte belirli bir tarihte
geri satin almayi kabul etmesi sartiyla gerceklesmektedir.

SORU-CEVAP

SORU:

Yabanci iilke paralarina ne ad verilir?
CEVAP:

Doviz ya da kambiyo

SORU:

Déviz kuru nedir?

CEVAP:

Bir para birimi degisim oranina doviz kuru denilmektedir.
SORU:

Capraz kur nedir?

CEVAP:

Yurtici piyasalarda yerli para icermeyen gosterimler yani yabanci
paralarin birbirleri cinsinden degeridir.

SORU:

Nominal doviz kuru nedir?

CEVAP:

Bir para biriminin bagka bir para birimi cinsinden degeridir.

SORU:

Reel déviz kuru nedir?

CEVAP:

Nominal kurlarin belirli bir zaman igerisinde yabanci tilkedeki enflasyon
orani ile yurtici enflasyon oranina gére diizeltiimesinden elde edilen
kura reel d6viz kuru ad verilir.

SORU:

Reel doviz kuru nasil hesaplanir?

CEVAP:

E:: Reel ddviz kuru

E : Nominal déviz kuru

P : Yabanci tilkedeki enflasyon orani
P: Yurtici enflasyon orani

E-=Ex(P:/P)
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SORU:

Dis Ticaret Akimlari Yaklagimina gére doviz kuru ve ulusal paranin
degeri nasil belirlenir?

CEVAP:

Bu yaklagima gore, bir tilkenin déviz kurlarini ve ulusal parasinin
degerini belirleyen en temel etken, o iilkenin dig ticaret dengesi, yani
mal ihracati ve ithalatidir. Dis ticaret bilangosunun fazla verdigi ya da
ihracatin ithalattan fazla oldugu bir durumda ulusal paranin degeri
artarken, dis ticaret bilangosunun agik verdigi ya da ithalatin ihracati
astig1 bir durumda ulusal para deger kaybina ugramaktadir.

SORU:
Faiz Paritesi Yaklagimi déviz kurundaki degisimleri nasil agiklar?
CEVAP:

Yurt ici ve yurt disi finansal varhklar arasinda tam ikame s6z konusu
oldugunda cesitli finansal varliklarin getiri oranlar esitlenmektedir. Bu
esitlik faiz paritesi kosulu olarak ifade edilmektedir. Faiz paritesi
yaklagiminin en temel 6nerisi ayni riske sahip iki finansal varligin ayni
getiriye sahip olmasi geregidir. Eger ayni risk 6zelligine sahip iki varhk
ayni getiriye sahip degil ise, ekonomik birimlerin iki varligin getiri orani
esitleninceye kadar arbitraj yapmalari kaginilmaz olmaktadir. Arbitraj
imkanlarinin varligi 6diing verilen fonlarin sagladig getirilerin (faiz
oranlarinin) uluslararasi alanda egitlenmesini saglayacaktir.

SORU:
Uluslararasi Fisher etkisi nedir?
CEVAP:

Uluslararasi Fisher etkisine gore, ulusal piyasalarinda yiiksek faiz
oranlarina sahip olan ilkelerin ulusal paralari, faiz oranlar 6lgiisiinde
deger kaybetmektedir. Bu olgunun dogal bir sonucu olarak, enflasyon
oranlan diisiikse faiz oranlarn da diigiik olmakta ve ulusal para déviz
piyasasinda deger kazanmaktadir. Yani, iki iilke parasi arasinda
enflasyonu ve dolayisiyla faiz orani daha yiiksek olan iilkenin para
birimi, diger iilke para birimine gore deger yitirecek ve bu deger
yitirmenin 6lgisii iki tilke faiz oranlar arasindaki farkin bir fonksiyonu
olarak ortaya gikacaktir.

SORU:
Bir doviz kuru sistemi olarak Yonetimli Dalgalanma nasil igler?
CEVAP:

Yénetimli dalgalanma: Bu kur sisteminde para otoritesi belli bir
pariteye bagiml olmaksizin kurlara miidahale ederek kur degigimlerini
etkiler ancak bu miidahaleler 6nceden belirlenmis kurallara gore
yapiimamaktadir.

SORU:

Doviz kuru sistemi olarak "siiriinen bantlar icindeki kurlar" nasil
uygulanir?

CEVAP:

Siiriinen bantlar igindeki kurlar: Ulke parasinin degeri merkezi bir kur
etrafinda belirli dalgalanma marjlari iginde siirdiiriilar.

SORU:
Siiriinen pariteler rejiminde doviz kuru ayarlamasi nasil yapilir?
CEVAP:

Siiriinen pariteler kur rejiminde doviz kuru periyodik olarak belirli
istatistiki gostergelere (6rnegin TUFE) gore ayarlanir.

SORU:

Kur sistemi olarak "yatay bant icerisinde ¢apa" nasil uygulanir?
CEVAP:

Yatay bant igerisinde ¢apa: Bu uygulamada yerli paranin degeri bir
bagka para birimine baglanip sabitlenir ancak bu sabit kur etrafinda
kurun dalgalanma siniri sabit kur sistemine goére biraz daha genistir.
SORU:

Daviz kuru sistemi olarak Para Kurulu nasil uygulanir?

CEVAP:

Para Kurulu: Ulke parasinin segilecek bir iilke parasi ile sabit bir kurdan
degisimini 6ngoren ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir
sistemdir. Para otoritesi yerli parayi yalnizca yabanci para girisi karsiligi
basabilir.

SORU:

Doviz kuru rejimleri arasinda kati rejimler hangileridir?

CEVAP:
(] Bagska bir para biriminin yasal para birimi olarak kullanilmasi

(] Para Kurulu
SORU:
Daviz kuru sistemleri arasinda hangi uygulamalar esnek rejimlerdir?

CEVAP:

e Onceden belirlenmis kurlarin bulunmadigi yénetimli
dalgalanma

(] Serbest dalgalanma
SORU:
Déoviz kuru riski nedir?
CEVAP:

Do6viz kuru riski, lilke parasinin yabanci iilke paralari karsisindaki
degerinde meydana gelebilecek degismeler sebebiyle karsilagilan
risktir. Doviz kuru riskinin kaynag, kurlarin oynakligidir.

SORU:
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Parite riski nedir?
CEVAP:

Parite riski: Doviz portféyiindeki yabanci paralarin ¢arpraz kurlarinda
(paritelerinde) meydana gelen degismeden kaynaklanabilecek kar ya
da zarar etme ihtimalidir.

SORU:
Tiirev Uriin nedir?
CEVAP:

Tiirev Uriin: Getirisi diger varliklarin getirisine bagl olarak belirlenen
irinlerdir.

SORU:

Spot piyasalarin temel 6zelligi nedir?

CEVAP:

Spot piyasalar: Belirli miktardaki bir kiymetin ve bunlarin karsiligi olan

paranin, islemin ardindan ¢ok kisa siire igerisinde el degistirdigi
piyasalardir.

| UNITE 7: RiSK VE GETIRi

BELIRSIZLIK VE RiSK

Belirsizlik ve risk kavramlari genellikle birbirinin yerine
kullanilmaktadir. Genis bir ¢erceve iginde tanimlandiginda, planlarin
bagarisiz olma olasiligi, hatal karar alma tehlikesi, zarar etme veya kar
etmeme gibi durumlari enel olarak “ RiSK ”olarak adlandirmak
miimkiindir. Belirsizlik ve risk kavramlari hem finans hem de ekonomi
literatiiriinde gok yer tutmaktadir. Belirsizlik riskten daha genel bir
anlam ifade etmektedir. Risk beklenen degerlerin olasilik dagihmlarinin
kantitatif olarak ol¢ulebildigi, bagka yatirim se¢eneklerinin sonuglariile
mutlak veya nispi degerler itibariyle karsilastirilabildigi durumlari ifade
ederken, belirsizlik yatinmcinin beklenti ve sezgileri ile bir dereceye
kadar aydinlatilabilecek durumlari ifade eder. Belirsizlik risk kaynagidir
ve risk belirsizlikten dogmaktadir.

Belirsizliklerin durumuna bagliolarak ekonomik birimlerin riske kars:
olumsuz yaklasmalari, onlarin belirsizlik durumunu azaltabilmek igin
tedbir almalarini getirebilmektedir. Bu ise islem maliyetlerini
arttirabilmektedir. Ekonomik birimlerin kargi karsiya olduklari riskler
onlarin gesitli maliyetler tagimalarini gerekli hale getirmektedir.
Belirsizlik bir eylemin sonuglarinin 6ngoriilebilirligi hakkinda siiphelerin
olmasiolarak da tanimlanabilir. Risk; kazang veya zarar olarak da
gliindeme gelebilir.

RiSK

Tanimin yapildigi zamana ve is koluna gore degisen risk igerigiyle
birlikte, risk yonetimi parametreleri ve teknikleri de degismektedir.
Degisim ile birlikte risklerin bir bélimii nitelik degistirmis, bir kismi
ortadan kalkmis, yeni risk unsurlari devreye girmis ve yapilaridaha
karmagik hale gelmistir. Ekonomi ve finans literatiiriinde riskin tanimi
ile ilgili olarak farkl yaklagimlar s6z konusudur. Yapilan farkl risk
tanimlamalari soyledir:

(] Risk, kayip olasiligidir. Uygulamada risk yaygin olarak kayip
olasiligi olarak tanimlanmaktadir. Buna goére riskin
gerceklesmesi olasiliginin 1 veya 0 arasinda bir deger
almasibeklenmektedir.

. Risk, gerceklesen sonuglardan veya degerlerden hareketle
beklenen sonuglari belirlenmesidir. Bu tanima gore, risk tek

bir olusumun veya kaybin olasiligi olmayip beklenenden
farkh sonuglarin gerceklesmesi olasiligidir.

(] Risk, kayip tehlikesidir. Kaybin tehlikesi kavramsal olarak
kayip olasihgidir.

(] Bireylerin risk algisi; olmasi muhtemel bir olayin negatif
sonuglarinin onlari nasil etkileyecegini géz dniine alarak,
resmi olmayan bir tahmini kapsamaktadir.

(] Karar vericinin bir olayin sonuglarini objektif olasilikla
belirleyebildigi durumlar ifade eder.

(] Objektif agidan risk tehlikenin gergeklesme olasiligi olarak
diistiniilmektedir.

(] isletmenin finansal yoniiyle ilgili planlanan veya beklenen
herhangi bir durumun meydana gelmesinde ortaya ¢ikan
sapma ihtimalidir.

(] Genel bir tanimlamayla banka agisindan risk, basariyerine
bagarisizhigi, yatirrmlarin zarara ugrama ihtimalini, taahhiit
edilen yikimliiliiklerin yerine getirilmemesi ya da
beklenmeyen durumlarin ortaya ¢ikmasina bagh olarak zarar
etme ihtimalini iceren ve tiimiiyle negatif unsurlarin 6ne
ciktigibir olgudur.

(] Sigortacilikta riskin; “gergeklesen zararin beklenen zarardan
olumsuz sapmasi” olarak ifade edilmesi s6z konusudur.

Risk iki bilesene sahiptir:

1. Hedeflenen bir sonugtan farkli bir sonuca ulasma durumu
(ihtimali) ve

2.  ihtimalin gerceklesmesi halinde ya da riskin olusmasi
durumunda olusacak hasar veya kayiplar.

Ekonomik veya sosyal faaliyette bulunan gergek veya tiizel kisilerin
temel amaglarindan biri, deger iiretmektir. Kar veya getiri elde etmek
olarak ifade edilebilen deger, nakit ve pazar pay gibi dogrudan,
verimlilik artisi ve maliyet azalisi gibi dolayli kazanimlar igerebilmekte,
parasal veya parasal olmayan ifadelerle tanimlanabilmektedir.
Degeriiretim siireci, belirli girdilerin tiiketilerek giktilarin elde
edilmesidir.

Risk ve deger, ekonomik faaliyetin dogasinda ayni anda var olan,
aralarinda dogrusal iliski bulunan ve birbirlerini tamamlayan iki
olgudur. isletmelerin deger iiretme siireci karhlik, biiyiime, 6deme
giicii ve sosyal sorumluluk hedeflerini kapsamaktadir.

RiSKiN KAYNAKLARI

isletmelerin iginde bulunduklar dogal gevre, ekonomik ve politik
sistem, hukuki, kiltiirel, teknolojik, toplumsal, finansal alt yapi,
rekabet, giivenlik, i¢ kosullar vb. faktorlerin her biri risk kaynagidir.
Yasanan krizlerden edinilen tecriibeler 151§inda, zayif veya yetersiz bir
risk yonetimi de yeni bir risk kaynagi olarak kabuledilmektedir. Bu
nedenlerle isletmeler i¢in kendileri ile ilgili belirsizlikler yaninda genel
¢evre ve sektore iligkin belirsizlikler de risk kaynagidir.

GENEL CEVRESEL BELIRSIZLIKLE ; POLITiK BELIRSIZLiKLER,
HUKUMET POLITiKASI BELIRSIZLIKLERi, MAKROEKONOMIK
BELIRSIiZLIKLER, SOSYAL BELiRSiZLIKLERVE DOGAL
BELIRSIZLIKLERi kapsamaktadir.

POLITiK BELIRSIiZLIKLER; genellikle politik rejim degisiklikleri ile
ilgilidir. Politik sistemde mevcut veya potansiyel degismeler ile ilgili
tehlikeleri ve firsatlar yansitir (savag, devrim, hiikiimet darbesi,
hiikiimet degisimi gibi).

HUKUMET POLITiKASI BELIRSIZLIKLERI ise; mali ve parasal reformlar,
fiyat kontrolleri, ticari kisitlamalar, millilestirme veya beklenmeyen
hiikiimet diizenlemeleri, kazancin yatirrmcinin iilkesine transferindeki
engellemeler, yetersiz kamu hizmetleri vb. riskleri kapsamaktadir.

Sayfa 40




FINANSAL EKONOMI

MAKROEKONOMIK BELIRSIZLIKLER ; enflasyon, nispi fiyat
degisimleri, doviz kurlari, faiz oranlari, ticari sartlarda degisme ve
benzerlerini kapsar. Sosyal belirsizlikler; sosyal ilgilerin degismesi,
sosyal huzursuzluk, karigikliklar, gosteriler ve kiiglik gapli terorist
hareketleri kapsar.

SOSYAL BELIRSIZLIKLER, siyasal ve politik belirsizlikler iin bir haberci
olabilir.

DOGAL BELIRSIiZLIKLER; yagis degismeleri, kasirgalar, depremler gibi
dogal felaketleri kapsar.

SEKTORE iLiSKiN BELIRSIiZLIKLER; girdiler, mamulve rekabetle ilgilidir.

GiRDIi PiYASASI BELIRSIZLIKLERI; tiretimde kullanilan girdilerin yeterli
miktar ve kalitede elde edilmesiyle ilgili belirsizlikleri kapsar.

MAMUL (URUN) PiYASASI BELIRSIZLIKLERI; miisteri zevklerinde
degisme, ikame mallarin mevcudiyeti ve tamamlayici mallarin kithgi ile
ilgilidir.

REKABET BELIRSIZLiGi; sektordeki mevcut isletmeler ile yeni girenler
arasindaki rekabetle ilgilidir.

iSLETMEYE OZEL BELIRSIZLIKLER: Bu belirsizlikler isletmeyle ilgili
olupasagida kisaca agiklanmigtir:

FAALIYETLE iLGiLi BELIRSIZLIKLER; isgiicii, girdi arz ve iiretim
belirsizliklerini kapsar.

YASAL SORUMLULUK BELIRSIZLIKLERI; bir isletmenin mamuliiniin
iiretimi veya tiiketiminden dolayi, beklenmeyen zararl etkilerden
kaynaklanir.

ARASTIRMA-GELISTIRME BELIRSIZLIKLERI iSE; arastirma-gelistirme
faaliyetlerinin sonucu ile ilgilidir. Kredi belirsizlikleri; alacaklarin tahsili
ile ilgili problemleri kapsar.

DAVRANISSAL BELIRSIZLIK iSE; isletme amaglarinin calisanlara
benimsetilememesi durumunda ortaya gikabilecek verim azalisi ile
ilgilidir.

RISKLERIN SINIFLANDIRILMASI

Risk faktorlerinin genel bir siniflandirmasi asagida kisaca agiklanmis
olan bagliklar altinda yapilabilir:

SPEKULATIF VE YALIN (SALT) RiSK: Yalin risk, belirli bir olayin
gergeklesmesi halinde zararin ortaya ¢iktig), olayin gerceklesmemesi
halinde zararin ortaya ¢tkmadigibir risk tiiriidiir. SPEKULATIF RiSK ise,
kayip kadar kazancin da s6z konusu oldugu risk durumunu ifade
etmektedir. Yalin riskler her zaman istenmeyen riskleriken spekiilatif
riskler bazen istenebilir.

GENEL VE OZEL RiSK: GENEL RiSKLER , genis kitleleri etkileyen
risklerdir. Genellikle katastrofik nitelikte olup, dogal afetlerde, halk
hareketlerinde, teror ve savasta oldugu gibi gergeklestiklerinde
toplumsal sorun dogururlar (enflasyon, issizlik vb. ). OZEL

RIiSKLER, bireysel niteliktedir ve daha kolay bir sekilde kontrol
edilebilmektedir (kazalar, hirsizlikvb. ). Ozel riskler daima yalin riskler
iken, genel riskler ise yalin ve spekiilatif risk kapsaminda olabilir.

FiZiKSEL VE SOSYAL (MORAL) RiSK: FiZiKSEL RiSKLERDE , riskin
gerceklesmesine neden olan etkenler fizikseldir. Fiziksel risk
kaynaklarinin baglicalari yangin ve dogal afetlerdir. Sosyal (moral) risk

kaynaklari kiginin davraniglari ile ilgilidir (galma, saldiri, egya tahribati,
kundaklama vb. ).

EKONOMIK RiSK: Ekonomik riskler, genellikle isletmelerin
faaliyetlerini tehdit eden risklerdir. Piyasa kosullari iginde yasanan
mevsimlik ve konjonktiirel olaylar, enflasyon, iilkelerin politik
yapilarindaki istikrarsizliklar, ihracat ve ithalatgilarin karsilagabilecegi
sosyal, ekonomik ve politik sorunlar ekonomik risklerdendir.

MULKIYET, MALI YUKUMLULUK VE PERSONEL RiSKLERi: MULKIYET
RiSKLERI , bir isletme veya kisiye ait bir miilkiin hasar gordiigii, yok
edildigi, degerinin azaldigi veya kaybedildigi zaman meydana

gelir. MALI YOKUOMLULUK RiSKi ise, bir isletme veya kiginin,
bagkalarina verdigi kisisel veya mal varligi zararlar igin yasal olarak
sorumlu tutulabilmesiyle ilgilidir. Personel riskleri, bir isletme veya
ailenin mensuplari igin zarar veya kayip ortaya gikmasi durumudur.

CESITLENEBILEN VE CESITLENDIRILEMEYEN RiSK: Cesitli risk
paylagsma anlagmalariyla veya bir araya getirme (bir havuzda toplama)
risk azaltilabiliyorsa, bu tiir risklere CESITLENDIRILEBILIR

RiSKLER denilmektedir. Bunun tersi olarak bahsi gecen
mekanizmalarla azaltilmasi miimkiin olmayan riskler

de GESITLENDIRILEMEYEN RiSKLER olarak adlandinimaktadir.
Cesitlendirme ile ortadan kaldirilan veya azaltilan riskler firma bazl
riskler olmasi nedeniyle SISTEMATiK OLMAYAN RiSK olarak
adlandiriimaktadir. Cesitlendirme ile ortadan kaldirilamayan risk

ise SISTEMATIK RiSK veya PiYASA RiSKi dir. SISTEMATIK RiSK ;
kontrol altina alinma olanagi bulunmayan risk tiiriidiir ve doviz kuru,
faiz orani, enflasyon, piyasa ve politik riskleri kapsar.

OBJEKTIF (NESNEL) VESUBJEKTIF (OZNEL) RiSKLER: OBJEKTIF
(NESNEL) RiSK , gergek kaybin olasi kayiptan farki olarak
tanimlanmaktadir. SUBJEKTiF (OZNEL) RiSKiSE , daha cok kisisel
algilamalara dayali olan bir risk tanimlamasidir.

Risk unsurlari; FIRMA iGi-FIRMA DISI ve YONETILEBILIR-
YONETILEMEZ RiSKLER seklinde de siniflandirilabilir.

iSLETMELER VE FINANSAL KURUMLARLA iLGiLi RiSKLER

ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ekonomik ve finansal gelismelerin risk
kavraminda anlam gelismesine neden olmasiile cok sayida
akademisyen ve yatirimcirisk ile ilgilenmeye

baslamistir. 1950°Li yillarda ifade edilen goriis isletmelerin yalin
risklerini organize etmekten sorumlu olmasigerektigi yoniindedir. O
yillarda riskin yonetilmesine dair yiiriitiilen tek aktivite sigorta
islemiydi. 1970’LERE gelindiginde risk yénetimi anlayisinin kredi riski
ve diger finansal risklerin yonetilmesi anlayigsina donuistiugi
gorilmektedir . 1980’LERDE risk kapsaminin merkezinde kredi riski,
kayip riski ve piyasa riski bulunmaktaydi. 1990’LARA gelindiginde ise,
risk kapsaminda en 6nem verilen konu artik dis etkilerden kaynakl
zararlarin en aza indirilmesi degildi . 2000’Li yillara gelindiginde ise,
risk yonetimi anlayisi artik sadece finansal kayiplarionlemek adina degil
isletmenin rutin bir stireci olarak gorildiigi ve tiim isletme tarafindan
dikkat edilmesi gereken bir unsur oldugu anlagilmigtir. Risk yonetimi
¢alismalan artik belirli bir birimde veya departmanda degil, kurumun
genelinde bir biitiin halinde yiiriitiilmeye baglanmistir. Bu siirece
“kurumsal risk yénetimi” siireci adiverilmistir. Kurumsal risk yénetimi
riski bir tehdit olarak gérmek yerine, bazi durumlarda firsata bile
doénistiriilebilecegi dusiincesidir.

iSLETMELER ACISINDAN RiSK KAVRAMI VE iSLETMELERLE iLGiLi
RiSKLER: Bu tiir riskler isletmelerin faaliyet siirecinde karsilasabilecegi
olumsuz durumlar sebebiyle arzu edilmeyen ve kayba yol acan riskler
olup en genel risk grubudur. isletmelerle ilgili riskler asagida kisaca
aciklanmigtir:
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HUKUKIi RiSKLER : Faaliyet gosterilen iilkedeki anayasa, yasa,
yonetmelik ve diizenlemelere uyum zorunluluklari ile buralardaki
degisimlerden kaynaklanan risklerdir.

FAALIYET RiSKi : isletmeler faaliyette bulunduklan alanda
birbirlerinden farkh teknoloji kullanabilirler. Bazi isletmeler emek
yogun nitelikte, baziisletmeler ise sermaye yogun nitelikte olabilirler.
Faaliyet hacmindeki dalgalanmalar faaliyet riskini arttirir.

ORGANIZASYONEL RiSKLER : isletmenin organizasyonel yapisinda
bilgi akisi, yetki sinirlarive gérev tanimlarindaki belirsizlikten
kaynaklanan risklerdir.

LiKiDITE RiSK i : Likidite, varliklar icin paraya déniigebilme yetenegi
seklinde tanimlanmaktadir.

PERSONEL RiSKLERI : Ust ydnetim dahil olmak iizere personelin nitelik
ve sayisal olarak yetersizligi, hata, ihmal, gorevi unutma veya kétiiye
kullanma ile bilerek sug islemelerinden kaynaklanan risklerdir.

KREDI RiSKi ; borglunun alacakliya olan yiikiimliiligiinii yerine
getirmede basarisiz olma riskidir ve karsi tarafin gecikmesinden
kaynaklanan potansiyel zararlariifade eder.

YONETIM RIiSKLERI : Ust yonetiminin iilke, sektor ve sirket dlgegine
uygun gerekli bilgi diizeyi, nitelik ve tecriibeye sahip olmamasive
dolayisiyla sirketin kotii yonetilmesi nedeniyle olugabilecek risklerdir.

MALIYET RiSKLERI: Girdi meydana gelen artislar, dogal afetler, tedarik
kosullarindaki zorluklar ve ithalat rejimi gibi isletme disiunsurlardaki
gelisme ve belirsizlikler maliyet artisina neden olabilecek risklerdir.

URUN RIiSKLERI: Uriiniin yasam seyri, kalitesi, pazar pay, ikame
irtinler ve miisteri algisi gibi unsurlardaki gelismelerden kaynaklanan
risklerdir.

YATIRIM RiSKLERi: Mevcut isletmenin veya planlanan bir yatirimin
biutiiniintetkileyen risklerdir.

FINANSAL RiSKLER : isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
veya gecikmeli getirmesi, karlilik sorunlarive kredi kaynaklarina
ulasamamasivb. nedenlerden kaynaklanan risklerdir.

PiYASA RiSKLERI : Faaliyet gosterilen sektérde ekonomik, sosyal ve
konjonktiiriin tetikledigi unsurlardaki gelismelerden kaynaklanan
riskler olup pazar veya sektor riski olarak da adlandiriimaktadir.

ULKE RiSK i: Faaliyet gosterilen iilkedeki hukuki, siyasi, cografi,
finansal kosullar ve piyasanin durumu nedeni ile yikimliiliklerin
yerine getirilememesi riskidir.

POLITiK RiSKLER : Siyasal ortamda segimler, koalisyonlar, siyasi
krizler, askeri darbeler vb. unsurlardan kaynaklanan riskler olup
gelismekte olan iilkelerde daha gok gériilmektedir.

MAKRO EKONOMIK RiSKLER : Kamu biitce dengesi, ddemeler
dengesi, para ve maliye politikalari, ekonomik biiyiime, enflasyon,
deflasyon, ekonomik konjonktiir ile para ve sermaye piyasalarindan
kaynaklanan risklerdir.

TEKNOLOJIK RiSKLER : Bilgi ve iletisim sistemlerinin eski veya yetersiz
olmasi, teknik sorun ve aksakliklarin zamaninda giderilememesi gibi
sebeplerden kaynaklanan risklerdir.

KRiZ DONEMI RiSKLERI : Kriz donemlerinde isletmelerin kirilganliklan
artmakta ve olagan donemde gériilmeyen bircok risk agiga
¢ikmaktadir.

CEVRE RiSKLERI : Faaliyet gosterilen cografyanin olagan iklim kosullari
ile dogal afetlerden kaynaklanan risklerdir.

SAGLIK RiSKLERI : Global diizeyde gabuk yayilabilen salgin
hastaliklardan kaynaklanan kolera, veba, AIDS, kusgribi ve domuz gribi
bu tiirden riskler altinda sayilabilir.

iTIBAR RISKLER i : Risk kavramina yeni katilmig bir risk tiirii olup;
isletme i¢i ve disi mevzuata uyulmamasindan ve ortaklarin
kamuoyunda olumsuz algilanabilecek tutum ve davraniglarindan
kaynaklanan risklerdir.

FINANSAL KURUMLAR ACISINDAN RiSK KAVRAMI VE FINANSAL
KURUMLARLA iLGiLi RiSKLER: Bir finansal varligin tasidig risk, ancak
belirlenen risk istahi diizeyinde, beklenen getiri s6z konusu riski telafi
edebildigi takdirde kabul edilebilirdir. Finansal kurumlar da finansal
varlik ve yiikiimliiliiklerini, risk/getiri amaglarina en uygun sekilde,
yonlendirebildikleri takdirde bagaril bir performansa ulasabilirler.

BANKALAR AGISINDAN RiSK KAVRAMI: Bankalar igin risk; “bir isleme
ya da faaliyete iliskin parasal kaybin ortaya ¢ikmasiveya bir giderin ya
da zararin olusmasinedeniyle ekonomik faydanin azalmasi ihtimali”
olarak tamimlanmigtir. SERMAYE YETERLiLiK ORANI; bankalarin bir
birimlik sermaye ile kag birimlik risk aldigini ifade eden sayisal bir
orandir. BASEL DUZENLEMELERI; UluslararasiTakas Bankasi Basel
komitesi tarafindan 1988 yilinda isvigre’nin Basel kentinde
yayimlanmis, Bankalarin asgari sermaye gereksinimlerini lgiimlemesi
icin olugturulan bir standartlar biitiiniidir.

SIGORTA SIRKETLERIi ACISINDAN RiSK KAVRAMI: Sigortacilikta
riskin; “gergeklesen zararin beklenen zarardan olumsuz sapmasi”
olarak ifade edilmesi s6z konusudur. Sigortacilikta risk yénetimi,
gelecege yonelik olan risk tehlike ve bagarisizliklari 6nleme yontemidir.
Hayat digi sigorta sirketlerinde temel risk, tazminat 6demelerinin
beklenenden fazla olmasidir. AKTUERYA ; temel sigorta problemlerinin
¢oziimiinde matematiksel tekniklerin uygulanmasiolarak
tanimlanabilir.

FINANSAL KURUMLARLA iLGiLi TEMEL RiSKLER: Bu kapsamda
asagida oncelikle finansal kurumlari etkiledigi diisiiniilen riskler
actklanmigve temel finansal kurumlar agisindan s6z konusu risklerin
etkileri ele alinmigtir.

KREDI RiSKi: Finansal islemlerde bulunan kisi veya kuruluslardan
birinin, karsitarafa olan yiukumliliiklerini yerine getirememesinden
kaynaklanan potansiyel kayip “ KREDIi RiSKi ”olarak adlandirilir.
“Kargitaraf riski”olarak da adlandirilir. GERi ODENMEME

RiSKi; borglunun faiz ve/veya anapara 6demelerini yapamayacak olma
riskidir.

LiKiDITE RiSKi: Likidite riski genel olarak, ihtiyag duyulan miktarda
fonun ihtiya¢ duyuldugu anda uygun bir maliyetle bulunmamasi, elde
tutulan finansal varhigin istenilen zamanda ve fiyatta elden
¢ikarilmamasi veya transfer edilememesi sonucunda zarara ugrama
olasiligiolarak tanimlanabilmektedir. Likidite riski kisaca, kisa vadeli
nakdi mal varliginin degerinin kisa vadeli borglari kargilayamamasi
durumudur.

PiYASA RiSKi: Piyasa riski genel anlamda, finansal fiyatlar ve
oranlardaki hareket ve degisikliklerden kaynaklanan risk demektir.
Piyasa riski alt bagliklar olarak; déviz kuru, faiz orani, hisse senedi
degeri ve degerli maden/hammadde fiyati risklerinden olugmaktadir.
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OPERASYONEL RiSK; islem siireglerindeki veya yonetim
sistemlerindeki diizensizlikler nedeni ile meydana gelebilecek finansal
kayiplar olarak tanimlanmaktadir. Operasyon riskinin de kendi
isinde; PERSONEL RiSKi, TEKNiK RiSKLER, ORGANiZASYON

RiSKi ve YASAL RiSKLER seklinde alt baghklarindan s6z etmek
mimkindir.

SISTEMIK RiSKLER; sistemin galismasiniciddi sekilde bozan ve son
asamada sistemin ¢okisiine yol agan sorunlardir. Sistemik riske yénelik
gelistirilen tanimlamalar soéyledir:

(] Sistemik risk, bilyiik bir sok veya daha genis bir ifadeyle
makro soktur ve ekonomideki tiim unsurlari etkilemektedir.

(] Sistemik risk, bir birimde baglayan sokun, zincirleme bir
sekilde diger kurumlara yayilmasini ifade etmektedir.

(] Sistemik risk, bir sekilde baglayan olayin sistemin tekbir
kurumuna degil timiine yayilmasidir.

ULKE RiSKLERI igerisinde agirlik, POLITiK ve EKONOMIK risktedir.
Ulke riskliligi dort kriter altinda incelenebilir. Bunlar MALI RiSK,
KONTROLLU DOVizZ KURU SiSTEMi, URETKEN OLMAYAN DEVLET
HARCAMALARI VE ULKE KAYNAKLARI dir.

iS KABULU(UNDERWRITING) RiSKi: Bir riskin hangi sartlarda ve hangi
fiyat Gizerinden kabul edileceginin belirlenmesi siirecine denir.
Underwriting riski sigorta sirketlerinin prosediirlerinden

kaynaklanan, PUR RiSKVE YONETIM RiSKi olmak iizere iki temel
boliime ayrilmaktadir.

RiSK YONETiMi VE RiSK KONTROL ARAGLARI

Riskin istenmeyen etkilerinden kaginmak, korunmak, onlariazaltmak ve
kaginmak gibi teknik ve araglari igeren mekanizmalar olarak
adlandirilabilir. Ayrica riske kargibilgi diizeyinin artirllmasida risk
kontrolii icinde sayilabilir. Risk yonetimi siireci, risklerin tanimlanmasi,
tanimlamanin siirekli yenilenmesi, risklerin ortaya ¢ikma ihtimal ve
buyiikliklerinin belirlenerek 6lglilmesi, yonetilecek risklerin segimi,
risklerin agiga gikmasi(probleme doéniismesi) halinde etkilerini izole
edecek uygulamalarin yer aldigiyol haritasinin hazirlanmasi, risk
yonetim siirecinin etkinliginin izlenmesi ve siirekli iyilestirilmesi
adimlarini icermektedir. Dinamik ve kendini siirekli yenileyebilen
o6zelligi nedeni ile risk yénetimi yerine etkin bir risk yonetimi kavramini
kullanmak daha anlamlidir. Déviz ve faiz kuru riskleri bagta olmak
lizere, piyasa riskleri dl¢iilmeye ve yénetilmeye en miisait riskler olup,
bu risklerin yénetimi isletmelerde toplam risk yénetimi konusunda
6nemli bir adim olusturmaktadir. Risk yonetimi kullanarak,
organizasyonlar basarisizliklar arasinda objektif karsilagtirmalar
yapabilmekte ve hangi riskleri 6nce ele
alacaklarinisaptayabilmektedirler.

RiSK KONTROL ARACLARI : Risk kontroliibir
isletmenin/kurumun/sirketin maruz kaldig kayiplarin risklerini en aza
indirgemeye odaklanmasidir. Risk kontrol araglari ENGELLEME, KAYIP
ONLEME ve KACINMA dogrultusunda riski azaltma
yaklagimlariniigerir.

RISKTEN KAGCINMA: Teknik olarak kaginma dahariskler olusmadan
bununla ilgili alinan kararlardir.

RiSKi AZALTMA: Risk kaybin 6nlemesi ve kontrolii ile
azaltilabilmektedir.

ZARARDAN KORUNMA: Cesitli zararlarin ortadan kaldirilmasi veya
zarar hacminin azaltilmasidir.

ZARARLARIN AZALTILMASI: Muhtemel zararlarin hacminin
azaltilmasiigin uygulanan tedbirlerdir.

BiLGi YONETiMi: Bilgilenme diizeyi arttik¢a gelecegin belirsizlikleri
ortadan kalkacak/azalacak ve nihayetinde verilen kararlar daha
saghklive belirsizlikten uzak olacaktir.

RiSKiN TRANSFERI: Riskin baska iktisadi birimlere aktariimasidir.

RiSKiN DAGITILMASI: Birgok kisinin riskli projeye ortak edilmesi
seklinde ifade edilebilir.

RiSKi PAYLASMA: Ayn risk ile karsik arsiya olanlarin aralarinda
birlesmesiyle riskin giindeme gelmesi halinde kaybin en aza
indirilebilmesi i¢in 6nlemler alinmasi saglanabilecektir.

BEKLENEN GETIiRi VE RiSK

BEKLENEN GETIR i: Yatinmlar genel olarak gelecekte elde edilmesi
umulan bir degeri elde etmek igin bugiin elde edilen bir degerden
fedakarlk etmek olarak tanimlanmaktadir. Yatirimin en basit tanimiise,
daha fazla para kazanmak amaciyla belirli bir tutar parayibir ise
baglamaktir. Bu yatinmla ilgili olarak yatirrmcinin nasil karar verdigi,
hangi yatirim araglarina ne zaman hangi boyutta yatirim yapacagi
hususlarina da yatirnm siirecidenir. Yatinmlar genel olarak REEL
YATIRIMLAR ve FINANSAL YATIRIMLAR olarak ikiye

ayrilmaktadir. REEL YATIRIM ; arsa ve gayrimenkul gibi fiziksel mallara
yapilan yatinmlardir. FINANSAL YATIRIM ; fiziksel olmayan ve gelecek
ile ilgili alacak ya da ortakh hakki veren varliklara yonelik yatinmlardir.
Finansal varhklarin iki temel ekonomik gérevi vardir:

(] Fon fazlasi olup, fona ihtiyaci olan kisilerin (isletmelerin)
ihrag ettikleri finansal varliklara yatinm yapmak
isteyenlerden fon transferi saglamasi,

(] Fon transferi ayni zamanda, reel varliklar yolu ile elde
edilecek nakit giriginin riskini fon arayanlar ile temin edenler
arasinda yeniden dagitilmasini saglayabilmesidir.

BEKLENEN GETiRi VE RiSK OLCUMLERI: Bir varligin getirisi, bu
varhigin elde tutulmasi ile elde edilen kazanci ifade etmektedir.
Beklenen getiri belli bir donem getirileri ile bu getirilerin (R),
gergeklesme olasiliklarinin (P) garpiminin toplamidir. Matematiksel
olarak soyle ifade edilir:

&a
E(R) =) PixR
t=1

EI-L RETI =1 varliginin beklenen getiri orani, R i=i varliginin
gergeklesen getiri orani ve P ;= i varliginin getirisinin gergeklesme
olasihgidir.

Standart sapma ve varyans olasilik dagihiminin sikligini gésterir ve
portfoy yonetiminde risk 6lgiisii olarak kullanilmaktadir. Varyans
standart sapmanin karesidir. Standart sapma (?) matematiksel olarak
soyle ifade edilir:

-l
5 i l}
o= E (R; — E(Ry))* x P;
t=1
Bu hesaplamanin en 6nemli sakincasi elde edilecek pozitif ve negatif

degerlerin birbirlerini gétliirmesi sonucu anlamsiz bir deger elde etme
tehlikesidir.
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TARiHi VERILERDEN YARARLANARAK RiSK VE GETiRINIiN
HESAPLANMASI : Planlanan yatirimlarin, hisse senetleri veya benzer
yatirnm araglarinin gegmise yonelik verilerine sahip oldugumuz
takdirde, o verilerden yararlanmak miimkiindiir. Bu durumda
kullanilacak ortalama getiri ve risk formiilleri sdyledir (n = zaman):

Ortamalama Geliri:

Risk:

n

Z (Ri — Tu?i-r.]
n—1

t=1

Standart sapmanin veya varyansin degeri yiikseldikge risk artmaktadir.

DEGiSiM KATSAYISI: iki yatirim projesini karsilagtirirken hangi
projenin risk ve getiri 6lgutlerini bir arada kullanilarak tercih
edilebilecegini soyleyebilmek icin bir bagka dl¢iite daha bakmak
gerekmektedir. Bu 6lgiit yatirim alternatiflerinin géreceli riskliligini
veren degisim (varyasyon) katsayisidir. Degisim katsayisi her bir birim
getirinin, riskini vermektedir ve soyle ifade edilir:

T

DK — —
EI\RE':I

? = standart sapma ve E(R i) = i varhginin beklenen getiri oranidir.

PORTFOYDE GETIiRi VE RiSK KAVRAMLARI: Portfdy gesitli menkul
kiymetlerden meydana gelen, agirlikh olarak hisse senedi, tahvil gibi
menkul kiymetler ve tiirev iiriinlerinden olugan, belirli bir kisi veya
grubun elinde bulunan finansal nitelikteki kiymetlerdir. Portfoy,
icerdigi menkul kiymetlerin basit bir toplami degildir.

PORTFOY YONETIMI, yatinmcilarin elindeki fonlarin, mevcut menkul
kiymetler arasinda minimum risk maksimum karliigi saglayacak sekilde
dagitilmasidir. Bir portfoyiin beklenen getirisi, portfoyde yer alan
menkul kiymetlerin getirilerinin agirhkl ortalamasina esittir ve séyle
ifade edilir:

i
R}J = Z Wik,

t=1

R p = portfoy getiri orani, W ;= her bir menkul degerin portféydeki
arahgi ve R i= her bir menkul degerin getirisidir.

Bir portfoyiin beklenen getirisi, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin
getirilerinin agirhkl ortalamasina esittir. Kovaryans her hangi iki
degiskenin zaman icinde hareketliliginin ayni andaki uyumunun
(iliskisinin) bir dlgiitiidiir. Formiilii séyledir (Ornegin; A ve B hisse
senetleri icin):

il
Cov(AB) = (Rt — Ropt 4)(Rpr — Rort B) P,
t=1

R ort.a = A hisse senedinin ortalama getiri orani, R o8 = B hisse senedinin
ortalama getiri orani ve P ;= olasiliktir.

Ancak kovaryans hesaplanmasi ile elde edilen degeri, negatif ya da
pozitif bir iliski olup olmadiginin belirlenmesi disinda yorumlamak
glctiir. Bu nedenle daha anlamli bir 6lgiit olan korelasyon katsayisi
kullanabilir. KORELASYON KATSAYISI, iki rassal degisken arasindaki
dogrusal iligkinin istatistiksel olarak yoniinii ve giiciinii belirtir.
Korelasyon katsayisi; iki degiskenin kovaryansinin, bu degiskenlerin
standart sapmalarinin ¢carpimlarina béliinmesiyle elde edilir. Formulii
soyledir:

Cov( A, B)

TAOR

? a8 = A ve B degiskenleri arasindaki korelasyon katsayisi, Cov (A,B) = A
ve B degiskenleri arasindaki kovaryans, ? a= A degiskeninin standart
sapmasi ve ? g = B degiskeninin standart sapmasidir.

Korelasyon katsayisi, -1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir. Eger iki
degisken arasinda miikemmel ve ters yonde bir iliski varsa korelasyon
katsayisi -1, ayni yonde mitkemmel bir iligki oldugu taktirde ise +1
olacaktir.

TOPLAM RiSK VE CESITLENDIRME: Portféylerin tiim risklerini ortadan
kaldirabilmek miimkiin olamamaktadir. Menkul kiymetlerin toplam
riski; PIYASA RiSKi (SISTEMATIK RiSK) VE FIRMA RiSKi (SISTEMATIK
OLMAYAN RiSK) gibi iki unsurdan olusmaktadir.

Sistematik olmayan risk firmadan kaynaklanmakta, sistematik risk ise
genel ekonomik, politik veya firma disi herhangi bir nedenden
kaynaklanmaktadir. Portfoy olustururken iyi bir sekilde ¢esitlendirme
yapildig: takdirde sistematik olmayan risk biiyiik 6lgliide ortadan
kaldirilabilmektedir. Ancak sistematik riski ortadan kaldirmak mimkiin
olmamaktadir. Ciinkii bu risk isletme digi nedenlerden
kaynaklanmaktadir.

Cesitlendirilerek azaltilabilen sistematik olmayan riskler genel olarak su
nedenlerden ortaya cikabilir:

isletme ile ilgili yasal problemler,

Bagarili ya da basarisiz pazarlama kampanyalari,
Onemli ihaleleri almak veya kaybetmek,
Yonetim degisiklikleri,

isletmenin gelistirdigi teknolojilerin basarisi,

isletmeye 6zel diger konular.

Cesitlendirme ile azaltilamayan sistematik risklerin de baglica nedenleri
sunlardir:

Faiz oranlarindaki degismeler,
Enflasyon oranindaki degismeler,
Devaliiasyon,

Savas hali,

Ekonomik durgunluk,

Politik olaylar,

Genel ekonomiyi ilgilendiren diger olaylar.

Cesitlendirme menkul kiymetler bazinda ele alindiginda ayni portféye
birden fazla menkul kiymetin alinmasiyla s6z konusu olabilir.

SORU-CEVAP
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SORU:
Belirsizlik ve risk kavramlari arasindaki fark nedir?
CEVAP:

Belirsizlik ve risk kavramlari genellikle birbirinin yerine
kullaniimaktadir. Ancak birbirinden oldukga farklidir. Risk kavraminda,
karar vericinin kararinin sonuglarinin olma ihtimalinin bilindigi
varsayilirken belirsizlik halinde bu durumdan bahsedilmemektedir.
Dolayisiyla sonuglarin olma ihtimali bilinmemektedir.

SORU:
Belirsizlik nedir?
CEVAP:

Belirsizlik bir eylemin sonuglarinin 6ngoriilebilirligi hakkinda siiphelerin
olmasi olarak tanimlanabilir.

SORU:
Risk nasil tanimlanabilir?
CEVAP:

Yapilan farkl risk tanimlamalari agagida yer almaktadir.

. Risk, kayip olasiligidir. Uygulamada risk yaygin olarak kayip
olasiligi olarak tanimlanmaktadir. Buna gore riskin
gerceklesmesi olasiliginin 1 veya 0 arasinda bir deger almasi
beklenmektedir.

®  Risk, gergeklesen sonuglardan veya degerlerden hareketle
beklenen sonuglari belirlenmesidir. Bu tanima gore, risk tek
bir olusumun veya kaybin olasiligi olmayip beklenenden
farkh sonuglarin gergeklesmesi olasiligidir.

®  Risk, kayip tehlikesidir. Kaybin tehlikesi kavramsal olarak
kayip olasihgidir.

(] Bireylerin risk algisi; olmasi muhtemel bir olayin negatif
sonuglarinin onlari nasil etkileyecegini géz 6niine alarak,
resmi olmayan bir tahmini kapsamaktadir.

(] Karar vericinin bir olayin sonuglarini objektif olasilikla
belirleyebildigi durumlari ifade eder.

(] Objektif agidan risk tehlikenin gergeklesme olasihigi olarak
diistiniilmektedir.

. isletmenin finansal yoniiyle ilgili planlanan veya beklenen
herhangi bir durumun meydana gelmesinde ortaya ¢ikan
sapma ihtimalidir.

(] Genel bir tanimlamayla banka agisindan risk, basari yerine
bagarisizligl, yatirimlarin zarara ugrama ihtimalini, taahhiit
edilen yiikiimliiliklerin yerine getirilmemesi ya da
beklenmeyen durumlarin ortaya ¢cikmasina bagl olarak zarar
etme ihtimalini iceren ve tiimiiyle negatif unsurlarin 6ne
¢iktigi bir olgudur.

(] Sigortacilikta riskin; “gergeklesen zararin beklenen zarardan
olumsuz sapmasi” olarak ifade edilmesi s6z konusudur.

SORU:
Olasilik nedir?
CEVAP:

Olasilik; bir seyin olabilmesi, olabilirlik, ihtimal, bir olayin ortaya
¢tkmasinin beklenilmesi ancak tam bir kesinligin bulunmamasi
durumudur.

SORU:
Genel gevresel belirsizlikler nelerdir?
CEVAP:

Genel gevresel belirsizlikler; politik belirsizlikler, hiikiimet politikasi
belirsizlikleri, makroekonomik belirsizlikler, sosyal belirsizlikler ve
dogal belirsizlikleri kapsamaktadir.

SORU:

Politik belirsizlikler nelerdir?

CEVAP:

Politik belirsizlikler; genellikle politik rejim degisiklikleri ile ilgilidir.
Politik sistemde mevcut veya potansiyel degismeler ile ilgili tehlikeleri
ve firsatlari yansitir. Savag, devrim, hitkiimet darbesi, hiikiimet
degisimi gibi politik istikrarsizliga sebep olabilecek degismeler bu gruba
dahildir.

SORU:
Hiikiimet politikasi belirsizlikleri nelerdir?
CEVAP:

Hiikiimet politikasi belirsizlikleri; mali ve parasal reformlar, fiyat
kontrolleri, ticari kisitlamalar, millilestirme veya beklenmeyen
hiikiimet diizenlemeleri, kazancin yatirrmcinin iilkesine transferindeki
engellemeler, yetersiz kamu hizmetleri vb. riskleri kapsamaktadir. Bir
tilkeye yatirim yapmis girisimciler i¢in yatirimin bulundugu iilke
hiikiimetleri tarafindan yapilan millilestirme ve el koyma gibi eylemler,
bu grup icinde yer almaktadir. Ulagim ve haberlesme gibi devlete ait ya
da devlet tarafindan saglanan kamu hizmetlerinde yetersizlik,
isletmelerin basarisini ciddi sekilde etkileyebilmektedir. Ozellikle az
gelismis tilkelerde altyapi yetersizlikleri isletmeleri olumsuz yénde
etkilemektedir.

SORU:
Makroekonomik belirsizlikler nelerdir?
CEVAP:

Makroekonomik belirsizlikler; enflasyon, nispi fiyat degisimleri, déviz
kurlan, faiz oranlari, ticari sartlarda degisme ve benzerlerini kapsar.
Enflasyon, materyal veya isgiicii maliyetinde, finansal maliyet ve fiyat
politikalarinda belirsiz artislara neden olur. Fiyat degisiklikleri, genel
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fiyat enflasyonu seklinde veya tiiketim mallari veya girdilerin
(hammadde ve isgiicii gibi) fiyatlarinin nispi degismesi seklinde olabilir.
Doviz kurunda satinalma giicii paritesindeki sapmalar, ithalatgi ve
ihracatgi isletmeler dogrudan, ihracatgi ve ithalatgi olmasa bile diger
isletmelerin rekabeti nedeniyle biitiin isletmeleri dolayli olarak etkiler.
Faiz oranlarindaki degismeler ise, finansman maliyetlerini ve yatirhm
gelirlerini etkilemektedir.

SORU:
Sosyal belirsizlikler nelerdir?
CEVAP:

Sosyal belirsizlikler; sosyal ilgilerin degismesi, sosyal huzursuzluk,
karigikhiklar, gosteriler ve kiiglik caph terdorist hareketleri kapsar. Kasten
veya tedbirsizlik dolayisiyla adam éldiirme, hirsizlik, kasten yangin
¢ikartmak gibi olaylar da bu gruba dahildir. Sosyal belirsizlikler, siyasal
ve politik belirsizlikler i¢in bir haberci olabilir.

SORU:

Dogal belirsizlikler nelerdir?

CEVAP:

Dogal belirsizlikler; yagis degismeleri, kasirgalar, depremler gibi dogal
felaketleri kapsar. Depremler, su baskinlari ve hava sartlarindan dolayi
depolarda veya tagima araglarinda mallarin bozulmasi dogal

belirsizliklerin getirecegi risklere drnektir. Ozellikle tarim sektériinde
hava sartlarindan biyiik 6lgiide etkilenme s6z konusudur.

SORU:
Satinalma giicii paritesi nedir?
CEVAP:

Satinalma giicii paritesi: birbirinden farkl para birimleri arasindaki
satinalma giiciinii esitleyerek ilkeler arasindaki fiyat diizeylerini ayni
seviyeye getiren bir degisim oranidir.

SORU:

Girdi piyasasi belirsizlikleri nelerdir?

CEVAP:

Girdi piyasasi belirsizlikleri; Giretimde kullanilan girdilerin yeterli miktar
ve kalitede elde edilmesiyle ilgili belirsizlikleri kapsar. Girdi
ireticilerinin arzinda meydana gelen degismeler veya diger
kullanicilarin girdi taleplerinde olabilecek degismeler bu gruba dahildir.
Ozellikle girdi piyasasina ¢ok az sayida iireticinin hakim oldugu
durumlarda, girdilerin istenilen zaman, kalite ve fiyatta temini oldukga
gl olacaktir.

SORU:
Mamul piyasasi belirsizlikleri nelerdir?

CEVAP:

Mamul (iiriin) piyasasi belirsizlikleri; miisteri zevklerinde degisme,
ikame mallarin mevcudiyeti ve tamamlayici mallarin kithgi ile ilgilidir.
Mamul piyasasi belirsizlikleri taleple ilgilidir ve bir endistriye ait
mamuller igin talepte meydana gelebilecek degismeleri ifade eder.
Talepteki degismeler ikame uriinlerin mevcudiyetinden veya miisteri
zevklerindeki degismelerden kaynaklanabilir. Ornegin; ithal
otomobiller i¢in yedek parg¢a temininde belirsizlik varsa, bu durum o
otomobile olan talebi olumsuz yonde etkiler.

SORU:
Rekabet belirsizligi nedir?
CEVAP:

Rekabet belirsizligi; sektordeki mevcut igletmeler ile yeni girenler
arasindaki rekabetle ilgilidir. Yeni bir is kurmak ya da mevcut islerine
iligkin stratejik kararlar vermek durumunda olan isletmeler, rakiplerin
durumlarini da dikkate almak zorundadirlar. Bir sektoriin Griinlerini
veya liretim siirecini etkileyen yenilikler, isletmeler arasindaki
yerlesmis rekabet bigimini bozabilecegi igin bir tehlike olugturur ve risk
faktoriini karsimiza gikarir.

SORU:
Faaliyetle ilgili belirsizlikler nelerdir?
CEVAP:

Faaliyetle ilgili belirsizlikler; isgiicii, girdi arz ve iiretim belirsizliklerini
kapsar. Kalifiye isgiicii ve diger girdilerdeki belirsizlik sektorden cok
isletmeye 6zeldir. isgiicii huzursuzluklari ve grevlerden dolayi isgi
verimliligindeki degisimleri kapsar. Hammadde yetersizligi, girdilerin
kalitesinde meydan gelebilecek degismeler ve yedek parga temininde
zorluklar girdi arz kategorindeki isletme faaliyet belirsizliklerine
ornektir. isletmenin belirli girdilerini sadece bir veya birkag saticidan
saglamasi halinde belirsizlik daha da biiyiktiir. Makine bozulmalarn
veya iiretim siirecindeki kazalardan olugan iiretim belirsizlikleri,
tiretimi miktar ve kalite agisindan olumsuz yonde etkileyebilir.

SORU:

Yasal sorumluluk belirsizlikleri nelerdir?

CEVAP:

Yasal sorumluluk belirsizlikleri; bir isletmenin mamuliniin iiretimi veya
tilketiminden dolayi, beklenmeyen zararl etkilerden kaynaklanir.
isletmenin, Giriintiniin kullanimi sonucu meydana gelebilecek
olumsuzluklar ve ¢evreyi kirletmesinden dolayi yasal olarak sorumlu
tutulabilmesi yasal sorumluluk belirsizliklerini olusturur.

SORU:

Aragtirma-gelistirme belirsizlikleri nelerdir?

CEVAP:

Aragtirma-gelistirme belirsizlikleri; arastirma-gelistirme faaliyetlerinin
sonucu ile ilgilidir. Bu faaliyetlerdeki basarisizlik aragtirma-gelistirme
faaliyetlerini bagariyla sonuglandirmig isletmelerin teknolojik agidan
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isletmeyi geride birakmalari sonucunu dogurur ve isletme rekabet
yetenegini 6nemli dlciide kaybedebilir.

SORU:
Kredi belirsizlikleri nelerdir?
CEVAP:

Kredi belirsizlikleri; alacaklarin tahsili ile ilgili problemleri kapsar.
isletmenin alacaklarinin tahsil edememesi, nakit akimlarinda olumsuz
degisimlere sebep olacaktir.

SORU:
Yalin risk ve spekiilatif risk arasindaki farklar nelerdir?
CEVAP:

Kazang ihtimali olmadan sadece zarar s6z konusu oldugunda yalin
riskten bahsedilmektedir. Yalin risk, belirli bir olayin gerceklesmesi
halinde zararin ortaya ¢iktigi, olayin gergeklesmemesi halinde zararin
ortaya cikmadig bir risk tiirtidiir. Ozellikle sigorta literatiiriinde
kullanilan bir risk kavramidir. Sigorta kapsaminda hasar oldugunda
sigortali zararla karsi karsiya gelecektir. Hasar olmamasi durumunda
sigortalinin bir kazanci olmayacaktir.

Spekiilatif risk ise, kayip kadar kazancin da s6z konusu oldugu risk
durumunu ifade etmektedir. Bir finansal veya sabit sermaye yatirimi
dolayisiyla kazangh veya zararli durumlardan herhangi birisi ortaya
¢ikabilir. Bu durumda yalin riskin sonucunun hep zararla
sonuglanabilecegi diistiniiliirse, spekiilatif riskin sonucu kazang da
olabilecektir. Yalin riskler her zaman istenmeyen risklerdir. Fakat
spekiilatif riskler bazen istenebilir. Yalin risk ile spekilatif risklerin bu
yapilari nedeniyle yalin riskin yonetimi igin gerekli olan yetenekler ile
spekdlatif risklerin yonetimi igin gerekli olanlar farklilasacaktir.

SORU:
Hasar kavrami nedir?
CEVAP:

Hasar: Herhangi bir mala, esyaya verilen fiziki hasari veya kisinin gerek
bedeni, gerekse manevi zararini ifade etmek icin kullanihr.

SORU:

Katastrofik risk nedir?

CEVAP:

Katastrofik risk: gerceklestiginde bir bolgeyi veya iilkenin butiiniini
etkileyen biiyiik yikimli risklerdir.

| UNITE 8: FINANSAL VARLIK DEGERLEMESi

FINANSAL VARLIK TALEBiNi ETKILEYEN FAKTORLER

Varlk, deger muhafaza etme o6zelligi tagiyan miilkiyet unsurlaridir.
Arazi, konut, ciftlik, makineler, degerli tablolar ve miicevherat gibi reel
varliklar olabilecegi gibi; tahvil, hisse senedi, hazine bonosu gibi
finansal varliklar da olabilir.

FINANSAL VARLIK, cikaran isletmelerin reel varliklari ile bu varliklarin
yaratacaklari nakit Gizerindeki haklari gosterir.

Varliklar arasinda segim yapma siirecini belirleyen bazi faktorler
bulunmaktadir. Bunlar agagida siralanmaktadir:

Servet

Beklenen getiri

Risk

Likidite

Bilgi edinme maliyeti

SERVET : Bir bireyin sahip oldugu tiim kaynaklar servet olarak
adlandiriimaktadir. Sahip olunan servet ile varlik talebi arasinda dogru
yonlii bir iligki s6z konusudur.

VARLIK TALEBiNiN SERVET ESNEKLiGi , diger kosullar sabitken,
servette meydana gelen oransal degisiklik karsisinda varlk talebinin
hangi oranda degistigini gésteren bir dlguttiir. Servet esnekligi;

®  Birden kiigiikse, s6z konusu varlik “zorunlu”,

®  Birden biiyiikse, s6z konusu varlik “liiks” olarak
adlandirilabilir.

Varlik ve servetteki artis oranlarinin esit olmasi durumunda ise birim
esneklik s6z konusudur.

BEKLENEN GETIRi: Bir varligin getirisi, bu varligin elde tutulmasi ile
elde edilen kazanci ifade etmektedir. Beklenen getiri ile varlik talebi
arasinda dogru yonlii bir iliski s6z konusudur.

Beklenen getiri, genellikle gergeklesen getirilerin agirlikh ortalamasi
olarak ifade edilir. Yatirimcilar, fiyati ve getirisi istikrarl olan finansal
varliklara yatirim yaparak risklerini minimize etmek isterler.

Alternatif varliklarin beklenen getirisi ve beklenen enflasyon da
beklenen getiriyi etkileyen diger unsurlardir.

RiSK , bir varligin getiri ile ilgili belirsizliktir. Risk, ayrica, gerceklesen
getirinin beklenen getiriden sapma olasiligi seklinde de tanimlanabilir.
Risk ile beklenen getiri arasinda ayni yénde bir iligki s6z konusudur.

Gegmis verilerden yararlanilarak istatistiki yontemler kullanildiginda
risk, objektif olasilik dagilimi ile 6lgiilmektedir.

Bir varhigin riski ile talep miktari arasinda ters yonlii bir iligki s6z
konusudur.

Bir varhigin toplam riski,

(] Sistematik ve

(] Sistematik olmayan risk olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

SISTEMATIK OLMAYAN RiSK , bir varligin getirisinin diger varliklarin
getirisinden bagimsiz olan kisimla ilgilendigi i¢in kendine 6zgii bir
risktir. Cesitlendirme yapilarak, sistematik olmayan risk en aza
indirilebilir.

SISTEMATIK RiSKISE , piyasada islem géren tiim varliklarin fiyatlarini
ayni anda etkileyen faktérlerin neden oldugu bir risktir ve kontrol
edilemez. Bir varligin sistematik riski beta katsayisi ile olguliir.
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Beta katsayisi, varhigin getirisindeki yiizde degismenin, piyasanin
getirisindeki ylizde degismeye oranini ifade etmektedir. Bu katsayi ne
kadar yiiksekse, s6z konusu varhga iliskin talep o denli kiigiik olacaktir.

LiKiDITE : Bir varhgin ciddi bir maliyet yiiklenmeksizin bir 5deme
aracina doniistiirilme olanagi, diger bir deyisle varliklarin istenildigi
anda, gercekdegerinde paraya doniisme ozelligi likiditedir. Bir varligin
likiditesi ne kadar yiiksek olursa, diger kosullar sabitken, talep miktan
da o dlgiide yiiksek olacaktir.

BiLGi EDINME MALIYETi : Bir varligi ihrag eden tarafin kredibilitesi ve
faaliyetlerinin izlenmesi konularinda harcanan kaynak ve zamandir.
Tasarruf sahipleri, bilgilenme maliyeti diisiik olan varliklari satin almak
istemektedirler. Bir varlikla ilgili bilgi edinmenin maliyeti ile o varligin
talebi arasinda ters yonlii bir iligki s6z konusudur.

HiSSE SENEDi DEGERLEMESI

HiSSE SENETLERI , anonim ve sermayesi paylara béliinmiis komandit
sirketlerde sermayenin belli bir oranini temsil eden menkul kiymettir.
Literatiirde, hisse senedinde deger kavramlari, degisik yonleri ve
boyutlari ile incelenmektedir. Bu deger kavramlarindan en gok
kullanilanlarindan bazilari sunlardir:

(] Defter degeri

®  Tasfiye degeri

(] Piyasa degeri

(] Nominal deger

®  isleyen tegebbiis degeri
(] Gergek deger

GERCEK DEGER , isletmenin varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar
payi ve sermaye yapisi gibi faktorlere gére belirlenen hisse senedi
degeridir.

FINANSAL VARLIKLARDA DEGERLEME ; beklenen nakit girisleri, bu
nakit girislerinin riski ve bu riske gére belirlenen, istenen getiri
oranindan olusan ii¢ temel girdiyi kullanarak, bir varligin degerini
ortaya koyma siirecidir.

HiSSE SENEDi DEGERLEME iSLEMi , hisse senedinin gelecekte
saglayacagi tahmin edilen dénemsel kazanglarin belirli bir iskonto orani
ile iskonto edilerek toplanmasi islemidir. Hisse senetleri
degerlendirilirken, ayrica isletmenin sahip oldugu varliklar, yénetimin
kalitesi, ekonomik beklentiler vb. degiskenler de 6nem tagimaktadir.
Hisse senetlerinin gergek degerinin hesaplanmasinda, genel olarak dort
model kullanilimaktadir. Bunlar:

Kar payi
Fiyat-kazang orani

Piyasa degeri-defter degeri orani

Piyasa degeri nakit akigi orani

KAR PAYI (TEMETTU) iSKONTO MODELIi: Bu modele gore, bir
yatirnmcinin sahip oldugu hisse senedinin gercek degeri, beklenen kar
paylarinin veya isletmenin faaliyetlerinden elde edilecek net nakit
girislerinin bugiine indirgenmesiyle bulunur.

Kar payi modelinde, hisse senedinin gercek degeri, t donemimdeki kar
payi getirisine ve elde edilmesi arzulanan minimum kazang oranina
baghdir.

Model, yillar itibari ile beklenen biiyiime oranlari izerine
yogunlagmaktadir. Bu nedenle kar payimodeli; sabit kar payi modeli,
sabit oranda biiyiiyen kar payi modeli, ¢oklu biiyiime modeli ve elde

tutma donemine gore kar payr modeli gibi degisik bashklar altinda
analiz edilecektir.

SABIT KAR PAYI iSKONTO MODELI: Hisse senedinin her yil ayni
tutarda, yani sabit getiri saglayacagi varsayimina dayanmaktadir.

Sabit kar payi iskonto modelinin varsayimlari, imtiyazh hisse
senetlerinin 6zelligine daha uygun diismektedir. Ciinkii imtiyazh hisse
senetleri sonsuza kadar sabit tutarda kar payi 6demesi taahhiidiinde
bulunmaktadir.

SABIT ORANDA BUYUYEN KAR PAYI iISKONTO MODELI: Bu modelde,
kar payinin belli bir oranda biiyiiyecegi varsayilmaktadir.

Kar paylarinin, sabit bir biiyime oraniyla (g) sonsuza kadar biiyliyecegi
bekleniyorsa, hisse senedi bagina beklenen getiri orani, kar payi getirisi
ile kar payindan beklenen bilyiime orani toplamina esittir. Bu

esitlige Gordon Biiylime Modeli de denilmektedir.

FARKLI ORANLARDA BUYUYEN KAR PAYI iSKONTO

MODELI: Biiyiime varsayimiyla degerlemede, “T” gibi bir odak noktasi
bulunmaktadir. Bu nokta, kendisinden sonraki yillarda kar paylarinin
sabit bir “g” orani ile biiyiimesi beklenen bir yili ifade etmektedir. Bu
modeldeise, “T” yilina kadar kar paylari belirli bir diizene sahip degildir.
Ancak “T” yilindan sonra kar paylarindaki biiylimenin sabit bir oranda
olacagi varsayllmaktadir.

ELDE TUTMA DONEMLERINE GORE KAR PAYI iISKONTO

MODELI: Belli bir siire elde tuttuktan sonra satilmasi planlanan hisse
senedinden yatirimcinin bekledigi nakit akimlari, bu siire icinde elde
etmeyi bekledigi kar payi ile hisse senedinin satis fiyatindan ibarettir.
Bu durumda hisse senedinin gergek degeri, donem boyunca hisse
senedinden beklenen kar paylari ile satis fiyatinin indirgenmis degerler
toplamina esit olacaktir.

FiYAT/KAZANC ORANI MODELI: Hisse senedinin cari piyasa fiyatinin,
hisse bagina kazang degerine béliinmesi ile bulunan degerdir (F/K).
Fiyat/Kazang¢ modelinde hisse senedinin gergek degerini bulmak igin,
hisse bagina net kar ile ortalama F/K orani ¢arpilir.

PiYASA DEGERIi/DEFTER DEGERi ORANI MODELI : Bir sirketin hisse
senetlerinin piyasa degerlerinin, hisse basina diisen defter degerine
oranidir (PD/DD).

Bir hisse senedinin defter degeri, isletmenin 6z sermayesi tutarinin
dolagimdaki hisse senedi sayisina oranlanmasi ile bulunur.

Hisse senedinin gergek degeri, hisse senedinin cari defter degeri ile
ortalama PD/DD’nin ¢arpilmasi ile bulunur.

TAHViL DEGERLEMESi

TAHViIL, anonim sirketlerin, kanunla tahvil ihracina izin verilen kamu
kurum ve kuruluglarinin uzun vadeli borglanmak amaciyla ihrag etmis
oldugu nominal degerleri esit ve ibareleri ayni olan, nama ve hamiline
yazili olarak gikarilabilen bir menkul kiymettir. Tahvilde esas olan,
vadenin bir yildan uzun olmasidir.

Tahvilden iig tiir degerden s6z etmek miimkiindiir:

(] Nominal deger, tahvilin Gizerinde yazil olup bu degere,
tilkedeki yasal diizenlemelere gére sinirlar getirilmektedir.
Tahvillerde dénemsel faiz tutarlari nominal deger iizerinden
hesaplanir.

Sayfa 48




FINANSAL EKONOMI

(] ihrag degeri, yatinmcinin tahvil alirken 6dedigi deger olup
Tiirkiye’de bu tahviller, iskontolu, primli ve/veya kupon
6demeli olarak satilabilir.

(] Piyasa degeri, tahvilin ikinci piyasadaki degerini ifade
etmektedir.

Kuponlu tahviller yatirmcisina, vade sona erinceye kadar her yil sabit
bir faiz getirisi saglar. Bu 6demeler kupon adiyla bilinir.

Bir tahvilin piyasa degeri, tahvilin vadesine kadar deyecegi faizlerle
vade sonunda 6deyecegi anapara tutarinin bugiinkii degerleri
toplamina egittir.

Tahvilin fiyatinin hesaplanmasinda iki farkh piyasa (birincil ve ikincil
piyasalar)igin ayri yontemler kullaniimaktadir.

BiRiNCiL PiYASADA DEGERLEME: Birincil piyasada tahvilin piyasa
degeri; tahvilin nominal degeri, tahvilin kupon faiz tutari, vade sonuna
kadar olan yil sayisi ve iskonto orani yada beklenen getiri orani ile
ilgilidir.

Her yil elde edilecek gelir (faiz), vade tarihinde 6denecek anapara ve
vade belli oldugundan, tahvillerin piyasa fiyatini belirleyen en 6nemli
degisken iskonto oranidir.

Tahvile uygulanan iskonto orani, tahvilin nominal faiz oranindan
kiiglikse, tahvilin piyasa fiyati nominal degerden biiyiik ¢ikmaktadir.

Tahvile uygulanan iskonto orani, tahvilin nominal faiz oranina esitse
tahvilin piyasa fiyati ile nominal degeri birbirine esit olacaktir. Tahvilin
nominal (kupon) faiz orani arttikga tahvilin bugiinki degeri
azalmaktadir.

Piyasa faiz oranlari ile tahvillerin piyasa degerleri arasinda ters yonlii
bir iligki vardir.

Tahvilin piyasa degerinin piyasa faiz oranindaki dalgalanmalardan
etkilenmesinin temelinde vade esasi yatmaktadir.

Tahvilin piyasa degeri ile beklenen getiri ya da iskonto orani arasinda
ters yonlii bir iligki bulunmaktadir (S: 202, Sekil 8. 1).

Diger biitiin 6zellikleri ayni iken yalnizca vadeleri farkli olan finansal
varliklarin getirileri arasindaki yapisal iliskiye faiz oranlarinin vade
yapisi denir. S6z konusu iliski, getiri egrisi ile gésterilir.

Faiz oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu dénemlerde tahvillerin vadesi
uzadikea, vadeye kadar getirileri diigebilir. Bu durumda zit ya da ters
getiri teorisi olarak anilan agagiya dogru egimli getiri egrisi olusur (S:
202, Sekil 8. 2).

Eger getiri egrisi yukariya egimli ise, tahvil ¢ikaran isletmeler daha uzun
sureli borglanma igin daha yiiksek getiri vaat edecekler, fonlari borg
verenler ise daha yiiksek getiriyi ancak daha uzun siireli borg verme ile
saglayabileceklerdir (S: 202, Sekil 8. 3).

iKiNCiL PiYASADA DEGERLEME : ikincil piyasadan tahvil alirken,
tahvilin kalan vadesinden elde edilecek faizler dikkate alinmalidir.

ikincil piyasada tahvilin piyasa degeri;

o Tahvilin nominal degerine,
o Tahvilin kupon faiz tutarina,

(] ilk kupona kalan giin sayisina,

L] Geriye kalan kupon sayisina ve
(] iskonto orani ya da beklenen getiri oranina baghdir.

TAHViL DEGERLEMESINDE SURE (DURATION) YAKLASIMI : Piyasa
faiz oranlarinin degismesi tahvilin cari degerini etkilemektedir. Bu
degisimin etkisinin tahvilin vade yapisina gore de degisecegini ilk
ortaya atan 1938 yilinda Frederick Macaulay’dir. Bu yiizden
literatlirde Macaulay Siiresi olarak kullaniimaktadir.

Bir tahvilin saglayacagi nakit giriglerinin tahvilin bugiinkii degerinin ilk
yarisini olusturmasina kadar gececek zaman siire olarak tanimlanmigtir.

TAHVILDE DERECELENDIRME

Bir 6zel isletme, tahvilin kupon faizi orani ile ayni 6zellikteki bir devlet
tahvilinin kupon faizi arasindaki fark 6denmeme riski olarak
adlandiriimaktadir.

GENEL OLARAK DERECELENDIRME; uzun vadeli borglar, kamu
kagitlari, mevduat sertifikasi, yatirim fonu, oydan yoksun hisse
senetleri ve sigorta sirketlerinin hasar 6deme kabiliyeti tizerinde
yapilmaktadir.

TAHVIL DERECELENDIRME KURULUSLARI, piyasada islem géren
tahvilin givenli olup olmadigini belirlemekte, s6z konusu menkul
kiymetleri iilke riski, politik risk, ekonomik risk, endiistri riski, firma
riski ve sozlesme sartlan agisindan degerlendirmektedir.

SORU-CEVAP

SORU:

Finansal varliklar arasinda se¢im yapma siirecini etkileyen faktoérler
nelerdir?

CEVAP:

Finansal varliklar arasinda se¢im yapma siirecini etkileyen faktorler
servet, beklenen getiri, risk, likidite ve bilgi edinme maliyetidir.

SORU:
Finansal varlik nedir?
CEVAP:

Finansal Varlik; cikaran isletmelerin reel varliklari ile bu varliklarin
yaratacaklari nakit Gizerindeki haklari gosterirler.

SORU:
Servet nedir?
CEVAP:

Bir bireyin sahip oldugu tiim kaynaklar (varliklar da dahil olmak tizere)
servet olarak adlandirilir.

SORU:

Varlik talebinin servet esnekligi nedir?

CEVAP:
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Varlik talebinin servet esnekligi, diger kosullar sabitken, servette
meydana gelen oransal degisiklik karsisinda varlk talebinin hangi
oranda degistigini gosteren bir olglttiir.

SORU:

Servetle varlik talebi arasinda hangi yonde bir iliski vardir?
CEVAP:

Servetle varlik talebi arasinda dogru yonlii bir iligki vardir.

SORU:

Risk nedir?

CEVAP:

Risk, bir varligin getirisi ile ilgili belirsizliktir.

SORU:

Bilgi edinme maliyeti nedir?

CEVAP:

Bilgi edinme maliyeti; bir varligi ihrag eden tarafin kredibilitesi ve
faaliyetlerinin izlenmesi konularinda harcanan kaynak ve zamandir.

SORU:

Bir varlikla ilgili bilgi edinmenin maliyeti ile o varligin talebi arasinda
hangi yonde iliski vardir?

CEVAP:

Bir varlikla ilgili bilgi edinmenin maliyeti ile o varligin talebi arasinda
ters yonlii bir iligki s6z konusudur.

SORU:
Gergek deger nedir?
CEVAP:

Gergek deger; isletmenin varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar payi
ve sermaye yapisi gibi faktorlere gore belirlenen hisse senedi degeridir.

SORU:

Hisse senedi degerleme igslemi nedir?

CEVAP:

Hisse senedi degerleme islemi, hisse senedinin gelecekte saglayacagi
tahmin edilen donemsel kazanglarin belirli bir iskonto orani ile iskonto
edilerek toplanmasi islemidir.

SORU:

Hisse senetlerinin gercek degerinin hesaplanmasinda genel olarak
hangi modeller kullanilir.

CEVAP:

Hisse senetlerinin gergek degerinin hesaplanmasinda dért model
kullaniimaktadir. Bunlar; genel olarak kar pay, fiyat kazang orani,
piyasa degeri-defter degeri orani ve piyasa degeri nakit akisi orani
olarak siralanmaktadir.

SORU:
Fiyat/kazang orani (F/K) nedir?
CEVAP:

Fiyat/kazang orani (F/K);hisse senedinin cari piyasa fiyatinin, hisse
bagina kazang degerine boliinmesi ile bulunan degerdir.

SORU:

Tahvil nedir?

CEVAP:

Tahvil, anonim girketlerin, kanunla tahvil ihracina izin verilen kamu
kurum ve kuruluglarinin uzun vadeli borglanmak amaciyla ihrag etmis

oldugu nominal degerleri esit ve ibareleri ayni olan, nama ve hamiline
yazil olarak gikarilabilen bir menkul kiymettir.

SORU:
Tahvilin ihrag degeri nedir?
CEVAP:

ihrag degeri; yatinmcinin tahvil alirken 6dedigi deger olup Tiirkiye’de
tahviller iskontolu, primli ve/veya kupon 6demeli olarak satilabilir.

SORU:

Tahvilin piyasa degeri nedir?

CEVAP:

Piyasa degeri; tahvilin ikinci piyasadaki degeridir. Piyasa degeri
nominal degerin altinda veya iizerinde olabilmektedir. Bunu belirleyen
piyasadaki faiz oranlari olmaktadir.

SORU:

Piyasa faiz oranlari ile tahvillerin piyasa degerleri arasinda nasil bir iligki
vardir?

CEVAP:

Piyasa faiz oranlari ile tahvillerin piyasa degerleri arasinda ters yonlii
bir iligki vardir.

SORU:

Tahvilin piyasa degerinin piyasa faiz oranindaki dalgalanmalardan
etkilenmesinin temeli nedir?

CEVAP:

Tahvilin piyasa degerinin piyasa faiz oranindaki dalgalanmalardan
etkilenmesinin temelinde vade esasi yatmaktadir.

SORU:
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Bir 6zel isletme tahvilin kupon faizi orani ile ayni 6zellikteki bir devlet
tahvilinin kupon faizi arasindaki fark nedir?

CEVAP:

Bir 6zel isletme tahvilin kupon faizi orani ile ayni 6zellikteki bir devlet
tahvilinin kupon faizi arasindaki fark 6denmeme riski olarak
adlandiriimaktadir.

SORU:

Tahvilde 6dememe riski nedir?

CEVAP:

Bir 6zel isletme tahvilin kupon faizi orani ile ayni 6zellikteki bir devlet
tahvilinin kupon faizi arasindaki fark 6denmeme riski olarak
adlandiriimaktadir.

SORU:

Tahvil derecelendirme kurulusglari hangileridir?

CEVAP:

Tahvil dereceleme ile ilgili birgok kurulug bulunmaktadir. Bunlardan
baglicalari Moody’s ve Standard and Poors (S&P)’dur. Bunun disinda

Fitch Investor Service, Canadian Bond Service gibi pek ¢ok
derecelendirme firmalari da bulunmaktadir.

1.Soru

Leasing sirketinin agilimi agagidaki segeneklerden hangisinde
verilmistir?

A

Finansal kiralama sirketi
Altin borsasi

Swap

D

Opsiyon

Future

2.Soru

Bankacilik sektoriinden kredi saglayarak, finansman bonosu ihrag
ederek, bankalara, sigorta sirketlerine ve mali olmayan kurumlara uzun

vadeli tahvil satarak kullandiracaklar fonlar saglayan kurumlar
asagidakilerden hangisidir?

A

Finansman sirketleri

Factoring sirketleri

Leasing sirketleri

D

Finansal holding sirketleri

Varlik yonetim sirketleri

Yanit Agiklamasi:

Finansman sirketleri kullandiracaklari fonlari, bankacilik sektoriinden
kredi saglayarak, finansman bonosu ihrag ederek, bankalara, sigorta
sirketlerine ve mali olmayan kurumlara uzun vadeli tahvil satarak
saglar.

3.Soru

Asagidakilerden hangisi menkul kiymetlestirme uygulamasinin

alacaklari dayali bir versiyonu olarak varliga dayali menkul kiymet
ihracina konu olamayacak bir alacak tiiridiir?

A

Tiiketici kredileri

Konut kredileri

Finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar

D

Yatirim ve kalkinma bankalarinin ihrag ettigi bonolar
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ihracat islemlerinden dogan alacaklar

Yanit Aciklamasi:

VDMK ihracina konu olabilecek alacak gesitleri konut kredileri, tiiketici
kredileri, finansal kiralama alacaklari, ihracattan dogan alacaklar ve
taksitli satis karsihgi senetli alacaklar olarak diizenlenmistir. Yatirim ve
kalkinma bankalarinin borglu sifatiyla diizenleyip ihrag ettigi bonolar

banka bonolari olup herhangi bir alacak olarak gosterilemediginden
VDMK ihracina konu olamazlar.

4.Soru
Banka, araci kurum, portféy yonetim sirketleri ve paylari borsada islem

goren biitiin yatirim ortaklarinin tiyesi oldugu kurum asagidakilerden
hangisidir?

A

Tirkiye Katihm Bankalari Birligi (TKBB)

Finansal Kurumlar Birligi

Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi (TSPB)

D

Tiirkiye Sigorta Birligi

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)

Yanit Agiklamasi:

2014 yilindan itibaren sermaye piyasasinda faaliyette bulunan tiim
banka, araci kurum, portféy yonetim sirketleri ve paylari borsada islem
goren biitlin yatirm ortaklar, Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
(TSPB)'nin uyesidir.

5.Soru

Asagidaki segeneklerde verilen kurumlardan hangisi Tirkiye
ekonomisinde diizenleyici ve denetleyici kurumlar arasinda yer almaz?

BDDK

SPK

Hazine mistegsarhg

TCMB

Ticari bankalar

6.Soru

Asagidakilerden hangisi bir finansman bonosu gikarip piyasaya
siiremez?

A

Anonim ortakliklar

Aile sirketleri

Mahalli idareler

D

Mahalli idarelere bagh isletmeler

Kamu iktisadi tesebbiisleri

Yanit Aciklamasi:

Finansman bonolarini anonim ortakliklar, mevzuata gére 6zellestirme
kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler
ile bu idareler ile ilgili 6zel mevzuat geregi faaliyette bulunan kurulus,
idare ve isletmeler gikarabilir.

7.Soru

Asagidakilerden hangisi faizin tanimlari igcinde yer almaz?

$

Sayfa 52




FINANSAL EKONOMI

A

Sermayenin liretimden aldigi pay

Bir 6diinciin kullanimi kargihiginda 6denmesi gereken

bir bedel

Sermayedarin kullanmayip baskasina devrettigi tutardan elde ettigi getiri

D

Tiketimden vazgegmenin (ertelemenin) yani tasarruf etmenin bir karsihgi

Emegin Uretime katkisi sonucu elde ettigi getiri

Yanit Agiklamasi: e
8.Soru

Hisse senetlerinin veya borglanma araglarinin sirketler tarafindan ihraci
ve halka arz igslemleri agagidaki hangi kurum tarafindan kayit altina
alinmaktadir?

A

Sermaye Piyasasi Kurulu

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Maliye Bakanligi

D

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Factoring sirketleri

Yanit Aciklamasi:

Yerli veya yabanci sirketlerin menkul kiymetleri lilkemizde halka arz
edilecekse Kurul kaydina alinmasi zorunludur. Kayda alinmasi gereken
diger islemler;

(] Hisse senetlerinin veya bor¢lanma araglarinin sirketler
tarafindan ihraci,

. Halka arz,

®  Varliga dayali menkul kiymet, oydan yoksun hisse senedi ve
hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihraci,

(] Gayrimenkul yatinim ortaklklarinin, yatirnm ortakliklarinin

ve yatirim fonlarinin menkul kiymet ihraglari, olarak
siralanir.

9.Soru

Ekonomik birimlerin bilerek ve isteyerek gelirlerinin bir kismini
tilketmemesi ya da 6telemesine ne ad verilir?

A

Yatirm

Risk

Tasarruf

D

Sigorta

10.Soru

Asagidakilerden hangisi kalkinma ve yatirrm bankalarinin
ozelliklerinden biri degildir?

A

Kalkinma ve yatirnm bankalari uzun vadeli kredi vermesi

Kalkinma ve yatinnm bankalari orta vadeli kredi vermesi

R R I T ——
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Yatinnm bankalari daha ¢ok sermaye piyasasinin gelistigi

iilkelerde faaliyet gostermesi

D

Kalkinma ve yatirim bankalari mevduat kabul etmesi

Kalkinma bankalari daha ¢ok sermaye piyasasinin gelismedigi

iilkelerde faaliyet gostermesi

11.Soru
Maliye ve ekonomi politikalarinin hazirlanmasina yardimci olmak ve bu

politikalari uygulamak amacina hizmet eden olusum asagidakilerden
hangisidir?

TMSF

TCMB

Hazine ve Maliye Bakanhgi

BDDK

SPK

Yanit Aciklamasi:

10 Temmuz 2018 tarihinde yayinlanan "1" numarali Cumhurbagkanhgi
Tegkilati Hakkinda Cumhurbagkanhgi Kararnamesi’nde (yedinci boliim -
madde 217) Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanhginin birgok
gorev ve yetkisi bulunmaktadir. Maliye ve ekonomi politikalarinin
hazirlanmasina yardimci olmak ve bu politikalari uygulamak bu gorev
ve yetkilerin en basinda gelmektedir.

12.Soru

Asagidaki finansal araci kurumlardan hangisi Tiirkiye Bankalar Birligi’'ne
tiye olmak zorundadir?

A

Katim bankalari

Sigorta sirketleri

Finansal kiralama sirketleri

D

Kalkinma ve yatirim bankalari

Araci kurumlar

13.Soru

Vade disinda biitiin 6zellikleri ayni olan birincisi iki yil vadeli, ikincisi ise
bir yil vadeli iki tahvilimizin oldugunu diisiinelim. iki yillik tahvilin
tutmak igin istenilen likidite priminin %4, bir yillik tahvilin faizinin %12
ve iki yillik tahvilin yillik faizinin %8 olmasi durumunda, likidite

pirimi teorisine goére bir yil sonra gergeklesmesi beklenen faiz orani
hangisine esittir olacaktir?

%2

%4

%6

%8

%10

Yanit Agiklamasi:

$
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Likidite primi teorisi, finansal yatirimcilarin kisa ve uzun vadeli menkul
kiymetler arasinda kayitsiz (fark gérmeyen) oldugu varsayimini
reddetmektir. Bu teoriyi gelistirenlere gére, uzun vadeli finansal
varliklarin likiditesi kisa vadeli finansal varliklarin likiditesine gore
diigiiktiir. Ayrica uzun vadeli yatirimlar, genel olarak kisa vadeli
yatinmlardan daha risklidir. Giinkii uzun vadeli borglanmalarda,
borglunun borcunu 6deyememe durumuna diisme olasilig, siireye
bagl olarak artmaktadir. Bu nedenle de yatirimcilarin uzun vadeli
finansal varliklan tercih etmesi igin ekstra bir faiz getirisi (likidite primi)
beklentisi icinde olacaklari kabul edilir. Likidite primi teorisine gore,
uzun vadeli faiz oranlari cari donem faiz orani ile gelecek donem
beklenen faiz oranlarinin toplamina likidite priminin eklenmesi ve elde
edilen sonucun basit ortalamasinin alinmasiyla hesaplanmaktadir.

Sorumuza uyarlayacak olursak; %8=(%12+%x+%4)/3
Buradan x=%8 sonucuna ulasiriz.
14.Soru

“Klasik faiz teorisi” ile ilgili olarak agagidaki ifadelerden
hangisi/hangileri dogru degildir?

i. Faiz diizeyini belirleyenler, para arzi ve para talebi
degiskenleridir.

iil. Bu teoriye gore, faiz reel bir degiskendir

jiii. Ekonomide faiz oranlari ile tasarruf diizeyi arasinda bir
baglanti, fonksiyonel bir iliski bulunmaktadir.

lvell

Ivelll

Yanit Aciklamasi:

Klasik teoriye gore; faiz diizeyini belirleyenler, yatirim ve tasarruf
degiskenleridir.

15.Soru

Alici ve saticilari resmi olarak belirlenmis fiziksel alanlarda bulugturan,
islemlerin olugsmasi igin belli kurum ve kuruluslarin denetimi ve
gozetimine tabi olan ve isleyise iliskin kendine 6zgii kurallar olan
piyasalar asagidakilerden hangisi ile verilmistir?

A

Organize piyasalar

Birincil piyasalar

Para piyasalari

D

ikincil piyasalar

Serbest ya da tezgahistii piyasalar

Yanit Agiklamasi: Finansal piyasalar kismi okunmalidir

16.Soru

Kullandiracaklari fonlari, bankacilik sektoriinden kredi saglayarak,
finansman bonosu ihrag ederek, bankalara, sigorta sirketlerine ve mali

olmayan kurumlara uzun vadeli tahvil satarak saglayan banka disi mali
aracilar asagidakilerden hangisidir?

A

Finansal kiralama sirketleri

Bireysel emeklilik sirketleri

Finansman sirketleri

D

Sigorta sirketleri
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Varlk yonetim sirketleri

Yanit Agiklamasi:

Finansman sirketleri, kullandiracaklari fonlari, bankacilik sektériinden
kredi saglayarak, finansman bonosu ihrag ederek, bankalara, sigorta
sirketlerine ve mali olmayan kurumlara uzun vadeli tahvil satarak
saglarlar. Dogru yanit E'dir.

17.Soru

Fon degisimi sonrasi karsilagilan asimetrik bilgi sorununu asagidaki
kavramlardan hangisi ifade eder?

A

Enformasyon fonksiyonu

Arbitraj

Ahlaki tehlike

D

Riziko

Ters se¢im

Yanit Aciklamasi:

Ahlaki tehlike fon degisimi sonrasi karsilagilan asimetrik bilgi
sorunudur. Dogru segenek “C” sikkidir.

18.Soru
Para piyasasi araglari arasinda yer alan repo kisaca bir menkul kiymetin
belirli bir vade sonunda geri alinmak sartiyla satilmasi iglemidir.

Piyasalarda repo islemleri icin kullanilan menkul kiymet tiirii
hangisinde dogru olarak gosterilmistir?

A

Sabit getirili menkul kiymetler

Hisse senetleri

Mevduat sertifikalar,

Cek,

Ticari senetler.

Yanit Agiklamasi:

Repo islemlerinde kullanilan degerler daha ¢ok sabit getirili menkul
kiymetlerdir. Bu menkul kiymetler:

(] Devlet tahvilleri,

L] Hazine bonolan,

L] Banka bonolari ve banka garantili bonolar,

(] Kamu Ortakhg idaresi, Toplu Konut idaresi’nce ihrag edilen
borglanma senetleri ve mahalli idareler ve bunlarla ilgili
idare, isletme ve kuruluglarin kanun uyarinca ihrag ettikleri
borglanma senetleri,

®  Varliga dayali menkul kiymetler dahil olmak {izere menkul
kiymetler borsalari veya tegkilatlanmig diger piyasalarda
islem goren veya borsada tescil edilmis olan borglanma

senetleri,

(] Dévize endeksli olarak gikarilan hazine bonolari ve devlet
tahvilleri,

(] Eurobond gibi yabanci tahviller, olarak siralanmaktadir.
19.Soru

Finansal fonlari likiditesine gére siniflandirirsak, en likit fonlarin alinip
satildigi piyasa agagidakilerden hangisidir?

A

Para Piyasasi

Sermaye Piyasasi
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Birincil Piyasa

D

ikincil Piyasa

Organize Piyasa

20.Soru

Banka tarafindan mevduat sahibine yatirdigi para karsiliginda yillik

faizin ve vade sonunda da yatirilan tutarin geri 6dendigi bor¢ senedine

ne ad verilir?

A

Hazine bonosu

Finansman bonosu

VDMK

D

Mevduat sertifikasi

Gelir ortakhgi senedi

1.Soru

Faiz oranlarinin vade yapisini agiklamaya yonelik gelistirilmis olan
“Boliinmis Piyasalar Teorisine” ile ilgili olarak, asagidaki ifadelerden
hangisi/hangileri dogrudur?

Bu teoriye gére, kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli faiz
oranlari farkl piyasalarda belirlenmektedir.

Herhangi bir vadedeki faizi olusturan arz ve talep
unsurlarinda degisiklikler, diger vadelerdeki arz ve talep
kosullarini da etkiler.

Fon arz edenler ile fon talep edenler bir piyasadan digerine
dénmek istemezler.

D
lvell
E
1velll

Yanit Agiklamasi:

Herhangi bir vadedeki faizi olusturan arz ve talep unsurlarinda
degisiklikler, diger vadelerdeki arz ve talep kosullarini etkilemez.
2.Soru

“Klasik” ve “Likitide tercihi” teorilerine gore, “Odiing verilebilir fonlar
teorisi”nin faizin belirlenmesi konusunda getirdigi yenilik,
asagidakilerden hangisidir?

A

Faizin belirlenmesi siirecine, tasarruf ve yatirim arasindaki reel iliskinin yanin
B

Denge faiz olusumunu para difli faktérlerle agiklamasi dir.

C

Denge fazi oranini bireysel tasarrugara baglamasi dir.

D

Klasik ve likitide tercihi teorisinden tamamen ayri bir teori olmasidir.

E

Bir yenilik getirmemistir.

Yanit Agiklamasi: a
3.Soru
Finansal sistem icin asagidakilerden hangisi sdylenemez?

A

Tasarruflarin yatinmlara aktarilmasi islevi finansal sistem
araciligiyla gergeklesmektedir

B

Belirli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve organizasyonlarin
beraberce gesitli finansal fonksiyonlari yerine getirmek tzere,

bir araya gelmeleri sonucunda olugan bir biitiindiir

C

Genel ekonomik sistemin bir alt sistemidir

D

Bir biitiin olarak birgok kurumun, aracin ve piyasanin bir araya
gelmesinden olusmaktadir.

E

Reel iiretim ve tiiketim faaliyetlerinin gerceklesmesi temel hedefidir

4.Soru
Yurtdisi Factoring islemlerinin kag tarafi vardir?

um A WO N B >

5.Soru
Asagidakilerden hangisi para piyasasi araglarindan biri degildir?

A
Hazine Bonosu

B
Mevduat Sertifikasi
C
Finansman Bonosu

D
Tahvil

Sayfa 57

da, par




FINANSAL EKONOMI

E
Repo

6.Soru
Asagidakilerden hangisi 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na gore yapilan
banka siniflandirmasi kapsaminda yer almaz?

A

Kredi bankalari

B

Mevduat bankalari
C

Katilm bankalari
D

Kalkinma bankalari
E

Yatirim bankalan

7.Soru
Asagidakilerden hangisi finansal sistemin en temel fonksiyonudur?

A

Fon araz ve talep edenleri bir araya getirmek
B

Dig alim ve dis satimi kolaylagtirmak

C

Hizh kredi artisini saglamak

D

Tam bilgiye ulagilmasini saglamak

E

islem maliyetlerini sifirlamak

Yanit Agiklamasi:

Reel ve Finansal Sekt6r Ayirimi

Ekonominin isleyisi icinde finansal sistemin en 6nemli fonksiyonu, borg
alma ve borg verme iglemlerinin etkin bir sekilde ger¢eklesmesi
amaciyla fon arz ve talep edenleri bir araya getirmektir.

8.Soru

Sigorta edilmis bir riskin, belli bir kisminin yeniden veya tamaminin
yeniden sigorta edilmesine ne ad verilir?

A

Leasing

B

Finansal kiralama
C

Factoring

D

Akreditif

E
Reasiirans

Yanit Agiklamasi:

Sigorta edilmis bir riskin, belli bir kisminin yeniden veya tamaminin
yeniden sigorta edilmesine reasiirans adi verilir.

9.Soru

Ekonomi politikalarinin tespitine yardimci olmak, asagidaki finansal
kurumlardan hangisinin gérevleri arasinda yer alir?

A

BDDK

B

TMSF

C

Ticari bankalar
D

Hazine

E

Katim bankalari

10.Soru
Bir ekonomide tasarruflari arttirmanin ilk sarti agagidaki se¢eneklerden
hangisinde verilmistir?

A

Finansal sistemin islevselligine
B

Faiz

C

Devlet diizenlemelerine

D

Vergiler

E

Hanehalkina

11.Soru
Faizi likiditeden vazgegmenin maliyeti olarak tanimlayan iktisatgi
asagidakilerden hangisidir?

A

Smith

B
Keynes
C

Hicks

D
Weber
E
Malthus

Yanit Agiklamasi: B

12.Soru

Lehdarin gek lizerinde yazan miktari dogrudan nakit olarak tahsil
etmedigi, s6z konusu tutarin bir banka hesabina yatirilarak lehdarin
parasini bu hesaptan gekerek tahsil ettigi ¢ek tiirii agagidakilerden
hangisidir?

A

Cizgili cek
B

Acik cek

C

Teyitli cek
D

Kapali ¢ek
E

Adi ¢ek

Yanit Agiklamasi:

Lehdarin gek tizerinde yazan miktari dogrudan nakit olarak tahsil
etmedigi, s6z konusu tutarin bir banka hesabina yatirilarak lehdarin
parasini bu hesaptan gekerek tehsil ettigi cek tiirii cizgili cek olarak
adlandirilir. Dogru yanit “A” sikkidir.

13.Soru

Likidite Tercihi Teorisine gore, faiz oranlarinin belirlenmesinde temel
olarak etkili olan ekonomik degiskenler hangisinde dogru olarak
gosterilmistir?

A

Tasarruf ve Yatirim,

B

Para Talebi ve Para Arzi,

C

Odiing Verilebilir Fon Talebi ve Odiing Verilebilir Fon Arzi,

D
Doéviz Talebi ve D6viz Arzi,
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E
Tahvil Talebi ve Tahvil Arzi.

Yanit Aciklamasi:

Keynes teorisinde faiz oranlarini tasarruf ve yatirimlara baglayan
“klasik teoriye” karsi ¢gikmaktadir. Klasiklerin, faiz oranlarini reel
faktorlerle agiklamasina karsilik Keynes, faizi parasal bir olgu olarak
kabul ve analiz etmektedir.

“Likidite tercihi teorisi” olarak bilinen faiz teorisinde Keynes, faiz
oranlarini reel faktorler yerine parasal faktorler ile agiklamaya
¢alismigtir. Keynes’e gore faiz, tasarrufun getirisi degil, paray: likit
olarak elde tutmaktan vazgegmenin bir bedelidir. Bir baska ifade ile
likiditeden vazgegmenin maliyetidir.

Finansal kurumlar ve finansal sistemden daha genis bir makro model
¢ercevesinde ekonomik analizlerini gergeklestiren iktisatgilar, faiz
oranlarinin belirlenmesinde daha ¢ok “likidite tercihi” teorisini
kullanmaktadirlar. Bu teoride faiz oranlari, para arzi ve talebine gére
belirlenmektedir.

14.Soru

“(diing verilebilir fonlar teorisi, piyasadaki denge faiz oranlarinin,
................. tarafindan belirlendigini ifade etmektedir.” Yukaridaki
ciimlede noktali yerlere gelmesi geren en dogru ifade asagidakilerden
hangisidir?

A

Odiing verilebilir fon arz ve talebi
B

Para arz ve talebi

C

Para talebi

D

Tasarruf arzi

E
Para arzi

Yanit Agiklamasi: a

15.Soru

Asagidakilerden hangisi Tiirk finans sistemi iginde faaliyette bulunan
meslek birliklerinden biri degildir?

A

Tirkiye Bankalar Birligi

B

Tiirkiye Tasarruf Mevduatini Koruma Birligi

C

Tiirkiye Katihm Bankalari Birligi

D

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi
E

Tirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi

16.Soru

I. Ters segim

1l. Koti niyet

11, Risk

Yukaridakilerden hangisi ya da hangileri finansal sistem icerisinde
enformasyon fonksiyonunda goriilen aksamalar sonucu asimetrik
enformasyonun (eksik bilgilenme) ortaya cikardigi sonuglardandir?

A
Yalniz |

B
Yalniz Il
C

lvell
D

lve lll

E
1velll

Yanit Agiklamasi:

Enformasyon fonksiyonunda gériilen bozulma sonucu ortaya ¢ikan
asimetrik bilgi sorunu finansal piyasalarda ters segim ve kotii niyet
durumlarinin ortaya ¢ikmasina yol agar. Risk, finansal her tiirlii islemde
zaten bulunan ve asimetrik bilgi ile sadece artis gosteren bir unsurdur.
Bu nedenle dogru yanit C segenegidir.

17.Soru

Asagidakilerden hangisi finansal sektor igin dogru bir ifadedir ?

A

Mal ve hizmet degisimin gergeklestigi sektordiir

B

Finansal nitelikte olan gesitli varliklarin iiretim ve degisiminin
gergeklestigi sektordiir

(o

Tiketim faaliyetlerinin yapildigi sektordir

D

Mal ve hizmet iiretiminin gergeklestigi sektordir

E
Reel sektoriin rakibidir

18.Soru

«Ayni vadeye sahip gesitli finansal varliklarin risk, likidite ve vergi
ayricaliklari gibi faktorlere bagh olarak ortaya ¢ikan faiz orani
farkhhklari» agsagidakilerden hangisinde dogru ifade edilmistir?

A

Faiz mariji yapisi

B

Faiz artiglar yapisi

C

Faiz oranlarinin vade yapisi
D

Faiz oranlarinin likidite yapisi
E

Faiz oranlarinin risk yapisi

Yanit Agiklamasi: e
19.Soru
Asagidakilerden hangisi icin leasing sozlesmesi yapilabilmektedir?

A

Taginir Mallar

B

Patentler

(o

Fikri Haklar

D

Sinai Haklar

E

Bilgisayar yazilimi

20.Soru

Bir malin kira bedeli karsiiginda her tiirlii kullanim hakkinin kiraciya
devredilmesini ve sozlesmede belirlenen deger iizerinden, sdzlesme
siiresi sonunda malin miilkiyetinin kiralayan firmadan kiraciya
gecmesini saglayan finansman yéntemi hangisidir?

A
Factoring
B

Leasing

C
Arbitraj
D

Ters repo
E
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Hedging

Yanit Agiklamasi:

Finansal Kiralama (Leasing):Bir malin kira bedeli karsiliginda her tiirli
kullanim hakkinin kiraciya devredilmesini ve sozlesmede belirlenen
deger Uzerinden, sozlesme siiresi sonunda malin miilkiyetinin Leasing
firmasindan kiralayan kiraciya gegmesini saglayan finansman
yontemidir.

1.Soru
Asagidakilerden hangisi finansal sistemin fonksiyonlari arasinda yer
almaz?

A

Risk yonetimi ve kontrolii

B

Odemelerde kolaylik saglama
C

Tasarruf hacmini artirma

D

Fiyat istikrari saglama

E

Kredi kullandirma

Yanit Agiklamasi:

A, B, C ve E siklari finansal sistemin fonksiyonlari iken “D" sikki degildir.

Dogru secenek “D” sikkidir.
2.Soru
Finansal araglarin kolaylikla paraya déniistiriilebilmesine ne ad verilir?

A
Vade

B

Likidite

C

Finansal Aracin Tagidigi Hak

D

Béliinebilirlik

E

Finansal Aracin Teminati

Yanit Agiklamasi: Finansal Araglarin Ozellikleri kismi okunmalidir
3.Soru

Fon transferi stirecinde dolayli finansmandan bahsedebilmek igin fon
fazlasi olanlarla fon agigi1 arasinda yer alan (?) isaretli kisma
asagidakilerden hangisi gelmelidir?

Fon fazlasi olanlar  (?) Fon agigi olanlar

A
Yatirim fonlari

B
Hisse senetleri

C
Repo
D
Tahvil

E
Hazine bonosu

Yanit Aciklamasi:

Finansal piyasalarin temel fonksiyonu olan fon transferi siirecinde,
fonlarin tasarrufgulardan yatirrmcilara aktarimi dogrudan ve dolayh
finansman olmak uizere iki sekilde yapilmaktadir. Dolayli finansmanda,
fon talep eden ve arz edenler arasindaki fon transferi bir finansal araci
kurum vasitasiyla ger¢eklesmektedir.

Yatirim Fonlari finansal araci kuruluglardan biridir. Yatinnm fonlari,
tasarruf sahiplerinden katilma belgeleri karsi- iginda topladiklan
paralarla, belge sahipleri hesabina, hazine bonosu, hisse senedi, tahvil

gibi menkul kiymetlerden ve kiymetli madenlerden olusan portfoyleri
isletmek amaciyla kurulan mal varhgidir.

4.Soru

Klasik faiz teorisine gére, asagidaki ifadelerden hangisisi dogrudur?

A
Faiz oranlari denge faiz oraninin altinda belirlenirse,
tasarruflar yatirnmlan karsilayabilecektir.

B
Olusan yatirim fazlasi faiz oranlarinin diismesine sebep
olmaktadir.

(o

Faizlerdeki azalig, isletmelerin arzu ettikleri yatirim miktarinin
tasarruflar diizeyinden fazla olana kadar devam eder.

D

Faiz oranindaki azalma bir yandan diisen maliyete bagl olarak
yatirimi tegvik eder.

E
Faiz oranindaki azalma yapilan tasarruflarin artmasina neden
olacaktir.

Yanit Agiklamasi:

Faiz oranindaki azalma bir yandan diisen maliyete bagl olarak yatirimi
tesvik ederken (yatirimlari artirirken), diger yandan yapilan tasarrufun
getirisindeki azalmaya bagh olarak tasarruflarin da azalmasina neden
olur. Faizlerdeki azalig, isletmelerin arzu ettikleri yatirim miktarinin,
tasarruflar diizeyine esit oluncaya kadar (i0) devam eder. Ancak “i0”
gibi bir denge faiz oraninda, yatirrma yonelmemis (arta kalan) tasarruf
kalmayacak, yani tasarruflar yatirnmlara esit olacaktir. Eger faiz oranlarn
“i2” gibi denge faiz oraninin altinda belirlenirse, bu durumda
tasarruflar yatinmlari kargilayamayacak, yani yatirim fazlahg
olusacaktir. Bu durum faiz oranlarinin artmasina neden olacak ve artan
faiz oranlar bir yandan maliyet artisina bagh olarak yatirimlarin
azalmasina, diger yandan getiri artisi etkisiyle tasarruflarin artmasina
neden olacaktir. Bu iliski tasarruf yatirim esitliginin saglandigi “i0” faiz
oranina (denge faiz orani) kadar devam edecektir. Sadece “i0” denge
faiz oraninda yatirim tasarruf esitligi saglanacaktir. Dogru cevap D' dir.
5.Soru

Ulkenin altin ve ddviz rezervlerini yoneten ve en etkili politika araci
agik piyasa islemleri olan Denetleyici ve Diizenleyici Kurulus
hangisidir?

A

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

B

Sermaye Piyasasi Kurulu

(o

T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi

D

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

E

Tasarruf Mevduati ve Katiim Fonu Sigortasi

Yanit Agiklamasi:

Ulkenin altin ve doviz rezervlerini yonetmek ve acik piyasa islemlerini
yirutmek Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin temel gérevleri
arasinda yer almaktadir.

6.Soru

Ekonomideki tasarruflarin bunlari daha kazanglh degerlendirebilecek
olanlara finansal araglarla aktarilmasini saglayan piyasalara ne ad
verilir?

A

Finansal piyasa
B

Vadeli piyasa
C

Spot piyasasi
D
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Tiirev piyasasi

E
Reel piyasasi

7.Soru
Orgiitlenmis para piyasasi temel olarak asagidakilerden hangisinden
olusur?

A

Bankalar Sistemi
B

Merkez Bankasi
Cc

Tezgah Ustii Piyasa
D

Spot Piyasa

E

Vadeli Piyasa
8.Soru

Finansal varhigi ihrag eden ekonomik birimin listelendigi sorumluluklari
yerine getirememe olasiligina verilen isim hangisidir?

A

Likidite riski,

B

Vade riski,

C

Geri 6dememe riski,
D

Nominal risk,

E

Reel risk.

Yanit Agiklamasi:

Bu soru Faiz Oranlarinin Risk Yapisi bashigi altinda ele alinan konular ile
ilgilidir.

Sorunun dogru cevabi olan Geri Odememe Riski; Finansal piyasalarda
ayni vadeye sahip varliklarin faiz oranlarinin degisik olmasinin
nedenlerinden birisi, “geri 6dememe riski” diizeyindeki farkliliklardir.
Bu risk, finansal varligi ihra¢ eden ekonomik birimin yikimluliiklerini
(faiz ve anapara geri ddemesi gibi) zamaninda ya da hig yerine
getirmemesi nedeniyle ortaya ¢cikmaktadir.

9.Soru

Asagidakilerden hangisi «Banka disi finansal aracilar» dan birisi
degildir?

A

Sigorta sirketleri

B

Bireysel emeklilik sirketleri

C

Finansman $Sirketleri

D

Portfoy Yonetim Sirketleri

E

Kalkinma ve yatirim bankalari

10.Soru
Asagidakilerden hangisi faiz oraninin bir ekonomide ustlendigi temel
islevler arasinda yer almaz?

A

Faiz orani, tasarrufun ulusal gelirden alacagi payi belirlemektedir.
B

Faiz orani, kaynaklarin etkin dagilimi baglaminda sermayenin etkin
dagilimi ve kullanimini saglamaktir.

C

Faiz orani, tasarruf sahiplerine gelir saglama islevini yerine getirir.

D

Faiz orani, kaynaklarin etkin dagihmi baglaminda gelir dagiliminda
etkinlige ulasmayi saglamaktir.

E

Faiz orani, tasarrufgu, yatirimci, iiretici ve tiketiciler

basta olmak lizere ekonominin hem talep hem de arz boyutu
tizerinde 6nemli bir belirleyici durumundadir.

Yanit Agiklamasi:

Faizin, ekonomide iistlendigi gesitli fonksiyonlari bulunmaktadir. Faizin
temel islevleri olarak da ifade edilen ekonomik yasamdaki
fonksiyonlari, kisaca su sekilde ortaya konulabilir;

(] Faizin birinci fonksiyonu, tasarrufun ulusal gelirden alacagi
payi belirlemektir. Bilindigi gibi tasarruf, ekonomik biiyiime
ve gelismenin temelini olusturan yatinmlarin kaynagini
olusturmaktadir. Faiz tasarruf yatirim esitligini saglayan bir
degisken olarak, ulusal gelirden tasarruflara ayrilacak payin
belirlenmesinde 6nemli bir islev gérmektedir.

(] Piyasa ekonomilerinde faizin yerine getirdigi ikinci
fonksiyon, kaynaklarin etkin dagilimi baglaminda
sermayenin etkin dagilimi ve kullanimini saglamaktir. Faiz
oranlarinin yonlendirmesine bagh olarak sermaye,
ekonomide en etkin kullanim alanlarina aktarilmakta ve
ekonomide daha verimli bir tiretim yapisi
olusturulabilmektedir.

(] Faizin fonksiyonlarindan bir digeri ise tasarruf sahiplerine
gelir saglama islevidir. Tasarruf yapanlar yaptiklari
tasarruflar karsiliginda, tilkketimden vazgegmenin bedeli
olarak faiz geliri elde ederler. Bu da onlarin servet birikimleri
tizerinde olumlu etki yaratmaktadir.

Fonksiyonel anlamda ekonomideki islevleri yukaridaki gibi
genellestirilen faiz; tasarrufgu, yatirimci, tretici ve tiketiciler basta
olmak lizere ekonominin hem talep hem de arz boyutu lzerinde
onemli bir belirleyici durumundadir.

Ancak, gelir dagihmda etkinligin saglanmasi faiz oraninin bir
ekonomide yerine getirdigi temel gorevler arasinda yer almaz.

11.Soru

Asagidakilerden hangisi Likidite tercihi Teorisi ile ilgili yanhs bir bilgidir?

A

Bu teori Keynesyen faiz teorisidir

B

Spekiilatif amach para talebi faiz oranina duyarlidir ve
aralarinda ters yonlii bir iligki vardir

C

Gelir ile islem amagli para talebi arasinda pozitif bir iliski vardir
D

Bu teoriye gore para arzi digsal olarak belirlenir

E

Ekonomik birimler servetlerini sadece para olarak tutarlar

Yanit Agiklamasi:

Keynes likidite tercihi kuramini gelistirirken, analizi basitlestirebilmek
amaciyla ekonomik birimlerin portféylerinde sadece para ve tahvil
bulunduracaklari varsayimini kabul etmistir. Buna gére, ekonomik
birimler mevcut servetlerini s6z konusu iki varlik (para ve tahvil)
arasinda dagitmakta ve toplam varlik talebi bu ikisinin toplamindan
olugsmaktadir.

12.Soru

“Anonim sirketlerin sermaye paylarini temsil eden kiymetli evrak
niteligine sahip senetler”, olarak tanimlanan finansal arag,
asagidakilerden hangisidir?

A
Tahvil

B
Finansman bonosu

C
Hazine bonosu
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D
Hisse senedi

E
Mevduat sertifikasi

Yanit Aciklamasi:

Literatiirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da isimlendirilen
hisse senedinin tanimini; anonim sirketlerin sermaye paylarini temsil
eden kiymetli evrak niteligine sahip senetler, olarak yapabiliriz.
13.Soru

Cesitli finansal varliklarin, ayni likidite, ayni geri 6deme yetenegi ve
ayni vergisel 6zelliklere sahip olmalarina ragmen farkl faiz getirisi
saglamalarinin nedeni agagidakilerden hangisidir?

A
Faiz oranlarinin risk yapisi

B
Faiz ve faktorel iliskiler

C
Faiz oranlarinin sekli

D
Faiz oranlar farkhhgi

E
Faiz oranlarinin vade yapisi

Yanit Agiklamasi:

Faiz oranlarinin yapisi; finansal varliklarin sahip olduklar risk, vade,
vergi

ayricaliklar ve likitide gibi 6zelliklere baghdir. Bu faktérlerdeki
farkliliklar varliklarin faiz oranlarini farkhlagtiracaktir.

14.Soru

Finansal sistemin isleyisinde, fon ihtiyaci olanlarla fon fazlasi olanlarin
aralarinda bir araci olmaksizin fon transferini gerceklestirdikleri
yontem hangidir?

A
Dogrudan Finansman

B
Dolayli Finansman

C

Opsiyon Finansmani

D

Operasyonel Finansman

E
Alternatif Finansman

Yanit Agiklamasi:

Dogrudan finansman fon arz edenler ile fon talep edenlerin, aralarinda
bir araci olmaksizin, bir araya geldikleri ve fon transferinin gerceklestigi
bir ydntemdir. Gliniimiizde dogrudan finansman yontemi daha ¢ok
sermaye piyasalarinda kullanilmaktadir.

Dogru Cevap A'dir.

15.Soru

I. Finansal piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasi

1. Kredi sisteminin etkin bir sekilde calismasi

111, Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi

IV. Maliye ve ekonomi politikalarinin uygulanmasi

V. Mali sektoriin gelistirilmesi

Yukaridakilerden hangileri, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumunun (BDDK) temel amaglan arasindadir?

A

1, 1, Mve IV
B

1, 1,111 ve V

(o

1, NI, IV veV
D

I, MlveV

E
11, 1l ve IV

Yanit Agiklamasi:

Temel amac, finansal piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasi, kredi
sisteminin etkin bir sekilde calismasi, tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin korunmasi ve mali sektoriin gelistirilmesi olan BDDK, bu
amaglari dogrultusunda finansal sektore yonelik diizenleme, denetim
ve uygulama fonksiyonunu yiiriitmektedir. Maliye ve ekonomi
politikalarinin uygulanmasi, BDDK'nin degil, T.C.Hazine ve Maliye
Bakanliginin amaglari arasindadir.

16.Soru

Asagidakilerden hangisi 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na gore yapilan
banka siniflandirmasi kapsaminda yer almaz?

A

Kredi bankalari

B

Mevduat bankalari
C

Katim bankalari
D

Kalkinma bankalari
E

Yatirim bankalar

17.Soru
Hisse senetlerinin ¢ikarihs asamasinda, birincil piyasada satisa
sunuldugu fiyata ne ad verilir?

A

Emisyon fiyati
B

Nominal fiyati
C

Reel fiyati

D

Defter fiyati

E

Tasfiye Fiyati

18.Soru

Bir firmanin faiz ya da anaparayi 6deyemez hale gelme riskine karsihk,
varliklarinin ( bina, arazi, makine vb.) bir kismi ya da tamaminin
teminat gosterilerek gikarilan tahvillere ne ad verilir?

A

Bagabas tahvil
B

Primli tahvil

C

Degisken faizli tahvil
D

indeksli tahvil

E

Teminath tahvil
19.Soru

Bir malin kira bedeli karsiiginda her tiirlii kullanim hakkinin kiraciya
devredilmesini ve sozlesmede belirlenen deger lizerinden sézlesme
suiresi sonunda malin miilkiyetinin finansmani saglayan

firmadan kiraciya gegmesini saglayan finansman yontemi hangisidir?

A
Factoring
B
Fortfaiting
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C

Leasing

D

Franchising

E

Finansal Holding

Yanit Agiklamasi:

Dogru cevap Leasing yani finansal kiralama segenegidir. Leasing ya da
finansal kiralama; Bir malin kira bedeli karsihginda her tiirli kullanim
hakkinin kiraciya devredilmesini ve s6zlesmede belirlenen deger
tizerinden sozlegme siiresi sonunda malin miilkiyetinin leasing
firmasindan kiraciya gegmesini saglayan bir finansman yéntemidir.
Diger bir deyisle, finansal kiralama, bir malin yatinmc tarafindan satin
alinmasi yerine, bir finansal kiralama sirketi tarafindan yatirmciya
kiralanmasi ve kira siiresi bitiminde malin miilkiyetinin sembolik bir
bedel karsiliginda kiraciya gegmesidir.

20.Soru
Finansal sistemin en temel islevi agagidaki seceneklerden hangisinde
ifade edilmektedir?

A

Fon transferi

B

Yatirnm Yapma

C

Tasarruf toplama

D

Odiing verme

E

Etkin yatirim alanlari yaratma

1.Soru
Para piyasasi araglari iginde en likit olani agagidakilerden hangisidir?

A

Mevduat sertifikasi
B

Finansman bonosu
C

Police

D

Teyitli cek

E

Hazine bonosu

2.Soru
Faiz endisesi nedeniyle klasik bankalara gitmeyen fonlari ekonomiye
kazandirmak amaciyla kurulmus finans kurumlarina ne ad verilir?

A

Mevduat bankalari

B

Yatirim bankalan

C

Katim bankalari

D

Sigorta girketleri

E

Bireysel emeklilik sirketleri

Yanit Aciklamasi:

Katilim Bankalari, 5411 sayili Kanuna gore o6zel cari ve katilma hesaplari
yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet
gosteren kuruluglardir. Katilim bankalari, mali sektérde bir yenilik
olarak, faiz endisesi nedeniyle klasik bankalara gitmeyen fonlari
ekonomiye kazandirmak ve tasarruf sahiplerinin fonlarini giivenle

saklamalarina ve degerlendirmelerine yardimci olmak amaciyla
kurulmustur.

3.Soru

Yerli veya yabanci bir kurulusun hisselerinin lilkemizde halka arz
edilebilmesi igin gereken kaydi agagidaki kurum ve kuruluslardan
hangisi gerceklestirir?

A

Sermaye Piyasasi Kurulu

B

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
(o

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

D

Hazine ve Maliye Bakanhgi

E

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

Yanit Agiklamasi:

Yerli ve yabanci sirketlerin menkul kiymetletinin tGilkemizde halka arz
edilebilmesi igin gereken izin ve kayit ile Sermaye Piyasasi Kurulu
ilgilenmekte ve ilgili regiilasyonlar bu kurul gézetmektedir.
4.Soru

1. Gelir ortakhig: senetleri

Il. Varhiga dayali menkul kiymetler

11l. Mevduat sertifikasi

IV. Repo

V. Banka garantili bonolar

Yukaridakilerden hangileri sermaye piyasasi araglarindandir?

A
L

B
LI
c

LILV
D
11,1V
E
TRIRY

Yanit Agiklamasi:

1, Il ve V. ifadeler para piyasasi araglarindan iken, 11l ve IV. ifadeler
sermaye piyasasi araglarindandir. Dogru segenek “C” sikkidir.

5.Soru

Asagidakilerden hangisi Tiirk finans sistemi iginde faaliyette bulunan
meslek birliklerinden biri degildir?

A

Tiirkiye Bankalar Birligi

B

Tiirkiye Tasarruf Mevduatini Koruma Birligi

(o

Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi

D

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi
E

Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi

6.Soru
Tirkiye’de banknot ihraci imtiyazi asagidakilerden hangisine aittir?

A

Sermaye Piyasasi Kurulu

B

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
C

Maliye Bakanhigi
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D
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

E
Factoring sirketleri

Yanit Aciklamasi:

Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin (TCMB) gérevleri arasinda finansal sistemde istikrari
saglamak, para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak
yer almaktadir. Yukarida saydigimiz gorevleri yerine getirebilmesi igin
bankaya, kanunla bir takim yetkiler verilmistir. Bu baglamda;
Tiirkiye’de banknot ihraci imtiyazi tek elden Bankaya aittir. Banka, fiyat
istikrarini saglamak amaciyla Kanunda belirtilen para politikasi
araglarini kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikasi araglarini da
dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

7.Soru

Para piyasasi ve sermaye piyasasi kavramlari arasindaki temel fark
asagidakilerden hangisidir?

A

Piyasada vadenin kisa ya da uzun dénemli olmasi

B

Piyasada statik dengenin kurulup kurulamamasi

C

Piyasadaki varliklarin likit olup olmamasi

D

Piyasada risklerin fon arz ya da talep edenlere yiikleniyor olmasi
E

Piyasada araci kurumlarin etkinliginin ¢ok ya da az olmasi

Yanit Agiklamasi:

Finansal piyasalarin para ya da sermaye piyasalari olarak ayrilmasinda
kullanilan kriter, bu piyasalarda bulunan finansal varliklarin tabi oldugu
vade siiresidir. Vadenin 1 yil ve daha kisa siireli olmasi durumunda
piyasa "para piyasasi"; 1 yildan uzun olmasi durumunda ise "sermaye
piyasasi" olarak adlandiriimaktadir.

8.Soru

Asagidakilerden hangisi finansal sistemin temel unsurlari arasinda yer
almaz?

A

Finansal aracilar
B

Finansal piyasalar
C

Devlet

D

isletmeler

E

Reel firmalar

9.Soru
“Kalkinma ve yatirinm bankalan” ile ilgili olarak asagidaki ifadelerden
hangisi/hangileri dogrudur degildir?
i. Mevduat Toplamazlar
iil. Kalkinma bankalari esas olarak, sermaye piyasalarinin
gelistigi gelismis iilkelerde faaliyet gésterirler
jiii. Kalkinma ve yatirim bankalarinin temel islevi orta ve uzun
vadeli krediler vererek iilkenin gelisimine katkida bulunacak
yatinimlara finansman saglamaktadir.

lvell

E
Ivell

Yanit Agiklamasi:

Siklardan sade D sikki dogrudur

10.Soru

Nominal faizin enflasyonla iliskilendirilmis sekline ne ad verilmektedir?

A
Briit Faiz Orani

B
Reel Faiz Orani

C
Basit Faiz Orani

D
Bilesik Faiz Orani

E
Sabit Faiz Orani

Yanit Agiklamasi:

Reel Faiz Orani: Nominal faizin enflasyonla iligkilendirilmis seklidir. Yani
beklenen enflasyona gore diizeltilmis faiz oranidir. Reel faiz, fiyat
artiglarinin nominal faizde yarattigi erozyonu ortaya koydugu igin,
gercek getirinin ifadesi olarak daha anlamli sonuglar Giretmektedir.
Dogru cevap B' dir.

FINALDE NELER GELDi ? NELER GELEBILiR?

1.Soru

"Misteri zevklerinde degisme, ikame

mallarin mevcudiyeti ve tamamlayici mallarin kithgi ile ilgilidir. Mamul
piyasasi belirsizlikleri

taleple ilgilidir ve bir endiistriye ait mamuller icin talepte meydana
gelebilecek

degismeleri ifade eder. Talepteki degismeler ikame driinlerin
mevcudiyetinden

veya miisteri zevklerindeki degismelerden kaynaklanabilir. Ornegin;
ithal

otomobiller igin yedek parga temininde belirsizlik varsa, bu durum o
otomobile

olan talebi olumsuz yonde etkiler."

Yukandaki agiklama riskin kaynaklarindan sektore iliskin
belirsizliklerden hangisine aittir?

A

Mamul (iiriin) piyasasi belirsizlikleri
B

Rekabet belirsizligi

(o
Faaliyetle ilgili belirsizlikler

D
Hiikiimet politikasi belirsizlikleri

E
Girdi piyasasi belirsizlikleri

Yanit Agiklamasi:

Mamul (iiriin) piyasasi belirsizlikleri; miisteri zevklerinde degisme,
ikame

mallarin mevcudiyeti ve tamamlayici mallarin kithg: ile ilgilidir. Mamul
piyasasi belirsizlikleri

taleple ilgilidir ve bir endiistriye ait mamuller igin talepte meydana
gelebilecek

degismeleri ifade eder. Talepteki degismeler ikame triinlerin
mevcudiyetinden

veya miisteri zevklerindeki degismelerden kaynaklanabilir. Ornegin;
ithal

otomobiller igin yedek parca temininde belirsizlik varsa, bu durum o

Sayfa 64




FINANSAL EKONOMI

otomobile

olan talebi olumsuz yonde etkiler.

2.Soru

“Reel sektoriin ihtiya¢ duydugu fonlar ................... tarafindan toplanir
ve reel sektore kullandirilir.”

Yukaridaki bosluga en uygun ifade, asagidakilerden hangisidir?

A

Yatirimcilar

B

Ticaret sektorii
C

isletmeler

D

Finansal sektor
E

Uretim sektorii

Yanit Agiklamasi:

Reel sektoriin ihtiya¢ duydugu fonlar finansal sektér tarafindan
toplanir ve reel sektére kullandirilir.

3.Soru

Asagidakilerden hangisi gesitlendirmeniz ile ortadan kaldirilamayan
risklerden biridir?

A

Sistematik risk
B

Yalin risk

C

Obijektif risk

D

Kredi riski

E

Sosyal risk

Yanit Aciklamasi:

Cesitlendirme ile ortadan kaldirilan veya azaltilan riskler firma bazh
riskler olmasi nedeniyle Sistematik Olmayan Risk olarak
adlandiriimaktadir. Cesitlendirme ile ortadan kaldirilamayan risk ise
Sistematik Risk veya piyasa riskidir.

4.Soru

Hasat sonunda soganini satan bir gift¢i kazandigi 20.000 TL’sini %16
basit faizle 2 yil suireli bankaya yatirirsa iki yilin sonunda ne kadar
parasi olacaktir?

A
24 000

B
2500

C
25600

D
26000

E
26400

Yanit Aciklamasi:

Basit Faizde Gelecek Deger Hesaplanmasi asagidaki formiille
hesaplanir.

S=P+(Pxrxt)veya

S=Px[1+(rxt)]

Formiilde kullanilan sembollerin agilimi agagidaki gibidir:

S = Basit faizde gelecek deger, P= Anapara (bugiinkii deger),
r = Faiz orany, t = Siire

Verilenleri formiilde yerine koyarsak 2 yil sonunda kazanilacak para
=26 400 TL dir.

5.Soru

Bir malin kira bedeli karsiliginda her tiirlii kullanim hakkinin kiraciya
devredilmesini ve s6zlesmede belirlenen deger lizerinden sozlesme
suiresi sonunda malin miilkiyetinin leasing firmasindan kiraciya
gegmesini saglayan finansman yontemine ne ad verilir?

A

Finansal Kiralama sirketleri

B

Reasiirans

C

Kalkinma ve yatirim bankalari
D

Mevduat Bankalari

E

Katilim fonu

Yanit Agiklamasi: FINANSAL ARACILAR béliimii okunmahdir

6.Soru

I. Dogrudan finansmanda fon transferinin zamaninda
gerceklesememesi ve istenen biiyiikliikteki fonlara ulasamama gibi
sakincalar mevcuttur.

Il. Transfer masraflarindan nispi olarak tasarruf saglanir

11l. Giiniimiizde dogrudan finansman yontemi daha ¢ok para
piyasalarinda kullanilmaktadir

IV. Fon arz edenler ile fon talep edenlerin, aralarinda bir araci
olmaksizin, bir araya geldikleri ve fon transferinin gergeklestigi bir
yontemdir

Dogrudan finansman ile ilgili yukarida verilen ifadelerden hangileri
dogrudur?

A
L

B

L

c
LiLin
D
LILIV
E
11,1V

Yanit Agiklamasi:

I, 11 ve IV. ifadeler dogrudur ancak giiniimiizde dogrudan finansman
yontemi daha ¢ok para piyasalarinda degil sermaye piyasalarinda
kullanilmaktadir. Dogru segenek “D” sikkidir.

7.Soru

I- Belirsizlik, bir eylemin sonuglarinin 6ngériilebilirligi hakkinda
suphelerin olmasidir.

II- Risk kavrami; gerceklesen sonuglarin, planlanan ya da tahmin
edilenlerden yalnizca olumsuz yonde gésterdigi sapmayi temsil
etmektedir.

111- Belirsizlik durumunda yatirnmin beklenen sonuglarina iligkin olasi
degerler objektif verilere dayanilarak belirlenmektedir.

IV- Belirsizlik risk kaynagidir ve risk belirsizlikten dogmaktadir.
Yukaridakilerden hangileri dogrudur?

A
lvell

B
IMve IV

C
lve IV

D
I, llvelV

E
11, 1l ve IV

Yanit Agiklamasi:
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Belirsizlik ve risk kavramlari genellikle birbirinin yerine
kullanilmaktadir. Ancak birbirinden oldukea farklidir. Risk kavraminda,
karar vericinin kararinin sonuglarinin olma ihtimalinin bilindigi
varsayilirken belirsizlik halinde bu durumdan bahsedilmemektedir.
Dolayisiyla belirsizlik halinde sonuglarin olma ihtimali bilinmemektedir.
Diger bir ifadeyle belirsizlik, bir eylemin sonuglarinin 6ngoérilebilirligi
hakkinda siiphelerin olmasi olarak da tanimlanabilir.

Gergeklesen sonuglarin planlanan ya da tahmin edilenlerden, olumlu
ya da olumsuz yénde sapma gostermesidir ki en genel anlamiyla risk
kavrami da bu durumu temsil etmektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus; gerceklesen sonuglarla beklenen sonuglar arasindaki
sapmanin her zaman olumsuz olmasi gerekmedigi, olumlu yénde
sapmalarin da gozlenebilecegi ve risk kavraminin her iki durumu
birlikte temsil ettigidir.

Risk beklenen degerlerin olasilik dagihimlarinin kantitatif olarak
olciilebildigi, baska yatirnm segeneklerinin sonuglari ile mutlak veya
nispi degerler itibariyle karsilastinlabildigi durumlari ifade ederken,
belirsizlik yatirimcinin beklenti ve sezgileri ile bir dereceye kadar
aydinlatilabilecek durumlari ifade eder. Belirsizlik durumunda yatirimin
beklenen sonuglarina iligkin olasi degerler objektif verilere dayanilarak
belirlenememektedir.

Literatiirde risk ve belirsizlik ayni anlamda ve birbirlerinin yerine
kullanilabilmektedir. Bununla birlikte, belirsizlik riskten daha genel bir
anlam ifade etmektedir. Belirsizlik risk kaynagidir ve risk belirsizlikten
dogmaktadir.

8.Soru

Tirkiye’de «tasarruf sahiplerinin haklarini korumak ve kendine
devredilen bankalari ve varliklar en uygun sekilde ¢6ziimlemek
seklinde iki temel fonksiyon iistlenen» kurum asagidakilerden
hangisidir?

A

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)

B

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)

C

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

D

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
E

Hazine Miistesarhgi

9.Soru
Deger muhafaza etme o6zelligi tagiyan miilkiyet unsurlari
asagidakilerden hangisinin tanimidir?

A
Varhk

B

Cek

C

Senet
D

Risk

E
Maliyet

Yanit Aciklamasi:

Deger muhafaza etme o6zelligi tagiyan miilkiyet unsurlarina varlik denir.
Dogru cevap A'dir.

10.Soru

TCMB 1930 yilinda 1715 sayili yasa ile kurulmus ve ....
faaliyetlerine baglayabilmigtir.

Yukaridaki bosluga en uygun ifade, asagidakilerden hangisidir?

tarihinde

A
1935

1931

1940

D
1945

E
1950

Yanit Agiklamasi:
TCMB 1930 yilinda 1715 sayili yasa ile kurulmus ve 1931 tarihinde
faaliyetlerine baglayabilmistir.

11.Soru

Elindeki mevcut parasini ilgili donem degil de gelecek donem
harcamay kabul eden kisilere sunulan, gelecekte daha fazla
tiiketebilme olanagi asagidakilerden hangisi ile ifade edilir?

A
Paranin zaman degeri

B
Para yanilsamasi

C

Enflasyon primi

D

Risk primi

E

Paranin bugiinkii degeri

Yanit Agiklamasi:

Paranin zaman degeri, paranin kullanim zamanindaki tercihi sonucu
olusan degerdir. Beklemenin fiyati da denilen, eldeki her para biriminin
bir degeri bulunmaktadir. Ellerinde belirli bir para mevcudu
bulunduran kisilere, bu ellerindeki (tiiketimden gektikleri) para
karsihginda, gelecekte daha fazla tiiketebilme olanaginin sunulmasi
gerekir. Elindeki mevcut parasini ilgili donem degil de gelecek d6nem
harcamayi kabul eden kisilere sunulan bu fazla tiiketebilme olanag,
paranin zaman degeri olarak ifade edilir.

12.Soru

Asagidakilerden hangisi sigortacilikta riskin tanimini ifade eder?

A

Beklenen kar yerine zararin olma olasiligidir

B

Gergeklesen zararin beklenen zarardan olumsuz sapmasidir

C

Gergeklesen karin beklenenden az olma olasiligidir

D

Gergeklesen miisteri katiliminin tahmin edilenden az olma olasiligidir
E

Sigorta prim 6demelerinin taahhitleri asma olasihgidir

Yanit Agiklamasi:

Sigortacilikta riskin; “gerceklesen zararin beklenen zarardan olumsuz
sapmasi” olarak ifade edilmesi s6z konusudur.

13.Soru

Piyasa ekonomilerinde reel sektériin isleyisi mal, hizmet ve parasal
akimlarinbirlikte gerceklesmesini gerektirmektedir. Bu durumu kag
sekilde agiklamak miimkiindiir? Asagidaki seceneklerden hangisi
dogrudur?

AmM UO WO O N B>
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Yanit Aciklamasi:

Piyasa ekonomilerinde reel sektoriin igleyisi mal, hizmet ve parasal
akimlarin

birlikte gerceklesmesini gerektirmektedir. Ug asamali olarak
aciklamaya galigalim. Birinci agama “mal ve hizmet akimi”dir.

Bu akimin baslangi¢ noktasini hane halki ve isletmeler olusturur. ikinci
asama devletin yer aldigi, vergiler ile mal hizmetlerin olusturdugu bir
siiregtir. Ugiincii agamada ise dis alem iligkileri yer almaktadir.

14.Soru

Bir seyin olabilmesi, olabilirlik, ihtimal, bir olayin ortaya

¢tkmasinin beklenilmesi ancak tam bir kesinligin bulunmamasi durumu
asagidakilerden hangisidir?

A
Belirsizlik

B
Satin alma giicii paritesi

(o
Olasihk

D
Risk

E
Hasar

Yanit Agiklamasi:

Bir seyin olabilmesi, olabilirlik, ihtimal, bir olayin ortaya

¢itkmasinin beklenilmesi ancak tam bir kesinligin bulunmamasi durumu
olasiliktir.

15.Soru

Finansal sistem icinde muhtemel gecikmeleri nlemek ve fon akigini
¢abuklastirmak gibi gesitli fonksiyonlari yerine getiren

ve fon fazlasi olanlar ile agig1 olanlar arasinda koprii goren kurumlar
hangileridir?

A
Fon arz edenler

B
Fon Talep Edenler

C
Finansal Aracilar

D
Finansal Araglar

E
Yasal ve Kurumsal Diizenlemeler

Yanit Agiklamasi:

Bu sorumuzda, birinci soruda oldugu gibi, Finansal Sistemin Unsurlar
ile ilgilidir. ve Dogru Cevap C'dir.

Sistem igcinde fonlarin arz edenlerden talep edenlere dogru aktariimasi
siirecinde gesitli finansal aracilar (finansal kurumlar) islev gormektedir.
Finansal kurum ve finansal araci kavramlarinin her ikisi de ayni seyi
ifade etmektedir. Sadece bazi kaynaklarda finansal aracilar, “finansal
kurumlar” olarak da isimlendirilmektedir.

Bu kurumlar genellikle, sunduklari iiriin ve hizmetlerin bagh oldugu
sektoriin kapsadigi alana gore siniflandirimaktadir. Bu baglamda
finansal aracilar, faaliyet gosterdikleri piyasalara gore para ve sermaye
piyasasi aracilari olarak iki gruba ayrilmaktadir. Ancak teoride para ve
sermaye piyasalari kurumlari olarak siniflandi-rilan finansal aracilari,
uygulamada bu kadar kesin sinirlar icinde ayirmak zordur. Ciinkii bazi
finansal aracilarin iglev gordukleri piyasalar ayri iken, bazi finansal
aracilar her iki piyasada da islev gérebilmektedir.

16.Soru

Sistemik risk ile ilgili asagidakilerden hangisi dogrudur?

A

Bir birimde baslayan sokun, zincirleme bir sekilde diger kurumlara
yayilmasidir.

B

islem siireglerindeki veya yonetim sistemlerindeki diizensizlikler nedeni

ile meydana gelebilecek finansal kayiplardir.
C

finansal fiyatlar ve oranlardaki hareket ve degisikliklerden kaynaklanan riskti

D

Bir riskin hangi sartlarda ve hangi fiyat lizerinden kabul edileceginin
belirlenmesi siirecidir.

E

Sistem iginde 6nemli olan bir kurumun aniden iflasi, takas ve saklama
sistemlerinin teknolojik olarak ¢okusiidir.

Yanit Agiklamasi:

Sistemik risk bir birimde baslayan sokun, zincirleme bir sekilde diger
kurumlara yayilmasini ifade etmektedir. Piyasa katihmcilarindan
bazilarinin, s6zlesmeden dogan yiikiimluliklerini yerine
getirememelerinin, diger katimcilarin da yiikiimliliklerini yerine
getirememesine ve finansal sistemlerde biiyiik sorunlara yol a¢tigi
zincirleme reaksiyonlardir.

17.Soru

Egitim sisteminin bir amaci bulunmaktadir. Bu amag ¢agin gereklerine
uygun gerekli bilgiler ile donatilmis, kendisine ve iginde yasadigi
topluma yararl bireyler yetistirmek olarak 6zetlenebilir. Bu amaci
gergeklestirmek igin birbiriyle iliskili degisik unsurlarin bir araya
gelmesi yani bir biitliin olusturmasi gerekir. Asagidakilerden hangisi
egitim sistemini olugturan unsurlardan birisi degildir?

A

Milli Egitim Bakanhigi
B

Fabrikalar

C
Okullar

D
Ogretmenler

E

Ogrenciler

Yanit Aciklamasi:

Egitim sistemini olusturan unsurlar ise, basta Milli Egitim Bakanligi
olmak uzere,

Milli Egitim Mudairlukleri, yoneticiler, 6gretmenler, 6grenciler, veliler,
okullar,

gesitli egitim arag geregleri, gerekli yasalar ve yonetmelikler olarak
siralanabilir.

18.Soru

Asagidaki risk gesitlerinden hangisi gergeklestiginde bir bolgeyi veya
tilkenin butiiniini etkileyen biyiik yikimli risklere verilen addir?

A

Spekiilatif risk
B

Yalin risk

C
Katastrofik risk

D
Fiziksel risk

E
Sosyal risk

Yanit Agiklamasi:

Genel riskler, genis kitleleri etkileyen risklerdir. Genellikle katastrofik
nitelikte olup, dogal afetlerde, halk hareketlerinde, teror ve savasta
oldugu gibi gerceklestiklerinde toplumsal sorun dogururlar. Katastrofik
risk, gerceklestiginde bir bolgeyi veya ulkenin biitliniinii etkileyen
biiyiik yikimh risklerdir.

19.Soru

Satin alan tarafa, belirli bir miktardaki d6vizi 6nceden belirlenmis kur
tizerinden vade sonunda veya vade siiresince satin alma ve satma hakki
veren s6zlesme asagidakilerden hangisidir?
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A

Futures doviz s6zlesmesi

B

Forward doviz sozlesmesi
C

Doviz swapi

D

Doviz spotu

E

Ddviz opsiyon s6zlesmesi

Yanit Agiklamasi: e

20.Soru

"Gergeklestiginde bir bolgeyi veya ulkenin biitiintinii etkileyen biiyiik
yikimli risklerdir."

Yukarida tanimi yapilan risk tiirii agsagidakilerden hangisidir?

A

Ekonomik Risk
B

Yalin (Salt) Risk
C

Sistematik risk
D

Katastrofik risk
E

Kredi Riski

Yanit Agiklamasi:

Katastrofik risk:gerceklestiginde bir bolgeyi
veya iilkenin butiiniinii etkileyen biiyiik yikimh
risklerdir.

1.Soru
5411 Sayili Bankacilik Kanunu ile adi degistirilmeden once iilkemizde
katihm bankalari hangi adla faaliyet géstermekteydi?

A

Kar Zarar Ortakliklar
B

Kalkinma Bankalari

C

Mevduat Bankalari

D

islami Bankalar

E

Ozel Finans Kurumlari

Yanit Aciklamasi:

Katilm bankalari, iilkemizin giindemine 6zel finans kurumlar adiyla
1980’li yillarda girmis, 1983 yilinda bu kurumlarin kurulmasina izin
verilmistir. 2005 yilinda kabul edilen 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile
“Bzel Finans Kurumlari”nin adi Katihm Bankalari olarak degistirilmis ve
mevduat bankalari ile aralarindaki tiim farkhliklar giderilmistir.

2.Soru

Asagidakilerden hangisi ¢esitlendirme ile azaltilamayan sistematik
risklerin nedenlerinden biri degildir?

A

Faiz oranlarindaki degismeler
B

Devaliiasyon

C

Politik olaylar

D

Savas hali

E

Yonetim degisiklikleri

Yanit Agiklamasi:

Cesitlendirme ile azaltilamayan sistematik risklerin baslica nedenleri
sunlardir:

¢ Faiz oranlarindaki degismeler,

¢ Enflasyon oranindaki degismeler,

e Devaliiasyon,

® Savas hali,

® Ekonomik durgunluk,

 Politik olaylar,

¢ Genel ekonomiyi ilgilendiren diger olaylar.

3.Soru

Asagidaki kurum ve kuruluglardan hangisi "tasarruf sahiplerinin
haklarini korumak ve kredi sisteminin etkin bir sekilde ¢alismasi i¢in
gerekli karar ve tedbirleri almak ve uygulamak" gérevini yerine getirir?

A

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

B

Hazine ve Maliye Bakanhg

C

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
D

Sermaye Piyasasi Kurulu

E

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

Yanit Agiklamasi:

"Tasarruf sahiplerinin haklarini korumak ve kredi sisteminin etkin bir
sekilde ¢aligmasi icin gerekli karar ve tedbirleri almak ve uygulamak"
seklindeki gérev 5411 sayili kanunda BDDK nin ilk gorevi olarak
sayllmistir. Bu nedenle dogru yanit Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu seklinde olmalidir.

4.Soru

Yatirilan paranin bilylime orani asagidakilerden hangisi ile ifade edilir?

A

Nominal faiz orani
B

Efektif faiz orani

C

Reel faiz orani

D

Bilesik faiz orani

E

risksiz faiz orani

Yanit Aciklamasi;

Nominal faiz orani: Yatirilan paranin bilyiime oranidir.

5.Soru

Finansal piyasalarinda kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilagtig piyasa
tiirline ne ad verilir?

A

Organize piyasalar
B

Birincil piyasalar
(o

Para piyasalari

D

ikincil piyasalar

E

Sermaye piyasasi

Yanit Agiklamasi: Para Piyasasi Araglari kismi okunmalidir

6.Soru

Bir ekonomide beklenen enflasyon orani 0.04 iken bir banka bir yil
vadeli mevduata 0.10 faiz veriyorsa bir yilin sonunda elde edecegimiz
reel getiri yiizde kag olur?
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Yanit Agiklamasi:

Nominal faizin enflasyonla iliskilendirilmis seklidir. Yani beklenen
enflasyona gore diizeltilmis faiz oranidir. Reel faiz, fiyat artiglarinin
nominal faizde yarattigi erozyonu ortaya koydugu igin, gergek getirinin
ifadesi olarak daha anlamli sonuglar tGiretmektedir.

Piyasada ifade edilen nominal faiz reel faiz ve beklenen enflasyonun
toplamindan olugmaktadir. Fisher esitligi yaklagimina gére, bunu
asagidaki gibi formiile edebiliriz:

i=re+EP

Buradaki sembollerin agilimi agagidaki gibidir:

i = Nominal faiz orani

re = Reel faiz orani

EP = Beklenen enflasyon orani

Buradan hareketle reel faiz oranini; “re =i - EP” olarak ifade edebiliriz.
0.10=reel faiz orani+0.04

re=0.10-0.04

re=0.06

Bir yilin sonunda elde edecegimiz reel getiri yiizde 6 olur.

7.Soru

3 yil siire ile her yilin sonunda elde edilecek 20.000 TL tutarindaki nakit
akiglarinin, yillik faiz oraninin %20 olmasi durumunda, bugiinkii degeri
asagidakilerden hangisidir?

A

36.280,46 TL
B

26.178,66 TL
C

36.527,90 TL
D

42.129,62 TL
E

211.250,60 TL

Yanit Agiklamasi:

islemin sonucu 42.129,62 dir

8.Soru

Faiz endisesi nedeniyle klasik bankalara gitmeyen fonlari ekonomiye
kazandirmak ve tasarruf sahiplerinin fonlarini giivenle saklamalarina
ve degerlendirmelerine yardimci olmak amaciyla kurulan bankalara ne
ad verilir?

A
Emlak bankalan

B

Mevduat bankalari
C

Yatirim bankalan
D

Kalkinma bankalari
E

Katim bankalari

Yanit Aciklamasi:
Faiz endisesi nedeniyle klasik bankalara gitmeyen fonlari ekonomiye
kazandirmak ve tasarruf sahiplerinin fonlarini giivenle saklamalarina

ve degerlendirmelerine yardimci olmak amaciyla kurulan bankalar
"Katihm Bankalari"dir".

9.Soru

Ug ay sonra, 10000 $ alacagi olan bir ihracatgi firma, kurun diisme
riskinden korunmak igin, ne sekilde pozisyon almalidir?

A

Agik pozisyon almalidir

B

Uzun pozisyon almalidir

C

Kisa pozisyon almahdir

D

Vadeli doviz alim s6zlegmesi satin almahdir
E

Call opsiyonu almalidir

Yanit Agiklamasi: ¢

10.Soru

Sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya
borsa digi organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler portféyii isletmek lizere anonim ortaklik seklinde ve kayith
sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlari hangisidir?

A
Varhk Yonetim Sirketleri

B
Gayrimenkul Yatirim Ortakhg

C
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari

D
Yatirim Fonlari

E
Finansman Sirketleri

Yanit Agiklamasi:

Menkul kiymet yatinm ortakliklari; sermaye piyasasi araglari ile ulusal
ve uluslararasi borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem
goren altin ve diger kiymetli madenler portféyii isletmek {izere anonim
ortaklk seklinde ve kayitli sermaye esasina gore kurulan sermaye
piyasasi kurumlaridir. Yatirim ortakliklari- nin temel fonksiyonu kiigiik
tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak degisik
menkul kiymetlerden olusacak bir portféye yatirmak ve bu yolla elde
ettikleri kazanci ortaklarina paylari oraninda dagitmaktir. Bu ortakliklar
portféyi kendi adlarina igletir ve katiimcilarina kar payi dagitirlar.
Yatinnm ortakliklarinin diger ortakliklardan farki, faaliyet alanlarinin
sadece sermaye piyasasi araglari ile altin ve diger kiymetli
madenlerden olusan bir portfoyiin isletilmesi seklinde sinirlandiriimig
bulunmasidir.

11.Soru

Doviz kuru, faiz orani, enflasyon, piyasa ve politik riskleri kapsayan
piyasadaki tiim birimlerin karsi karsiya kaldigi kontrol altina alinma
olanagi bulunmayan risk tiirii asagidakilerden hangisidir?

A

Sistematik Olmayan Risk
B

Sistematik Risk

C

Cesitlendirilebilir riskler
D

Sosyal risk

E

Ozel risk

Yanit Aciklamasi:
Sistematik risk; kontrol altina alinma olanagi bulunmayan risk tiiridiir
ve doviz kuru, faiz orani, enflasyon, piyasa ve politik riskleri kapsar. Bu
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durumda biitiin birimler tiim piyasanin karsi karsiya kaldigi riskten
kaginamamaktadir.

12.Soru

Orta ve uzun vadeli krediler vererek iilkenin gelisimine katkida
bulunacak yatirimlara finansman saglamayi hedefleyen kurumlar
asagidakilerden hangisidir?

A

Portféy yonetim sirketleri

B

Girisim sermayesi yatinm ortaklari
(o

Menkul kiymet araci kurumlari

D

Katilim bankalari

E

Kalkinma ve yatirim bankalari

Yanit Agiklamasi:

Kalkinma ve yatirim bankalarinin temel islevi orta ve uzun vadeli
krediler vererek iilkenin gelisimine katkida bulunacak yatinmlara
finansman saglamaktir.

13.Soru

Basit olarak, taraflardan birinin diger taraftan daha az bilgiye sahip
olmasina, bir diger ifadeyle taraflar arasinda bilgi esitsizligine
"asimetrik enformasyon" denilmektedir. Asimetrik enformasyonun
belli bagh sorunlara yol agtigi bilinmektedir. Asagidakilerden hangisi
Asimetrik Enformasyonun sebep oldugu temel sorunlardan birini dogru
olarak géstermektedir?

A

Fiyat istikrarsizligi
B

Ters se¢im

C

Ahlaksiz segim

D

istikrarsizlik

E

Kararsizlik sorunu

Yanit Agiklamasi:

Finansal piyasalarda, asimetrik enformasyona bagl olarak iki sorun
ortaya ¢ikabilmektedir. Bunlar Ters Segin ve Ahlaki Tehlike
problemleridir. Dogru Cevap B'dir.

14.Soru

Kisa vadeli nakdi mal varliginin degerinin kisa vadeli borglari
karsilayamamasi durumu hangi riski ifade eder?

A
Operasyonel risk

B
Piyasa riski

C
Likidite riski
D
Sistemik risk

E
Ulke riski

Yanit Agiklamasi:

Likidite riski genel olarak, ihtiya¢ duyulan miktarda fonun ihtiyag
duyuldugu anda uygun bir maliyetle bulunmamasi, elde tutulan
finansal varligin istenilen zamanda ve fiyatta elden g¢ikarilmamasi veya
transfer edilememesi sonucunda zarara ugrama olasiligi olarak
tanimlanabilmektedir. Likidite riski kisaca, Kisa vadeli nakdi mal
varhiginin degerinin kisa vadeli borglari karsilayamamasi durumudur.
15.Soru

3 yil ertelenmis bir borg, her yil 2.500 Tiirk Lirasi 6denerek 5 yilda
oddenecekse %10 faiz orani ile borcun bugiinkii degeri kag Turk
Liras’’dir?

A
12.500

B

10.500

C
7.750,55
D
7.120,18
E
7.020,33

Yanit Agiklamasi: d

16.Soru

Tasarruf sahiplerinden katilma belgeleri karsili§inda toplanan paralarla,
tasarruf sahibinin adina, hazine bonosu, hisse senedi, tahvil gibi
menkul kiymetlerden ve kiymetli madenlerden olusan portféyler
olusturarak isletmek amaciyla kurulan mal varhgidir.

Yukarida tanimi verilen kavram agagidakilerden hangisidir?

A

Yatinnm fonu

B

Vadesiz mevduat
C

Vadeli mevduat
D

Faktoring

E

Leasing

Yanit Agiklamasi:

Tasarruf sahiplerinden katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla,
tasarruf sahibinin adina, hazine bonosu, hisse senedi, tahvil gibi
menkul kiymetlerden ve kiymetli madenlerden olugan portféyler
olusturarak isletmek amaciyla kurulan mal varligina yatirnm fonu denir.
Dogru yanit A'dir.

17.Soru

Faizin her bir donem itibariyle yeniden anaparaya eklenmesiyle elde
edilen faiz orani agagidaki seceneklerden verilenlerden hangisidir?

A

Efektif faiz orani

B

Reel faiz orani

C

Nominal faiz orani
D

Ekonomik faiz orani

E
Bilesik faiz orani

Yanit Agiklamasi: e

18.Soru

Esit zaman araliklariyla egit miktarlarda yapilan 6demeler serisine ne
ad verilir?

A

Aniiite

B

Sabit getiri

C

Bugiinkii deger

D

Gelecekteki deger
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E
Bilesik faiz

Yanit Aciklamasi:

Esit zaman araliklariyla esit miktarlarda yapilan 6demeler serisine
aniiite denir.

19.Soru

Temel amaci, finansal piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasi, kredi
sisteminin etkin bir sekilde calismasi, tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin korunmasi ve mali sektoériin gelistirilmesi olan kurum
hangisidir?

A

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

B

T.C. Merkez Bankasi

C

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
D

T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi

E

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)

Yanit Aciklamasi:

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK): Temel amaci,
finansal piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasi, kredi sisteminin
etkin bir sekilde ¢alismasi, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
korunmasi ve mali sektoriin gelistirilmesi olan kurumdur.

20.Soru

Asagidakilerden hangisi kayip kadar kazancin da s6z konusu oldugu risk
durumunu ifade etmektedir?

A

Sistematik risk
B

Yalin risk

C

Fiziksel risk

D

Obijektif risk

E

Spekiilatif risk

Yanit Agiklamasi:

Spekiilatif risk, kayip kadar kazancin da s6z konusu oldugu risk
durumunu ifade etmektedir. Bir finansal veya sabit sermaye yatirimi
dolayisiyla kazangh veya zararli durumlardan herhangi birisi ortaya
¢ikabilir.

1.Soru

Yerli paranin degerinin bir bagka para birimine baglanip sabitlendigi
ancak bu sabit kur etrafinda kurun dalgalanmasina izin verildigi kur
sistemi agagidakilerden hangisidir?

A

Y6netimli dalgalanma

B

Siriinen bantlar icindeki kurlar
C

Surinen pariteler

D

Yatay bant igerisinde ¢apa

E

Para Kurulu

Yanit Aciklamasi:

Yatay bant igerisinde ¢apa: Bu uygulamada Yerli paranin degerinin bir
bagka para birimine baglanip sabitlendigi ancak bu sabit kur etrafinda
kurun dalgalanmasina izin verildigi kur sistemidir.

L] 0 Yorum

2.Soru
Do6viz kuru rejimleri dikkate alindiginda uilkeler tarafindan en gok
kullanilan kur agagidakilerden hangisidir?

A

Yonetimli dalgalanma
B

Serbest dalgalanma

C

Para kurulu

D

Siiriine pariteler

E

Geleneksel sabit kur

Yanit Agiklamasi: a

3.Soru

Asagidaki kuruluglardan hangisi BDDK’nin gézetim ve denetimine tabi
degildir?

A

Mevduat Bankalan
B

Katiim Bankalari
C

Factoring Sirketleri
D

Yatirim Bankalari
E

Araci Kurumlar

4.Soru

Saticilarin ve Ureticilerin bir iirlinii satin almak ve satmak arasinda
gegen siirede inen ve cikan pazar fiyatlarina karsi kendilerini korumak
i¢in satin aldiklari s6zlesmeler agagidakilerden hangisine 6rnek olarak
verilebilir?

A

Riskin dagitilmasi
B

Riski paylasma

C

Riski azaltma

D

Riskten kaginma
E

Riskin transferi

Yanit Aciklamasi:

Riskin Transferi, riskin bagka iktisadi birimlere aktariimasidir. Riskin
transferindeki en 6nemli unsur, bir kisiden riski tagimaya daha istekli
olan bir baska kisiye transfer edilebilir olmasidir.

5.Soru

Enflasyonun etkisinden arindiriimis ve tiilketimden vazgegerek 6diing
verilen fonlarin zaman degerini ve bunlarin geri 5denmeme riskini
iceren kavram agagidakilerden hangisidir?

A

Nominal faiz

B

Reel faiz

C

Efektif faiz

D

Net bugiinki deger
E

Bilesik faiz
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Yanit Agiklamasi:

Reel faiz orani enflasyonun etkisinden arindirilmis faiz oranidir. Sadece
tiiketimden vazgegerek 6diing verilen fonlarin zaman degerini ve
bunlarin geri 6denmeme riskini icerir.

6.Soru

Asagidakilerden hangisi Fon arz ve talebini dolayisiyla faiz oranlarini
belirleyen faktorler bir degildir?

A

Merkez Bankasi para politikalari
B

Universitelesme orani

Cc

Bitge agiklan

D

Dig ticaret agiklari

E

Uluslararasi akimlan

Yanit Agiklamasi:

Universitelesme orani faiz oranlarinin diizeyini direkt etkileyen bir
faktor degildir.

7.Soru

Futures piyasalarinda kontrat alip satmak isteyen bir kisi

denilen bir 6n tutar yatirmak zorundadir.

A

Baslangi¢ teminati
B

Siirdiirme teminati
C

Komisyon

D

Degisim teminati

E

Prim

Yanit Agiklamasi: a
8.Soru
Bir bireyin sahip oldugu tiim kaynaklara ne ad veriliri?

A

Likidite

B

Servet

C

Getiri

D

Varlk Talebi

E

Finansal Varlik

Yanit Aciklamasi:

Servet Bir bireyin sahip oldugu tiim kaynaklar (varliklar da dahil olmak
tizere) servet olarak adlandirilir. Dogru cevap B' dir.

9.Soru

Piyasada faiz orani %30, enflasyon orani %20 oldugu durumda reel faiz
orani nedir?

A
8,69
B
6,24
c
8,33
D
4,24

E
3,36

Yanit Agiklamasi:

Reel Faiz Oran» = (1 + Nominal Faiz Orani / 1 + Enflasyon Orani) - 1 ise
cevap % 8,33 tiir.

10.Soru

Asagidakilerden hangisi kalkinma ve yatirnm bankalarinin
ozelliklerinden biri degildir?

A
Kalkinma ve yatinnm bankalari uzun vadeli kredi vermes

B
Kalkinma ve yatinnm bankalari orta vadeli kredi vermesi

C
Yatinnm bankalari daha ¢ok sermaye piyasasinin gelistigi lilkelerde faaliyet
gostermesi

D
Kalkinma ve yatinnm bankalari mevduat kabul etmesi

E
Kalkinma bankalari daha ¢ok sermaye piyasasinin gelismedigi iilkelerde
faaliyet gostermesi

11.Soru

"Girdide meydana gelen artislar, dogal afetler, tedarik kosullarindaki
zorluklar ve ithalat rejimi gibi isletme digi unsurlardaki gelisme ve
belirsizliklerin neden olabilecegi risklerdir. 2008 Global Krizi dncesinde
petrol

ve emtia fiyatlarinin yiikselmesi, ithalatin zorlastiriimasi ve siyasi
krizler nedeni

ile sevkiyat sorunlari yasanmasi bu tip risklere érneklerdir."

Yukarida tanimlanan risk tiirii igletmelerle ilgili risklerden hangisine
aittir?

A
Maliyet Riskleri

B
Yatirim Riskleri

C
Uriin Riskleri

D

Piyasa Riskleri

E

Makro Ekonomik Riskler

Yanit Agiklamasi:

Maliyet Riskleri: Girdide meydana gelen artiglar, dogal afetler, tedarik
kosullarindaki

zorluklar ve ithalat rejimi gibi isletme digi unsurlardaki gelisme ve
belirsizlikler

maliyet artisina neden olabilecek risklerdir. 2008 Global Krizi 6ncesinde
petrol

ve emtia fiyatlarinin yiikselmesi, ithalatin zorlastiriimasi ve siyasi
krizler nedeni

ile sevkiyat sorunlari yaganmasi bu tip risklere 6rneklerdir.

12.Soru

Tiirkiye’de A tipi yatirim fonlarinin portfoylerinin en az aylik ortalama
bazda, yiizde ......... Tiirk sirketlerinin hisse senetlerinden olugsmasi
gerekir.

Yukaridaki bosluga en uygun ifade, asagidakilerden hangisidir?

A
%50’si
B
%75’i
C
%15’i
D
%401
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E
%25’

Yanit Aciklamasi:

Tiirkiye’de A tipi yatirim fonlarinin portféylerinin en az aylik ortalama
bazda, yuizde %25'i Tiirk sirketlerinin hisse senetlerinden olusmasi
gerekir.

13.Soru

%15 basit faizle, 3 yil vadeli T5.000 tutarindaki borcun faizi kag T’dir?

A
2,000

B
2,250
C
2,350
D
2,500

E
2,750

Yanit Agiklamasi: b
14.Soru
Asagidaki ifadelerden hangisi dogru degildir?

A

Risk ve beklenen getiri, finansal varlik talebini etkileyen faktorlerdendir.

B

Sistematik olmayan risk; bir varligin kendine 6zgii riskidir.

C

Risk, varyans veya standart sapma ile 6lgiilebilir.

D

Bir varhigin riski ile talep miktari arasinda dogru orantili iliski vardir.
E

Risk, bir varhigin getirisi ile ilgili belirsizliktir.

Yanit Agiklamasi: Bir varligin riski ile talep miktari arasinda ters orantili
iligki vardir. Dogru cevap D sikkidir.

15.Soru

Hangisi kazang ihtimali olmadan sadece zarar s6z konusu olan risk
sinifidir?

A

Yalin risk

B

Ozel risk

C

Spekiilatif risk
D

Sistemik risk
E

Kredi riski

Yanit Aciklamasi:

Spekiilatif ve Yalin (Salt) Risk :Kazang ihtimali olmadan sadece zarar s6z
konusu oldugunda yalin (salt) riskten bahsedilmektedir. Yalin risk,
belirli bir olayin ger¢eklesmesi halinde zararin ortaya giktigi, olayin
gerceklesmemesi halinde zararin ortaya ¢cikmadig bir risk tiirtidiir.
16.Soru

Bir varhgin ciddi bir maliyet yiiklenilmeksizin bir 6deme aracina
doénistirilme

olanag, diger bir deyisle varliklarin istenildigi anda, gercek degerinde
paraya doniisme ozelligi asagidakilerden hangisidir?

A
Objektif risk olasilik dagilimi

B
Beklenen getiri

(o
Servet esnekligi

D
Likidite
E
iskonto

Yanit Agiklamasi:

Likidite: Bir varhigin ciddi bir maliyet yiiklenilmeksizin bir 6deme
aracina doniistiiriilme olanag, diger bir deyisle varliklarin istenildigi
anda, gergek degerinde paraya doniisme o6zelligidir.

17.Soru

"Enflasyon, nispi fiyat degisimleri, doviz kurlari,

faiz oranlari, ticari sartlarda degisme ve benzerlerini kapsar. Enflasyon,
materyal

veya isgiicli maliyetinde, finansal maliyet ve fiyat politikalarinda
belirsiz artiglara

neden olur. Fiyat degisiklikleri, genel fiyat enflasyonu seklinde veya
tiiketim

mallan veya girdilerin (hammadde ve isgiicii gibi) fiyatlarinin nispi
degismesi seklinde

olabilir. Déviz kurunda satinalma giicii paritesindeki sapmalar, ithalatgi
ve

ihracatgi isletmeler dogrudan, ihracatgi ve ithalatgi olmasa bile diger
isletmelerin

rekabeti nedeniyle biitiin isletmeleri dolayl olarak etkiler. Faiz
oranlarindaki degismeler ise, finansman maliyetlerini ve yatirhm
gelirlerini etkilemektedir."

Yukaridaki tanim riskin kaynaklarindan olan gevresel belirsizliklerden
hangisine aittir?

A
Politik belirsizlikler

B
Doxal belirsizlikler

C

Hiikiimet politikasi belirsizlikleri
D

Makroekonomik belirsizlikler

E
Sosyal belirsizlikler

Yanit Agiklamasi:

Makroekonomik belirsizlikler; enflasyon, nispi fiyat degisimleri, d6viz
kurlari,

faiz oranlan, ticari sartlarda degisme ve benzerlerini kapsar. enflasyon,
materyal

veya isglicii maliyetinde, finansal maliyet ve fiyat politikalarinda
belirsiz artiglara

neden olur. Fiyat degisiklikleri, genel fiyat enflasyonu seklinde veya
tiikketim

mallan veya girdilerin (hammadde ve isgiicii gibi) fiyatlarinin nispi
degismesi seklinde

olabilir. Déviz kurunda satinalma giicii paritesindeki sapmalar, ithalatgi
ve

ihracatgi isletmeler dogrudan, ihracatgi ve ithalatgi olmasa bile diger
isletmelerin

rekabeti nedeniyle biitiin isletmeleri dolayl olarak etkiler. Faiz
oranlarindaki degismeler ise, finansman maliyetlerini ve yatirnm
gelirlerini etkilemektedir

18.Soru

Risk ile ilgili agagidaki bilgilerden hangisi dogrudur?

A
Yapilan yartirimin riski arttikga yatinmdan beklenen getiri orani azalmaktadir.
B
Risk, varliklarin talebini belirlemede etkisiz bir faktordiir.
(o

Bir varhigin alternatifler arasinda riskinin artmasi o varliga olan talebi artiracaktir.

D
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Bir varhigin riski ile talep miktari arasinda dogru yonlii bir iliski s6z konusudutl.

E
Riskin veya belirsizligin artmasi varhgin fiyatindaki degiskenlikten
(volatilite) kaynaklanir.

Yanit Aciklamasi:

Risk ve beklenen getiri, varliklarin talebini belirleyen temel faktorler
arasinda 6nemli bir yere sahiptir. Bu nedenle; varliklar arasinda se¢im
yaparken, beklenen getiri kadar risk iizerinde de durmak
gerekmektedir. Burada getiri, yatirima tahsis edilen kaynaklarin
karsiliginda elde edileni gosterirken, risk de bu durumun gergeklesme
olasiligini géstermektedir. Diger bir deyisle risk; bir varligin getirisi ile
ilgili belirsizliktir. Yatinmcinin yapmis oldugu yatirnmdan saglayacagi
getirinin beklenen getirinin altina diisme veya ustiine ¢ikma olasihigi
s6z konusudur. iste bu olasilik yatirimci agisindan yapmis oldugu
yatirimin riskini olusturmaktadir. Buna gore risk gergeklesen getirinin
beklenen getiriden sapma olasiligi seklinde de tanimlanabilir. Risk ile
getiri ayni yonde bir iligki icinde bulunmaktadir. Yapilan yatirimin riski
arttikca, yatirrmdan beklenen getiri orani da yiiksek olmaktadir. S6z
konusu riskin veya belirsizligin artmasi varligin fiyatindaki
degiskenlikten (volatilite) kaynaklanir.

Standart sapma arttik¢a degiskenlik artmakta ve varligin riski de
yikselmektedir. Riskten kaginan bir yatirimci, beklenen getirileri ayni
olmasina kargin tercihini riski diisiik olan varliktan yana kullanacaktir.
Teorik olarak riski seven yatirrmcilarin, diger kosullar ayni iken, riski
yiiksek olan varliklari tercih edecekleri tahmin edilse de, ekonomik
birimlerin riskten kagindigi gézlenmistir. Bu nedenle, diger kosullar
degismedigi siirece, bir varligin alternatifler arasinda riskinin artmasi o
varliga olan talebi azaltacaktir. Bir baska deyisle; bir varligin riski ile
talep miktari arasinda ters yonlii bir iligki s6z konusudur.

Dogru cevap E' dir.

19.Soru

Tahvil lizerinde yazili olan degere ne ad verilir?

A

Nominal deger,

B

ihrag degeri,

C

Piyasa degeri,

D

Gergek deger,

E

isleyen tesebbiis degeri.

Yanit Agiklamasi:

Tahvillerle ilgili olarak nominal, ihrag ve piyasa degeri olmak iizere ii¢
tiir deger ya da fiyat tanimi bulunmaktadir. Nominal Deger: Tahvil
uzerinde yazili deger olan nominal deger, faizin hesaplanmasina esas
teskil eder ve vade sonunda 6denecek anaparayi ifade eder.

20.Soru

isletmenin varliklan, karlilik durumu, dagitilan kar payi ve sermaye
yapisi gibi faktérlere gore belirlenen hisse senedi degeri
asagidakilerden hangisidir?

A

Gergek deger
B

Tasfiye degeri
(o

Piyasa degeri
D

Nominal deger
E

Defter degeri

Yanit Aciklamasi:

isletmenin varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar payi ve sermaye
yapisi gibi faktorlere gore belirlenen hisse senedi degerine gergek
deger denir. Dogru cevap A'dir.

ONLINE DONEMDE NELER OLDU?
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FINANSAL EKONOMI (IKT405U)

1. Fonlarm aktarilmasi sirasinda aktarilan fonlar iizerinde ortaklik hakki doguran ya da
alacagi tizerinde bir ortaklik hakki doguran .....
a. Finansal araclar

b. Fon arz edenler
c. Fon talep edenler
d. Finansal aracilar

e. Yasal ve kurumsal diizenlemeler
2. L. bu tahvillerin tizerinde sahibinin adi soyadi
II. Bu tahvillerin devri i¢in asli zilyetligin nakli gerekli ve yeterlidir
II1. Bu tiir tahvillerin satis1 ya da {igiincii bir sahsa devri
a. Yalmiz 1

ayse A katilim bankas1 | B mevduat bankas: | C kiy1 bankasi

80.000 250.000 180.000

Yukaridaki tabloya gore ayse’nin A, B, C bankasinda bulunan ve TMSF giivencesinde olan
hesaplari i¢in sigorta tutari toplam kag tI’dir?

a. 100.000
b. 150.000
c. 180.000
d. 280.000
e. 330.000

4. Piyasada faiz oran1 %30 enflasyon orani %25 oldugu durumda reel faiz orani
asagidakilerden hangisidir?

a. -%4,20
b. -%3,60
c. %3,80
d. %4,00
e. %5,20

5. Bir varligi ihrag eden tarafin kredibiletesi ve faaliyetlerinin izlenmesi konularinda
konularinda harcanan kaynak ve zaman olarak ifade edilen kavran hangisidir?
a. Likidite
b. Risk
c. Beklenen getiri
d. Bilgi edinme maliyeti
e. Paranin zaman degeri
6. Belli bir donem getirileri ile bu getirilen R ger¢eklesme olasiliklarinin P ¢arpiminin
toplami olarak ifade edilen kavram hangisidir?
a. Donem getirisi
b. Beta katsayis1
c. Getiri varyansi
d. Degisim katsayisi
e. Beklenen getiri
7. Piyasa faiz oranmin %10 oldugu bir durumda devamli olarak yilda 1000 TL kar pay1
O0demesi taahhiit eden imtiyazli hisse senedinin degeri hangisidir?
a. 5000
b. 10000
c. 12200



d. 16500
e. 20000
8. Dogrudan finansman yonetiminin en 6nemli avantaji hangisidir?
a. Istenen biiyiikliikteki fonlara zamaninda ulasilmasi
Fon transferinin hizli ve zamaninda gerceklesmesi
Mevduat bankalarini kullanmasi
Fon transfer masraflarindan tasarruf saglamasi
e. Bir arac1 kumun giiven ve istikrarindan yararlanmasi
9. Isletmenin gelecekteki kazanglar1 veya kar paylar1 belli bir iskonto orani ile bugiine
indirgenip bugiinkii degerler ......... bulunan deger hisse senedinin gercek degerini
vermektedir.
a. Fark alindiginda
b. Birbirine oranlandiginda
c. Birinci tiirevi alindiginda
d. Carpimi yapildiginda
e. Toplandiginda
10. Likidite tercihi teorisine gore para talebi sabitken para arzindan meydana gelecek bir
artisin denge faiz oraninda yaratacagi etki hangisidir?
a. Denge faiz oran1 degismez
b. Denge faiz oran1 yiikselir
c. Denge faiz oran1 6nce yiikselir sonra sabit kalir
d. Denge faiz orani 6nce yiikselir sonda diiser
e. Denge faiz oran1 diiger
11. Asagidakilerden hangisi TCMB’nin goérevlerinden biridir?
a. Banka parasi yaratmak
b. Mevduatlar: sigortalamak
c. Mevduat toplamak
d. Para piyasasindaki finansal aracilar1 denetlemek
e. Reeskonk ve avans iglemleri yapmak
12. I. bir varligin ciddi bir maliyet yiiklenilmeksizin bir 6deme aracina doniistiiriilme
olanag1 diger bir deyisle varliklarin istenildigi anda gercek degerinde paraya doniisme
ozelligi likiditedir.
II. Bir varligin almip satildig1 piyasada alici ve saticist sayisinin ¢oklugu o varligin
likiditesini artirir
III. Bir varligin likiditesi ne kadar yiiksek olursa diger kosullar sabitken o varligin talep
miktar1 o Ol¢giide diiser

oaoo

a. 1
b. 2
c. 1-2
d. 1-3
e. 2-3
13. Esit zaman araliklar1 esit miktarlarda yapilan 6demeler serisineg ....... denir.
a. Vade serisi
b. Anite

c. Odemeler dizinin
d. Pesin 6deme serisi
e. Taksit
14. Bir para birimi ile bagka bir para birimi arasindaki degisim oranina ..... denir
a. Parasal aktarim
b. Enflasyon



15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

c. Faiz orani

d. Para arz1 orani

e. Doviz kuru
I. menkul kiymetler ortaklik ve alacaklilik hakki saglar
I1. Ortaklik hakki saglayan menkul kiymete tahviller ve alacaklilik hakk: saglayan
menkul kiymete de hisse senedi 6rnek verilebilir
II1. Menkul kiymetler yatirim araci olarak belli bir tutar1 temsil eder ve seri olarak
cikarilir donemsel gelir saglar
Hangileri yanlistir?

g, Al
b. &
cAR
g 1-3
e. 2-3

Asagidakilerden hangisi hisse senetlerinin sahiplerine sagladigi haklardan biri
degildir?

a. Faiz getirisi alma hakki

b. Kar pay1 alma hakk1

c. Bedelsiz pay alma hakki

d. Riichan hakki

e. Tasfiyeden pay alma hakki

Finansal sistemin isleyisi sonucu belirlenen faiz etkilerine itibariyle ekonominin
genelini ilgilendiren énemli bir ....... degiskendir.

a. Makro

b. Sistematik

c. Subjektif

d. Optimal

e. Objektif
Diger kosullar sabitken servet ile varlik talebi arasinda ............ bir iligki s6z
konusudur.

a. Dogru yonli

b. Logaritmik

c. Tersyonlu

d. Negatif

e. NOtr

Enflasyon nispi fiyat degisimleri ddviz kurlar faiz oranlara ticari sartlardaki degisme
ve benzerlerini kapsayan ve risk kaynagi olan belirsizlik tiirti hangisidir?

a. Dogal belirsizlikler

b. Sosyal belirsizlikler

c. Politik belirsizlikler

d. Makroekonomik belirsizlikler

e. Cografi belirsizlikler
Tek fiyat kanununun doviz piyasalarina uygulanmasi ..... olarak bilinmektedi.

a. [Ihracat paritesi

b. Satin alma giicii paritesi

c. Sabit kur belirleme yaklasimi

d. lthalat ihracat paritesi

e. Dis ticaret akimlar1 yaklagimi
Iki para birimi arasinda yurti¢i piyasalarda yerli para icermeyen gosterimler yani
yabanci paralarin birbirleri cinsinden gosterimi olarak ifade edilen kavram nedir?



22.

238

24,

25.

26.

27.

28.

29.

a. Sabit kur
b. Cari kur
c. Direkt kur
d. Capraz kur
e. Reel kur
Vadeli islem sozlesmeler aslinda standart hale getirilmis ....... sozlesmelerdir.
a. Opsiyon
b. Put opsiyon
c. Swap
d. Forward
e. Call opsiyon
Bir portfoyiin ........ getirisi potfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirilerinin
agirlikl ortalamasina esittir.
a. Beklenen

Yatirimcinin sahip oldugu menkul kiymetlerin se¢imi ve her birinden ne miktarda
portfdy dahil edilecegi konusunda yontem ve teknikleri kapsayan ve yatirimcilarin
elindeki fonlarin mevcut menkul kiymetler arasinda minimum risk maksimum
karlilig1 saglayacak sekilde dagitilmasidir.

a. Portfdy yonetimi

b. Spekilasyon

c. Manipulasyon

d. Arbitraj

e. Risk yonetimi
Getirisi diger varliklarin getirisine bagl olarak belirlenen iiriinlere ne ad verilir?

a. Turev Urln
Doéviz kuru taniminda direkt kotasyon ve dolayl kotasyon yontemlerini ayr1 ayri
tanimlayiniz.

a. Direk kotasyon: bir birim yabanci para yerli para tarafindan ifade edilir.

b. Dolayli kotasyon: bir birim yerli para yabanci para tarafindan ifade edilir.
Varliklar arasinda se¢im yapma siirecini etkileyen faktérlerden biri degildir.

a. Beklenen getiri

b. Likidite
c. Risk
d. Servet

e. Kurulus yeri
Finansal iglemlerde bulunan kisi veya kuruluslardan birini karsi tarafa olan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinden kaynaklanan potansiyel kayip olarak
tanimlanan risk hangisidir?

a. Operasyonel risk

b. Kredi riski
c. Piyasa riski
d. Likidite riski

e. Sistemik risk

Cesitlendirme ortadan kaldiran veya azaltilan riskler firma bazli riskler olmasi
nedeniyle ...... olarak adlandirilmaktadir.

a. Dogal risk

b.. Objektif risk

c. Ekonomik risk

d. Spekdilatif risk

e. Sistematik olamayan risk



30. Diger tiim 6zellikler ayni iken bir finansal varligin likiditesi ile o finansal varligin faiz
orani arasindaki iliski hangi sikta dogrudur?

a.
b.
o,
d.
e.

Bir finansal varligin likiditesi yiikselirken faiz oran1 diiser

Bir finansal varligin likiditesi ile onun faiz oran1 arasinda bir iliski yoktur
Faiz orani artarken likidite 6nce diiser sonda sabit kalir

Likiditesi yiiksel olan finansal varligin faiz orani da yiiksektir

Faiz oran1 yliksek olan finansal varliklarin likiditesi de yiiksektir

31. Finansal sistem i¢inde taraflar arasinda birinin sahip oldugu bir bilgiye karsi tarafin
sahip olmamasi ya da eksik olarak sahip olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan sorunun
¢cozumine yonelik finansal sistem fonksiyonu hangisidir?

a.
b.
5,
d.
el

Likidite fonksiyonu

Enformasyon fonksiyonu

Risk yonetimi ve kontrol fonksiyonu
Politika olusturma fonksiyonu

Kredi fonksiyonu

32. Asagidakilerden hangisi fon arz ve talebinin dolayisiyla faiz oranlarin belirleyen
faktorlerden biridir?

a.
b.
c.
d.
e.

Ulkenin tarim politikalarmin gelecegi
Uluslararasi sosyo kiiltiirel iligkiler
Dis ticaret stratijileri

Isletmelerin yonetim etkinlikleri
Hane halki tasarruf egilimi

33. Yillik %10 faiz oraniyla 2 yil siireli olarak bir bankaya yatirilmis para vade sonunda
2.y1lin sonunda 6300 TL degerine ulagmistir.
Bu durumda baglangigta bankaya yatirilan paranin tutari bilesik faiz hesaplama
yontemine gore ne kadardir

a.
b.
C.
d.
e.

3567,54
4180,34
4430,50
5206,61
6156,32

34. Asagidakilerden hangisi Tiirkiyede varliga dayali menkul kiymet ihra¢ edebilecek
kurumlardan biri degildir

a.
b.
C.
d.
e.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari
Tuketim kooperatifleri
Finansman sirketleri

Bankalar

Leasing sirketler

35. D1s ticaret akimlar: yaklasima gore tiirk halkinin ABD mallarina olan talebindeki bir
artiginin ceteris paribus varsayimi altinda denge doviz kuru iizerinde yaratacag etki

hangisidir?
a. Doviz talebi artar ve TL dolar karsisinda deger kazanir
b. Doviz arz1 azalir ve kur sabit kalir.
c. Doviz kuru etkilemez
d. Doviz arz1 artar ve kur diiser
e. Tirk liras1 dolar karsisinda deger kaybeder
36. Tahvillerde gelecekte saglanacak nakit akimlar1 periyodik olarak 6denen faiz tutari ile
vade sonunda 6denen .......... ibarettir
a. Sermaye kazancindan

b.

Deger artis kazancindan



3

38.

39.

40.

4].

c. Primden

d. Anaparadan

e. Satis geliri payindan
Bir isletmenin ¢alisir durumda bir biitiin olarak toptan satis1 veya devredilmesi
durumunda elde edilen satis gelirlerinden toplam borglarin ¢ikarilmasi ve sonuncu
dolasimdaki hisse senedi sayisina boliinmesi yontemiyle bulunan hisse senedi degeri
hangisidir?

a. Gergek deger

b. Defter degeri

c. Thrag degeri

d. Piyasa degeri

e. Isleyen tesebbiis degeri
I. katilma hesaplari
I1. Reeskont kredileri
[11. Vadeli mevduatlar
IV. Hazine bonolar1
Katilim bankalarinin fon toplama yontemlerinden biridir?

a. i

b. 3

c. 1-2

d. 2-3-4
e. 1-2-3-4

Yillik %10 faizle bir bankaya yatirilmis para 5 yilin sonunda 30000 TL degerine
ulagmustir.
Basit faizde bugiinkii deger yontemine gore baglangicta bankaya yatilan paranin tutari

hangisidir?
a. 3500
b. 5000
c. 15500
d. 20000
e. 24600
I. uygulamada risk yaygin olarak kay1p olasilig1 olarak tanimlanmaktadir.

II. Risk tek bir olusumun veya kaybin olasiligidir

III. Karar vericinin bir olayin sonuglarini objektif olasilikla belirleyebildigi durumlari
ifade eder

Ekonomi ve finans literatiiriinde yapilmis farkl risk tanimlari ile ilgili yukaridaki
ifadelerden hangileri yanlistir?

a. 1
b. 2
c. 3
d. 1-3
e. 2-3

Her 1 liralik hisse senedi basina diisen net karina karsilik yatirimcilarin kag lira
O0demeye hazir olacaklarini gosteren oran hangisidir?
a. Fiyat kazang orani
Kara payi fiyat orani
Fiyat degiskenligi orani
Getiri degiskenligi orani
Temettli kazanci orani

ooo o



42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

Belirli bir olayin gerceklesmesi halinde zararin ortaya ¢iktigi olayin gerceklesmemesi
halinde zararin ortaya ¢ikmadigi bir risk tiirti hangisidir?

a. Ozel risk

b. Spekulatif risk

c. Sosyal risk

d. Yaln salt risk

e. Genel risk
Varliklarin bilgi edinme maliyetiyle o varligin talebi arasinda ......... yonlii bir iligki
bulunmaktadir. (klasik soru)

a. Ters
D1s ticarete konu olan tamimiyle 6zdes mallarin tasima giderleri ve dis ticaret
kisitlamalar1 olmamasi durumunda biitlin diinyada fiyatinin ayni olacagini ifade eden
kanmin ad1 nedir?(klasik soru)

a. Satin alma giicli
Reel faiz orani nedir? Tanimlayiniz. Nominal faiz oraninin %40 ve enflasyon oraninin
%30 oldugu bir ekonomide reel faiz orani nedir? Hesaplayimniz. (klasik soru)

a. Faiz %7,69
I. bu modele gore bir yatirimcinin sahip oldugu hisse senedinin ger¢ek degeri
beklenen sermaye kazanglarinin bugiine indirgenmesiyle bulunur.
I1. Modelde kullanilan 1skonto oran1 sadece paranin zaman degerinin degil ayni
zamanda nakit akimlarinin riskliligini de yansitir.
II1. Modeldeki amag hisse senetlerinden beklenen kar paylarin belli bir 1skonto
oraninda bugiine indirgenmis degerlerinin toplanmasiyla hisse senedi degerinin
belirlenmesidir.
Hisse senetlerinin gergek degerinin hesaplanmasit modellerinden biri olan kar pay1
Iskonto modeli ile ilgili hangileri dogrudur?

a. 2
b. 3
c. 1-2
d. 1-3
e. 2-3

Ocaklar AS gecen yil hisse basina 1,00 TL kar payr dagitilmistir. Sirketin yillik kar
pay1 biiylime oraninin %5 olacagi 6ngdriilmektedir.

Beklenen getiri oraninin %10 oldugu varsayimi altinda ilgili hisse senedinin gercek
degeri hangisidir.

a. 5,00
b. 10,00
c. 16,10
d. 21,00
e. 2452
I=P*r*t

Basit faiz tutarmin edilmesinde kullanilan yukaridaki denklemde
I = basit faiz tutar
R = faiz orani
P = anaparay1 sembolize etmektedir.
Formiilde kullanilan t hangisini sembol etmektedir.
a. Sure
b. Reel faiz orani
c. Enflasyon orant
d. Paraarz1 artis
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50.

51.

52.

53.

54.

LY

e. Gelecek faiz orani
. Doviz portfoyiindeki yabanci paralarin ¢apraz kurlarinda meydana gelen degismeden
kaynaklanabilecek kar ya da zarar etme ihtimali olarak ifade edilen risk tlr(
hangisidir?
a. Faizriski
b. Enflasyon riski
c. Volatilite riski

d. Parite riski

e. Ulke riski
Diger tiim 6zellikler ayniyken bir finansal varligin likiditesinin yiiksek olmast onun
faiz oraninin digerlerine gore .......... olmasina neden olur.

a. Artan egilimli

b. Diisiik diizeyde

c. Aym

d. Yiksek dizeyde

e. Sabit

Asagidakilerden hangisi i¢in leasing sdzlesmesi yapilamaz?

a. Tibbi cihazlar
Insaat makineleri
Bilgisayar yazilim1
Vingler

e. Gayrimenkuller
Finansal sistemin isleyisini diizenleyecek ve ortaya ¢ikacak sorunlarin ¢éziimiinde
etkili olan finansal sistem unsuru hangisidir?

a. Finansal araglar

b. Yasal ve kurumsal diizenlemeler

c. Fon talep edenler

d. Fon arz edenler

e. Finansal aracilar
Iki yatirim alternatifinden birisinin riski digerinin ise getirisi daha fazla oldugunda
karar vermek zordur. Boyle bir durumda hangi yatirimmn .......... diistik ise o yatirim
tercih edilir.

a. Degisim katsayis1

b. Karlilik katsay1s1

c. Getiri katsayisi

d. Varyansi

e. Standart sapmasi

oo o

Finansal varlik talebinin belirleyen faktorler nelerdir? (klasik soru)
a. Servet
b. Beklenen getiri
c. Risk
d. Likidite

e. Bilgi edinme maliyeti

Literatiirde risk ve belirsizlik ayn1 anlamda ve birbirlerinin yerine
kullanilabilmektedir. Bununla birlikte belirsizlik riskten .......... bir anlam ifade
etmektedir.

a. Cok farklh

b. Farkli olmayan
c. Daha genel
d. Tamamen zit



56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

e. Daha dar
Araci kurumlarin kurulmasi ve faaliyete gegebilmesi izin almasi gereken kurum
hangisidir?

a. Tirkiye Cumhuriyeti merkez bankasi

b. Bankacilik diizenleme denetleme kurumu

c. Tasarruf mevduat sigorta formu

d. Hazine ve maliye bakanligi

e. Sermaye piyasasi kurulu
Vadeli islemler piyasasinda uzun veya kisa pozisyon almak isteyenlerin pozisyon
acilirken yatirdigi tutar olarak ifade edilen kavram hangisidir?

a. Baslangi¢ teminati

b. Siirdiirme teminati

c. Swap teminati

d. Opsiyon teminati

e. Degisim teminati
Geri 6deme riski bulunmayan ancak enflasyonun etkisini de hesaba katan faiz orani
olarak ifade edilen kavram hangisidir?

a. Efektif faiz orani

b. Risksiz faiz orani

c. Basit faiz orani

d. Lineer faiz orani

e. Optimal faiz orani
Belli miktardaki bir kiymetin ve bunlarin karsilig1 olan paranin iglemin ardindan ¢ok
kisa siire igerisindeki el degistirdigi piyasa tiirii hangisidir?

a. Future
b. Tlrev
c. Foward
d. Tkincil
e. Spot

%12 faiz orantyla 3 yil siireli olarak bir bankaya yatirilmis oldugu 5000 TL’nin
bilesik faiz hesaplama yontemine gore vade sonundaki 3.y1lin sonu degeri hangisidir?
a. 7024,64

b. 15234,00
c. 25160,00
d. 60000,00
e. 150000,00

I. sabit kur sisteminde yerli paranin diger yabanci para cinsinden degeri resmi otorite
tarafindan belirli bir diizeyde belirlenir

II. Bu sistemde kurlar tam bir serbestlik icinde isleyen piyasa kosullarinda doviz aarz
ve talebi tarafindan belirlenir.

III. Sabit kur sisteminde doviz kurunun sabit tutulabilmesi mevduat bankalarinin
ddviz piyasasina alici ve satici olarak miidahale etmesiyle saglanir

Sabit kur sistemi ile ilgili hangisi yanlhstir?

a. 1
b2
c. 3
ghy de
e. 2-3

Finansal sistemin fonksiyonlarindan biri degildir?
a. Likidite saglama
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