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OZET

Yiiksek Lisans Tezi
Bilgi Toplumuna Gegis Siirecinin
Tiirkiye'de Finansal Piyasalar Uzerine Etkisi

Tiirkan YILMAZ

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimleri Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Genel Iktisat Programi

Insanhk tarihi, ilkel toplumdan sonra ilk 6énce tarim toplumu; ikinci
olarak sanayi toplumu asamasini yasamis ve son olarak da bilginin iiretimi ve
kullaniminin yayginhk kazandigr bilgi toplumu asamasmma ulasmistir. Fakat

tiim iilkelerin ayn1 anda aym asamaya ulastiklarim soylemek giictiir.

Giiniimiizde, baz1 toplumlar tarim toplumu o6zelligini gosterirken baz
toplumlar da en ileri bilgi toplumu 6zelliklerini yansitmaktadirlar. Ulkelerin bu
farklhh toplumsal doniisiim siireclerinin arkasinda yatan en Onemli
nedenlerinden birisi, ortaya c¢ikan yenilikler ve bu yeniliklerin toplum

tarafindan 6ziimsenme siiresidir.

Ortaya c¢ikan yeniliklerin uyguma alanlarindan birisi de finansal
piyasalardir. Ciinkii finansal piyasalar, diger piyasalar ile karsilastirildiginda,
islemlerini yogunlukla yenilik ve bilgiye dayal olarak gerceklestirmekte; ve
bilisim teknolojilerini yayginhkla kullanmaktadirlar. Finansal islemlerde
bilisim teknolojilerinin, ozellikle de internetin kullanilmasi, bir yandan finansal
islem bazinda etkinligi arttirmakta, finansal islem ve hizmetlerin maliyetlerini
azaltmakta, kir imkimmm arttirmakta, 6te yandan bu teknolojiler finansal
yenilikleri beraberinde getirmektedir.
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Bu calismada, bilgi toplumuna gecis siirecinde ortaya cikan yenilik ve
gelismelerin Tiirk finans piyasalarim ne yonde etkiledigi arastirilmaktadir.
Calismanin bulgulari, yeniliklerin ve bilgi toplumuna gecis siirecinin finansal

piyasalari olumlu yonde etkiledigini gostermektedir.



ABSTRACT

Master of Degree with Thesis
The Effects of Transition Process to Knowledge Society

in Turkey’s Financial Markets

Tiirkan YILMAZ

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences

Department of Economics

After a stage of a primitive society, history of humanity has lived firstly a
stage of an agricultural society; secondly a stage of an industrial society and
finally has reached to a stage of a knowledge society, in which producing and
using the knowledge has became widespread. But it is difficult to say that all

countries have reached to the same stage at the same time.

Today while there are some countries which show the peculiarties of an
agricultural society, also there are some countries which reflect the latest
peculiarities of a knowledge society. One of the most important reasons which
lie behind of this social transformation stage are innovations and period of time

that is needed for innovations in order to be assimilated by society.

One of the areas in which innovations are implicated is financial
markets. Because in financial markets, compared to other markets, transactions
are made intensively according to innovation and knowledge; and informatics
technologies are used widespreadly. Using informatics technologies, especially
using internet in financial transactions, increase efficiency in financial
transactions, decrease the costs of financial transactions and services, increase
the opportunity of profit and from the other hand, these technologies bring
financial innovations at the same time.
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In this study, how innovations and developments effect Turkish financial
markets, in the transition process to knowledge society is investigated. The
research outcomes show that innovations and transition process to knowledge

society effect financial markets positively.
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GIRIS

Insanlik tarihi, ilkel toplum doénemi ile baslamakta ve giiniimiizde bilgi

toplumu asamasina kadar ulagsmaktadir.

Ilkel toplum déneminde insan, en temel fizyolojik ihtiyaclarm karsilamaya
yonelik bir yasam bicimi sergilemekte ve doganin kendisine sundugu nimetler ile
yetinmekteydi. Tarim toplumuna gecis ile birlikte dogaya egemen olma siireci
baslamis ve dogaya aktif uyum gosterilmistir. Tarim toplumunun ardindan ortaya
cikan sanayi toplumuna gecis siireci ise uzun bir zaman dilimini kapsamistir. Bu
gecisin ardinda yatan en Onemli etken, sanayi devrimi ile ortaya ¢ikan pekgok
teknolojik yeniligin iiretim siirecinde kullanilmasi ve bu yeniliklerin toplumsal alana

yansimasidir.

1960’11 yillardan itibaren de ileri diizeyde sanayilesmis iilkelerin toplumsal
karakteristiklerinde koklii degisiklikler ortaya ¢ikmis ve bu iilkelerde sanayi
toplumu, yerini yeni bir toplumsal yapilanma diizenine birakmigtir. Bu yeni

toplumsal yapilanma diizeninin ad1 da, en sik kullanilan ifade ile, “bilgi toplumu”dur.

Bilgi toplumu kavrami, farkli sosyal bilimciler tarafindan farkli sekillerde
tanimlanmaktadir. Bir tanima gore bilgi toplumu, bilginin toplanmasi, islenmesi ve
yayilmasi ile ilgili faaliyetlerin arttig1 bir toplumdur. Bir bagka tanimlamaya gore ise
bilgi toplumu, bilgisayar ve iletisim teknolojileri (bilisim) gibi yeni teknolojilere
oldukca fazla kaynak ayiran toplumdur. Bilgi toplumunun sekillenmesindeki en
onemli unsurlardan birisi, bilisim teknolojileri ve bilisim teknolojilerinde yasanan

hizli gelismelerdir.

Bilisim teknolojilerinde yasanan geligsmelerin etkisinin ilk 6nce hissedildigi
alanlarin basinda ekonomik alan ve ekonomik alan igerisinde yer alan finansal
piyasalar gelmektedir. Cilinkli finansal piyasalar, yogun olarak bilgiye ve bilisim

teknolojilerine dayali olarak ¢aligmaktadirlar.



Giliniimiizde, finansal piyasalarda bilisim teknolojilerinin yaygin olarak
kullanilmas1 hem finansal piyasalarin isleyisini olumlu yonde etkilemekte hem de

finansal yeniliklerin gelisimine katkida bulunmaktadir.

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal piyasa ve islemlerde bilisim
teknolojilerinin kullanilmasi bir yandan finansal islem bazinda etkinligi ve maliyet

tasarruflarini arttirmakta; 6te yandan kar imkanlarini arttirmaktadar.

Bu ¢aligmanin amaci, bilgi toplumuna gegis siirecinin Tiirkiye’deki finansal
piyasalar tizerindeki etkisini degerlendirmektir. Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir.
Calismanin ilk boliimiinde ilkel toplumdan tarim toplumuna; tarim toplumundan
sanayi toplumuna ve sanayi toplumundan bilgi toplumuna dogru yasanan toplumsal
doniisiim siirecleri iizerinde durulacaktir. ilk boliimiin diger kisminda ise yukarida
sayilanlara ek olarak, bilgi ekonomisi ve bilgi ekonomisinin 6zelliklerine yer

verilecektir.

Calismanin  ikinci bolimiinde ise finansal piyasalarin yapilanigina
deginilecektir. Bu boliimiin ilk kisminda finansal sistem kavrami, finansal sistemin
unsurlar1 ve fonksiyonlarina yer verilecek; daha sonra ise finansal piyasa kavrami ve
cesitlerine deginilecektir. ikinci boliimiin ilerleyen kisimlarinda da finansal piyasa

aracglar1 ve finansal kurumlar incelenecektir.

Calismanin son boliimiinde ise bilgi toplumu ve finansal piyasalarin
Tiirkiye’deki gelisimine yer verilecektir. Bu baglamda ilk once, Tiirkiye nin bilgi
toplumunun neresinde oldugu ortaya konulmaya g¢aligilacak; daha sonra da finansal
piyasalar1 olusturan para ve sermaye piyasasinin Tiirkiye’deki tarihsel gelisimine
deginilecektir. Son olarak da bilgi toplumuna gegis siirecinin Tiirkiye’deki finansal

piyasalar1 hangi unsurlar ile ve ne yonde etkiledigi lizerinde durulacaktir.



BIRINCI BOLUM

BiLGi TOPLUMUNUN YAPILANISI

1.1. TOPLUMSAL DONUSUM SURECLERI

Tarihsel siire¢ icerisinde yasanan ilerlemeler, toplumsal yapida degisim ve
doniisiimlerin yasanmasina yol agmustir. Insanhik tarihi ilkel toplumdan sonra
giinlimiize kadar ii¢ 6nemli evrim yasamis ve donilisiime ugramistir. Bunlardan ilki,
tarim toplumudur. Bir digeri ise sanayi toplumudur ve {i¢ilinciisii de bilgi ve bilginin

kullanimu ile bicimlenen bilgi toplumudur'.

Bu baglamda, calismanin ilk boliimiinde yukarida adi gegen toplumsal
doniisiim  siireglerine yer verilecektir. Ilkel toplumdan tarim toplumuna; tarim
toplumundan sanayi toplumuna ve son olarak da sanayi toplumundan bilgi
toplumuna dogru yasanan doniisiim ele alinacaktir. Buna ek olarak bilgi ekonomisi

ve bilgi ekonomisinin 6zelliklerine deginilecektir.

1.1.1. ilkel Toplumdan Tarim Toplumuna

Beslenme, barinma, giivenlik gibi en temel fizyolojik ihtiyaclarin
karsilanmasina yonelik bir yasam bicimi sergileyen ilkel toplumlar, heniiz yerlesik
diizene gegmeden yasamlarini1 idame ettirmislerdir. Bu toplumlarda temel ekonomik
faaliyetler toplayicilik, aveilik ve balik¢iliga dayanmaktaydi. Dogaya pasif bir uyum
s6z konusuydu ve ilkel toplumlar doganin kendilerine sundugu nimetler ile

yetinmekteydiler.

Ilkel toplum déneminde insanoglu, dogadaki araglardan asgari diizeyde

yararlanmakta ve bu yararlanma stirecinde de kendi enerjisini kullanmaktaydi. Enerji

! Hiisnii ERKAN, Bilgi Toplumu ve Ekonomik Gelisme, 4. Bask1, Ankara: Tiirkiye Is Bankas1
Kiiltiir Yayinlari, 1998, s.1.



kullanimi, dogadaki taslar1 kesmek ve yontmak ile sinirliydi. Ilerleyen zamanlarda
toplayicilik faaliyetinin yerini avcilik ve balik¢iligin almasi ile enerji kullanimi

yogunlagmis ve yeni av araglar gelistirilmistir.

Onceleri magara, kaya barinaklar ve kuliibelerde yasayan ilkel topluluklarin
tarima elverigli topraklara yerlesmesi ile birlikte ilk kdyler kurulmus; emek ve toprak

faktorlerinin kullanilmaya baslanmasi ile de ilkel toplum yerini tarim toplumuna

birakmustir.

Tarim toplumuna doniistim, giiniimiizden yaklasik sekiz bin yil Once
baslamistir. Bu donemde topraga bagli ilk beslenme bicimi baslamis ve insanoglu
cesitli besin kaynaklarini kontrolii altina almig ve besin iiretim siirecinin bir pargasi
haline gelmistir®. Ozellikle toprag: islemeye yonelik aletlerin gelistirilmesi ve pekgok
hayvan tiirliniin evcillestirilmesi ile beraber dogaya egemen olma siireci baslamis ve

dogaya aktif uyum gosterilmistir.

Tarim toplumunda ekonomik yasam, agirlikli olarak kdy ekonomisi seklinde
olup basit bir isbdliimiine dayanmaktaydi. Uretim evlerde, el tezgahlarinda basit
yontemlerle ve biiyiikk Olclide Oztiiketim amaciyla yapilmaktaydi. Dolayist ile
tiriinlerin  bir piyasa degeri olugsmamaktaydi. Baslangicta ekonominin takas
ekonomisi® seklindeki orgiitlenis bi¢imi, tiiketimden daha fazla tiretimin yapilmasi

ile birlikte yerini parali ekonomiye birakmaistir.

1.1.2. Tarim Toplumundan Sanayi Toplumuna

Tarim toplumundan sanayi toplumuna gegis, uzun bir zaman dilimini
kapsamustir. Sanayi toplumuna geg¢isin ardinda yatan en 6nemli etken, sanayi devrimi
ile baslayan bir dizi teknolojik yeniligin iiretim siirecinde kullanilmas1 ve kullanilan
teknolojilerin ekonomik, politik, sosyal ve Kkiiltiirel alanlara yansimasidir. Bu

baglamda, 1765 yilinda James Watt’in buhar makinesini bulup bunu enerji kaynagi

% Hiisnii ERKAN ve Canan ERKAN, Kiiltiir Politikamizda Yeni Boyutlar, Ankara: Kiiltiir
Bakanlig1 Yaylari, 1998, s. 23.
* Alvin TOFFLER, Ugiincii Dalga, (Cev. Ali SEDEN), Istanbul: Altin Yaynlari, 1981, s. 32.



olarak kullanmasi sonrasinda, teknolojik acidan, tarim toplumu yerini sanayi
toplumuna birakmistir. Adam Smith’in 1776 yilinda yazdig “Milletlerin Zenginligi”
adli eseri ekonomi bilimi acisindan; 1789 Fransiz Devrimi politik gelismeler
acisindan sanayi toplumunda belirleyici tarihler ve doniim noktalart olmustur.
Boylece sanayi devrimi, bir ayagi teknolojik-ekonomik temele; diger ayagi politik
temele dayali ¢ifte devrim sonucunda ortaya cikmus® ve sosyo-Kkiiltiirel yapiya niifuz

ederek toplumu yeniden bi¢cimlendirmistir.

Sanayi devrimi, bircok teknolojik yeniligin {iretim alaninda kullanilmasinin
toplumsal alana yansimasini kapsayan bir siire¢ olarak ortaya c¢ikmustir. Sanayi
devrimi ile ortaya cikan yeni teknolojiler, yeni bir iiretim ve yagam bi¢imini ortaya
cikarmigtir. Tarim toplumunda evlerde yapilan geleneksel iiretimin yerini sanayi
toplumunda, fabrikalarda makineler ile yapilan iiretim almistir. Bir bagka deyis ile
makineler, sanayi toplumunun temel belirleyicisi olmustur. Ayrica konut ve
igyerlerinin birbirinden ayrilmasi, “isten eve; evden ise” insan trafiinin artmasina
yol agmustir. Fabrikalara dayali kitlesel tiretim, kentlesmeye hiz kazandirmis ve kent

dokusunda degisiklikler yaratarak toplumun yapisini etkilemistir.

Kentlesme hareketi, sanayilesmeye yeni bir ivme kazandirmistir. Kisa
zamanda biiyiik sehirlerin varoslarinda oturan yeni bir is¢i sinifi dogmustur. Fabrika
diizeni ile ortaya ¢ikan yeni kosullarda lonca diizeni ve zanaat hayati da degisime
ugramistir. Kitle {iretiminin baslamas1 ile ekonomik imkanlarim1 kaybeden
zanaatgilar, sanayinin ihtiya¢ duydugu yar1 vasifli veya vasifli is¢iler konumuna
gelmistir’. Sanayilesmenin ilk yiizyilinda, hizla zenginlesen ve toplumsal degisimden
fazlasi ile yararlanan bir kesime karsilik bogaz tokluguna calisan ve hicbir giivencesi
olmayan yiginlar olugsmustur. Bu carpik yapilanmanin siirdiiriilemez oldugu fark
edilince sosyal giivenlik sistem ve politikalar1 olusturularak toplumsal biitiinlesmeyi

saglayan uygulamalar giindeme gelmistir®.

* Hiisnii ERKAN, age, ss. 3-4.

> Ismail HIRA, “Bilgi Toplumu Baglaminda Toplumsalin Yapisal Déniisiimii ve Tiirkiye Gergegi”, 1.
Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi Bildiriler Kitabi, Kocaeli, 2002, s. 77.

% Ahmet SEN ve Oktay KOC, “Bilgi Toplumunun Yasadig1 Risk Unsurlar1”, 1. Ulusal, Bilgi,
Ekonomi ve Yonetim Kongresi Bildiriler Kitabi, Kocaeli, 2002, s. 928.



1.1.3. Sanayi Toplumundan Bilgi Toplumuna

1960’11 yillardan itibaren Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Japonya gibi
ileri diizeyde sanayilesmis iilkelerde toplumun temel karakteristiklerinde koklii
degisim egilimleri ortaya ¢ikmistir. ABD’de teknik alanda ve yoOnetim alaninda
calisan ve beyaz yakalilar olarak adlandirilan gorevlilerin mavi yakali iscilere gore
sayisal Uistlinliige sahip olmasi ile birlikte sanayi toplumu, yerini yeni bir toplumsal
yapiya birakmistir. “Bilgi toplumu” adu ile ifade edilebilen bu yeni yapilanma diizeni,

gelismis tilkelerden baglamak iizere kendini tiim diinyada hissettirmeye baslamistir.

Icinde bulunulan bilgi toplumu donemi, farkli sosyal bilimciler tarafindan
degisik adlar ile anilmaktadir. Bilgi toplumu donemi, “iiciincii dalga”(Toffler),
“modern sonrasi1 toplum”(Etzioni), “burjuva sonrasi toplum”(Lichteim), “ekonomi
sonrast toplum”(Kahn), ‘“hizmet smifi toplumu”(Dahrendorf) gibi kavramlarla
anilmaktadir’. Fakat bu kavramlardan Drucker’m “kapitalist Gtesi toplum™®, Bell’in
“sanayi sonrasi toplumu” ve Masuda’nin “enformasyon toplumu” kavramlari yeni
olusan toplumu tanimlamakta siklikla kullanilan ifadeler olarak karsimiza
¢ikmaktadir’. Fakat yeni toplumu tanimlamaya yénelik olarak kullanilan yukaridaki
yaklagimlar arasindaki farkliliklar, daha c¢ok ayrintiya iliskindir ve o6zde bu
yaklagimlar arasinda biiyiik benzerlikler s6z konusudur. Bir baska deyis ile bu farkl
adlandirmalarin temelinde, sanayi toplumu kavraminin mevcut toplumsal yapiy1

tanimlamada yetersiz kaldig1 diisiincesi yatmaktadir'®.

1.2. BILGi TOPLUMU: TANIM VE KAPSAMI

Bilgi toplumu, her tiirlii bilgiyi tireten, bilgi aglarina baglanan, hazir bilgilere
erisen, erigilmis bilgileri kolaylikla yayabilen ve bu bilgileri her sektorde
kullanabilen bir toplum olarak tanimlanabilir''. Bir baska ifade ile bilgi toplumu,

“bilginin toplanmasi, islenmesi ve dagitilmasi ile ilgili faaliyetlerin arttigir bir

7 {smail HIRA, agm, s. 76.

¥ Peter F. DRUCKER, Kapitalist Otesi Toplum, (Cev. Belkis CORAKCI), istanbul: inkilap
Kitabevi, 1994, s. 9.

? Hiisnii ERKAN, age, s. 72.

' Veysel BOZKURT, Enformasyon Toplumu ve Tiirkiye, istanbul: Sistem Yaymcilik, 1996, s. 31.
" flhan KESICI, “Bilgi Toplumunun Ozellikleri”, Bilisim, 1993, s. 62.



toplum”dur'2. Masuda’ya gore ise bilgi toplumu, bilgisayar ve iletisim teknolojilerine
yatirim yapan ve pekcok oOzelligi ile sanayi toplumundan ayirim gdosteren

toplumdur'”.

Bilgi toplumunun tanimi ve ozellikleri belirlenirken genelde bu toplumun
sanayi toplumundan farkli olan yonleri ortaya konularak bir degerlendirme
yapilmaktadir. Bu baglamda bilgi toplumu, sanayi toplumunun kitle liretim ve
tilketimini, standartlasma, merkezilesme ve kitlesellesme anlayisinin yerine
bireysellesmeyi, yerel kiiltiirlerin daha fazla 6nem kazandigi, akil ve bilimin

sorgulanmaya basladig1 farkli bir toplum yapisin beraberinde getirmistir'*.
1.2.1. Bilgi Toplumunun Ozellikleri

Sanayi toplumundan oldukga farkli niteliklere sahip olan bilgi toplumunun
yapilanisint belirleyen bir dizi 6zellik s6z konusudur ve bilgi toplumunun bu
Ozelliklerinin dikkate alinarak analizlerin yapilmasi, toplumlarin yasadigi doniisiim

siirecinin daha i1yi anlasilabilmesi i¢in gereklidir.

Bilgi toplumu hakkinda genel kabul goéren en temel olgu, ekonominin
altyapisinin bilgi temelli olarak yeniden sekillenmesi ve orgiitlenmesidir. Bir diger
ifade ile bilgi toplumunun en temel 6zelligi, sanayi toplumunda stratejik bir rol

oynayan sermayenin yerini bilgiye birakmasidir.

Giiniimiizde bilgi, anlamli tek kaynak olarak goriilmektedir’. Bilgi,
ekonomideki geleneksel iiretim aligkanliklarinin ve liretim faktorlerinin (doga, emek,
sermaye) Gnemini ikinci plana itmistir'®. Sanayi toplumunda son derece 6nemli olan

maddi triinlerin tretimi, bilgi toplumunda yerini bilgi liretimine birakmigtir. Clinkii

'2 Cihan DURA ve Hayriye ATIK, Bilgi Toplumu, Bilgi Ekonomisi ve Tiirkiye,1. Basim, Istanbul:
Literatiir Yaymecilik, 2002, s. 272.

13 Siikrii INAN, “Bilgi Toplumu ve Fikri Miilkiyet Haklar1: Bir Paradoks mu?”, 2. Ulusal Bilgi,
Ekonomi ve Yonetim Kongresi Bildiriler Kitab, [zmit, 2003, s. 397.

' Veysel BOZKURT, “Enformasyon Toplumu ve Tiirkiye”, Yeni Tiirkiye, Say1: 19, Ankara: Ocak-
Subat 1998, s. 208.

"% Peter DRUCKER, Kapitalist Otesi Toplum, s. 66.

'® peter DRUCKER, Yeni Gergekler, (Cev. Birtane KARANAKCTI), 2. Bask1, Ankara: Tiirkiye Is
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, 1992, s. 117.



bilgi, en verimli Uretim faktoriidiir, dinamik ve yenilik¢idir. Bilginin sermaye ve
emege gore daha ¢ok akiskan olmasi, fiber optik kablolar araciligi ile 1s1k hizinda
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tasinabilmesi onun en 6nemli 6zelliklerinden biridir *.

Bilginin karar alma siireglerinde dogru, hizli ve zamaninda kullanilmas: kritik
bir 6nem tasimaktadir'®. Oyle ki bilgi, giniimiizde birey, orgiit ve iilkelerin yeni
rekabet silah1 durumuna gelmis ve ekonomide dordiincii sektor olarak yerini almistir.
Sanayi toplumunda emek ve sermayenin harekete gegirilmesi ve etkin kullanilmasi
ne derece 6nemli ise glinlimiiz bilgi toplumunda bilginin verimli kullanilmas1 ve
harekete gecirilmesi de o denli Onemli bir sorundur. Bu giiciin harekete

gecirilmesinde bilisim teknolojilerinden yararlanilmaktadir.

Bilgi toplumunun olusum ve gelisiminde Onemli katkilar1 olan bilisim
teknolojileri, farkli bigcimlerde tanimlanabilir. Bilisim teknolojileri, bilginin
toplanmasi, islenmesi, saklanmasi ve gerektiginde herhangi bir yere iletilmesini
saglayan teknolojiler olarak ifade edilebilir'’’. Bilisim teknolojilerindeki hizli

gelismeler sayesinde bilgi, zaman ve mekan sinir1 tanimaksizin dolagmaktadir.

Bilisim teknolojilerindeki gelismeler, toplumu cesitli sekillerde etkilemistir.
Bilisim teknolojilerinin destegini alan insan, yenilik ve yaraticiliglr ile hem
sorunlarina  yeni  ¢oziimler bulabilmekte hem de toplumu yeniden

sekillendirebilmektedir.

“Insan beyninin yerine ge¢meye aday olan akilli bilgisayar iiretme
cabalarindan, mikrobiyolojide insan geninin yapisina kadar uzanan yeniliklerle;
uzayda biiyiik patlama sonucu olusan giines sistemi disindaki evren arayislarina
kadar giden bilimsel gelismeler hizla siirmektedir. Teknolojik yeniliklere dayall

olarak iiretilen yeni maddeler, ornegin yeni plastik tiirleri, seramik ve metal

" Hiisnii ERKAN, Bilgi Uygarhg icin Yeniden Yapilanma, 1.Bask1, Ankara: imge Kitabevi, 2000,
s. 146.

'8 Devlet Planlama Teskilati, 8. BYKP, Bilisim Teknolojileri ve Politikalari1 Ozel ihtisas
Komisyonu Raporu, Ankara: DPT: 2560-OK:576, 2000, s. 3.

' Mahmut TEKIN ve digerleri, “Kriz Dénemlerinde Isletmelerde Bilisim Teknolojileri Kullanimiin
Isletme Performansina Etkileri Uzerine Bir Uygulama”, 1. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yénetim
Kongresi Bildiriler Kitabi, Kocaeli, 2002, s. 668.



karigimlary; ozellikle elektronik, iletisim, uzay araglari, otomobil ve tip alaninda
yogun olarak kullanmilmaktadir. Nasil ki sanayi toplumuna gegisin motoru olma
islevini buharli makineler iistlenmis ise, bilgi toplumuna gecisi de bilisim

teknolojisinin temelindeki bilgisayarlar gerceklestirmistir®® .”

Aldig1 komutlara bagl olarak yiiklenen verileri isleyerek problem ¢ozen
bilgisayarlar aracilig1 ile ¢ok kolay ve hizli bir bicimde ¢ok biiylik miktarda bilgiye
ulagilabilmektedir. Bilgisayar teknolojisindeki hizli gelismeler sonucunda bir yandan
dev bilgisayarlar hacim olarak kiiclilmekte ve ucuzlamakta, 6te yandan simirh

kullanimin yerini kitlevi ve bireysel kullanim almaktadir.

Bilgi toplumunda bilgisayarlar1 sadece donanim ve yazilimin gelisimi ve
islenmesi olarak ele almamak gerekmektedir. Mikro-elektronikteki gelismelerle
birlikte bilgisayar ve iletisim teknolojilerinde de yenilenmeler yasanmaktadir.
Ozellikle internette yasanan hizli gelismeler ile birlikte, diinya “kiiresel bir kdy”

haline gelmistir.

Internetin ekonomi {izerindeki etkisi, 1970’li yillarda diinya genelinde
enflasyonu arttiran ve neredeyse tiim ekonomileri durgunluga siiriikkleyen petrol
sokunun tersi olarak diisiliniilebilir. Burada {izerinde durulmasi gereken ilk nokta,
internetin fiyatlar1 ve dolayis1 ile maliyetleri diigiirecek olmasidir. En ucuz
hammadde ve aramali tedarikg¢isinin bulunmasinin kolaylagmasi, firmalar arasindaki
tedarik zincirinin daha saglikli islemesi, isletme maliyetlerini 6nemli Olciide

diisiirmektedir®’.

Maliyetlerin asag1 ¢ekilmesiyle yogunlasan rekabet ortami, firmalar1 yeniden
yapilanmaya ve pazar stratejilerini gézden gecirmeye zorlayacaktir. Firmalarin daha

optimum boyutlarda faaliyet gdstermesi, esnek iiretime daha kolay uyum saglamalari

*% Hiisnii ERKAN, Bilgi Toplumu ve Ekonomik Gelisme, ss. 72-73.
! TC Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi, Yeni Ekonomi, ss. 1-5.
http://www.dtm.gov.tr/ead/ekonomi/sayi3/yeniekon.htm (erisim tarihi: 27.09.2005).




anlamina gelmektedir. Ayrica internetin maliyetleri azaltmasi sayesinde kii¢iik ve

orta 6lgekli firmalarin kiiresel pazarlara agilma sanslar1 ortaya cikmigtir®.

Internetin bir baska faydasi da yarattig1 finans mekanizmasi aracilig1 ile tiim
ekonomik birimler i¢in fiyatlar1 daha seffaf hale getirmesidir. Uretici ve tiiketiciler,
fiyatlar1 daha kolay takip ederek fiyatlar arasinda karsilastirma yapma olanagina
sahip olacaklardir. Fiyatlarin seffaflagsmasi, ticari faaliyetlerin cesitli asamalarinda
yer alan ve c¢ok diisiik bir katma deger yaratan araci ve komisyoncularin devre dig1
kalmasimi saglayacaktir. Bdylece {iretici ve tiiketiciler birbirine bir adim daha

yaklasacaktir™.

Bilgi toplumundaki bir diger 6zellik, ekonomide mal iiretiminden hizmet
tiretimine dogru bir kaymanin yaganmasidir. Aslinda hizmet sektorii tim
ekonomilerde ve her donemde mevcuttur. Fakat sanayi toplumunda hizmetlerin
niteligi, daha yereldir ve mal {iretimine yardimci konumdadir. Buna karsilik bilgi
toplumunda ise egitim, saglik, sosyal hizmetler gibi insani hizmetler ve sistem

analizi, arastirma-gelistirme gibi mesleki hizmetler yogunluk kazanmaktadir®.

Ote yandan, bilgi toplumunda insanlarin calistiklart yerler ile birlikte
yaptiklar isler de degismektedir. Sanayi toplumunda yari-vasifl is¢iler ¢alisan sinif
icerisinde en kalabalik grubu olusturmaktaydi. Bilgi toplumunda ise P. Drucker’ in
“bilgi iscisi” olarak nitelendirdigi, bilim adamlari, teknisyenler, miihendisler,
Ogretmenlerden olusan teknik ve profesyonel smif sayica artmis ve toplumun kalbi

konumuna gelmistir®.

Y. Masuda’ya gore sanayi ve bilgi toplumu arasinda ¢esitli farkliliklar s6z

konusudur. Bu farkliliklar1 asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir*:

2 TC Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1, age, s. 2.

# TC Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1, age, s. 3.

* Hasan TUTAR, “Bilgi Toplumu Temel Kriterleri Bakimindan Tiirkiye’nin Durumu: Karsilagtirmali
Bir Yaklagim”, 4. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi, Sakarya, 2005, s. 388.

» Veysel BOZKURT, Enformasyon Toplumu ve Tiirkiye, s. 36.

% Yoneji MASUDA, age, ss. 8-10.
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- Sanayi toplumunda yenilik¢i teknolojinin Oziinde buhar makinesi yer
almaktadir ve fiziksel emegi ikame etmektedir. Bilgi toplumunda ise yenilik¢i
teknolojinin 6ziinii bilisim teknolojileri olusturmakta ve bilisim teknolojileri zihinsel

emegi hem ikame etmekte hem de giiclendirmektedir.

- Sanayi toplumunda kitlevi mal ve hizmet {iretimi ile bunlarin bir yerden
baska bir yere hizlica nakledilmesi 6nem tasirken bilgi toplumunda bilgisayar
teknolojilerindeki gelismelerin yol actig1 bilgi devrimi ile bilginin kitlevi {iretimi,

sistematik bilgi ve teknoloji 6nem kazanmaktadir.

- Sanayi toplumunda mallarin iretim merkezi olan modern fabrikalar
toplumsal sembol konumundayken bilgi toplumunda toplumsal sembol, bilgi aglar

ve veri bankalaridir.

- Sanayi toplumunda, yeni kita ve kolonilerin kesfi ile birlikte, piyasalar
geniglerken bilgi toplumunda bilgi kullanimi ulusal sinirlar1 ortadan kaldirip

kiiresellesme olgusuna hiz kazandirmustir.

- Sanayi toplumunda {iglii endiistriyel yap1 ¢ercevesinde makine ve kimya
endiistrileri Oncii endiistriler olarak 6n plana ¢ikarken bilgi toplumunda doérdiincii

sektor olarak bilgi ve baglantili sektorler 6n plana ¢ikmustir.

- Sanayi toplumunda iiretim ve tiiketim birbirinden ayrilmisken bilgi

toplumunda miisterek iiretim 6n plana ¢ikmaktadir.

- Sanayi toplumunda arz ve talebe bagli olarak olusan fiyat mekanizmasi
gecerliyken bilgi  toplumunda gelecek amacglarin  gerceklestirilmesi  onem

tagimaktadir.
- Sanayi toplumunda sosyal aktivitelerin en Onemli 6znesini isletmeler

olustururken bilgi toplumunun en Onemli Oznesini goniillii topluluklar

olusturmaktadir.

11



- Sanayi toplumunda o6zel miilkiyet, serbest rekabet ve karin en
coklastirilmas1 6n plana ¢ikarken bilgi toplumunda ortak katilim ve sosyal yarar 6n

plana ¢ikmustir.

- Sanayi toplumu merkezi giic ve hiyerarsinin yogunlastigi bir toplum yapisi
tarafindan karakterize edilirken bilgi toplumunda bu yapt ¢ok merkezli bir hal

almaktadir.

- Sanayi toplumunda ulusal hedef, gayrisafi ulusal refahin arttirilmasi iken

bilgi toplumunda hedef, gayrisafi ulusal tatminin arttirilmasi1 olmaktadir.

- Sanayi toplumunun politik sistem olan parlamenter demokrasi, bilgi

toplumunda yerini katilimc1 demokrasiye birakmaktadir.

- Sanayi toplumunun {i¢ temel sorunu bulunmaktadir. Bunlar issizlik,
uluslararas1 catigsmalarin yol a¢tigi savaslar ve fasizmdir. Bilgi toplumunda bu
sorunlarin yerini gelecek soklari, bireysel ve grupsal teror ile gdzetim toplumunun

yol agtig1 bireysel alanin istilas1 almaktadir.

- Sanayi toplumunun en ileri asamasi yiiksek kitlevi tiiketim agamasi iken
bilgi toplumunun en ileri asamas1 yiiksek kitlevi bilgi yaratimi asamasidir.Yiiksek

kitlevi bilginin yaratilmasinda bilgisayarlarin yeri yadsinamayacak kadar biiytiktiir.
- Sanayi toplumunda sosyal degerlerdeki evrensel standart, fiziksel ve
psikolojik ihtiyaglarin karsilanmasi iken bilgi toplumunda bu standart, hedefe

yonelik basar1 amaglarinin gerceklestirilmesi olmaktadir.

- Sanayi toplumunun ruhu, Ronesans ve bireyin Ozglirlesmesi iken bilgi

toplumunun ruhu, kiiresellesme ve insan ile doganin ortak yasamidir.
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Y. Masuda’nin degindigi ve sanayi toplumu ile bilgi toplumunu birbirinden

ayiran bu farkliliklari tablo 1°de gérmek miimkiindiir.
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Tablo 1: Sanayi ve Bilgi Toplumunun Karsilastirilmasi

Sanayi Toplumu Bilgi Toplumu
Yenilikei -0z - Buhar makinesi (gii¢) - Bilgisayar
Teknoloji gue (bellek, hesaplama, kontrol)
- Temel Fonksiyon | - Fiziksel emegin ikamesi - Zihinsel emegin ikamesi
- Maddi iiretim giicii - Bilgi tiretme giicdi
- Uretim Giicii (kisi basina sermaye artis1) (optimum hareket-se¢im
31023 Y 3 kapasitesinde artis)
Sosyo- o o ..
ekonomik - Uriinler - Faydali mallar ve hizmetler ) H?t.l Slmsel.bl!gl’ teknoloji,
bilimsel bilgi
Yap:
- Modern fabrika - Bilgi kullanimi1
- Uretim Merkezi (makina, ekipman) (bilgi aglari, veri bankalari)
. - Yeni diinya, koloniler, - Bilimsel bilgi sinirlarinin,
- Piyasa I L L . .
tiiketici satin alma giicii bilgi alaninin genislemesi
- Entellektiiel endiistriler
o o - Imalat sanayileri (iletisimsel bilgi ve
- Oneii Endistriler (makina sanayi, kimya sanayi) bilimsel bilgi endiistrileri)
TR - Sanayi yapis1 matrisi
- Endiistriyel Yapr | - Dinineil, ikincil ve (birincil, ikineil, figiinciil,
ticlinciil endiistriler o g RN .
dordiinciil endiistri sistemleri)
- Meta ekonomisi - Sinerjik ekonomi
- Ekonomik Yapt (isbolimii, tiretim, (birlikte tiretim ve
tiiketimin ayrilmasi) kullanimda paylasim)
- Sosyo-ekonomik - Fiyat ilkesi (arz ve - Amag ilkesi
ilke talebin dengesi) (sinerjik ileri besleme prensibi)
- Sosyo-ekonomik - Sirket (6zel sirket, - Gonillii topluluklar
Ozne kamu sirketi, liglincii sektor) (yerel ve bilgi topluluklart)
- Sosyo-ekonomik - Sermayenin 6zel miilkiyeti, - Altyapy, sinerji prensibi,
Sistem serbest rekabet, kar en goklamas1 | toplumsal yararin 6nemi
- Toplum Bicimi - Smifli toplum - Fonksiyonel toplum
P ¢ (merkezi giig, siniflart kontrol) (cok merkez, fonksiyon, otonomi)
- Ulusal Hedef - Gayrisafi ulusal refah - Gayrisafi ulusal tatmin
- Hiikkiimet Bigimi - Parlamenter demokrasi - Katilimc1 demokrasi
- Sosyal Degisimin ..
Itici Giicii - Isci hareketleri, grevler - Sivil hareketler ve sorunlar
- Gelecek soklart, teror,
- Sosyal Problemler | - Issizlik, savas, fasizm kisisel dokunulmazligin ihlali
- En Ileri Asama - Yiiksek kitlevi tiiketim - Yiiksek kitlevi bilgi yaratilmasi
Lo - Zaman degeri
Degerler - Deger Standartlar1 |~ Ma.ddl df:ggrlgr .. (hedefe yonelik basari
(psikolojik ihtiyaglarin tatmini) b N
ihtiyaglarinin tatmini)
- Etik Standartlar - Temel insan haklari,

- Zamanin Ruhu

insancillik

- Ronesans
(bireyin 6zgiirlesmesi)

- Ozdisiplin, toplumsal katilim

- Globalizm
(insan ve doganin sembiyozu)

Kaynak: Yoneji Masuda, Managing in the Information Society, Releasing Synergy-
Japanese Style, Basil Blackwell, Cambridge, 1990, pp. 6-7 ve Hiisnii Erkan, age, ss. 102-

103.

14




1.2.2. Bilgi Ekonomisi ve Bilgi Ekonomisinin Ozellikleri

Bilgi toplumunun i¢inde bulundugu kosullar, giinlimiizde, bilgi ekonomisini
yaratmistir. Bir baska deyis ile bilgi toplumunun ekonomik alana yansimasi bilgi

ekonomisi seklinde olmaktadir.

Bilgi ekonomisinin 6zellikleri Don Tapscott tarafindan asagidaki gibi ifade

edilmistir’’:

- Bilginin temel iiretim faktorii olmasi: Bilgi ekonomisinin siiriikleyici giicii
ve en onemli kaynagi, bilisim teknolojilerinin {iriinii olan bilgidir. Bilgi toplumunda
birey ve girisimcileri bilgi liretmeye yonelten temel giidii, kendini gerceklestirme ve

basarili olma giidisiidiir.

Bilgi ekonomisinde bilginin yaratilmasinda hem bilgi iscisinin hem de bilgi
tiikketicisinin pay1 biiyiiktiir. Tiiketici fikirleri, teknolojik {iriinlerin bir parcasi haline
geldigi i¢in tirlin ve hizmetlerin bilgi icerigi biiylimektedir. Son dénemlerde ortaya

¢ikan akilli iirlinler, bu 6zelligin bir sonucudur.

- Bilgi ekonomisi, dijital bir ekonomidir: Bilgi ekonomisinde bilgiler, 1 ve
0’dan olusan dijital veri formatinda ifade edilmektedir. Bilgi dijitallestigi ve
elektronik aglar tizerinde iletilebildigi i¢in insanogluna yeni olanaklar sunmaktadir.
Giliniimiizde her tiir bilgi; ses, yazi, goriintii, hareketli obje seklinde bilgisayarlar

araciligi ile hizli, ucuz ve giivenilir bir sekilde alicilarina ulastirilabilmektedir.

- Bilgi ekonomisinde sanallasma énemli bir rol oynamaktadir: Bilginin
niteligi, analogdan dijitale dogru bir degisim gosterdikce fiziki varliklar, sanal hale
gelmektedir. Sanallagma da ekonominin metabolizmasini degistirmekte, kurumsal

yapilanma ve isleyisi etkilemekte, ekonomik faaliyetlerin dogasina etki etmektedir.

" Don TAPSCOTT, Dijital Ekonomi, (Cev. Ece KOC), 1. Baski, istanbul: Hora Matbaas1, 1998,
ss. 39-66.
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Sanallasma; sanal sirket, sanal borsa, sanal magaza, sanal ofis gibi kavramlar1 da

beraberinde getirmistir.

- Bilgi ekonomisi, molekiiler bir ekonomidir: Bilgi ekonomisinde eski sirket
yapilar1 par¢alanmakta ve yerini dinamik birey ve kurumlarin olusturdugu ekonomik
faaliyet temelli gruplar halinde yeniden sekillenmektedir. Bu durumda sirket yapilari
ortadan kalkmamakta fakat yeni kosullara uyum saglayacak bir bicime
doniistiiriilmektedir. Kisacasi, ekonomik ve sosyal hayatin tiim yonlerinde kitlesel

yaklagim, yerini molekiiler bir yaklasima birakmaktadir.

- Bilgi ekonomisi bir ag ekonomisidir: Bilgi ekonomisi, iletisim aglar1 ile
biitiinlesmis bir ekonomidir. Analog hatlar yerine dijital iletisim aglarmin olugmasi
ve klasik ana-bilgisayar sisteminden web tabanli sisteme dogru bir kaymanin
gerceklesmesi is diinyasinda dnemli degisimlere neden olmaktadir. Yeni teknolojili
iletisim aglar1 sayesinde kiiciik olgekli sirketler, biiyiikk 6lgekli sirketlerin sahip
oldugu olgek ekonomileri ve kaynaga ulagma gibi avantajlara sahip olmaktadirlar.
Ayrica kurulan ag sistemleri aracilig ile sirketler arasindaki duvarlar yikilmakta ve

tedarikciler, miisteriler, etkilesim gruplar1 ve rakipler bir araya gelebilmektedir.

- Bilgi ekonomisinde aracilar biiyiik dlgiide ortadan kalkacaktir: Bilgi
ekonomisinde {liretici ve tiiketici birimler arasindaki aracilar, dijital iletisim aglari
sebebi ile biiyiik ol¢iide ortadan kalkacaktir. Araci isletmeler, fonksiyonlar ve kisiler
yeni degerler yaratamazlarsa ortadan kaybolacaklardir. Cilinkii giinlimiizde pekcok
0zel ve kamusal kurum, tiiketicileriyle aglar araciligi ile dogrudan temas kurma

yolunu segmektedir.

- Bilgi ekonomisinde hakim sektor, ii¢ endiistriden olusmaktadir: Sanayi
ekonomisinde ekonominin kilit sektorii, otomotiv sektoriiydii. Bilgi ekonomisinde ise
hakim sektor, diger tiim sektorlerin refah yaratmasina katkida bulunan bilgisayar,
iletisim ve eglence sanayilerinin biitiinlesmesi ile olusan yeni medya sektoriidiir.
Yeni medya, sanat, bilimsel arastirma ve egitim yontemlerini doniistiirmeye baglamis

ve biitiinlesme, tiim sektorlerin temeli haline gelmeye baglamistir.
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- Bilgi ekonomisi, yenilik temelinde sekillenen bir ekonomidir: Yeni
ekonominin en dnemli ilkelerinden biri, “kendi {iirlinlerinizi siirekli modas1 ge¢mis
kilin” ilkesidir. Eger yeni ve basarili bir iirlin gelistirilmis ve piyasaya siiriilmiigse
hedef, bu iirlinlin daha da gelistirilmisinin ortaya ¢ikarilmasi ve ilk iiriiniin modasinin
bu {iriinii lireten firma tarafindan gecirilmesidir. Bu, o iiriinii {ireten firma tarafindan

gergeklestirilemezse bunu mutlaka o firmanin rakipleri yapacaklardir.

Yenilik¢ilik, ekonomik ve toplumsal hayatin tiim yonlerine ivme
kazandirmaktadir. Bilgi ekonomisinde hiikiimetler ve diizenleyici kurumlar, degisim
ve biiyiik yenilikler i¢in biirokratik bir engelden ¢ok insan ruhunu, yaraticilik ve
yenilik¢iligi  gelistirebilmek icin  Ozgiirlestirmeye yardim edici  bir rol

ustlenmelidirler.

- Bilgi ekonomisinde iiretici ve tiiketiciler arasindaki  mesafe
bulaniklagmaktadir: Sanayi ekonomisinin kitlevi liretim anlayisi, bilgi ekonomisinde
yerini tiiketicilerin  bireysel istekleri dogrultusunda tasarlanan iiriinlere
birakmaktadir. Bir bagka ifade ile bilgi ekonomisinde tiiketiciler de {iretim siirecine
dahil olabilmektedirler. Ayrica kullanilan bilisim teknolojileri sayesinde tiiketiciler,

tireticiler ile daha fazla etkilesim igerisinde olma imkanina sahip olmaktadirlar.

- Bilgi ekonomisi bir hiz ekonomisidir: Dijital veriler iizerine kurulmus bir
ekonomide ekonomik faaliyetler ve isletme basarisi agisindan hiz, anahtar bir
degiskendir. Bilgi ekonomisinin igletmeleri, degisen is kosullarina siirekli ve aninda
uyum saglayan, kesin bir zamanlamaya sahip isletmelerdir. Ciinkii glinlimiiz bilgi
ekonomisinde iiriinlerin yasam evresi hizla kisalmaktadir. Bu da isletmeleri kisa

zamanda daha nitelikli iirlin liretmeye tesvik etmektedir.

- Bilgi ekonomisi, kiiresel bir ekonomidir: Yeni ve dinamik kiiresel bir
cevrenin ortaya cikmasi ile birlikte, iktisadi duvarlar ortadan kalkmakta, reel
anlamda ulusal sinirlarin 6nemi azalmakta ve sonug olarak ulus devletlerin ekonomi

tizerindeki denetimi yavas yavas ortadan kalkmaktadir. Bu durum, bilgi
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ekonomisinin yliikselisi ile de yakindan baglantilidir. Cilinkii yasanan kiiresellesme
olgusunun da etkisi ile birlikte, bilgi, ulusal sinirlar1 asmakta; yerel-uluslararasi bilgi

ayirimi ortadan kalkmaktadir.

Kiiresellesme, bilgi toplumunda c¢esitli egilimleri de beraberinde
getirmektedir. Bu egilimlerden bazilari; ulusal ekonomiden diinya ekonomisine
gecis, isgiicli agirlikl teknolojiden yiiksek teknolojiye, merkezi yonetimden yerel
yonetime, temsili demokrasiden katilime1 demokrasiye, kurumsal yardimdan kendi

kendine yardim gibi ekonomik, politik, yonetsel ve orgiitsel faaliyetlerdir®®.

- Bilgi ekonomisinde farkli sosyal problemler ortaya ¢ikmaktadir: Bilgi
ekonomisinde, ¢esitli catismalar dogurma ihtimali yiiksek olan ve bugiline kadar
karsimiza ¢ikmamis olan sosyal kavramlar, tartisma konusu haline gelmeye
baslamaktadir. Bu kavramlardan en 6nemlileri gii¢, 6zerklik, bilgiye erisim, is hayati
ve Ozel hayatimin kalitesi gibi kavramlardir. Ornegin, is hayatinda gereken bilgi,
yetenek ve motivasyona sahip olmayan kisiler, hem yeni teknolojilerin hizli gelisme
potansiyeli hem de yasam Kkalitelerinin diismesinin getirdigi ¢eliskiler arasinda

bocalayacaklardir.

8 John NAISBITT ve Patricia ABURDENE, Megatrends 2000, (Cev. Erdal GUVEN), stanbul:
Form Yayinlari, 1990, s. 12.
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL PIYASALARIN YAPILANISI

Pek¢ok yonii ile sanayi ekonomisinden farklihlk arz eden bilgi
ekonomisindeki yapilanma, finansal piyasalara da yansiyarak bu alanda da yeni

gelismeleri beraberinde getirmistir.

Bilgi toplumunun genel olarak ekonomik alana; 6zelde de finansal piyasalara
olan yansimalarina de§inmeden Once, finansal piyasalarin yapilanisina yer vermek

daha anlaml olacaktir.

Bu baglamda, bu boliimde ilk oOnce finansal sistem ve finansal piyasa
kavramina deginilecek; daha sonra finansal piyasa araglar1 ve finansal kurumlara yer

verilecektir.

2.1. FINANSAL SiSTEM

Finansal sistem, bir ekonomide belirli kurum ve piyasalarin ¢esitli finansal
fonksiyonlar1 yerine getirmek amaci ile bir araya gelmeleri sonucu olusan bir
biitiindiir™. Finansal sistem denildiginde bir ekonomideki finansal piyasalar, finansal

kurumlar ve araglar anlasilmaktadir.

Bir ekonominin saglikli isleyebilmesinin 6nkosullarindan biri, piyasaya fon
arz edenlerden (tasarruf sahibi olanlar) piyasadan fon talep edenlere (yatirim yapmak
isteyenler) dogru fon akimini etkin bir sekilde saglayacak bir finansal sistemin
varligidir. Ekonomide tasarruf ve yatinm kararlari, farkli ekonomik birimler
tarafindan verildiginden tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi finansal sistem

araciligi ile gergeklestirilmektedir.

* Muharrem AFSAR, Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacihk Krizleri Uzerine EtKisi,
Eskisehir: Anadolu Universitesi, IIBF Yaymlar1 No: 183, 2004, s. 5
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2.1.1. Finansal Sistemin Unsurlari

Finansal sistem, cesitli unsurlardan olusmaktadir. Bu unsurlar, finansal
sisteme fon arz edenler, finansal sistemden fon talep edenler, finansal kurumlar,

finansal araglar ile yasal ve kurumsal diizenlemelerdir.

Finansal sistemin unsurlari ve bu unsurlar arasindaki etkilesim, sekil 1°de

gosterilmistir.

Sekil 1: Finansal Sistemin Unsurlar1

Yasal ve Kurumsal

Diizenlemeler
Fon Arz Fon Talep
Edenler Edenler
Hanehalk: Fi Hanehalki
inansal Kurumlar
Firma +—> +—> Firma
Devlet Devlet
Yurtdist Birimler I Yurtdist Birimler

Finansal Araclar

Kaynak: Muharrem AFSAR, age, s. 6’dan yararlanilarak gelistirilmistir.

Fon Arz Edenler

Fon arz edenler, gelirlerinden daha az harcama yapan ya da bir baska ifade
ile tasarrufta bulunan ekonomik birimlerdir. Finansal sisteme fon arz edenler, kabul
edilebilir bir getiri karsiliginda bugiinkii gelirlerini gelecekte elde edecekleri gelirleri
ile degismektedirler. Fon arz edenler, hanehalki, firma, devlet ve yurtdis1 birimlerden

olusmaktadir.
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Fon arz edenler oOzellikle finansal kiiresellesme ve bilgi toplumunun
beraberinde getirdigi degisikliklerden yogun olarak etkilenmistirler. Bu ekonomik
birimlerin fon arz1 yalnizca yurti¢i piyasalar ile sinirlt kalmamis, fon arz edenler son
yillarda yogun olarak yurtdisi piyasalara da fon arz eder duruma gelmislerdir. Bilisim
teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler sayesinde fon arz edenler, diinyanin
herhangi bir menkul kiymet borsasindaki herhangi bir menkul kiymeti hakkinda
ayrintil bilgi sahibi olabilmekte; gelistirilmis olan cesitli bilgisayar programlar1 ve
analiz teknikleri aracilig ile o menkul kiymetin riski ve getirisini hesaplayabilmekte

ve bu dogrultuda yatirim kararlarin1 vermektedirler.

Fon Talep Edenler

Fon talep edenler, finansal sistemin Onemli unsurlarindan biridir. Bir
ekonomide fon talep edenler, fon arz edenlerin tam karsit1 olarak karsimiza
cikmaktadir. Elde ettikleri gelirlerinden daha fazla harcamada bulunanlar, fon acig1
olan ekonomik birimlerdir. S6z konusu ekonomik birimler, ¢esitli finansal araglar
kullanmak sureti ile fon arz edenlerin fonlarin1 kullanirlar ve kullandiklar1 finansal
aracin tiirline bagh olarak fon arz edenlere cesitli ekonomik yararlar saglarlar. Bu
baglamda, fon talep eden ekonomik birimler, hanehalki, firma, devlet ve yurtdisi

birimlerdir’®.

Bilgi toplumu, fon talep eden ekonomik birimleri de etkilemektedir. Fon talep
eden (sermaye acig1 olan) ekonomik birimler, genellikle firmalar, hisse senetlerini
halka arz etmek sureti ile bu gereksinimlerini karsilamaktadirlar. Bilgi toplumunun
ve finansal kiiresellesmenin fon talep eden firmalar acisindan beraberinde getirdigi
en onemli yenilik, firmalarin hisse senetlerini kolaylikla yabanci menkul kiymet

borsalarina arz edebilme imkanina kavusmus olmalaridir.

3 Muharrem AFSAR, age, s. 7.

21



Finansal Kurumlar

Finansal kurumlar, finansal sistem igerisinde fon arz edenlerle fon talep
edenlerin karsilagmasina yardimci olan kurumlardir. Finansal kurumlar, fon akist
esnasinda olast gecikmeleri onlemek ve fon akisini kolaylastirmak gibi ¢ok onemli

islevleri yerine getirmektedirler.

Finansal kurumlar, teorik olarak, faaliyette bulunduklar piyasalara gore para
piyasasi kurumlar1 ve sermaye piyasast kurumlar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Fakat

uygulamada finansal kurumlar bu kadar kesin sinirlarla ayrilmamaktadir.

Bilgi toplumu, beraberinde getirdigi bilisim teknolojilerindeki hizli gelismeler
araciligr ile finansal kurumlari da etkilemektedir. Finansal piyasalarda ozellikle
internetin yogun olarak kullanilmasi ve bu yolla her tiirli piyasa bilgisine kolaylikla
ulagilmasi, finansal kurumlarin etkinligini arttirmaktadir. Ayrica tiim finansal
kurumlarin standart olan piyasa bilgisine ulasabilme imkaninin olmasi durumunda bu
finansal kurumlar, ayni bilgiye ulasabilmek i¢in kendi biinyelerinde aragtirma
yapmak zahmeti ve maliyetinden kurtulmus olacaklardir. Bu durumda da finansal

kurumlar, sagladiklar1 maliyet azalisini kendi miisterilerine yansitacaklardir.

Finansal Araclar

Finansal sisteme fon arz edenler, sunduklar1 bu fonlarin karsiliginda fon talep
edenlerden bir belge istemektedirler. Bu belgelere finansal ara¢ denilmektedir.
Finansal araclar, borg-alacak iliskisi ve miilkiyet iliskisini yansitmaktadir. Finansal
sistemde birbirinden farkli 6zelliklere sahip pek¢ok finansal ara¢ yer almaktadir. Bu
araclar da islem gordiikleri piyasalara gore para piyasasi araglari ve sermaye piyasasi

araglari olarak iki gruba ayrilmaktadir.
Finansin kiiresellesmesi ve bilgi toplumu, en ¢ok da finansal araglar

etkilemistir. Fon arz eden ekonomik birimler, kendi {iilkelerinin getirdigi yasal-

kurumsal diizenlemelerden (vergi yasasi gibi) kaginmak amaci ile yurtdis1 piyasalara
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yatirim yapmaya baslamuslardir. Ote yandan ortaya c¢ikan yeni ihtiyaclar, yeni
finansal araglar1 da beraberinde getirmistir. Ornegin yatirimcilarin kendilerini kur
riski veya faiz riski gibi risklerden korumak istemeleri vadeli islem piyasasinin

ortaya ¢ikigini kolaylastirmistir.

Yasal ve Kurumsal Diizenlemeler

Bir ekonomide finansal sistemin etkinligi, onun agiklik ve giiven igerisinde
islemesi ile miimkiindiir. Bu nedenle finansal sistemin isleyisini diizenleyecek ve
ortaya cikacak sorunlarin ¢ozlimiinde yararlanilacak ¢esitli yasal ve kurumsal

diizenlemelere ihtiya¢ vardir.

Devlet, finansal sistemin sagliklt isleyebilmesi amaci ile kanun ve
yonetmeliklerle hukuki ¢ergeveyi belirlemekte; ¢esitli denetleme kurumlar1 araciligi

ile piyasay1 denetim altinda tutmaktadir.

Finansin kiiresellesmesi ile birlikte, firmalarin kamuoyunu bilgilendirme
fonksiyonu daha da 6nem kazanmistir. Ciinkii firmalar, yalnizca yurti¢i yatirimcilarin
degil; yurtdisi yatirimcilarin da ilgisini ¢eker olmustur. Firmalarin kamuoyunu
bilgilendirmek amaci ile bazi standartlar1 kullanmasi (6rnegin tek diizen muhasebe

standardi) piyasalari daha seffaf hale getirmektedir.

Burada, finansal sistemin yukarida sayilan unsurlarinin bilgi toplumuna gecis
stirecinden nasil etkilendikleri sorusunun yanitina kisaca yer verilmistir. Bu sorunun

yaniti, daha genis bir sekilde iiglincli boliimiin ilgili alt basliklarinda verilecektir.

2.1.2. Finansal Sistemin Fonksiyonlar:

Finansal sistemin ekonomik hayatin igleyisinde yerine getirmek durumunda
oldugu birtakim fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Bir finansal sistemin saglikli islemesi
ve lilke ekonomisine katkida bulunabilmesi, finansal sistemin kendisinden beklenen

fonksiyonlar1 yerine getirebilmesine baglidir.
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Bu baglamda, finansal sistemin en temel fonksiyonlari su sekilde

siralanabilmektedir:

- Likidite Saglama Fonksiyonu: Ekonomi literatiiriinde likidite, herhangi bir
varligin istenildigi anda ve kolayca nakde c¢evrilebilme yetenegi olarak
tanimlanmaktadir. Ekonomik degerlerin likidite dereceleri birbirinden farklidir.
Ornegin para, bir ekonomideki en likit varlik iken bunu hisse senedi ve tahvil gibi

degerler takip etmektedir.

Likit finansal varliklar, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin uyguladiklari
finansal politikalarin basaris1 agisindan 6nem tagimaktadir. Ciinkii s6z konusu
tilkelerde finansal politikalarin basarisi, tasarruf sahiplerinin davranislarina baglh
olmaktadir. Ornegin, ekonomik birimler acisindan finansal olmayan varliklardan likit
finansal varliklara dogru bir gecis eg8ilimi varsa, bu durum makro ekonomik istikrar

ve ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etki yaratacaktir®".

- Tasarruflart Arttirma Fonksiyonu: Finansal piyasalarin olmadigi ya da
yeterince gelismedigi iilkelerde tasarruflarin, sahipleri tarafindan etkin bir sekilde
ekonomiye kanalize edilmesi miimkiin olamamaktadir. Bu iilkelerde tasarruflar
genellikle, gayrimenkul veya altin gibi menkul araglarin aliminda kullanilarak ya da
nakit olarak tutulmaktadir. Etkin ¢alisan bir finansal piyasa ve sistemin varlig1 ise
yuksek getirili, giivenli ve istenildigi anda nakde ¢evrilebilen finansal araglari
tasarruf sahiplerinin emrine sunmakta ve daha Once tasarruf etme diisiincesi
olmayanlar1 da tasarrufa yonlendirerek tasarruf edenleri de daha fazla birikimde

bulunmaya tesvik etmektedir’”.

Bir ekonomide ekonomik birimlerin tasarruf diizeyindeki artiglarin o
ekonomide verimli yatirimlara yonlendirilebilmesi oraninda {ilke ekonomisi

biiyliyecektir. Dolayist ile yatirimlarin arttirilmasi, tasarruflarin da arttirilmasini

3! Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, Finans, Teori-Kurum-Uygulama, Bursa:
Ekin Kitabevi, 2001, s. 8.

32 Nihal KARGI, Ekonomik Kalkinma, Tasarruf ve Sermaye Piyasasi iliskileri: Tiirkiye Ornegi,
Ankara: SPK Yaym no:115, 1998, s. 49.
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gerektirmektedir. Tasarruf diizeyinin arttirilmasi, ekonomik birimlerin gelir
diizeyindeki artiglara bagli olmakla birlikte, birimleri tasarruf yapmaya

yonlendirecek etkin isleyen bir finansal sistemin varligia da baglhdir®.

- Finansal Aracilik Fonksiyonu: Finansal aracilik, sayica ¢ok olan tasarruf
sahiplerinden fonlarin toplanmasi ve bu fonlarin oransal olarak daha az sayidaki
yatirimcilara aktarilmasi faaliyetidir. Finansal aracilik faaliyetlerinin artmasi, bir
ekonominin finansal gelisme diizeyi ile dogru orantilidir. Ornegin ekonomik
gelismenin ilk zamanlarinda finansal aracilik faaliyetleri, sadece ticari bankalar
tarafindan yiriitiilmekte iken, finansal sistemdeki gelismelere bagli olarak, yeni

finansal aracilar ortaya ¢ikmustir.

- Risk Aktarimi Fonksiyonu: Etkin isleyen bir finansal sistemin en Onemli
fonksiyonlarindan biri de riskin aktarilmasi ve tabana yayilmasi fonksiyonudur.
Ekonomik faaliyetler, farkli risk derecelerine sahip olmakla beraber, tasarruf ve
yatirimcilarin davraniglar riskten kaginma seklindedir. Bununla birlikte, ekonomik
birimlerin risk algilama diizeyleri de birbirinden farklilik arz etmektedir. Eger risk,
tabana yayilmiyor ve az sayidaki birey arasinda paylasiliyor ise tasarruf sahipleri ve
yatirimcilar, daha yiiksek diizeyde bir getiri talep edeceklerdir. Bu nedenle, bir
finansal sistem, farkli risk dereceleri igeren farkli finansal araglari bireylere

sunabilme yeterliligine sahip olabilmelidir**.

Belirtmek gerekir ki bilgi toplumu, finansal sistemin fonksiyonlarinda koklii
degisiklikleri beraberinde getirmemistir. Bir baska deyis ile bilgi toplumu finansal
sistemin fonksiyonlarma sadece ildve fonksiyonlar yiiklemistir. Ornegin bilgi
toplumunda piyasa bilgisine kolay erisilebilmesi sayesinde ekonomik birimler, sahip
olduklar1 fonlar1 atil tutmak yerine ¢esitli finansal araclara ydnlendirebilirler.
Boylece finansal sistemin tasarruflar: arttirma fonksiyonu daha da etkin hale gelmis
olur. Ayrica bu sayede fon talep edenler agisindan da finansman bulma sorunu

ortadan kalkmaktadir.

33 Muharrem AFSAR, age, s. 12.
3 Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, age, s. 9.
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Bununla birlikte gelisiminde bilisim teknolojilerinin biiyiik katkisini olan
otomatik para ¢ekme (vezne) makinesi (ATM), banka karti gibi yeni finansal
araclarin kullaniminin yayginlik kazanmasi, ekonomik birimlerin nakit paraya olan
talebini azaltmakta; bu da finansal sistemin tasarruflar1 arttirma ve likidite saglama

fonksiyonlarmnin islerligini arttirmaktadir.

2.2. FINANSAL PiYASA KAVRAMI VE CESITLERI

fktisadi anlamda piyasa, alict ve saticilarin karsilastiklar1 degisim agidir.
Genel anlamiyla “piyasa” denildiginde alic1 ve saticilarin bir araya geldigi fiziki bir
mekan akla gelmekle birlikte, giiniimiizde iletisim teknolojilerinde yasanan hizli
gelismelerin bir sonucu olarak piyasanin olusabilmesi i¢in alict ve saticilarin belirli

bir mekanda yiiz yiize gelmeleri gerekmemektedir.

Piyasalar, cesitli dlgiitlere gore simiflandirilabilir. Ornegin genislik dlgiitiine
gore piyasalar, ulusal ve uluslararasi piyasalar; yapilan islemin niteligine gére de mal
piyasalar1 ve faktdr piyasalar1 gibi tiirlere ayrilmaktadir. Faktor piyasalarinin bir alt

piyasasini da finansal piyasalar olusturmaktadir.

Bu baglamda, finansal piyasalar, bir iilkede fon talep edenler ile fon arz
edenler arasindaki fon akimlarini diizenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve
gerecler ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapi olarak

tanimlanmaktadir>.

Finansal piyasalar, birbirleri ile baglantili pekcok alt piyasadan olusmaktadir.
Farkl ol¢iitlere gore finansal piyasalar1 siniflandirmak miimkiin olmakla birlikte, bu
piyasalar daha ¢ok i¢ ice gecmis bir Ozellik sergilemektedir. Dolayisi ile yapilan

siiflama, bigimsel olmaktan 6teye gidememektedir.

% [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,
http://www.imkb.gov.tr/yayinlar.htm, (erigsim tarihi: 07.01.20006).
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2.2.1. Fon Kullamim Siiresine Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, islem yapilan fonlarin siireleri agisindan para piyasasi ve

sermeye piyasasi olarak ikiye ayrilmaktadir.

Para piyasasi, kisa siireli kredi islemlerinin yapildigi piyasalardir®®. Para
piyasasi araglarinin siireleri bir yildan kisa oldugu i¢in bu piyasa araglarinin arz
fiyatlarinda fazla miktarda dalgalanma goriilmemektedir. Bu nedenle para piyasasi
araclarmin riski azdir ve para piyasasi araglari araciligi ile saglanan fonlar,

isletmelerin donen varliklarinin finansmaninda kullanilmaktadir.

Para piyasasinin araclarini ticari senetler; kaynaklarini ise ¢esitli mevduatlar
olusturmaktadir. Para piyasasinda fon fazlasi olan ekonomik birimler, tasarruflarini
bir para piyasasi kurumuna yatirmakta; fon ihtiyaci olan ekonomik birimler de bu
kurumlara bagvurarak fon ihtiyaclarin1 karsilamaktadirlar. Para piyasasinda
genellikle taraflar bir araya gelmemekte, fon akisi finansal kurumlar aracilig ile
gerceklesmektedir. Ayrica para piyasasinda fon fazlasi olan ekonomik birimler para
piyasasina aktardigi fonun kim tarafindan ve nasil kullanildig: ile ilgilenmemekte;

fakat 6diing verdigi fonun getirisi ile ilgilenmektedirler.

Para piyasasi, kendi iginde, orgiitlenmis ve oOrgiitlenmemis para piyasasi
olarak ikiye ayrilmaktadir. Orgiitlenmis para piyasasi bankacilik sisteminden
olusmaktadir. Orgiitlenmemis para piyasasi ise bankacilik sistemimin disinda kalan

ve piyasaya kisa siireli fon saglayan kisi ve kuruluslardan olusmaktadir.

Orgiitlenmis para piyasasmin araglari olan ¢ek, bono ve polige 6rgiitlenmemis
para piyasasinin da araglaridir. Bu piyasanin 6nceden belirlenmis kurallar1 yoktur.
Bu piyasada verilen kredinin maliyeti, tutar1 gibi konularin taraflar arasinda serbestce
kararlastirma imkan s6z konusudur. Ayrica bu piyasada fon arz edenler, fon talep

edenlerden bankalarin istemis olduklar1 belgelerin tamamini1 talep etmezler.

%% Diinya Yayincilik, Ansiklopedik Ekonomi Sézliigii, Diinya Yayinlar1 Sozliik Dizisi No:1, 5.
Baski, Istanbul: Globus Diinya Basimevi, 1998, s. 311.
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Orgiitlenmemis para piyasasindan fon talep edenler, genellikle, drgiitlenmis para

piyasasindan fon talep edemeyen kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerdir®”.

Sermaye piyasasi ise orta ve uzun siireli fonlara iligkin arz ve talebin araci
kuruluslar vasitast ile menkul kiymetlerin iizerinden hareket ettigi piyasalardir™.
Sermaye piyasasinda bor¢lanmalar bir yildan uzun siireli olarak yapildigi i¢in bu
piyasada risk ve getiri para piyasasina nazaran daha yiiksektir. Sermaye piyasasindan
elde edilen fonlar, isletmelerin yatirim projelerinin finansmaninda ve sermaye

arttirtminda kullanilmaktadir.

Sermaye piyasasindaki fon akimlari, para piyasasina gore daha dogrudan
gerceklesmektedir. Bu piyasada fon ihtiyaci olan ekonomik birimler ihrag¢ ettikleri
tahvil ve hisse senedi gibi finansal araglarla bu ihtiyaglarini karsilamakta; fon fazlasi
olan ekonomik birimler ise ihra¢ edilen araglar1 almak sureti ile kar pay1 veya faiz

seklinde bir getiri elde etmektedirler.

Para piyasasinda oldugu gibi, sermaye piyasasi da orgiitlenme bigimine gore
orgiitlenmis ve Orgilitlenmemis sermaye piyasasi bi¢iminde ayrilmaktadir.
Orgiitlenmis  sermaye piyasasi, menkul kiymetler borsasindan olusurken
orgilitlenmemis sermaye piyasast tezgah {istli piyasadan (over the counter)

olusmaktadir.

2.2.2. Yapilan islemlere Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, yapilan islemler agisindan da birincil piyasa islemleri ve

ikincil piyasa islemleri olarak iki boliime ayrilmaktadir.

Birincil piyasa, fon talep edenlerin gereksinim duyduklar1 fonlar1 saglamak

amaci ile fon arz edenlere ilk kez bagvurduklar1 ve yeni sunduklar1 finansal araglari

37 Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, age, s. 11.
3% Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, istanbul, 1991, s. 17.
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sattiklar1 piyasalardir’”. Bir baska deyis ile birincil piyasa, dolasima ilk kez ¢ikan
menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasadir®. Birincil piyasalar, tasarruflarin
yatirimlara yonlendirildigi piyasalardir. Birincil piyasada menkul kiymet arz edenler
ile fon fazlasi olan ekonomik birimler dogrudan karsilasabilecekleri gibi bir finansal

kurum araciligi ile dolayl olarak da karsilasabilirler.

Ikincil piyasa ise daha &nceden ihrag¢ edilmis olan menkul kiymetlerin alinip
satildigi piyasalardir'. ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak
birincil piyasaya talep yaratmakta ve birincil piyasanin gelismesine katki
saglamaktadir. Ikincil piyasanin etkin ¢alisamamasi durumunda birincil piyasa bu

durumdan etkilenmekte ve fonlarin yatirimlara yonlendirilmesi islevi zorlagsmaktadir.

2.2.3. Fon Transfer Bicimine Gore Finansal Piyasalar

Yurti¢i ve yurtdisi tasarruflardan olusan fon kaynaklarinin finansal sistem
icerisinde fon arz edenlerden fon talep edenlere dogru aktarilmasinda karsimiza iki
finansman yontemi c¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, dogrudan finansman; digeri ise

dolayl finansmandir.

Dogrudan finansman yonteminde fon arz ve talep edenler, bir finansal araci
olmaksizin  bir araya gelmekte ve kendi aralarinda fon transferini
gerceklestirmektedirler. Dogrudan finansman yonteminin en biiyiik avantaji, fon
transferinde bir finansal kurumun yer almamasi nedeni ile transfer masraflarinin
olmamasidir. Fakat bu yontemin en 6nemli sakincasi, fon transferinin zamaninda

gerceklesememesi olasiligidir.

Dolayli finansman yonteminde ise fon arz ve talebinin karsilasmasinda bir

finansal kurum aracilik etmektedir. Bu finansman yonteminde fon fazlasi olan

3% Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, Finansal Pazarlar, Genisletilmis 2. Baski, istanbul:
Beta Basim, 1997, s. 9.

* R. Glenn HUBBARD, Money, the Financial System and the Economy, 3™ Edition, Adison-
Wesley Publishing Company, 2000, p. 41.

! Brian COYLE, Overview of the Markets, United Kingdom: Financial World Publishing, 2002,

p-9.

29



ekonomik birimler, fonlarin1 herhangi bir araci kuruma aktarmakta ve fon ihtiyaci

olan ekonomik birimler de fon ihtiyaclarini finansal kurumlardan karsilamaktadirlar.

Finansal piyasalarda, fon arz ve talep edenlerin vade, hacim, risk, likidite gibi
konularda farkli beklentilere sahip olmalar1 finansal aracilarin dogmasina ve dolayl

finansman yonteminin gelismesine neden olmustur.

2.3. FINANSAL PIYASA ARACLARI

Finansal sisteme fon arz edenler, arz ettikleri fonlarin karsiliginda fonlardan
yararlanmak isteyenlerden bu aligveris sonucunda dogan alacak veya ortaklik
haklarim gdsteren bir belge alirlar. Iste bu tiir belgelere finansal ara¢ veya finansal

varlik ad1 verilmektedir®.

Finansal piyasa araglari, genel olarak para piyasasi araclari ve sermaye

piyasasi araglar seklinde gruplandirilmaktadir.

2.3.1. Para Piyasasi Araglari

Para piyasasi araclarinin baslicalari; banknot, mevduat, mevduat sertifikasi,

bono, ¢ek ve poligedir“.

2.3.1.1. Banknot

Banknot, resmi veya 6zel kuruluslar tarafindan ¢ikarilan ve %100 altin
karsiligi olmayan sertifikadir®. Banknotlar modern kagit paranin 6nciileri olarak
kabul edilmektedir. Banknotlar ile kagit para arasinda ki en 6nemli fark, banknotlarin

kisiler tarafindan kabuliiniin zorunlu olmamasidir®.

2 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, age, s. 14.

# Tezer OCAL ve digerleri, Para-Banka, Teori ve Uygulama, 1. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi,
1997, ss. 23-26.

* Tevfik PEKIN, Makro Ekonomi, izmir: Bilgehan Basimevi, 1996, s. 21.

* M. Merih PAYA, Para Teorisi ve Para Politikasi, 2. Baski, istanbul: Filiz Kitabevi, 1998, s. 34.
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2.3.1.2. Mevduat

Mevduat, istenildigi anda veya belirli bir siire sonunda geri alinabilmek tizere
bankalara yatirilan para olarak tanimlanabilir. Mevduatlar1 farkli 6lgiitlere gore
siniflandirmak miimkiindiir. Ornegin vadeleri agisindan mevduatlar, vadesiz tasarruf
mevduati ve vadeli tasarruf mevduati olarak ikiye ayrilirken mudilerin tiirline gore de
resmi mevduat, ticari mevduat ve bankalar mevduati olmak {izere iige

ayrilmaktadir™®.

2.3.1.3. Mevduat Sertifikasi

Belirli bir vade ile bankalara yatirilan paralar karsiliginda bankalarin mevduat
sahibine, yatirdigi mevduat tutarini ve vadesini gostermek iizere verilen hamiline
yazili bir kiymetli evrak niteligindedir’’. Mevduat sertifikasim elinde bulunduran,
sertifikanin temsil ettigi mevduatin sahibi kabul edilmektedir. Mevduat sertifikasi

devredilebilmekte ve diger borsa senetleri gibi alinip satilabilmektedir.

2.3.1.4. Bono

Emre muharrer senet olarak da bilinen bono, Ticaret Hukuku hiikiimlerine
gore diizenlenmis belli tutardaki paranin belli bir tarihte ya da senedin ibrazinda

6denecegine iliskin kesin bir iistlenmeyi igeren kiymetli evraktir®®.

2.3.1.5. Cek

Bir bireyin alacaginin tiimiinii ya da bir kismini diger bir bireye aktarmak
amaci ile bir banka {izerine diizenledigi belgeye c¢ek denir. Bir kambiyo senedi olan

cekte Ucli bir iliski s6z konusudur. Cek yazan (kesideci), muhataba senette yazili

% TC Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Mali Sistem,
Ankara, 1997, ss. 15-16.

“Diinya Yaymcilik, age, ss. 266-267.

* flker PARASIZ, Modern Ansiklopedik Ekonomi Sozliigii, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1999,
s. 77.
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tutarin ismen belirlenmesi zorunlu olmayan kisiye 6denmesini emreder. Tiirk hukuk

sisteminde ¢ek, daima bir banka tizerinden cekilir®.

2.3.1.6. Police

Polige, belli bir siire sonunda belli bir parayr kendisine veya bagkasina
O0denmesi i¢in alacaklinin borglu {izerinde diizenledigi senettir. Policede {i¢ taraf s6z
konusudur. Bunlar, policeyi diizenleyen ve belli bir alacak hakkina sahip olan
kesideci; policede yazili olan tutar tahsil etme yetkisi olan lehdar ve poligeyi kabul

edip belirtilen tutar1 6deyecek olan muhataptir™’.

2.3.2. Sermaye Piyasasi Araclar

Sermaye piyasas1 araclari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi

araclarindan olugsmaktadir.

2.3.2.1. Menkul Kiymetler

“Menkul Kiymetler, ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan, belli bir
meblagi temsil eden, yatirnm araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde c¢ikarilan, ibareleri aym1 olan ve sartlar1 Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK)’ca belirlenen kiymetli evraktir.” seklinde tanimlanmaktadir. Bu

baglamda, menkul kiymetlerin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir:

- Menkul kiymetler kiymetli evrak niteligindedir.

- Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, belli sekil sartlarini sahip
kiymetlerdir.

- Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen kitle senetleridir. Bono, polige gibi

tek bir ticari iligki i¢in diizenlenmezler.

¥ jlker PARASIZ, age, s. 107.
30 Ahmet VAROL ve M. Emre GULER, Girisimcilik, istanbul: YA-PA Yayinlari, 2005, s. 149.

32



- Az veya cok devamlilik arz edip alacak veya ortaklik hakkini temsil ederler.
- Donemsel gelir saglarlar.
- Yatirim amaci ile kullanilir.

- SPK tarafindan belirlenen kosullara uymak ve kurulun istedigi bilgileri

icermek zorundadirlar.

Menkul kiymetlerin kapsaminda hisse senetleri ve tahviller gibi finansal

araclar yer almaktadir.

2.3.2.1.1. Hisse Senetleri

Literatliirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilan hisse
senetleri, sirket sermayesinin birbirine esit paylara boliinmiis dilimlerinden her birini
temsil eden ve ilgili kanunda belirtilen esaslara gore diizenlenmis olan kiymetli evrak
niteligine sahip menkul kiymettir''. Hisse senetleri anonim ortakliklar tarafindan
ithra¢ edilmekte ve bu ortakliklarda sahipligi temsil etmektedir. Ortaklik agisindan ise

hisse senetleri, sirkete 6zkaynak niteliginde finansman saglamaktadir.
2.3.2.1.1.1.Hisse Senedi Sahibi Olmanin Getirdigi Hak ve Yiikiimliiliikler

Hisse senedi sahibi olmanin beraberinde getirdigi bazi hak ve yiikiimliiliikler
s06z konusudur. Hisse senedi sahibi olmanin getirdigi bu haklar, kar pay1 alma hakki,
tasfiye bakiyesinden yararlanma hakki, yeni pay alma (riichan) hakki, sirket
yonetimine katilma hakki, oy hakki ve bilgi alma hakki iken; yilikiimliliikler ise

sermaye borcu ve sir saklama borcudur’?.

- Kar Payi Alma Hakki: Hisse senedi sahibi olmanin sagladigi en 6nemli

haklardan birisi kar pay1 elde etme hakkidir. Anonim ortakliklar her yil elde ettikleri

>! TC Bagbakanlhk Hazine Miistesarligi, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, age, s. 72.
>? [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 16.
Basim, Istanbul: IMKB Yayinlari, 2001, s. 157.
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karin bir kismini ortaklarina dagitip geri kalanin1 da sirket biinyesinde tutarak

otofinansman amaciyla kullanmaktadirlar.

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’ya gore kanuni ve ihtiyari yedek akceler ile
kanun ve esas sOzlesme geregince ayrilmasi gereken diger paralar safi kardan

ayrilmadikca, kir pay1 dagitimi yapilamaz (TTK,m. 469)™.

- Tasfiye Bakiyesinden Yararlanma Hakki: Sirketin tasfiyesi halinde mal
varliginin nakde cevrilerek alacaklarin tahsil edilmesi ve borglarin 6denmesinden
sonra geriye kalan tasfiye bakiyesi, hisse sahiplerine sirketin sermayesi igindeki
paylart oraninda 6denmektedir. Borglarin 6denmesinden sonra pozitif tasfiye
bakiyesinin bulunmamas1 halinde hisse senedi sahipleri herhangi bir hak talep
edemezler. Ayrica tasfiye bakiyesinin negatif olmast durumunda hisse senedi
sahiplerinin, sirkete koymay1 taahhiit ettikleri sermayeyi 6demis olmalar1 sart1 ile,

herhangi bir sorumlulugu da s6z konusu degildir.

- Yeni Pay Alma (Riighan) Hakki: Anonim ortakliklarin bedelli sermaye
artirnmina gitmesi durumunda mevcut ortaklarin yeni ¢ikarilacak hisse senetlerini
oncelikli olarak satin alma hakkidir. Bu hak, sirketin belirledigi bir siire i¢inde, eski
hisse senetlerinin sirkete ibrazi yoluyla kullanilmaktadir. Riichan hakki ortaklar
acisindan, diger haklarda oldugu gibi, kazanilmis bir hak degildir. Bu hakka
kisitlama getirmek miimkiindiir’*. Bu hak iki sekilde ortadan kaldirilabilmektedir.
Esas sermaye sisteminde genel kurul; kayith sermaye sisteminde esas sdzlesme ile
yetkili kilinmig ise yonetim kurulu riichan haklarinin kullanimim kisitlayabilir veya

ortadan kaldirabilir.

- Sirket Yonetimine Katilma Hakki: Bu hak, sirketin yonetim kuruluna

secilme ve yonetim kurulunu segme hakkidir.

>3 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 150.
> fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 157.
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- Oy Hakki: Her hisse senedi, sahibine en az bir oy hakki vermektedir. Bu
esasa aykirt olmamak sartiyla hisse senetlerinin sahiplerine verecegi oy hakki

sayisinin esas sozlesme ile belirlenmesi miimkiindjir.

- Bilgi Alma Hakki: Hisse senedi sahiplerinin bilgi alma hakkina kisitlama
getirilemez. Ayrica hisse senedi sahipleri siipheli gordiikleri konularda murakiplarin
dikkatini ¢ekmeye ve gerekli agiklamalar1 istemeye yetkili olup genel kurul
toplantisindan itibaren bir y1l siireyle de kar ve zarar hesabi, bilanco ve yillik raporu
inceleyebilirler (TTK,m.362-363). Fakat hicbir ortak, sirketin ticari sirlarin
ogrenmeye yetkili degildir.

Hisse senedi sahibi olmanin getirdigi yiikiimliiliikler ise sunlardir:

- Sermaye Borcu: Gerek yeni kurulusta, gerekse sermaye artiriminda,
sermaye taahhiidiinde bulunan bir ortagin taahhiit ettigi sermayeyi édemesi, yerine

getirilmesi gereken en 6nemli ylikiimliiliiklerindendir.

- Swr Saklama Borcu: Her hisse sahibi, sonradan ortakliktan ayrilmis olsa

dahi, sirket sirlarini saklamakla yiikiimliidiir (TTK,m.363).

2.3.2.1.1.2. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetlerini farkli agilardan siiflandirmak miimkiindiir. Bu baglamda,
yapilan en temel siniflandirma, hisse senetlerinin sagladiklar1 haklara gore; dolagim
yetenegine goOre; sermaye artis bicimine gore; nakit karsihiginda ¢ikarilip
cikarilmamalarina gore veya primli olup olmamalarina gore; kurucu ya da intifa

senedi olmalarina gore yapilan siniflandirmadir.

2.3.2.1.1.2.1. Hisse Sahiplerine Sagladiklar1 Haklara Gore Hisse Senetleri

Hisse senetlerinin sagladiklar1 haklar bakimindan smiflandirildiginda adi

hisse senetleri ve imtiyazli hisse senetleri ayirimi s6z konusudur.
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Adi hisse senetleri, sahiplerine genel kurulda esit oy hakki, kar pay1 dagitimi
ve tasfiye bakiyesinden esit pay alma hakki saglamaktadir. Adi hisse senetleri, bu
haklara ek olarak sahiplerine yoneticileri segcme hakki, sirket aktiflerinin satis1 ve

diger isletmelerle birlesme gibi konularda da s6z hakk1 tanimaktadir™.

Adi hisse senetlerine nazaran imtiyazli hisse senetleri, kara istirak ve genel
kurulda oy kullanma bakimindan ana sozlesme ile sahiplerine imtiyazli haklar
tanimaktadir. Esas sozlesme ile imtiyazli hisselere kardan belli oranda 6zel temettii
dagitimi Ongoriilebilir, riichan hakki kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye sonucuna
katilmada, organ iiyeliklerine aday gostermede bazi ayricaliklar tannabilir’®. Ayrica
kar pay1 dagitiminda imtiyazli hisse senedi sahiplerine 6deme yapilmadan adi hisse

senedi sahiplerine 6deme yapilmasi s6z konusu degildir.

2.3.2.1.1.2.2. Dolasim Yetenegine Gore Hisse Senetleri

Dolagim yetenegine gore hisse senetleri, nama yazili ve hamiline yazili hisse

senetleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Nama yazili hisse senetleri sirketin pay defterinde yazili kimseler adina
diizenlenen hisse senetleridir. Ana sozlesmede, aksine hiikiim yok ise, hisse
senetlerinin nama yazili olmasi gerekmektedir. Nama yazili hisse senetlerinde
miilkiyetin devri, hisse senedinin satin alana teslimi ve sirket pay defterine kayit

yapilmasi ile ger¢eklesmektedir.

Senedin hamili kim ise, o kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan hisse
senetleri de hamiline yazili hisse senetleridir. Hamiline yazili hisse senetlerinde

miilkiyetin devri, hisse senedinin satin alan kisiye teslimi ile olmaktadir®’.

> Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, age, s. 261.
°6 Berna TANER ve Lale POLAT, Sermaye Piyasasi, izmir: Senbil Ofset, 1992, s. 133.
°7 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, age, s. 33.
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2.3.2.1.1.2.3. Sermaye Artislarina Gore Hisse Senetleri

Hisse senetleri, sermaye artiglar1 bakimindan da bedelli hisse senetleri ve

bedelsiz hisse senetleri seklinde bir ayirima tabidir.

Yeni taahhiit ve 6deme yolu ile ¢ikarilan ve karsiliginda ortakliga ortaklik
dis1 kaynaklardan fon akisi saglayan senetler, bedelli hisse senetleridir. Bu tiir
senetler kurulus asamasinda ya da sermaye artirnrminda eski ortaklar tarafindan
richan hakkinin kullanilmasiyla veya halka arz yoluyla {igiincii kisiler tarafindan

satin almmaktadir®.

Ote yandan, dagitilmayan karlarin, yedek akgcelerin, yeniden degerleme deger
artis fonu gibi sermaye hesabina eklenebilecek igkaynaklarin sermayeye eklenmesi
yolu ile ¢ikarilan ve isletmeye yeni fon girisi saglamayan hisse senetleri, bedelsiz
hisse senetleridir. Bedelsiz hisse senetleri, Ozkaynaklar ig¢inde yer alan bazi
kalemlerin esas sermayeye eklenmesi yolu ile ¢ikarildiklarindan bu hisselerin

sahipleri, mevcut ortaklardir™.

2.3.2.1.1.2.4. Nakit Karsilig1 veya Ayni Sermayeye Gore Cikarillan Hisse

Senetleri

Bedelleri nakit olarak 6denen hisse senetleri, nakit karsiligi ¢ikarilan hisse
senetleri olarak adlandirilirken bedelleri paradan baska bir sermaye ile 6denen hisse
senetleri de ayni sermaye karsiliginda ¢ikarilan hisse senetleri olarak
nitelendirilmektedir. Ote yandan, halka arz edilen hisse senetlerinde hisse

.. .. . . . 60
senetlerinin bedellerinin tam ve nakden 6denmesi sart1 s6z konusudur .

¥ Mehmet BOLAK, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, istanbul: Beta
Basim, 1991, s. 77.

> Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, age, s. 34.

% Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, age, s. 34.
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2.3.2.1.1.2.5. Primli Olup Olmamasina Gore Hisse Senetleri

Nominal degeri ile ihra¢ edilen hisse senetlerine primsiz hisse senetleri;
nominal degerinin lizerinde bir deger ile ihra¢ edilen hisse senetlerine ise primli hisse
senetleri ad1 verilmektedir. TTK’ya gore nominal degerin altinda bir fiyat ile hisse
senedi ihraci s6z konusu degildir. Primli hisse senedi ihra¢ edebilmek icin ya esas
s6zlesmede bu hususta bir hiikiim bulunmasi veya genel kurulda bu konuda karar

alimas gerekmektedir®'.

2.3.2.1.1.2.6. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, sermaye igerisinde bir pay1 temsil etmeyen, sirket
yonetimine katilma hakki vermeyen ve kurulus hizmeti karsiliginda ana sézlesme
hiikiimlerince sirket karindan pay alma hakki saglayan, kurucularin adina yazilan ve

bedelsiz olarak ¢ikarilan hisse senetleridir.

Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacag: kararla bazi kimselere
cesitli hizmetler ve alacak karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payini

temsil etmeyen, kar pay1 hakk: saglayan hisse senetleridir®.

2.3.2.1.1.3. Hisse Senedi Tiirevleri

Hisse senedi tiirevleri, hisse senetlerinin tiim 6zelliklerini tasimayan ve hisse
sentlerinin bazi ozelliklerinin degistirilmesi yolu ile tiliretilen sermaye piyasasi
araglaridir. Hisse senedi tiirevleri olarak iilkemizde kar ve zarar ortakligi belgesi,

katilma intifa senedi ve oydan yoksun hisse senetleri diizenlenmistir.

2.3.2.1.1.3.1. Kar ve Zarar Ortakhg1 Belgeleri

Kéar ve zarar ortaklig1 belgeleri, belge sahibine ortaklik hakki vermeyen

sadece kar veya zarar ortakligini1 6ngéren finansal varlik tliridiir. Cikarilacak kar ve

¢! fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 163.
62 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, age, ss. 34-35.
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zarar ortaklig1 belgelerinin lizerine, kar ve zarara katilacagi ve bu belgelere kar
garantisi verilemeyecegi acik¢a yazilmaktadir. Zarar durumunda senet sahibinin bu
zarara da katlanmak zorunda olmasi, kar ve zarar ortaklig1 belgelerini kara istirakli
tahvillerden ayirmaktadir. Kar ve zarar ortakligi belgeleri, halka arz yontemi ile
cikarilabilecegi gibi halka arz edilmeden de ¢ikarilabilir. Halka arz edilerek satilmak
tizere ihra¢ edilecek olan kar ve zarar ortakligi belgelerinin hamiline; halka arz
edilmeksizin satilmak {izere ihra¢ edilecek olanlarin ise nama yazili olarak ihrag
edilmeleri sarttir. Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, SPK’nin izni ile belli bir vade ile
cikarilmaktadir. Kar ve zarar ortakligi belgelerinde en kisa vade bir ay, en uzun vade
yedi yildir®. Kar ve zarar ortaklig1 belgelerinin ¢ikarilmasindaki temel amag, menkul

kiymetler piyasasinda degisime konu olan araglar1 cogaltmak ve ¢esitlendirmektir.

2.3.2.1.1.3.2. Katilma intifa Senetleri

Katilma intifa senetleri, sahiplerine ortakligin karindan pay alma, tasfiye
bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma gibi haklar1 saglayan fakat ortaklik hakki
saglamayan menkul kiymetlerdir. Katilma intifa senetleri nama yazili olabilecegi gibi
hamiline yazili olarak da ihra¢ edilebilmektedir. Esas s6zlesmede hiikiim bulunmak
kosuluyla, genel kurul karar1 ile siiresiz olarak c¢ikarilmaktadirlar. Anonim
ortakliklarin ¢ikartabilecekleri katilma intifa senetlerinin parasal tutarmin bir alt ve
tist sinir1 vardir. S6z konusu sinir, ortakligin 6denmis sermayesi ve yedek akgeleri

toplamindan ¢ok, bu toplamin altida birinden az olamamaktadir®.

Katilma intifa senetleri, ortaklik icerisinde bir sermayeyi temsil etmedikleri
i¢in, bu senetlere sahip olan sahis ya da kuruluslarin sirket yonetimine katilma ve oy
haklar1 yoktur. Ayrica anonim ortaklik, ihra¢ ettigi katilma intifa senetlerinden
sagladigi fonu, “katilma intifa senedi fonu” olarak bilancosunda O6zvarliklari
icerisinde gostermek durumundadir. Bu yonii ile katilma intifa senetleri, imtiyazli

hisse senetlerine benzemektedir®.

% Sermaye Piyasast Kurulu, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligleri,
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Spk05.pdf, (erisim tarihi: 23.04.20006).

64 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 165.

65 Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlar, 4. Baski, Istanbul: Alfa Yaymnlari, 2000, s. 50.
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2.3.2.1.1.3.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun hisse senetleri, ortaklarin sermaye artirnmi ile ihrag
edebilecekleri, oy hakki hari¢, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarin1 saglayan
hisse senetleridir®®. Oydan yoksun hisse senetleri, hamiline veya nama yazili sekilde

ihrag edilebilmektedir.

Ortakliklarin ¢ikarabilecekleri oydan yoksun hisse senetleri itibari toplam
deger tutari, 6denmis veya c¢ikarilmis sermayenin %75'ini ge¢gmemek iizere esas
sozlesmelerinde gosterilmelidir. Ortakliklarin oydan yoksun hisse senetleri ihrag
edebilmeleri i¢in, esas sozlesmelerinde oydan yoksun hisse senetleri ihracina iligkin
hiikiim bulunmasi, oydan yoksun hisse senetleri ihraci i¢in ortaklik yetkili organi
tarafindan karar alinmasi, esas sozlesmede oydan yoksun hisse senetlerine kar
paymdan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyaz taninmasi ve kar payinda

imtiyaz oraninin gosterilmesi gerekmektedir.

Oydan yoksun hisse senetlerinin ilk ihracinda halka arz zorunludur. Ortaklik,
tic yil art arda kar dagitamazsa veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi halde,
herhangi bir nedenle bir yil kar dagitmazsa durumun kesinlestigi genel kurul toplanti
tarihini izleyen yil oydan yoksun hisse senedi sahipleri, esas sermayeye katilmalari
ile orantili olarak oy hakkini elde etmektedirler ve bu senetler, adi hisse senedine

déniismektedir®’.

2.3.2.1.2. Tahviller

Tahviller, anonim ortakliklarin 6diing para bulmak amaci ile nominal
degerleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklart bor¢ senetleridir. TTK’ya
gore tahvil ¢ikarma yetkisi sadece anonim ortakliklara taninmis olmasina ragmen,
daha sonra ¢ikarilan 6zel yasalar ile bu hak, kamu iktisadi tesebbiisleri ve

belediyelere de taninmustir.

% Berna TANER ve Lale POLAT, age, s. 135.
7 Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, age, s. 276.
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Anonim ortakliklar, 6zellikle gecici fon gereksinimi durumunda, hisse senedi
thract yolu ile sermaye arttirmak yerine, fon ihtiyacim1 bor¢lanma yolu ile de
karsilama imkanina sahiptirler. Ortakliklar, bor¢ aldiklarinda aldiklar1 anaparayi
O0demeyi ve diizenli olarak faiz 6demesi yapmayi taahhiit etmis olurlar. Bununla
birlikte, ortakligin yoneticileri faiz ve anapara Odemelerinden dolayr sinirh

sorumludurlar.

Tahviller hisse senetlerine gore daha az risk igerdiklerinden riski sevmeyen
yatirimcilar agisindan ¢ekici olmaktadir. Anonim ortaklik agisindan ise enflasyonist
donemlerde paranin satin alma giiclindeki diislisler nedeni ile ortakligin karlh
¢ikmasi, tahvil maliyetinin daha az olmasi, faiz olarak yapilan 6demelerin vergi

matrahindan diisiilmesi ve yonetimin paylasiimamasi gibi yararlar s6z konusudur®.

Tahviller, uzun siireli borglanma araclaridir. Ulkemizde de tahvil siiresi, iki
yildan az olmamak kayd ile, serbestce belirlenebilmektedir. Bu dogrultuda, tahvil

satig siiresinin son giinii, vade baslangig tarihi olarak kabul edilmektedir.

Tahvil ihract ile borclanildiginda, genellikle, diizenli bir 6deme s6z
konusudur. Tahvil ihraci, halka agik ihra¢ veya ozel ihra¢ seklinde yapilmaktadir.
Halka agik ihragta tahviller, tahvil satin almak isteyen herkese satilmaktadir. Ozel
ithracta ise satig, belirli banka veya yatinm kurumuna yapilmaktadir. Tahviller 6zel
sekil sartlarina tabi finansal varliklardir. Tahviller hem nama hem de hamiline yazili
olarak diizenlenebilirler®®. Fakat halka arz edilecek tahvillerin hamiline; halka arz

edilmeyecek olan tahvillerin de nama yazil1 olarak ¢ikarilmasi sarttir.

2.3.2.1.2.1. Tahvil Tiirleri

Tahvil ihra¢ eden kuruluslarin tasarruf sahiplerinin ilgisini ¢ekebilmek ve

tahvil satiglarinda basarili olabilmek amaci ile pekg¢ok yeni tahvil tiirleri

68 Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, age, s. 277.
% Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, age, s. 278.
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gelistirilmistir. Bu baglamda, tahvilleri ¢esitli kistaslara gore siniflandirmak

mumkundiir.

2.3.2.1.2.1.1. Bor¢lu Kurumun Niteligine Gore Tahviller

Tahviller, onlar1 ihrag eden kurumun niteligine gore kamu sektorii tahvilleri

ve 0zel sektor tahvilleri olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

Kamu sektorii tahvilleri, hazine, genel ve katma biitgeli idareler, mahalli
idareler ile kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan kamunun finansman ihtiyacini
karsilamak amaci ile ¢ikarilan menkul kiymetlerdir. Belli amaglarla ¢ikarilan i
bor¢lanma tahvilleri uzun vadeli olarak ve hazinenin donemsel ihtiyaglarini
karsilamak icin ¢ikarilan tahvillerdir. Hazine bonolar1 ise kamu gelirlerinin kamu
giderlerini karsilayamadigi donemlerde her yilin biitce yasasi ile belirlenen miktarda
Maliye Bakanligi’nca ¢ikarilan ve sonradan tahsil edilecek kamu gelirleri ile
O0denerek piyasadan ¢ekilmek iizere kisa vadeli olarak ihra¢ edilen finansal
varliklardir”. Tiirkiye’de hazine bonolarmin en biiyiik miisterileri bankalardir. Fakat
son yillarda hazine bonolari, gergek kisiler tarafindan da tercih edilmektedir.
Gelirlerinin yiliksek olmasi, risklerinin bulunmamasi, ihalelerde teminat olarak
kullanilmast ve ikincil piyasalarinin varligi hazine bonolarinin tercih nedenleri

1
arasmdadir’'.

Ozel sektor tahvilleri ise anonim ortakliklar tarafindan ihrag edilme olanagina
sahip olmakla birlikte, bunlarin halka satis sartlar1 oldukca degisiktir. Ornegin herkes
tarafindan iyi yonetildigine inanilan sirketlerin ihrag ettikleri tahvillerin satilma

olasilif1 daha yiiksek olmaktadir’>.

" Berna TANER ve Lale POLAT, age, s. 144.

' Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, age, s. 41.

7 Mustafa Birol CAPANOGLU, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi, Ozellestirme
Uygulamalar1 ve Menkul Kiymet Borsalari, istanbul: Beta Basim Yayin, 1993, s. 49.
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2.3.2.1.2.1.2. Devretme Sekline Gore Tahviller

Tahviller sermaye piyasasinda kolayca el degistirme yetenegine sahip olup
olmamasi bakimindan da iki alt gruba ayrilmaktadir. Bunlar da nama yazil tahviller
ile hamiline yazili tahvillerdir. Tahvillerin nama veya hamiline yazili olarak
diizenlenebilme secenekleri olmasina ragmen, iilkemizde tahviller, genellikle

hamiline yazili olarak diizenlenmektedir.

Nama yazili tahviller, tahvil sahibi olan 6zel veya tiizel kisinin adin1 ve ticaret
unvanint iizerinde barindirmaktadir. Ayrica nama yazili tahvil, sirketin tahvil
defterine de kaydedilmektedir. Boyle bir tahvilin, sahibi tarafindan {i¢iincii bir sahsa
devredilmesi tahvil {iizerine devir beyanimin yazilip imzalanmasi ve tahvilin
devralana teslim edilmesi ile ger¢eklesmektedir. Oysa hamiline yazili tahvilde tahvil
miilkiyetinin devri i¢in tahvilin el degistirmesi yeterli olmaktadir. Bu nedenle
tahvilin satis1 veya herhangi bir nedenle iiciincii bir sahsa ge¢mesi, nama yazil
tahvillere kiyasla, hamiline yazili tahvillerde daha kolay olmaktadir. Bunun sonucu
olarak da hamiline yazili tahviller sermaye piyasasinda daha kolay tedaviil

etmektedir’”.

2.3.2.1.2.1.3. Giivence Durumuna Gore Tahviller

Tahvillerin giivenceli-glivencesiz seklindeki bir ayirima tabi tutulmasi da

mumkindiir.

Giivencesiz tahviller, tahvil alacaklisina tahvilin anapara ve faiz geri
O0demesinde hicbir Oncelik hakki tanimayan tahvillerdir. Bu tahvil tiiriinde tahvil

alacaklilar1 ortakligin diger alacaklilari ile ayni haklara sahiptirler.

Giivenceli tahviller ise yatirimcisina, vade bitiminde anapara ve faiz

O6demelerinin yapilacagi konusunda ek bir giivence vermektedir. Bu giivence, tahvil

3 Cevat SARIKAMIS, age, s. 26.
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thra¢ eden anonim ortakligin bir tasinmaz malinin ipotek edilmesi (ipotekli tahvil),
sirket portfoylinde bulunan bagka ortakliklara ait tahvil veya hisse senetlerinin
rehnedilmesi (rehinli tahvil) ya da {i¢iincii bir kisinin kefalet vermesi (kefilli tahvil)
yollarindan biri ile saglanmaktadir’*. Cikarilan tahvillerin bir banka veya taninmus bir

holding giivencesi ile ¢ikarilmasi onlarin satig sansini arttirmaktadir.

2.3.2.1.2.1.4. Sagladiklar1 Gelir ve Haklara Gore Tahviller

Bu esasa gore tahvilleri gesitli tlirlere ayirmak olanaklidir. Bunlar: Primli,
basabas tahviller, sabit-degisken faizli tahviller, endeksli tahviller, paraya
cevrilebilme kolaylig1 olan tahviller ile vadeden Once itfaya tabi tutulabilen

tahvillerdir.

Eger ihrag¢ edilen bir tahvil, lizerindeki yazili deger ile satisa ¢ikariliyorsa
basabas tahvil; nominal degerinden daha asag: bir bedel ile satisa ¢ikariliyorsa primli
tahvil s6z konusudur. Primli tahvillerde tahvili ihra¢ eden anonim ortaklik,
yatirimcetya satis aninda veya geri 6deme tarihinde bir prim 6demeyi dngérmektedir.
Tahvilin nominal degerinin altinda bir fiyatla satisa sunulmasi ve nominal degerle
geri 0deneceginin belirtilmesi, aliciya satis aninda bir prim vermek anlamina
gelmektedir. Tahvilin geri 6deme tarihinde, nominal degerin lizerinde ve satisa
sunuldugu tarihte belirtilen bir bedelle geri 6denmesi halinde ise geri 6demede primli
tahvil s6z konusu olmaktadir”. TTK, hisse senetlerinin nominal degerden daha asag1
bedelle ihra¢ edilmesini yasakladigi halde (TTK, m.286) tahviller i¢in bdyle bir engel
yoktur. Tahvil ihracin1 diizenleyen mevzuatimiz, tahvillerin nominal degerlerinin

%35'i kadar diigiik bedelle ihracina izin vermektedir’®.

Sabit faizli tahvilde tahvil sahibi, tahvilin lizerinde yazili olan faiz tutarindan
baska bir gelire sahip olamamaktadir. Degisken faizli tahviller ise faiz oranlarinin

devamli sekilde asagi yukari oynadigi durumlarda tahvil piyasasinin tikanmamasi

™ Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, age, s. 40.
> Cevat SARIKAMIS, age, s. 26.
78 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 171.
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i¢in ileriye doniik faiz riskini ortadan kaldirmak iizere piyasamizda ilk defa 1981

yilinda Merkez Bankasi'nca cikarilmigtir’”.

Degisken faizli tahvillerde uygulanacak olan faiz orani, ilk faiz dénemi igin
izahnamede acikca gosterilmektedir. izleyen donemlerde ddenecek olan faizin hangi

esaslara gore hesaplanacagi da yine izahnamede belirtilmektedir’®.

Endeksli tahviller, 6demeleri bir fiyat endeksine baglanmis olan tahvillerdir.
Tahvillerde endeks olarak enflasyon orani, altin, doviz ya da herhangi bir malin fiyati
esas alinmaktadir. Endeksli tahvillerde tahvil sahiplerini enflasyona karst korumak
icin tahvil tutar1 ve faiz oraninin se¢ilmis olan bir endekse gore her yil ayarlamaya
tabi tutulmasi soz konusudur. Eger endeks olarak enflasyon orani secilmis ise
enflasyon orani diistiiglinde anonim ortaklik da zarara ugramamaktadir. Ciinkii boyle
bir durumda ortakhi§in 6deyecegi faiz orani, enflasyondaki diisiis oraninda
azalacaktir. Ayni sekilde enflasyonun artmasi durumunda da yatirimcinin zarara

ugramasi onlenmis olacaktir”.

Bazi tahvillerde ise tahvil sahiplerine, tahvil ihracindan itibaren belli bir siire
gectikten sonra, istedikleri zaman tahvilin islemis giinliik faizi ile birlikte tahvillerini
paraya cevirebilme olanagi verilmektedir. Bu tiir tahvillere de paraya ¢evrilebilme
kolaylig1 olan tahviller denilmektedir. Bazi tahvil tiirlerinde bu olanagi her an
kullanmak miimkiin olsa da bazilarinda bu hakkin kullanilmasi, anonim ortakliga

talepte bulunulmasina bagli olmaktadir™.

Tahvil ihra¢ eden kuruluslar izahnamede gereken kayitlari koymalar: sarti ile
ve nakde olan ihtiyag¢larinin azaldigr durumlarda tahvillerinin bir boliimiinii vadeden
Once itfaya tabi tutabilirler. Bu tiir tahvillere vadeden Once itfaya tabi tutulabilen

tahviller adi verilmektedir. Anonim ortakliklar sadece tahvillerinin bir bolimini

77 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 172.

78 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, age, s. 42.

7 Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, age, s. 282.
% Mustafa Birol CAPANOGLU, age, s. 49.
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vadeden Once itfaya tabi tutma hakkina sahiptirler. Vadeden once itfa edilen

tahvillere itfa tarihindeki faiz bedeline ek olarak itfa primi de 6denmektedir®'.

2.3.2.1.2.2. Tahvil Tiirevleri

Tahvil tiirevleri, bor¢clanma amaci ile ihra¢ edilen ve tahvillerin tiim
ozelliklerini tasimayan menkul kiymetlerdir. Tahvil tlirevleri olarak riichan hakl
tahvilleri, kara istirakli tahvilleri ve hisse senedi ile degistirilebilir tahvilleri saymak

mumkundiir.

2.3.2.1.2.2.1. Riichan Hakh Tahviller

Baz1 sirketlerin, ¢ikardiklar1 tahvillerin satisin1 kolaylastirmak amaci ile
tahvillerin tiimiine veya kura ile belirlenecek bir boliimiine, belli bir yiizdesine ya da
belli bir limitin {stiinde kalan kismina ileride yapilacak olan ilk sermaye
arttirnmindan riichan hakk: tamidiklari gérﬁlmektedirgz. Riichan hakki, sirket
ortaklarina tanmnan bir hak oldugundan, bu hakkin tahvil sahiplerine

kullandirilabilmesi i¢in genel kurul karar1 gerekmektedir.

2.3.2.1.2.2.2. Kéra lstirakli Tahviller

Kara istirakli tahvillerde tahvil sahibi, anonim ortakligin alacaklis1 konumunu
korumak ve daha Onceden saptanmis olan faizi almakla birlikte, belirli bir oranda
kardan da pay alabilmektedir. Anonim ortakliklar, belli sinirlar igerisinde kara
istirakli tahvil c¢ikarilabilme imké&nina sahiptirler. Nama veya hamiline olarak
cikarilabilen bu tahvillerin her yil verilecek kar paymnin hesap sekli ve ddeme
zamaninin izahnamede gosterilmesi ve tahvilin 6n yliziinde kéara istirakli oldugunun

yazilmasi gerekmektedir. Kara istirakli tahviller, vade sonu anapara 6demeli olarak

$! Mustafa Birol CAPANOGLU, age, s. 49.
82 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 172.
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cikarilmaktadir ve bunlarin anapara 6demelerinin yillara dagitilmasi s6z konusu

degildir®.

Ihragcilar, kéra istirakli tahvillerde verilecek dénem kir payinin

belirlenmesinde asagidaki yontemlerden birini segebilirler:

- Faiz ve buna ek olarak tahvil tertibi i¢in belli edilen kar payi yiizdesine gore

hesaplanan tutardan tahvile diisecek payin édenmesi,

- Kar payinin faizden daha az olmasi halinde faizin 6denmesi; faiz getirisine
esit veya faiz getirisinden daha fazla kar payi tahakkuk etmigse kar payinin

O0denmesi,

- Bir faiz ongodriilmeksizin tahvil tertibi i¢in belli edilen kéar pay1 ylizdesine

gére hesaplanan tutardan tahvile diisen paym 6denmesi®*.

Kara istirakli tahviller, yatirimcisina cesitli yararlar saglamaktadir. Bu

yararlar sunlardir:

- Yatinmcilar, kara istirakli tahvil ihra¢ eden anonim ortakliklarin yiiksek
tutarda kar elde edecegini ve kar pay1 dagitacaklarina inandiklar1 i¢in bu finansal

araci tercih etmektedirler.

- Sigorta sirketleri gibi bazi kurumsal tasarruf sirketleri portfoylerine hisse
senedi alimini sinirlayan diizenlemeleri asmak amaci ile kara istirakli tahvilleri tercih

etmektedirler™ .

- Ayrica kar payr dagitiminda kar payinin faiz getirisinden daha az olmasi

durumunda faizin 6denmesi; kar paymin faiz getirisine esit veya faiz getirisinden

% [stanbul Menkul Kiymetler Borsas, age, s. 172.
% Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, age, s. 44.
% Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, s. 286.
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daha fazla olmasi durumunda kar payr 6denmesi s6z konusu oldugundan bu durum,

yatirmeinin korunmasina imkan vermektedir®®.

Anonim ortaklik agisindan kara istirakli tahvilin yarar1 ise ortakligin kar elde
edip edemeyecegini veya ne kadar kar elde edecegini tahmin edememesi durumunda,
kar edilsin ya da edilmesin, faiz 6demek zorunda kalmamak i¢in kara istirakli tahvil
thracin1 tercih edebilmesidir. Kara istirakli tahvilin anonim ortaklik acisindan
sakincasi ise kar paymin faizden daha az olmasi halinde faizin 6denmesi ortakligin

kaynak maliyetini arttirmasidir®’.

2.3.2.1.2.2.3. Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller

Bu tiir tahvil ihraci ile anonim ortakliklar, tahvil sahibine bir siire sabit faiz
gelirinden yararlanma ve dilerse belirli bir siire sonra tahvilini hisse senedi ile
degistirip sirketin ortagi olma hakkini tanimaktadirlar. Anonim ortakliklar, eger hisse
senedi ile degistirilebilir tahvil ihra¢ edeceklerse tahvillerin hisse senedi ile

degistirilme kosullar1 ve oranlarin1 izahnamede agikga belirtmek zorundadirlar.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerin vadesi iki yildan az, yedi yildan ¢ok
olamaz. Degistirme islemi, vadenin baslangi¢ tarihinden itibaren en erken iki yil
sonra yapilabilmektedir. Tahvilin hisse senediyle degistirilmesi, ortakligin ve tasarruf
sahibinin talebine bagl olarak yapilmaktadir®™. Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
sahipleri degistirme haklarini kullanmak istiyorlarsa izahnamede belirtilen tarihten
en az bir ay oOnce degistirme haklarim1 kullanacaklarini ortakliga bildirmek
zorundadirlar®. Tasarruf sahibinin talebine bagli olarak yapilan degistirilme
durumunda, degistirme hakkini kullanmayan tahvil sahiplerinin degistirme hakki
ortadan kalkmaktadir. Ortakligin talebine bagli olarak yapilan degistirme durumunda
ise degistirme tarihinden en az bir ay Once ortaklik tarafindan ilan yolu ile hisse

senedi ile degistirilebilir tahvil sahiplerine duyuru yapilmasi gerekmektedir.

% Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, age, s. 44.
%7 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, age, s. 45.
% fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 173.

% Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, age, s. 48.
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Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihract anonim ortakliga pek¢ok yarar

saglamaktadir. Bunlar™:

- Fon gereksinimi duyan anonim ortaklik, bu ihtiyacin1 hisse senedi ihrag
ederek karsilamak istediginde o giin i¢in hisse senedi piyasasinin uygun olmamasi
durumunda hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihra¢ ederek hisse senedi ihracini

ertelemis olmaktadir.

- Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller teminatsiz tahvil olduklarindan
dolay1 bunlarin sermaye piyasasinda yaratabilecekleri olumsuz etkinin silinmesi
amaci ile ortaklik, gelecekte ihrag edecegi hisse senetleri ile degistirilme garantisi

vererek tahvilin pazarlanma sansini arttirmaktadir.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvilin anonim ortaklik agisindan en biiyiik

sakincalari ise sunlardir’’:

- Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihracinin en 6nemli nedenlerinden biri,
birka¢ yil sonra faiz oranlarmmin yiikselecegi beklentisidir. Bugiinkii diisiik faiz
oranlarindan yararlanmak ve faizler yiikseldiginde tahvillerin hisse senedine
donistiiriilmesi anonim ortakligin gergeklesmesini istedigi bir durumdur. Oysa tahvil

sahipleri tahvillerini hisse senedine doniistiirmek istemeyebilirler.

- Yeni kurulan anonim ortakliklarda, ortaklik kara geginceye dek ortaklara
hicbir 6deme yapilmadigi icin ortaklarin koyduklari para maliyetsiz olarak
kullanilmaktadir. Oysa hisse senedi ile degistirilebilir tahvil yardimi ile finansman

saglandiginda kullanilan kaynagin faiz maliyetine katlanilmis olunulmaktadir.

% Cevat SARIKAMIS, age, s. 27.
’! Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, age, s. 50.
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2.3.2.2. Diger Sermaye Piyasasi Araglar

Sermaye piyasasinda yatirimcilar, tasarruflarini klasik yatirim araglari olan
hisse senedi ve tahvil alimi ile degerlendirebilecekleri gibi bu tasarruflarmi farkl
tiirdeki menkul kiymetlere yatirarak da degerlendirebilirler. Sermaye piyasalarinin
gelismis oldugu iilkelerde yillardir kullanilan, fakat iilkemizde son yillarda yayginlik
kazanan bu yeni finansal varliklar kismen hisse senetlerine, kismen de tahvillere
benzemekle birlikte bunlardan ayrilan farkli 6zelliklere de sahiptirler. Bu finansal
varliklardan en ¢ok bilinenler gelir ortaklig1 senetleri, banka bonolari, banka garantili
bonolar, finansman bonolari, depo sertifikalari, gayrimenkul sertifikalar1 ve varliga

dayali menkul kiymetlerdir.

2.3.2.2.1. Gelir Ortakhg: Senetleri

Gelir ortaklig1 senetleri, kamu kurum ve kuruluslarina ait koprii, baraj, liman,
demiryolu gibi altyapi tesislerinin gelirlerine gergek ve tiizel kisileri ortak etmek

amact ile ¢ikarilan menkul kiymetlerdir’.

Gelir ortakligi senedi sahiplerinin yukarida adi gecen altyapi tesislerinin
miilkiyeti ile higbir ilgisi yoktur. Gelir ortaklig1 senetleri, hukuki statiisii itibar1 ile
adindaki "ortaklik" ibaresine ragmen, degisken faizli bir tahvil Ozelligi
tagimaktadirlar. Bu senetler istenildigi anda paraya gevrilebilir, genellikle {i¢ veya
bes yil vadeli olarak ¢ikarilirlar ve baslangi¢c yillarinda vergiden muaf tutulurlar.
Gelirleri alt1 aylik donemlerde dagitilan bu senetler, hem bireysel hem de kurumsal

yatirimeilarin ilgisini gekmektedirler. Ciinkii gelir ortaklig: senetleri’;

- Altyapr yatinmlarinin finansmanina devlet biitcesi disindan kaynak

saglamaktadir,

- Kiiciik kupiirler halinde ¢ikarilarak sermaye piyasasinin yararlanacagi yeni

bir ara¢ yaratmaktadir,

%2 Mustafa Birol CAPANOGLU, age, s. 53.
% fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 177.
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- Soyut nitelikte olan devlet tahvili ve hazine bonosu yerine somut imajli olan

koprii ve barajlarin adlarinin kullanilmasi daha kolay bor¢lanma imkani vermektedir,

- Ozellikle faiz geliri elde etmekten gekinen tasarruf sahiplerine gelir ortaklig1

ismini kullanmak suretiyle ulasmak daha kolay hale gelmektedir,

- Enflasyonun asagiya cekildigi donemlerde yiiksek ve sabit faizli devlet

tahvillerinin hazineye getirdigi faiz ylikiinii hafifletmektedirler.

Gelir ortaklig1 senetlerinin olumlu yanlar1 olmakla birlikte sakincali taraflar:
da bulunmaktadir. Gelir ortaklig1 senetlerinin en 6énemli sakincalarindan biri, bunlara
devletce taahhiit edilen enflasyon oraninin {izerinde gelir saglama garantisi
sorunudur. Bu durumda gelir ortaklig1 senedi uygulamasi ile kamu hizmeti anlayis
celismektedir. Eger enflasyon ve faiz oranlar diisiiriilmezse, senet satin alanlara
taahhiit edilen reel gelirin gergeklestirilebilmesi i¢in bu hizmetlerin (koprii, elektrik
vb.) fiyatlarina zam yapilmasi gerekmektedir. Ayrica sistemin olumsuz sonuglar
ortaya ¢ikarmamasi i¢in elde edilen fonlarin hizla yatirnma doniistiiriilmesi de

gerekmektedir.

2.3.2.2.2. Banka Bonolan

Banka bonolari, mevduat kabul etmeyen kalkinma ve yatirim bankalarinin
bor¢lu sifat1 ile diizenleyip ihrag ettikleri nama veya hamiline yazili kiymetli
evraktir’™®. Banka bonolari, kiymetli evrak olarak tanimlanmalarina ragmen sermaye
piyasast uygulamalar1 agisindan menkul kiymet niteligindedir. Banka bonolarinin
thra¢ edilmesi ile ama¢ yatinm ve kalkinma bankalarinin sermaye piyasasindan
kaynak bulmalarina imkan vermek ve kiiclik miktarli tasarruflarin yatirrm ve

kalkinma bankalar1 araciligi ile iilke ekonomisine katkida bulunmasini saglamaktir.

% fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 177.
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Banka bonolarinin ihracina iligkin karar, 6zel sektdr bankalarinda genel kurul
tarafindan; kamu bankalarinda ise bankalarin kendi 0zel yasalar1 c¢ergevesinde
yonetim kurulu tarafindan verilmektedir’”. Banka bonolari, halka arz edilerek
cikarilabilecegi gibi halka arz edilmeksizin de ¢ikarilabilir. Banka bonolarinda en

kisa vade altmig giin, en uzun vade ise yedi yliz yirmi giindiir.

2.3.2.2.3. Banka Garantili Bonolar

Banka garantili bonolar, bankadan kredi kullanan ortakliklarin, bu kredinin
teminati olarak borglu sifati ile diizenleyip alacakli bankaya verdikleri emre muharrer
senetlerin krediyi kullandiran bankaca garantiye alinip ihra¢ edilen menkul
kiymetlerdir. Banka garantili bonolar, garanti veren bankay1 bor¢lu ile ayni derecede
sorumlu tutmaktadir. Banka garantili bonolarin ikincil piyasada alim satimi
serbesttir. Bu tiir bonolarda da en kisa vade altmis giin; en uzun vade yedi yiiz yirmi

. .. 96
giindiir™.

2.3.2.2.4. Finansman Bonolar1

Finansman bonolari, daha ¢ok kredi riski diisiik olan biiyiik firmalarin
finansman ihtiyacim1 karsilamak amaci ile ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir.
Finansman bonolarinin esas ¢ikarilma amaci isletmelerin dénemsel sermaye
ithtiyacini karsilamak olmakla birlikte, isletmeler bu bonolar1 biiyiik ve uzun donemli

projelerinin finansmaninda da kullanmaktadirlar’’,

Finansman bonosu yolu ile fon saglamanin isletmeler agisindan bazi

{istiinliikleri s6z konusudur. Finansman bonolari ihrag eden isletmeler’®;

- Alternatif finansman yontemlerine oranla daha diisiik bir maliyetle fon

saglamakta,

% Berna TANER ve Lale POLAT, age, ss. 175-176.

% Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligleri,
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/Pdf/Spk06.pdf, ss. 6-7, (erigim tarihi: 14.04.20006).

%7 Frank J. FABOZZI and Franco MODIGLIANI, Capital Markets, Institutions and Instruments,
International Edition, 3m Edition, New Jersey, 2003, p. 403.

% Berna TANER ve Lale POLAT, age, s. 179.
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- Ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 uzun islemler gerektirmeden ve zaman kaybina

yol agmadan temin edebilmekte,

- Yasa ve banka yoneticilerinden kaynaklanan sinirlamalar ile karsilasmadan

fon ihtiyacim karsilayabilmektedirler.

Finansman bonolari, yukaridaki istiinliiklerine ragmen bazi sakincalara da
sahiptirler. Finansman bonosu ihraci, sadece taninmis ve kredibilitesi yiiksek olan

ortakliklarca yapilmaktadir ve bu bonolarin genis bir piyasasi yoktur.

2.3.2.2.5. Depo Sertifikalar1

Depo sertifikalari, uygun goriilen saklama kuruluslarinda depo edilen,
yabanci menkul kiymetleri temsilen ¢ikarilan ve bu menkul kiymetlerin verdigi
haklar1 aynen saglayan, hamiline yazili, nominal degeri temsil ettigi yabanct menkul
kiymetin para cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi aracidir’’. Depo sertifikalar,
yatirimcilarin yabanci hisse senetlerine yatirnm yapmasina olanak vermektedir.
Yabanci borsalardan dogrudan alim yapmak yerine depo sertifikasi araciligi ile
yabancit menkul kiymetlere yatirim yapilmasit durumunda yatirimci, iilkeler arasi
zaman farkliliklari, iletisim giigliikleri ve olast devaliiasyon riskleri gibi

olumsuzluklardan korunmus olmaktadir.

2.3.2.2.6. Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikalari, ihragcilarin  bedellerini ingsa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihrag
ettikleri, nominal degerleri esit, hamiline yazili menkul kiymetlerdir. Gayrimenkul

sertifikalar1 gayrimenkullerin finansmanini saglamanin yanisira yatirimeilarini konut

% Merkez Menkul AS, Borsa Sozliigii, http://www.merkezmenkul.com.tr/sozluk.htm
(erigim tarihi: 27.04.2006).
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sahibi yapmak ve kiigiik yatirnmcilarin gayrimenkul piyasasindaki fiyat

hareketlerinden yararlanmasini saglamak amacina yoneliktir'®.

2.3.2.2.7. Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler, bankalar, genel finans ortakliklar1 ve
finansal kiralamaya yetkili kuruluslarin kendi ticari islemlerinden dogan alacaklari
karsiliginda veya alacaklarinin devralinmasi karsiliginda ihrag ettikleri kiymetli

evraklardir'®'.

Ulkemizde varliga dayali menkul kiymetlerin ihracina konu olabilecek alacak

cesitleri sunlardir'*:

- Tiiketici kredileri: Bankalarin gercek kisilere, ticari amagla kullanmamak
kosulu ile, mal ve hizmet alimi i¢in agtiklari tiiketici kredileri karsiliginda agmis

olduklar krediler,

- Konut kredileri: Bankalarin kendi kaynaklarindan, hazir konut alan kisilere

actiklar1 bireysel krediler ile verdikleri ipotege dayali bireysel konut kredileri,

- Finansal kiralama sézlesmelerinden dogan alacaklar: Finansal kiralamaya

yetkili kuruluslarin yaptiklar1 finansal kiralama sézlesmelerinden dogan alacaklari,

- Ihracat islemlerinden dogan alacaklar: Bankalar ve o6zel finans
kurumlarinin agmis olduklar1 ve fiilen ihracatta kullandirdiklar1 krediler ile faktoring
islemleri yapan anonim ortakliklarca devralinan ihracat karsiligindaki belgeye dayali

alacaklari,

1% Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, age, s. 66.

101 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 179.

192 Ekrem TUFAN, “Tiiketici Kredileri ve Varliga Dayali Menkul Kiymetler Arasindaki iliskinin
Analizi”, Prof. Dr. ismail Tiirk’e Armagan, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayni, No:54, 1996,
533-534.
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- Diger alacaklar: Bankalar disindaki mal ve hizmet iiretimi faaliyetlerinde
bulunan anonim ortakliklarin miisterilerine yaptiklar1 taksitli satiglardan dogan

senede baglanmis alacaklari,

- Tarimsal kredilerden dogan alacaklar: TC Ziraat Bankasi’nin Tarim Kredi
Kooperatifleri araciligi ile verdigi bireysel kredilere iliskin olarak senede baglanmis

olan alacaklar,

- Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin alacaklari: Gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin ~ portfoylerindeki  gayrimenkullerinin satis1  veya satis vaadi

sO6zlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklari.

2.3.2.3. Tiirev Finansal Araclar

1980’11 yillardan sonra yasanan ekonomik ve teknik gelismeler ile miisteri
gereksinimlerindeki degisimler, yeni finansal araglarin ortaya g¢ikmasina zemin
hazirlamigtir. Yeni finansal araglar, zaman ve yer agisindan yenilik niteligi
gostermekte ve finansal piyasalarda yeni yatirim ve finansman olanaklari

saglamaktadir.

Yeni finansal araglara, daha onceki finansal araclardan tiiretildikleri i¢in degil
fakat piyasanin gereksinimlerinden tiiretildikleri i¢in tiirev (derivative) araglar adi da
verilmektedir. Tiirev araglar, gelismis finansal sistemlerin onemli araglarindandir.

Bunun temel nedenleri sunlardir'®:

- Tirev araglar, gelecekteki fiyat hareketlerinin belirsizligini gidermek iizere

bir korunma araci olarak kullanilabilirler.
- Tiirev araglar, piyasa etkinligini artirirlar.

- Tiirev araglar, spot piyasanin daha likit olmasin1 saglarlar.

' Sermaye Piyasas1 Kurulu, Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari, Tiirk Finansal Piyasalarinda
Yeni Bir Sigcrama, Abant: SPK Konferansi, 2003, s. 18. www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm
(erigim tarihi: 06.07.2006)
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- Tiirev piyasalarda yatirimcilarin islem maliyeti, genelde, spot piyasaya gore

daha diistiktiir.

- Tiirev piyasalarda az sermaye ile pozisyon almak miimkiindiir. Tirev
araclarin islemleri sirasinda O0denen para, sézlesmeye konu olan varlifin piyasa

fiyatinin 6nemli dl¢tlide altindadir.

Bu baglamda, gelecek sozlesmeleri (futures), vadeli islem sozlesmeleri
(forward), opsiyon sdzlesmeleri (options) ve swap sozlesmeleri tiirev finansal araglar

baslig altinda incelenmektedir.

2.3.2.3.1. Gelecek Sozlesmeleri

Gelecek sozlesmeleri ABD’de 19. yiizyilin ikinci yarisinda olusturulmus
olmakla birlikte 1970’1i yillarin ortalarina kadar bugday, misir gibi tarimsal iiriinler
ile altin, glimiis gibi degerli madenler {lizerinde yogunlagsmistir. Finansal araclar
tizerine gelecek sozlesmelerinin yapilmaya baslanmast ise 1980’lerin ilk yillarina

dayanmaktadir.

Gelecek sozlesmeleri, belirli miktardaki mal, doviz, altin, menkul kiymetin
onceden belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belli bir tarihte alim ya da satimu ile ilgili
olarak yapilan sozlesmelerdir. Gelecek sozlesmeleri organize borsalarda islem
gormektedir ve bu s6zlesmelerin kosullar1 (miktar, vade, kalite, teslim zamani ve yer
acisindan) standarttir. Gelecek sozlesmeleri likittirler. Yani bu sozlesmeler diger

finansal araglarda oldugu gibi ikincil piyasalarda aliip satilabilmektedirler'®*.

Gelecek sozlesmeleri dort amag¢ i¢in kullanilmaktadir. Bu amagclar

105
sunlardir :

- Korunma (hedging): Hedging, yatinmcilarin gelecekteki fiyat, faiz oranlari

ve doviz kuru dalgalanmalarinin yaratacagi olasi zarardan korunmak amaci ile

1% Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, age, s. 351.
195 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, age, s. 87.
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yapmis olduklar islemlerdir. Fiyat riskinden korunmak isteyen yatirimcilar,

gelecekteki fiyati sabitlemek amaci ile gelecek piyasalarda islem yapmaktadirlar.

- Spekiilasyon (speculation): Spekiilatorler, gelecege doniik beklentileri
dogrultusunda pozisyon alarak kar elde etmeye calismakta ve bu sekilde piyasanin

likiditesine katki saglamaktadirlar.

- Arbitraj (arbitrage): Arbitraj, herhangi bir iirliniin zaman ve yer olarak
birbirinden farkli piyasalarin ucuz olanindan alinip pahali olaninda satilmasi
karsiliginda kar elde edilmesi islemidir. Arbitraj amaci ile gelecek piyasalarinda yer
alan yatirnmcilar higbir riske katlanmadan gelecek fiyat ile spot fiyat arasindaki
farkliliktan yararlanarak veya ayni gelecek sozlesmelerinin islem gordiigli piyasalar

arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanarak kar elde edebilirler.

- Gelecege yonelik fiyat olusumu: Gelecek piyasalari, mallarin gelecekteki
fiyatlarina iligkin olarak bilgi vermektedir. Gelecek fiyatlarinin beklenen cari
fiyatlara esit olmasi1 gerektiginden, gelecek fiyatlar1 gelecekteki cari fiyatlarin tahmin

edilmesinde kullanilabilecek en iyi gostergedirler.

2.3.2.3.2. Vadeli Islem Sozlesmeleri

Vadeli islem sozlesmeleri, iki tarafin lizerinde anlastigi, standartlar1 6nceden
belli olmayan, bir malin veya finansal aracin karsilikli olarak belirlenen sartlarda,
ileri bir tarihte alim ve satiminin yapilmasini saglayan soézlesme tiiriidiir. Bu tiir
sozlesmelerde taraflar, tiimii ile kendilerinin Oonceden tespit ettikleri sartlara bagh
olarak ileride fiziki teslimi gerceklestirmek {izere alim satim yapmaktadirlar. Bu tiir
sOzlesmelerde iglemlerin yapilabilmesi i¢in herhangi bir araciya gerek olmadigi igin
aract kuruluglara da komisyon Odemesi yapilmamaktadir. Ayrica vadeli islem
sozlesmelerinde sozlesmenin gerg¢eklesme animna kadar taraflarin da birbirlerine

O6deme yapmasi s6z konusu degildir.

Vadeli islem sozlesmeleri standart sozlesmeler degildir. Sozlesme taraflar

birbirini ¢ok iyi taniyan ve birbirine giivenen kisilerdir. Bu soézlesmelerin yerine
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getirilmesi taraflarin iyi niyetine baghidir. Bu nedenle vadeli islem sozlesmeleri,
tictincli kisilere devredilememektedir. Bunun sonucu olarak da bu soézlesmelerin

106 {1 . . ;
. Ikinci el piyasasinin mevcut olmamasi ve sdzlesme

ikinci el piyasasi yoktur
devrinin hemen hemen imkansizligi, taraflarin sozlesmeyi feshedebilmek i¢in ya
baslangigta s6zlesmeye bu konu ile ilgili bir madde koymasi ya da karsi tarafi ikna

etmesi gerekmektedir.

2.3.2.3.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon, sozclik olarak se¢me, secenek gibi anlamlara gelmektedir. Bir
ekonomik kavram olarak da opsiyon s6zlesmeleri, bir ekonomik veya finansal varligi
belirli bir siirede sabit fiyattan satin alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir.
Opsiyon sozlesmelerini diger tiirev araglardan ayiran en dnemli 6zellik, opsiyon
sozlesmelerinde opsiyonu satin alan tarafa taninan hakkin kullanilip kullanilmamasi
ile ilgilidir. Bir bagka deyis ile opsiyon uygulamasi bir zorunluluk degildir, bu bir

tercihtir.

Opsiyon sozlesmeleri alim (call) opsiyonu ve satim (put) opsiyonu olmak
tizere iki sekilde yapilmaktadir. Alim opsiyonu belli bir varli§i ongoriilen siirede
satin alma hakki dogururken satim opsiyonu da belli bir varligi satma hakkinm

dogurmaktadir'”’.

Opsiyon sozlesmelerinin uygulanmasi konusunda iki ayr1 yontem s06z
konusudur. Bunlardan ilki Amerikan tipi opsiyonlar; bir digeri de Avrupa tipi
opsiyonlardir. Amerikan tipi opsiyonlar, sozlesmenin Ongdrdiigii siire igerisinde
istenildigi anda uygulamaya konulabilmektedir. Avrupa tipi opsiyonlarda ise

sdzlesme, ancak vade bitiminde uygulanabilmektedir'*®.

1% Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, age, s. 344.

197 fIker Parasiz ve Kemal YILDIRIM, Uluslararasi Finansman, Teori ve Uygulama, 1. Baski,
Bursa: Ezgi Kitabevi Yaymlari, 1994, s. 351.

1% Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi Finans, Gelistirilmis 3. Baski, Istanbul: Giizem Yaynlar1, 2001,
s. 172.
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Opsiyon sozlesmeleri, hem tezgahiistii piyasalarda hem de borsalarda islem
gormektedirler. Tezgahiistli piyasalarda opsiyon sozlesmelerinin kosullar1 standart
olmayip sozlesmeyi yapan taraflarin pazarligina tabidir. Oysa borsada yapilan

opsiyon sozlesmelerinin kosullar1 standarttir.

2.3.2.3.4. Swap Sozlesmeleri

Tiirev piyasalarda en yeni bulus ve tekniklerin iiretildigi ve tiirev piyasalarin

en hizli gelisen boliimii, swap piyasasidir.

Swap kelimesi, sozciik olarak “takas”, “degistirme” anlamlarina gelmektedir.
Bir finansal islem olarak swap, iki veya daha fazla taraf arasinda, kosullar1 6nceden

belirlenerek, ger¢eklesecek olan nakit akislarinin degisimini saglayan bir iglemdir.

Swap sozlesmeleri ile amag, doviz kurlart ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin yarattigi riskleri en kiigiiklemektir. Swap, isletme yoneticilerine hem
risklerini azaltma hem de gelirlerini arttirma olanagi veren bir yontemdir.
Yoneticiler, yapacaklari swap sozlesmeleri ile bir yandan ihtiyaglarina gore
bor¢larmi yeniden degerlendirmek igin bir ara¢ saglamakta; 6te yandan da para
cinsinin avantaj sagladig1 yerlerden bor¢lanabilmektedirler. Boylece isletmeler, swap
sozlesmeleri araciligit ile isletme kaynaklarimi daha etkin bir sekilde

9

kullanabilmektedirler'®. Bununla birlikte, swap sozlesmelerinin diger yapilma

nedenleri, arbitraj olanagindan yararlanmak, varliklarin getiri oranlarmi ytikseltmek

ve alim-satim yolu ile kazang elde etmektir''°.

Swap islemleri, kredi islemlerinden farkli olarak son derece hizli bir sekilde
gerceklestirilmektedir. Uygulamada, genellikle, telefon ile kurulan baglantilar daha
sonra faks aracilig1 ile onaylanmaktadir. Bu da anlagsmalarin kisa siirede yapilmasina

ve maliyetlerin diisiiriilmesine katki saglamaktadir.

19 Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, age, ss. 418-419.
" Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, 6. Baski, istanbul: Avciol Matbaasi, 1994, s. 691.
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Swap sozlesmeleri, mal, para ve faiz swaplari olmak iizere iice ayrilmaktadir.

Fakat bunlardan en ¢ok bilinenleri para ve faiz swaplaridir.

Para swaplari, bir yabanci paraya baglh olarak alinan kredi iizerindeki faiz
oranlarmin baska bir yabanci para cinsinden alinan kredinin faiz oraninin
degistirilmesi seklindeki islemlerdir'''. Para swaplar1 ile gergekte degistirilen
kredilerin anaparalar1 degil, fakat bunlarin ilgili yabanci paralar cinsinden ve farkh
oranlardaki faizleridir. Faiz swaplar1 ise kredi degerliligi farkli iki igletmenin ayni
para tiiri ve tutar1 iizerinden faiz 6demelerinin yapisin1 degistirmek lizere yaptiklari
sozlesmelerdir. Burada bir tarafin sabit faizli borcu, diger tarafin degisken faizli
borcu ile degistirilmekte ve daha 1yi bir faiz maliyeti ile finansman

saglanmaktadir''?,

2.3.3. Diger Piyasa Araclan

Finansal piyasalarin diger alt piyasalarini da altin piyasasi ile doviz ve efektif
piyasasi olusturmaktadir. Dolayisi ile bu piyasanin araglar1 da altin veya doviz-

efektiftir. Altin ve doviz efektif gibi finansal araglar, cogu zaman, para piyasasi araci

olarak da kabul edilmektedir.

2.3.3.1. Altin ve Altin Piyasasi

Tiirkiye’nin en eski piyasalarindan birini olusturan serbest altin piyasasi,
tasarruflarin  degerlendirilmesinde alternatiflerin  kisithh oldugu 1980°li yillarin
oncesinde oldukga biiyiik islem hacmine sahip bir piyasaydi. Fakat 1980 yilindan
sonra degerli madenlerin ticaretindeki serbestlesme ve farkli tasarruf araglarinin

ortaya ¢ikmast ile birlikte altin ve altin piyasasi eski cazibesini yitirmistir' .

Serbest altin piyasasinin katilimcilart bankalar, araci kurumlar, gercek ve

tiizel kisilerdir. Istanbul Altin Borsasi islemlerinin belirli limit ve sinirlamalar

""" fhsan ERSAN, Finansal Tiirevler, 2. Baski, istanbul: Literatiir Yayncilik, 1998, s. 170.
"2 Halil SEYIDOGLU, age, ss. 199-202.

"% Sadi UZUNOGLU, Para ve Doviz Piyasalari, Genisletilmis 2. Baski, istanbul: Literatiir
Yayinlari, No: 92, 2003, s. 147.
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dahilinde yapilabiliyor olmasi, serbest piyasada yapilan islemlerin hacmini

artirmaktadir.
2.3.3.2. Doviz-Efektif ve Doviz-Efektif Piyasasi

Yabanci iilkelerin paralarina, genel bir terim olarak, “doviz” denilmektedir.
Bu baglamda, doviz piyasasi da yabanci paralarin alinip satildigi ya da bir ulusal
paranin baska bir paraya donistiiriilmesine olanak veren piyasadir. Doviz
piyasasinda, genellikle, yabanci paralar iilkenin kendi ulusal parasi karsiliginda
degistirilmekle birlikte bu piyasada iki yabanci para da dolayli veya dolaysiz olarak
birbirlerine déniistiiriilebilmektedir''*. Doviz piyasalarinda islemler iki tip 6deme
aract ile yapilmaktadir. Bu 6deme araglari, nakit seklindeki “efektif” ile nakde
kolaylikla gevrilebilen “doviz’den olusmaktadir. Bu piyasada islemler, agirlikli

olarak doviz lizerinden yapilmaktadir.

Doéviz piyasasinin miisterileri ihracatg1 ve ithalatgilar, dis fon saglamak ya da
dis yatirrm yapmak isteyen kisiler, sirketler ve kamu kuruluslaridir. Ote yandan
spekiilatorler, arbitrajcilar ve doviz pozisyonlarin1 denklestirmek isteyen banka ve

mali kuruluslar da alic1 veya satici olarak bu piyasaya girebilirler.

Doviz piyasasi genellikle mal ve menkul kiymet piyasalart ile ortak 6zellikler
tasimakla birlikte pek¢cok yonden onlardan ayrilmaktadir. Doviz piyasalarinda mal
piyasalarindan farkli olarak alic1 ve saticilar genellikle yiiz yilize gelmezler. Ciinkii
alic1 ve saticilar bu piyasada birbirleri ile degil; aract durumundaki finansal kurumlar
ya da gercek kisilerle islem yapmaktadirlar. Ayrica doviz piyasalari evrensel
nitelikteki piyasalardir. Bu nedenle doviz ticareti ile ugrasan kurumlar, daha ¢ok
biiylik finans merkezlerinde ve 6zellikle menkul kiymet borsalarina yakin yerlerde
toplanmiglardir. Ote yandan doviz piyasalar1 hi¢ kapanmayan piyasalardir. Kitalar
aras1 zaman farkliliklar1 dolayist ile 24 saat igerisinde diinyadaki doviz piyasalarinin
en azindan biri hep acgiktir. Son olarak da doviz piyasalarinda hiikiimet

miidahalelerinin en alt diizeyde oldugu varsayilirsa, bu piyasalarin tam rekabet

"% Halil SEYIDOGLU, age, ss. 79-80.
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piyasalarina oldukca yakin piyasalar oldugu sdylenebilir''®

. Yani bu piyasanin da
alic1 ve saticilar ¢cok sayidadir, piyasaya giris ¢ikis serbesttir, piyasada islem gdren
doviz, homojen niteliktedir ve islem yapan taraflar piyasada gergeklesen islemler

konusunda oldukga iyi diizeyde bir bilgiye sahiptirler.

2.4. FINANSAL KURUMLAR

Finansal sistemin isleyis slirecinde fon arz edenler ile fon talep edenlerin
dogrudan dogruya karsilagsmasi ¢ogu zaman miimkiin olamamaktadir. Fon arz ve
talep eden birimler arasinda aracilik gorevi gorecek ve fonlarin etkin bir sekilde
akisin1 gergeklestirecek kurumlara ihtiya¢ vardir. Finansal sistem igerisinde bu

fonksiyonu yerine getiren kurumlar, finansal kurumlardir.

Finansal liberallesme ve bilgi toplumu, finansal kurumlar1 da etkisini altina
almistir. Her seyden once finansal kurumlar, daha kiiresel diistinmek ve davranmak
zorunda kalmislardir. Ornegin diinyanin herhangi bir yerinde ortaya ¢ikan bir siyasi
ya da ekonomik krizin etkisi, sadece krizin ¢iktig1 iilke ya da bolge ile sinirh
kalmamakta, tiim kiireyi etkileyebilmektedir. Bu gibi durumlar da finansal
kurumlarin  portféy  cesitlendirmesini  yaparken ¢ok dikkatli olmalarmi

gerektirmektedir.

Ote yandan finansal kurumlar, piyasa ve finansal araglara iliskin arastirmalar,
teknik analizleri ¢ok sayidaki yatirimcilart adina tistlenerek bu islemleri, bireylerin
yapabileceginden daha diisiik bir maliyete katlanarak gerceklestirme imkanina
sahiptirler. Bir bagka deyis ile finansal kurumlarin ¢ok sayidaki miisterileri adina
yaptig1 teknik analiz ve arastirmalarin islem basimma maliyetlerindeki azalis, bu

finansal kurumlarin iiriin fiyatlarina da yansiyacaktir.

' Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi iktisat-Teori, Politika ve Uygulama, Gelistirilmis 14. Baski,
Istanbul: Giizem Yaynlari, 2001, ss. 292-294.
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2.4.1. Finansal Kurumlarin Fonksiyonlar:

Finansal kurumlarin bir ekonomideki en temel islevi, fon aktariminm siirekli
ve ucuz olarak fon arz edenlerden fon talep edenlere dogru saglamak olmakla

birlikte, bu kurumlarin diger islevleri de sunlardir:

- Gomiileme Egilimini Azaltma Fonksiyonu: Bir ekonominin toplam tasarruf
hacmi ile o ekonominin biiyiimesi ve gelismesi arasinda ayni yonlii bir iliski oldugu
bilinmektedir. Fakat ekonominin isleyisi igerisine yonlendirilememis ve atil durumda
bulunan fonlarin ekonomik agidan bir 6nemi yoktur. Gelirlerinden daha az harcama
yapip fonlarini finansal sistemin disinda tutan ekonomik birimler bunu c¢esitli
nedenlerden dolay1r yapmaktadirlar. Bu nedenlerden en 6nemlisi, finansal sistem
icerisinde istedigi tiirde hizmet verecek finansal kurum ve araglarin olmamasidir. Bir
diger neden ise ekonomik birimlerin kendileri i¢in en uygun finansal aracin hangisi
oldugu konusunda yeterince bilgi sahibi olmamalaridir''®. Finansal kurumlar burada
devreye girmekte ve ¢esitli nedenlerden dolay: atil kalan bu fonlarin finansal sisteme

kanalize edilmesine katkida bulunmaktadirlar.

- Miktar Ayarlama Fonksiyonu: Finansal piyasalarda islem yapan tasarruf
sahiplerinin tasarruf miktarlari, fon talep edenlerin istedikleri tutara gore, nispi
olarak, daha kiiciik miktardadir. Bu durumda bir miktar uyumsuzlugu ortaya
¢ikmaktadir. Finansal kurumlar, fon arz edenlerin tasarruflar1 ne kadar olursa olsun
onlarin bu tasarruflarini yatirabilecekleri yatirim alternatiflerinin belirlenmesine ve
bunlarin bir havuzda toplanmasima aracilik etmektedirler. Ote yandan fon talep
edenler de diledikleri biiyiikliikteki fonlar1 bu havuzdan saglama imkanimna sahip
olmaktadirlar. Boylelikle finansal kurumlar, farkli biyiikliikteki fonlarin miktar

ayarlamasini yapmaktadirlar''’.

- Risk ve Vade Ayarlama Fonksiyonu: Finansal kurumlar, topladiklar1 fonlari
risk dereceleri farkli olan finansal araglara yatirarak riski ¢ok sayidaki birey arasinda

yayma olanagina sahiptirler. Ciinkii bu kurumlar, bilinyelerinde bu konuda yeterli

'"® Muharrem AFSAR, age, s. 30-31.
""" Muharrem AFSAR, age, s. 33.
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bilgiye sahip elemanlar istihdam etmektedirler. Oysa risk konusunda bireysel

yatirimcilar ayni bilgi ve tecriibeye sahip degildirler.

Finansal kurumlar, ayni zamanda, fon arz ve talebi arasindaki vade
uyumsuzluklarimi da gidermektedirler. Vade uyumsuzluklari, genelde, fon arz ve
talep eden birimlerin farkli yondeki beklentilerinden kaynaklanmaktadir. Ciinkii fon
arz edenler, kisa siirede paraya doniisebilen finansal araclar tercih ederken fon talep
edenler daha uzun wvadeli ve likidite derecesi diisiik olan araclari tercih

etmektedirler''®,

- Odeme Mekanizmas: Fonksiyonu: Giiniimiiz ekonomilerinde pekgok islem
nakit para ile yapilmamaktadir. Bunun yerine, 6demeler ¢ek, kredi karti, elektronik
fon transferi gibi araclar ile yapilmaktadir. Bu tiir 6demelerde kullanilan araglar
finansal kurumlar tarafindan hazirlanmakta ve miisterilerin kullanimina

119
sunulmaktadir

. Bir bagka deyis ile ekonomide finansal kurumlarin varligi ve etkin
calismast o ekonominin mevcut para stokunun kullanimini da optimum diizeye

getirmektedir.

- Fon Maliyetlerinin Azaltilmasi Fonksiyonu: Finansal kurumlar, pazar
aragtirmasi, finansal analiz ve yatirim faaliyetlerini, portf0y yonetimini ¢ok sayidaki
fon arz ve talebine iliskin iistlenerek her iki taraf i¢in de dnemli maliyet tasarrufu
saglamaktadirlar. Bu tiir faaliyetleri ekonomik birimlerin tek tek ve birbirinden
bagimsiz olarak yapmalari dnemli harcamalar1 da beraberinde getirecektir. Oysa
finansal kurumlar, istthdam ettikleri uzman kisilerle boyle bir olumsuzlugu 6nlemis

olmaktadirlar'®’.

2.4.2. Finansal Kurumlarin Cesitleri

Finansal piyasalara fon arz edenler giivenli ve yliksek gelir getiren yatirimlar

yapmak, fon talep edenler de bu taleplerini en uygun kosullarda karsilamak isterler.

'8 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, age, s. 110.
"9 Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, age, s. 31.
120 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, age, s. 110.

64



Her iki tarafin da beklentilerinin karsilanmasi, etkin isleyen, uzmanlasmis finansal

kurumlarin varligina baglidir.

Para ve sermaye piyasalar1 aracilig1 ile fon arz ve talep edenler arasinda kdprii
gorevi goren bu kurumlar gesitli agilardan siniflandirmak miimkiin olmakla birlikte
en genis siniflandirma bi¢gimi bu kurumlarin para yaratip yaratmamalar1 Olgiitiine

gore yapilanidir.

2.4.2.1. Para Yaratan Finansal Kurumlar

Para yaratan finansal kurumlar, Merkez Bankasi, ticari bankalar ve 06zel

finans kurumlaridir.

2.4.2.1.1. Merkez Bankalar

Merkez bankasi finansal sistemin merkezinde yer alan, bankalarin bankas1 ve
en son kredi mercii olan bir kurulustur. Merkez bankalarinin mali sistemin
merkezinde yer almasinin en 6nemli nedenleri bu bankalarin dolanimdaki paranin
temelini olusturan rezerv paranin {iretimini gergeklestirmeleri ve iilkenin para
politikasin1 yiiriitmek ile ilgili politika araglarinin kullanilma yetkisinin merkez

bankalarinin elinde olmasidir.

Merkez bankalarmin olugumu, ticari bankalarin banknot emisyon yetkilerinin
kaldirilmast ve bu yetkinin bir bankaya verilmesi ile baglamistir. Merkez
bankalarinin ilk kuruldugu zamanlarda temel yetkilerinin banknot ihrag¢ etmek olmasi
nedeni ile bu bankalar daha cok Ozel sermaye ile ya da karma sermaye ile
kurulmuslardir. Daha sonra, 6zel kuruluglarin banknot emisyonunda kar amacr ile
hareket edeceklerinin ileri siiriilmesi ve banka fonksiyonlarinin artmasi nedeni ile
bazi iktisat¢ilar, merkez bankalarinin devletin tekelinde olmasi gerektigini ve ancak
devletin bu sekilde piyasa iizerinde denetim yapabileceklerini savunmuslardir. Ote
yandan bazi iktisat¢ilar da devlet gelirlerinin yetersiz kaldigi durumlarda devletin
kolay yol olan emisyona giderek ekonomiyi olumsuz yonde etkileyecegini ileri

sirerek merkez bankalarinin devletin kontroliine birakilmamasi gerektigini
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savunmuslardir ©°. Sonugta bu iki goriisiin arasinda bir yol izlenerek banknot ihrag

etme yetkisi, 6zerk yapidaki merkez bankalarina verilmistir.

Merkez bankalarimin temel gorevi banknot ihract olmakla birlikte bu

bankalarin diger gérevleri de sunlardir'**:

- Ulkenin ekonomik amaglarinin gergeklesmesine yardimer olacak sekilde

kredilerin miktar, nitelik ve saglanma kosullarini diizenlemek,
- Ulusal paranin i¢ ve dis degerini koruyacak tedbirler almak,

- Para arzim1 ve ekonominin likiditesini diizenlemek amaci ile agik piyasa

islemleri yapmak,
- Ticari bankalarin para rezervlerini kendi cari hesaplarinda korumak,
- Ulkelerin uluslararas1 ddeme araglarini korumak,

- ki iilke arasindaki alisveristen dogan bor¢ ve alacagm nakit

kullanilmaksizin karsilikli olarak mahsubu (clearing) islemlerini yapmak,

- Mali ve iktisadi konularda devletin danigsmanligin1 yapmaktir.

2.4.2.1.2. Ticari Bankalar

Bankacilik kesimi, finansal sistemin isleyisinde para piyasasinin Orgiitlii
kismin1 olusturmakta ve ticari bankalarin rolii ve uygulamalar1 agisindan énemli bir

yer tutmaktadir.

Ticaret ya da mevduat bankalar1 olarak kabul edilen bu bankalar, sistem

icerisinde ¢esitli bankacilik hizmetlerini yaparak kar elde etme amacini giliden

12! {lker PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, s. 264.
122 Mehmet TAKAN, Bankacihik-Teori, Uygulama ve Yonetim, Genisletilmis 2. Baski, Ankara:
Nobel Yaym No: 434, 2002, s. 22-24.
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kuruluglardir. Ticari bankalar, temelde, mevduat toplayan ve topladigi bu mevduati
kredi olarak ger¢ek ya da tlizel kisilere kullandirma islevini yerine getirmekle
birlikte'*;

- Aval, garanti, teminat mektubu gibi gayrinakdi krediler vermek,

- Finansal kiralama (leasing) islemlerini yapmak,

- Para gonderme (havale, elektronik fon transferi) islemlerini ger¢eklestirmek,

- Kendisi veya miisterileri hesabina para piyasas1 araglari (mevduat
sertifikasi, policeler gibi), doviz, basili veya kiilce altin, menkul kiymet, tiirev
menkul kiymetler (gelecek ve opsiyon sozlesmeleri) alim satim1 yapmak,

- Odeme araglarmin cikarilmasi ve yonetimi (kredi kartlar1 ve benzeri),

- Menkul kiymetlerin ihracina katilmak ve ihrag¢ iglemleri ile ilgili olarak

miisterilerine hizmet sunmak,

- Portfdy yonetmek ve miisterilerine, yetki ve olanaklar dahilinde, yatirim

danigsmanligi yapmak,

- Kiralik kasa hizmetleri sunmak
gibi diger pekcok islevi de yerine getirmektedir.

Bankacilik sistemi igerisinde ticari bankalar1 sadece fon toplayan ve topladig:
bu fonlar1 belli bir bedel karsiliginda miisterilerine kullandiran kurumlar olarak

gormemek gerekir. Ciinkii bankalar, yerine getirdikleri tiim faaliyetlerinden dolay1

finansal sistem icerisinde Onemli sorumluluklar tasimaktadir. Gerek toplum

' Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligleri,
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/Pdf/Spk11.pdf. s. 46. (erisim tarihi: 14.04.2006).
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tasarruflarinin glivence altina alinmasi gerekse bu tasarruflarin ekonomi politikasi
dogrultusunda kullanilmasinda bankalar, diger tiim isletmelerden daha fazla, devlet

denetimine tabidirler.

2.4.2.1.3. Ozel Finans Kurumlari

Ozel finans kurumlar1 (katilim bankalar1), 1984 yilindan beri Islam iilkeleri
ile yogunlasan ekonomik iligkilerin bir sonucu olarak finans sisteminin igerisine
girmistir. Isminde “banka” kelimesi yer almamakla birlikte, 6zel finans kurumlari,
bankalara  benzer islevlerinden dolayr  bankacilik  sistemi  igerisinde
degerlendirilmektedirler. Islami bankacilik olarak da nitelenen bu uygulama Islam
ekonomisi esaslarini temel almakla birlikte fonlarin toplamasi ve plasmani agisindan

ticari bankalarla biiyiik benzerlikler gostermektedir'**.

Ozel finans kurumlari, cari hesaplar ve kar-zarara katilma hakki veren
hesaplar yolu ile fon toplamakta ve topladiklart bu fonlar1 mevzuat hiikiimlerine
uygun olarak ekonomiye tahsis etmektedirler'”. Ayrica bu kurumlar, yatirim ve
portfdy yonetimi, danigmanlik hizmetleri, kredi kart1 islemleri gibi ticari bankacilik
hizmetlerini farkli adlar altinda vermektedirler. Fakat yaptiklar1 bu islemlerden
dolay1 faiz adi altinda bir gelir elde etmedikleri icin vergi ve fon kesintilerinden

etkilenmemektedirler'?®.

2.4.2.2. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlardan bazilar1 fonlarin1 mevduat
disindaki kaynaklardan elde etmektedirler. Mevduat kabul etmeyen ve para
yaratmayan bu finansal kurumlar, yatirnm bankalari, kalkinma bankalari, yatirim

fonlar1 ve ortakliklari, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik fonlar1 ve aract kurumlardir.

124 Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, age, s. 35.
123 TC Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, age, s. 36
126 Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN ve ilker PARASIZ, age, s. 36.
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2.4.2.2.1. Kalkinma Bankalari

Kalkinma bankalar1, Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra gelismekte olan
ilkelerin kalkinma c¢abalarini desteklemek, 6zellikle gelismis {ilkelerden teknoloji ve
sermaye transferine yardimei olmak ve sermaye piyasalarinin gelismesine katkida

bulunmak amaci ile kurulmus finansal kurumlardir'®’.

Kalkinma bankalarinin islevlerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir'**:

- Sanayi kesimine uzun stireli fon saglamak,

- Girisimcilere proje diizeyinde teknik yardim sunmak,

- Uygun yatirim olanaklar1 ve alanlar1 konusunda aragtirmalar yapmak,
- Yeni yatirim alanlarina onciiliik etmek,

- Eger iilkede bir planlama orgiitii varsa bu orgiitin plan hedeflerini

gergeklestirmesine katkida bulunmak,

- Sermaye piyasasinin gelisimine olanak saglamak.

Kalkinma bankalari, sermaye piyasasini gelistirmek amaci ile kendi ihrag
ettikleri menkul kiymetleri halka satmakta, anonim ortakliklarin ihra¢ edecekleri
tahvillerin anapara ve faizlerinin zamaninda 6denecegine dair garanti vermekte,
istirak ettikleri sirketler basarili olup belli bir kir potansiyeline ulastiktan sonra
hisselerini ~ ger¢ek  tasarruf  sahiplerine satarak  ikincil  piyasalar

desteklemektedirler'?’.

127 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, age, s. 138.

128 9zcan ERTUNA, Finansal Kurumlar, Dokuz Eyliil Universitesi, IIBF Yaymn No:3, Izmir, 1982,
s. 127.

12 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, age, s. 139.
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2.4.2.2.2. Yatirim Bankalari

Yatirim bankalari, sermaye piyasasinda faaliyet gdstermek, sermaye piyasasi
araclar kullanilarak saglanan kaynaklar ile yatirim yapmak, isletmelerin etkin bir
yonetime ve saglikli bir mali yapiya kavusmalar1 amaci ile isletmelere danismanlik

hizmeti vermek tizere kurulan kuruluslardlrm.

Yatirnm bankalar1 ekonomik gelismelere bagl olarak kalkinma bankalarinin
islevlerini 6nemli o6l¢iide yitirmeleri sonucunda ortaya c¢ikmistir. Sermaye
piyasalarinin gelismislik diizeylerinin arttig1 finansal piyasalarda ve kalkinma
bankalarinin iglevlerini tamamladiklar1 noktada yatirnm bankalarinin islevleri 6n

plana ¢ikmaktadir.

2.4.2.2.3. Yatirim Fonlar

Finansal sistem icerisinde gelir fazlast olan bireyler, genellikle, bu
tasarruflarin1 sermaye piyasasindaki varliklara yatirma bilgi, beceri ve deneyimine
sahip degildirler. Bununla birlikte, bireylerin tasarruf hacmi, ¢esitlendirilmis bir
portfoy olusturmaya yetecek diizeyin altinda da olabilir. Sayilan bu nedenlerden
dolay1 sermaye piyasasina bireysel olarak fon sunmak yerine kollektif bir fon
olusturmak, bireylere tasarruflarini bilingli kullanma ve yatirimlarin ¢esitlendirilmesi
yolu ile riski azaltma olanaklarimi vermektedir''. Bireysel yatirimcilarm birlikte
hareket etme ihtiyact duymalari, kollektif yatirim kurumlarinin olusturulmasina

neden olmustur.

Birlikte hareket ederek biiylik bir fon olusturuldugunda farkli yatirim
seceneklerinin degerlendirilmesi i¢in yapilmasi gereken analizler ve birim basina
arastirma giderleri cok diisiik bir diizeyde tutulabilmekte ayrica farkli sektorlere

yatirim yapma olanagi dogdugu i¢in yatirimlarin toplam riski azaltilabilmekte ve fon

139 TC Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, age, s. 13.
B! Cevat SARIKAMIS, age, s. 101.
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uzman kisilerin yonetimine birakildig1 i¢in portfdy yonetimi daha rasyonel hale

getirilebilmektedir'** .

Yukarida belirtilen amaglar dogrultusunda ilk yatirim fonlar1 1822 yilinda
Belgika’da olusturulmustur. Bu fonu, 1860 yilinda iskogya’da kurulan fon izlemistir.
Fonlarin ABD’de gelismeye baslamasi, 1. Diinya Savasi’ndan 6nce olmakla birlikte,
asil gelisme 1920’li yillarda gozlenmistir. Ulkemizde de ilk yatinm fonu 1987

yilinda Tiirkiye is Bankasi tarafindan kurulan menkul kiymetler yatirim fonudur'*.

Yatirnm fonu, halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla belge
sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inanclh miilkiyet esaslarina gore
sermaye piyasasi araglari, altin, gayrimenkul ve diger varliklardan olusan portfoyti
isletmek amaciyla kurulan mal varligidir'>*. Yatirim fonuna ortaklik, katilma belgesi
sahipligi ile olmaktadir. Katilma belgesi, belgeyi satin alanin fon kurucusuna karsi
sahip oldugu haklar tasiyan ve fona kag hisse ile katildigini gosteren bir belgedir'*”.

Yatirimcilar bu belgelerin bedelini nakden 6demek sureti ile satin alabilirler ve

belgelerini fona iade etmek sureti ile fondan ayrilabilirler.

Yatirim fonlar1 A ve B tipi yatirnm fonlar1 olmak iizere iki tipte kurulabilir.
Fon igtliziiklerinde belirtilmek sureti ile portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama
bazda en az %25’ini devamli olarak ozellestirme kapsamina alinan kamu iktisadi
tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis olan
fonlar A tipi; digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu tipler fon tiirleri ile birlikte

belirtilir'*®,

Ote yandan yatirnm fonlarinda, yukarida yapilan aymrim disinda, farkli fon

tipleri de s6z konusudur. Eger fon portfdyiiniin en az %51°i devamli olarak'*’;

132 Muharrem AFSAR, age, s. 43.

133 Berna TANER ve Lale POLAT, age, s. 69.

134 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 115.

135 Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Araclar ve Kuruluslar, istanbul, 1984,
s. 234.

1 Muharrem AFSAR, age, s. 44.

137 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, ss. 115-116.
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- Kamu ve/veya 6zel sektor borglanma aracglarina yatirilmis ise tahvil ve

bono fonunu,

- Ogzellestirme kapsamina alinanlar dahil, Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin

hisse senetlerine yatirilmig fonlar hisse senedi fonunu,

- Belli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirilmig

olan fonlar sektor fonunu,
- Istiraklerce ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirilmis fonlar istirak fonunu,
- Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatirilmis fonlar grup fonunu,

- Yabanci kamu sektorii ve 6zel sektorii menkul kiymetlerine yatirilmig

fonlar yabanct menkul kiymet fonunu,

- Ulusal ve uluslararast borsalarda islem goren altin ve altina dayal

sermaye piyasasi araglarina yatirilmis olan fonlar alfin fonunu,

Eger fon portfoyiiniin en az %80°1;

- Devamli olarak bir endeks kapsamindaki menkul kiymetlere yatirilmis ise

endeks fonunu,

Eger fon portfoyiiniin tamamu;

- Hisse senetleri, tahvil, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali
sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olusan ve her birinin

portfdy icindeki degeri %20’den az olmayan fonlar karma fonu,

- Vadesine en fazla 180 giin kalmis, likiditesi yliksek sermaye piyasasi
araglarindan olusan ve fon portfOylniin agirlikli ortalama vadesi 45

giinden fazla olmayan fonlar /ikit fonu,
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- Portfoy simirlamalar itibar1 ile yukaridaki tiirlerden herhangi birine dahil

olmayan fonlar degisken fonu olusturmaktadir.

Bununla birlikte, yukarida sayilanlar disinda da, i¢ tiiziiklerde belirtilmek
sureti ile, olusturulacak portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri, SPK’ca
uygun goriilmesi kosuluyla belirlenebilmektedir. Ornegin katilma belgeleri énceden
belirlenmis kisi ve kuruluslara tahsis edilmis fonlar ozel fon olarak

adlandirilmaktadir.

2.4.2.2.4. Yatirim Ortakhklar:

Yatirnm ortakliklari, sermaye piyasast araglari ile ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa dig1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler portfoyii isletmek iizere anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye

; . 138
esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir ~°.

Yatirim ortakliklar: ilk defa 1860 yilinda Ingiltere’de kurulmus ve ilerleyen
yillarda da ABD’de goriilmiistiir. Yatirim ortakliklarinin Tirkiye’de kurulusu 1982

yilinda olmustur™’.

Yatirim ortakliklarinin  ana konusu portfoy isletmeciligi yapmaktir.

Ortakliklar bu amaglam;

- Portfoy olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portfdyde degisiklik
yapmakta,

- Portfoy c¢esitlendirmesi yolu ile yatirnm riskini en aza indirmeye

calismakta,

138 Fiisun NOMER, Yatirim Ortakhiklar, 2. Baski, Istanbul: Beta Basim, 2003, s. 16.
19 Ufuk BASOGLU, Ali CEYLAN, ilker PARASIZ, age, s. 94.
10 Ekrem CANAKCI, Yatirim Ortakhklar1-1995, Ankara: SPK Yayimn No: 46, 1996, s. 5.
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- Finansal piyasalar ve menkul kiymetlere iliskin gelismeleri siirekli olarak

izlemekte ve bu dogrultuda gerekli 6nlemleri almakta,

- Portfoy degerini korumaya ve arttirmaya yonelik dnlemleri almaktadir.

Yatirim ortakliklari, yatirim fonlarinda oldugu gibi A ve B tipi olmak {izere
iki sekilde kurulmaktadir. Bu ortakliklarin kayitli sermayeli anonim sirket seklinde

kurulmalar1 ve hisse senetlerini halka arz etmeleri zorunludur.

Yatirim ortakliklari amag ve islevleri agisindan yatirim fonlart ile pekgok
benzer noktalara sahip olmakla birlikte bunlar arasinda bazi farkliliklar da s6z

konusudur. Bu farkliliklar sunlardir'*':

- Yatinm ortakliklar1 anonim ortaklik seklinde kurulurken yatirim

fonlarmin tiizel kisiligi yoktur.

- Yatirnm ortakliklar1 portfdy isletmek disinda, kanunun izin verdigi diger
konularda, (6rnegin danismanlik hizmeti vermek) faaliyet gosterebilirler.

Fakat yatirim fonlar1 sadece portfoy isletmeciligi yapabilirler.

- Yatirim ortakliklarinda ortakligin mal varligi ile portféyili birbirinden

bagimsiz degilken yatirim fonlar1 bagimsiz birer mal varhigidir.

2.4.2.2.5. Sigorta Sirketleri

Kelime anlami olarak sigorta, bir seyin veya bir kimsenin herhangi bir
yonden ileride karsilasabilecegi zarar1 gidermek icin dnceden prim karsiliginda bu
isle ugrasan kurulusla yapilan iki tarafli baglanti sézlesmesidir. Bu sozlesme ile

sigortaci, ileride meydana gelme olasiligi bulunan tehlikeden dogacak zararin

'*I Berna TANER ve Lale POLAT, age, s. 76.
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giderilmesinin énceden yapilan 6demeler (prim) karsihginda giivence altina alan'*
ve diger bir kimsenin para ile Olgiilebilen bir menfaatinin zarara ugramasi halinde
tazminat vermeyi veya bireylerin hayatlarinda meydana gelen birtakim olaylar
dolayist ile para 6deme yiikiimliiliiglinli iizerine alan kurumdur. Sigorta sirketleri,
ozellikle gelismis iilkelerde, kiiciik tasarruflarin ekonomiye aktarilmasinda etkin bir

rol oynayarak bu {ilkelerin finansal kurumlar1 arasinda 6nemli bir yer bulmaktadir.

Sigorta sirketleri, sattiklar1 poligeler karsilifinda prim toplayarak fon
yaratmaktadirlar. Yaratilan bu fonlar hasarin meydana gelecegi zamana kadar olan
donemde fon talep eden kisi ve kurumlara kullandirilmaktadir. Bundan dolay1 da

sigorta sirketleri, finansal sistem igerisinde énemli bir yer tutmaktadir'®.

Sigorta sirketleri, faaliyet alanlar1 itibari ile iki gruba ayrilmaktadir. Bunlar,

hayat sigortasi sirketleri ile mal ve kaza sigortasi sirketleridir.

2.4.2.2.6. Sosyal Giivenlik Kurumlari

Sosyal gilivenlik kurumlari, ortaklarinin zorunlu birikimleri ile fon saglayan
finansal aracilardir. Bu kurumlar, belirli bir grubun hastalik, maluliyet, emeklilik ve
igsizlik gibi risklere kars1 genel ¢ikarlarini korumak amaci ile zorunlu olarak yasa ile
tiyenin meslek ve gelirine gore saptanan primler toplar. Toplanan prim gelirleri, daha
sonra tazminat 6demeleri bigiminde geri verilir. Fakat prim gelirleri ¢ogu kez 6denen
tazminatlardan fazla oldugu icin elde kullanilabilir fonlar kalmaktadir. Bu fonlar,
uzun vadeli ve istikrarhidir. Emekli olacaklarin sayilar1 ve emeklilik tarihleri kolayca
tahmin edilebilecegi i¢in fazla nakit fon tutmaya gerek yoktur. Bu nedenle, biriken
fonlarin sermaye piyasasi araglarina yatirilmasit miimkiindiir. Bundan dolay1 da
sosyal giivenlik kurumlari, finansal piyasalarin kilit kurumlarindan biri haline

gelmistir'*,

2 Enver Alper GUVEL ve Afitap ONDAS GUVEL, Sigortacilik, 1. Baski, Ankara: Seckin
Yaymeilik, 2002, s. 24.

> Muharrem AFSAR, age, s. 41.

'* Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLI, age, ss. 140-141.
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2.4.2.2.7. Araci1 Kurumlar

SPK kaydina alinacak olan sermaye piyasasi araglarinin ihracina veya halka
arz yolu ile satisina aracilik etmek ve/veya daha 6nceden ¢ikarilmis araglarin aracilik
amaci ile alim satimini yapmak tizere anonim ortaklik seklinde kurulmus ekonomik
birimlerdir. Aract kurumlarin kurulusuna SPK tarafindan izin verilebilmesi i¢in bu
ortakliklarin hisse senetlerinin tamamimin nama yazili olmasi, nakit karsilig
cikarilmasi, sermaye tutarinin SPK’ca belirlenen miktardan az olmamasi, esas
sOzlesmenin Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine uygun olmasi ve kurucularinin
miiflis olmamas1 veya yiiz kizartict bir sucgtan hiikiim giymemis olmalar

gerekmektedir' .

Araci kurumlar, her bir faaliyeti i¢in SPK’dan yetki belgesi almak kosulu ile
asagidaki faaliyetleri yapabilirler'*:

- Sermaye piyasasi araglarinin ihracina veya halka arz yolu ile satisina

aracilik,

- Daha onceden ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim

satimina aracilik,

- Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil tiirev araglarin alim satimina

aracilik,

- Sermaye piyasasi araglarinin geri alim (repo) veya satim (ters repo) vaadi

ile alim satimui,
- Yatirim danigmanligi,

- Portfoy yoneticiligi.

Araci kurumlarin, sermaye piyasasi faaliyetlerini yansitmasi amaciyla, ticaret
unvanlarinda “menkul degerler” veya “menkul kiymetler” ibarelerinden birinin yer

almasi sarttir. Alim satim araciligi, halka arza aracilik, repo-ters repo, portfoy

14> TC Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, age, s. 65.
146 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 54.
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yoneticiligi ve yatirnm damismanligi yetki belgelerinin tamamina sahip olan araci
kurumlar, ticaret unvanlarinda “yatirim menkul degerler”, “yatirnm menkul

kiymetler” veya yalnizca “yatirim” ibarelerinden birini kullanabilirler.
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UCUNCU BOLUM

BiLGi TOPLUMU VE FINANSAL PiYASALARIN TURKIYE’DEKI
GELISIiMI

Bu boliimde Tiirkiye’de bilgi toplumu ve finansal sistemin gelisimine yer
verilecektir. Bu baglamda ilk 6nce Tiirkiye’nin bilgi toplumunun neresinde oldugu
ortaya konulmaya c¢alisilacak daha sonra da finansal sistem igerisinde yer alan ve
finansal piyasalar1 olusturan para piyasast (bankacilik sistemi) ve sermaye
piyasasiin Tiirkiye’deki tarihsel gelisimine deginilecektir. Daha sonra da menkul
kiymet borsalar1 ve menkul kiymet borsasinin Tiirkiye’deki gelisimine yer
verilecektir. Son olarak da bilgi toplumuna gegis siirecinde ortaya ¢ikan yenilik ve

gelismelerin Tiirkiye’deki finansal piyasalar tizerindeki etkisi incelenecektir.

3.1. BILGI TOPLUMUNUN TURKIYE’DEKI GELISiMi

Yakin gegmiste hedefi sanayi uygarligina ulasmak olan Tiirkiye, son yillarda

bu hedefini yeniden gézden ge¢irmek durumunda kalmustir.

Sanayi toplumundan bilgi toplumuna dogru bir doniisiim yasadigimiz bu
cagda, bilgi temel ve stratejik bir iiretim faktorii olarak ekonomik sisteme dahil
edilmekte, bilisim teknolojileri giderek yayginlasmakta ve bilgiye verilen 6nem her

gecen giin artmaktadir.

Tiirkiye, bilgi toplumunun belirleyici iilkelerinden biri olmasa da bilgi
toplumunun sonuglarindan c¢ok biiyiik 6l¢iide etkilenen bir iilke konumundadir'’.
Tiirkiye’nin s6z konusu gelismelerden ne derece etkilendigini ve gelismelerin
neresinde oldugunu tespit edebilmek i¢in bilgi toplumunun temel 6zelliklerini

dikkate alan bir karsilagtirmanin yapilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de en uygun

147 Veysel BOZKURT, “Bilgi Toplumunun Getirdikleri ve Tiirkiye”, is, Gii¢, Endiistri iliskileri ve
Insan Kaynaklar1 Dergisi, Cilt: 5, Say1: 2, 2003, s. 13.
http://www.isguc.org/arc_view.php?ex=141(erisim tarihi: 19.10.2005).
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yol, bilgi toplumunun temelini olusturan bilim, teknoloji ve egitim ile ilgili

gelismeleri degerlendirmektir.

Bu baglamda Diinya Bankasi, belirli araliklarla ve pekcok iilkeyi kapsayan ve
tilkelerin ne oOlg¢lide bilgi toplumu ve ekonomisi haline geldiklerini agiklamak
acisindan 6nem arz eden bir endeks hazirlamaktadir. Bilgi ekonomisi endeksi olarak
nitelenen bu endeks, dort temel degiskenden olusmaktadir. Bu degiskenler;
ekonomik tesvikler ve kurumsal rejim, egitim, yenilik ve bilgi altyapisindan
olugmaktadir. Bu dort degisken (ve bu degiskenlerin olusmasini saglayan alt
degiskenler) araciligi ile her bir {ilke i¢in belirli bir puan ya da degere
ulagilmaktadir. Bu endeks degerleri sifir ile on arasinda degismektedir. Hesaplanan
bilgi ekonomisi endeks degeri sifir ile iki arasinda yer aliyor ise iilke, bilgi ekonomisi
ozelliklerini asgari diizeyde tasimakta; endeks iki ile sekiz arasinda bir deger aliyor
ise {llke bilgi toplumu o6zelliklerini orta derecede yansitmakta; endeks sekiz ile on
arasinda bir deger tasiyor ise iilke, en list diizeyde bilgi ekonomisi ozelliklerini

yansitmaktadir.

Bu baglamda, Tirkiye’nin bilgi toplumu ve ekonomisinin neresinde yer
aldigini belirtmek gerekmektedir. Fakat Tiirkiye i¢in hesaplanan bir bilgi ekonomisi
endeksi tek basina yeterince agiklayici olamayacagi i¢in Tiirkiye’ nin bilgi ekonomisi
degerlerini diinyanin en gelismis 7 iilkesinin (G-7) degerleri ile karsilastirmak daha

anlamli sonuglar verecektir. Asagidaki tablo 2 bu amag¢ dogrultusunda hazirlanmistir:
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Tablo 2: G-7 Ulkeleri ve Tiirkiye’nin Bilgi Ekonomisi Endeksi (BEE)

Sirasi Ulkeler BEE Ekonomik Egitim Yenilik Bilgi
Tesvikler ve Altyapisi
_ Kurumsal Rejim

5 Ingiltere 8,80 8,34 9,00 8,60 9,28
10 ABD 8,58 7,95 8,22 9,43 8,74
11 Kanada 8,58 8,31 8,39 9,01 8,61
13 Almanya 8,41 8,10 7,94 8,76 8,83
14 Japonya 8,35 7,74 8,08 9,28 8,30
21 Fransa 8,06 7,53 8,36 8,35 8,01
27 Italya 7,56 7,22 7,53 7,03 8,47
57 Tirkiye 5,02 5,65 4,19 4,89 5,35

Kaynak: Diinya Bankasi, Knowledge Assessment Methodology ve Knowledge for
Development’tan derlenmistir. http://info.worldbank.org/etools/kam/kei/table.asp?
(erisim tarihi: 23.06.2006).

Yukaridaki tablo 2’nin ilk siitunu iilkelerin BEE’ye gore kaginci sirada yer
aldigin1 gostermektedir. 2005 yili degerlerinin yer aldig: tablo incelendiginde G-7
iilkeleri arasinda 8,80 ile en yiiksek BEE degerine sahip olan iilkenin Ingiltere oldugu
goriilmektedir. Ayrica diger G-7 iilkeleri de Ingiltere’nin BEE degerine yakin
degerler almaktadir. Oysa Tiirkiye’nin BEE degeri, 5,02 ile G-7 iilkelerinin endeks
degerlerinin ¢ok altindadir. Ayni1 sonuglara BEE’yi olusturan dort deger itibarn ile
ulasmak da miimkiindiir. Ornegin Tiirkiye nin ekonomik tesvikler ve kurumsal rejim
degiskeninin degeri 5,65 iken bu kategorideki en yiiksek deger 8,34 ile Ingiltere’ye
aittir. Ote yandan egitim degiskeninde elde edilen sonuglar G-7 iilkeleri ile iilkemiz
arasindaki farki daha da agikca ortaya koymaktadir. Tiirkiye’nin en diisiik degisken
degeri egitime aittir ve bu deger 4,19°dur. Fakat ayni deger, Ingiltere’de 9,00;
Kanada’da 8,39’dur. Yenilik degiskeni de Tiirkiye ile G-7 {ilkeleri arasindaki
ucurumu en 1yi yansitan degiskenlerden biridir. Yenilik degiskeninde Tiirkiye’nin
endeks degeri 4,89°da kalirken bu degiskende en yiiksek degerlere sahip ilk ti¢ G-7
tilkesi, ABD, Japonya ve Kanada’dir ve bu iilkelerin yenilik degiskeni degerleri sirasi

ile 9,43; 9,28 ve 9,01°dir. BEE’yi olusturan degiskenlerde Tiirkiye i¢in en yiiksek
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ikinci deger bilgi altyapisina ait olmakla birlikte, bu deger yine de diger iilkelerin
degerlerine nazaran ¢ok diisiik bir diizeyde kalmaktadir. Tiirkiye’nin bilgi altyapisi

degeri 5,35 iken bu deger Ingiltere’de 9,28; ABD’de 8,74 tiir.

Tabloda yer almamakla birlikte diinyanin en yiiksek BEE degerine sahip olan
iilke, 9,25°lik degeri ile Isve¢’tir. Isve¢’in BEE degerleri, G-7 iilkelerinin endeks
degerlerinin oldukga iistiinde yer almaktadir. BEE’yi olusturan alt degiskenlerde Isveg’in
degisken degerleri ise soyledir: Ekonomik tesvikler ve kurumsal rejim, 8,39; egitim,
9,19; yenilik, 9,68 ve bilgi altyapis1 9,76’dir. Yukaridaki tablo 2’nin sonuglar1 da
gostermistir ki Tiirkiye, BEE’ye gore G-7 iilkelerinin ¢ok gerisinde yer almaktadir.

Toplumsal gelisme ve degismenin temel unsuru olan teknoloji, organize ve
sistemli olarak kullanilan bilgi demektir. Teknoloji, ayn1 zamanda yenilik ve yeni
organize bilgi de demektir. Bilgi ve teknoloji ise bilimsel arastirma ve gelistirme
(AR-GE)’nin konusudur'*®. Oysa Tiirkiye, teknoloji (6zellikle bilisim teknolojileri)

ve AR-GE gostergeleri agisindan heniiz hedefledigi diizeye ulasamamustir.

Bilisim teknolojileri ve bu teknolojilerin kullanimi agisindan iilkemizin
konumunu yine G-7 ilkeleri ile karsilastirmak amaci1 ile asagidaki tablo

hazirlanmistir. Tablo 3, iilkemiz acisindan ¢arpict sonuglar ortaya koymaktadir.

'** Hiisnii ERKAN, Ekonomi Sosyolojisi, 5. Baski, izmir: Fakiilteler Kitabevi, 2004, s. 59.
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Tablo 3: G-7 Ulkeleri ve Tiirkiye’nin Bilisim Gostergeleri

Degiskenler

Ingiltere

ABD

Kanada

Almanya

Japonya

Fransa

italya

Tiirkiye

Telefon Hatti
(1000 kisiye
diisen)

567

606

615

660

531

565

461

267

Cep Telefonu
Aboneligi
(1000 kisiye
diisen)

1042

615

451

858

669

719

1091

494

Kisisel
Bilgisayar
(1000 kisiye
diisen)

496

760

588

440

425

414

232

45

Internet
Kullanict Sayisi
(1000 kisiye
diisen)

533

569

544

472

606

399

321

78

Televizyon
Sahipligi (%)

99

97

99

94

99

95

Internet
Baglantili Okul
Sayisi (%)

99

99

98

99

99

97

88

40

Yiksek
Teknolojili Mal
Ihracat:
(toplam mal
ihracatinin %’si)

24

32

14

17

24

19

Bilisim
Teknolojisi
Harcamalari
(gayrisafi yurtigi
hasilanin %’si)

7,3

8,8

5.8

5,7

7,4

5,9

4,1

7,3

Kaynak: Diinya Bankasi, Information and Communication Technologies at a Glance’ten
derlenmistir. http://devdata.worldbank.org/data-query/ (erisim tarihi: 23.06.2006).

2004 yili bilisim gostergelerinin yer aldigr tablo 3 incelendiginde tim

degiskenlerde Tiirkiye’nin, G-7 iilkelerinin ¢ok gerisinde oldugu goriilmektedir.

Ornegin 1000 kisiye diisen telefon hatti sayis1 Tiirkiye’de 267 iken bu degiskende en

yiiksek deger, 660 ile Almanya’ya aittir. Cep telefonu aboneliginde ise G-7 tilkeleri

arasinda da farkliliklar géze carpmaktadir. Cep telefonu aboneliginde Ingiltere ve

Italya ¢ok yiiksek degerlere sahip iken en diisiik degerler Tiirkiye ve Kanada’ya

aittir. Tirkiye’nin tam bir bilgi toplumu olamadigini en iyi yansitan gostergelerden
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biri de kisisel bilgisayar sayisidir. 1000 kisiye diisen bilgisayar sayis1 sadece 45’tir
fakat G-7 iilkelerinde bu rakam, yaklasik olarak, ortalama 480°dir. Yine Tiirkiye’de
internet kullanicist sayis1 da G-7 iilkelerinin oldukga altindadir. Televizyon sahipligi
ile ilgili olarak Italya ve Tiirkiye’ye ait 2004 y1li degerlerine ulagilamamus olsa da bu
degerin diger iilke degerlerinin ¢ok altinda olmadig1 tahmin edilmektedir. Ciinkii bu
oran, 2000 yilinda italya icin % 98 ve Tiirkiye icin % 96 olarak gergeklemistir.
Internete bagli okul sayisinda da oran, Tirkiye i¢in hi¢ de i¢ agic1 degildir.
Tiirkiye’de internete bagli okul oran1 % 40 iken, italya harig, neredeyse tim G-7
tilkelerinde bu oran % 100’e yaklagsmaktadir. Toplam mal ihracati igerisinde yiiksek
teknolojili mal ihracatinda ilk siray1 % 32 ile ABD alirken ikinci siray1 Japonya ve
Ingiltere paylasmaktadir. Tiirkiye’de bu oran sadece % 2 diizeyinde kalmistir.
Bilisim teknolojisi harcamalarinda ise Tiirkiye son yillarda bir atilim
gerceklestirmistir. 2004 yilinda yapilan bilisim teknolojisi harcamalarinin gayrisafi
yurti¢i hasila i¢indeki pay1 Tiirkiye’de % 7,3 olarak gerceklesmistir ve bu oran bazi

G-7 tilkelerinin yaptig1 harcama oraninin iizerindedir.

Belirtmek gerekir ki tablo 3’teki bazi gosterge degerleri, lilkemiz acisindan
olumluymus gibi bir sonuca yol agmakla birlikte, Tiirkiye nin bilgi toplumu olma
yolundaki yetersizliklerini de ortaya koymaktadir. Tiirkiye, bilgi toplumunun
altyapisin1 olusturan bilisim teknolojilerini liretmeye yonelik bir ¢aba sarf etmedigi
stirece gelismis {ilkelerin teknoloji ve bilisim altyapist harcamalarinin finansori

konumunda olmaya devam edecektir.

Tiirkiye ile G-7 iilkeleri arasinda bilisim teknolojisi gostergeleri acgisindan

mevcut olan farklilik, AR-GE gostergeleri acisindan da mevcuttur.
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Tablo 4: AR-GE Harcamalarinin Gayrisafi Yurti¢i Hasilaya Oram (GSYIH)

Ulkeler 2001 2002 2003 2004
Ingiltere 1,87 1,89 1,88 -
ABD 2,76 2,65 2,68 2,68
Kanada 2,08 1,97 1,96 -
Almanya 2,46 2,49 2,52 2,49
Japonya 3,07 3,12 3,15 -
Fransa 2,20 2,23 2,18 2,16
Italya 1,11 1,16 - -
Tiirkiye 0,72 0,66 - -

Kaynak: OECD, Factbook 2006, http://stats.oecd.org/WBOS/viewHTML.aspx?
(erigim tarihi: 23.06.2006).

Tablo 4 incelendiginde AR-GE/GSYIH oram en yiiksek olan iilke
Japonya’dir. Japonya, 2001, 2002 ve 2003 yillarinda GSYIH’nin sirasiyla 3,07; 3,12;
3,15’ini AR-GE’ye ayirmaktadir. Japonya’yt ABD ve Almanya takip etmektedir.
Ayrica Tiirkiye digindaki tiim iilkelerde AR-GE/GSYIH oram1 % 1’in {izerindeyken
Tiirkiye’de bu oran 2001 yilinda % 0,72; 2002 yilinda ise % 0,66’dir. Ayni durum,
kisi basina AR-GE harcamalarinda da gdze carpmaktadir. Ornegin 2001 yilinda
Tiirkiye’de kisi bagina diisen AR-GE harcamalari, satin alma giicli paritesine gore,

39,2 ABD dolar iken; ayn1 deger ABD’de 962,8; Japonya’da 776,5 dolardir.
3.2. TURK FINANS SISTEMi: TEMEL YAPISI VE GELISIMi

Bir iilkenin gelisimini gergeklestirebilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu en onemli
faktorlerden birisi, o iilkede yeterli sermaye birikiminin saglanmasidir. Sermaye
birikiminin saglanmasi da tasarruf egiliminin biiytlikliigli ile dogru orantilidir. Bu
nedenle tasarruflarin dogru alanlara aktarilmasinda finansal sistemi olusturan

bankacilik sistemi ve sermaye piyasasinin etkin bir rolii vardir.
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Tiirkiye’de finansal sistemin giliniimiizde ulasmis oldugu yapi, iilkenin
ekonomik kalkinma ve gelisim stireci ile uyum igerisinde olmus ve her yeni donem,
bir onceki déonemde kazanilmis olan 6zelliklerin devami ve tamamlayicist olarak
ortaya ¢cikmustir. Tiirkiye’de finansal sistemin tarihsel gelisim agamalari, genellikle,
bankalarin kurulug ve yonetim niteliklerine ya da bankacilik sektoriiniin fon kaynak
ve kullanim 6zelliklerine gore belirlenmistir. Fakat tarihsel gelisim asamalari
degerlendirilirken ekonomik yap1 iligkileri de gézden uzak tutulmamalidir. Ciinkii
Cumbhuriyet’in kurulus yillarindan itibaren bankalara iilkenin ekonomik kalkinmasini

gergeklestirme gorevi verilmistir'®.

Tiirkiye ekonomisinde finansal sistemin temel unsurlarindan biri olan
bankaciliga ait izlere, Osmanli devletinde Tanzimat’a kadar gecen donemde
rastlanmamaktadir. Bunda Tiirkler’in ozellikle askerlik ve yoneticilik gibi iglerle
ugrasmalari, tiiccarlik, bankacilik gibi meslekleri yabancilara birakmalari 6nemli rol
oynamig ve bu durum, mali sistemin gelisimini engellemistir. Bununla birlikte,
bankacilik islemlerine benzer calismalar, Galata Bankerleri olarak adlandirilan
kisilerin Istanbul Bankas1’n1 kurmalari ile baslamistir. Fakat bu banka uzun &miirlii
olamamis ve bes yil sonra kapanmistir. Bankanin kapanmasindaki baslica sebep,
hiikiimetin bu banka aracilig1 ile topladigi fonlar1 yatirnma degil de dogrudan

tiiketime ve devlet harcamalarma yénelik kullanmasi olmustur'™

. Banka, asil islevi
olan tasarruflar1 toplayarak kredi olarak vermek yerine bir spekiilasyon bankasi

olarak faaliyet gormiis ve sonunda sermayesiz kalarak kapanmistir.

1923 yilinda yapilan 1. Izmir Iktisat Kongresi ile Tiirk devletinin ekonomik
temelleri atilmig ve Tiirk finans sisteminin temelini ulusal bankalarin olusturacagi
goriisii benimsenmistir. Bu amaca uygun olarak 1924 yilinda Tiirkiye Is Bankasi;
1925 yilinda da Sanayi ve Maadin Bankasi kurulmustur. Daha sonraki yillarda bu

bankalarin kurulusunu Stimerbank ve Etibank izlemistir.

149 Mert URAL, Liberalizasyon Dénemlerinde Mali Piyasalardaki Kirilganhigin Olusturdugu Krizler,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, {zmir: Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003,

s. 113.

1% Meliksah YASIN, Sermaye Piyasasi Kurulu ve islemleri, Ankara: Seckin Yayncilik, 2002,

s. 50.
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Ekonomik kalkinma acgisindan bankacilik sektoriine verilen 6nem ve goérev
neticesinde finansal sistem ve para hareketlerinin tiimiiniin bankalar tarafindan yerine
getirilecegi goriisii, uzmanlagmis bankalar yerine her tiirlii bankacilik hizmetlerini
yerine getiren banka tiirlerinin ortaya ¢ikmasina yol agmustir. Orta ve uzun siireli
fonlarin da bu bankalar tarafindan saglanmasi, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin
gelisimini olumsuz yonde etkilemistir. Halkin, tasarruflarini degerlendirebilecegi
alternatif yatirim alanlarinin gelismemis olmasi nedeni ile bankacilik sektorii, bu
fonlar1 toplamaya yonelik olarak, zayif 6zkaynaklarla ucuz mevduat kaynagina

dayali olarak yaygin sube bankaciligma baslamistir'>".

1980’11 yillarin baslarinda finansal sistemde bankalarin parasal hareketlerin
tamamina yakinini kontrol altinda tutmalari, serbest faiz politikasi ile birlesen pozitif
reel faiz banker kuruluslarin faaliyetlerini artirmistir. Serbest faiz politikasi,
birikimleri bankacilik sektoriine ¢ekmis ancak banker bunaliminin yasanmasi,
sorunlu kredilerin artmasina ve yatirimlarin azalmasina yol actii i¢in sonraki
yillarda devlet bankalarinin Onciiligiinde giidiimlii faiz politikast uygulanmaya

baslanmugstir'>%.

1980’11 yillarda pekcok iilkede finansal sistem iizerindeki devlet miidahaleleri
ve asir1 diizenlemeler azaltilmis, finansal serbestlesmeye gidilmistir. Bu dogrultuda
Tiirkiye’de sermaye piyasast kurulmus, doviz islemleri serbest birakilmis, faiz

oranlar1 serbestce belirlenmeye baslanmistir'>>.

Giliniimiizde Tiirkiye’de finansal sistem yine bankacilik sektorii agirlikli
olmasina ragmen, 24 Ocak 1980 Kararlari’ndan sonra c¢esitli finansal araci
kurumlarin faaliyete geg¢mesi ve diger alt piyasalarin organize bir yapiya

. .. . . . - 154
kavusturulmasi sonucunda, yeniden yapilanma siirecine girmistir .

51 Mert URAL, age, s. 114.

132 Tezer OCAL, “Bankacilik Sektorii”, Tiirkiye Ekonomisi-Sektorel Gelismeler, Ankara: Tiirkiye
Ekonomi Kurumu, 1992, s. 149.

'3 Naci Birol MUTER, Tiirkiye Ekonomisinde Mali Yap1 (Kurumsal ve Kuramsal Bir
Yaklasim), Manisa, 1994, s. 102.

'3 Mert URAL, age, s. 114.
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3.2.1. Bankacilik Sistemi’nin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tiirkiye’de bankacilik sistemi, merkezinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) olan, karma ekonomi diizeni i¢inde ve bu diizene uygun yapida
faaliyet gosteren bir sistemdir. Ulkemizde banka dis1 finansal kurumlarin bati
ilkeleri diizeyinde gelismemis olmasi nedeni ile bankalar, finansal sistemin temelini
olusturmakta, halkin tasarruflarinin toplanmasi ve bu tasarruflarin verimli alanlarda

kullanilmasinda énemli bir rol oynamaktadirlar'>’.

Ulkemizde bankacilik kavrami, 19. yiizyilin ortalarinda Osmanli devleti
hazinesini finanse etmek icin ortaya cikmistir. Ulkenin sanayi devrimini
gerceklestirememis olmasi, ekonomisinin disa agik, bor¢lu ve bagimli hale gelmesi
bankaciligin gelisimini engellediginden dolayr 1922 yilina kadar Osmanlh
topraklarinda yabanci sermayeli 7 banka faaliyete gecerken 18 yabanci banka da
sube a¢cmistir. Bu bankalarin amaci hazineye bor¢ vermek, yabanci firma ve
tiiccarlarin finansman gereksinimlerini karsilamak ve yabanci sermayeye aracilik

etmek olmugtur'°.

Tiirkiye’de  bankaciligin  bugiinkii  yapisinin = olusumu  Cumhuriyet’in
kurulusundan sonra gergeklesmistir. Cumhuriyet’in ilk donemi, mevcut bankalarin
faaliyetlerine devam ettigi, yeni yabanci bankalarin kuruldugu, yerel banka sayisinin
hizla arttig1, belli sektorleri desteklemek iizere 6zel amacli bankalarin kuruldugu bir

dénem olmusgtur'’.

2. Diinya Savasi’n1 izleyen yillarda tilkemizde ticari faaliyetlerin hizla artmasi
0zel bankalarin gelisimini hizlandirmis ve yeni bankalarin kurulusu hiz kazanmstir.
Ozellikle 1950°den sonra 6zel girisimin tesvik edilmesi, 6zel bankalarin gelisiminde
etkin bir rol oynamustir. Ote yandan 1958 yilinda ¢ikarilan 7129 sayili Bankalar

Kanunu donemin ekonomi politikasina uygun olarak hazirlanmigtir. Bu dénemde

133 Seyfullah CEVIK, “1980 Sonras: Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Genel Gériiniimii-Y apisal
Degisiklikler ve AT’ye Uyum imkanlar1”, Dokuz Eyliil Universitesi [iBF Dergisi, Cilt:7, Say1:1,
1992, s. 156.

1% Tezer OCAL, age, ss. 143-144.

'57 Mert URAL, age, s. 116.
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banka kredilerinin kisi ve sektorler arasindaki dagiliminda herhangi bir kisitlama
getirilmemistir.  Yasanin yiiriirliige girmesini izleyen yillarda serbest rekabet
sartlarina dogru bir gidis olmus, 6zellikle 1961 yilindan sonra pekg¢ok yerel ve kiigiik

banka tasfiye olmustur'>®.

1960’11 yillardan sonra Tirkiye’de ¢ok subeli, biiyiik bankaciliga dogru bir
gelisim olmustur. 1970’11 yillarin ortalarinda pekg¢ok bankanin yonetimi 6zel
holdingler tarafindan ele gecirilmistir. Bankanin bir holdinge bagli olmasi, yonetim
politikasinin bagimsiz olarak uygulanmasini ve rasyonel kurallarla yonetilmesini
zorlastirmaktadir. Ciinkii holding bankalari, kendi istirakleri verimli calismasalar
dahi kredi taleplerinde bu istiraklere Oncelik vermektedir. Fakat bankadan alinan
kredinin geri 6denmesinde giicliikle karsilasilmasi durumunda hem banka sikintiya

diismekte hem de bankacilik sistemi bu durumdan olumsuz etkilenmektedir.

24 Ocak 1980 Kararlar1 ile Tiirk bankacilik sektorii genis bir acilim
kazanmus, finansal liberalizasyon amaci ile vadeli tasarruf mevduati ve kredi faiz
oranlar1 serbest birakilmistir. Faiz oranlarindaki serbestlesmeyi islem maliyetlerinin
diisiiriilmesine yonelik c¢aligsmalar izlemistir'>’. Ayrica bu donemde, disa agilmaya
paralel olarak, yabanci bankalarin kurulmasina ve sube acilmasina da izin

verilmistir'®.

Bu yillarda Tiirk bankacilik sisteminde geleneksel bankacilik (mevduat
toplama, kredi verme) roliindeki gerilemenin yerini yeni bankacilik araglar1 ve
faaliyetlerindeki gelismeler almistir. Bankacilikta otomasyona gecis ve elektronik

bankacilik da bu déonemde baslamistir.

1990’11 yillarda banka sayis1 70’e ulasmis, bankalar arasi rekabet artmis ve

bankalarin Ozellestirilmesi giindeme gelmistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik

138 Mehmet TAKAN, age, s. 5.

13 Sevdil YILDIRIM ve U. Oguz ALTUN, “Tiirk Bankacilik Sisteminin Degerlendirilmesi: 1980-
1993 Deneyimi”, Tiirkiye’de Kaynak Aktarim Siirecinde Sermaye Piyasalarinin Rolii: 1980
Sonrasi Donemin Bir Degerlendirilmesi, Ankara: SPK Yayimn No: 17, 1995, s. 82.

10 Mikail ALTAN, Fonksiyonlar ve Islevler Acisindan Bankacihk, 1. Baski, Istanbul: Beta Basim,
2001, s. 48.
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krizde bankacilik sistemi hizla kii¢iilmiis; bankalar 6zkaynaklarinin 6nemli bir
boliimiinii kaybetmistir. Bankacilik sisteminde giivenin yeniden tesisini saglamak ve
sistemik bir krizi engellemek amaci ile bir ¢6zliim olarak tasarruf mevduatina tam
giivence getirilmistir'®'. Tasarruf mevduatina saglanan devlet giivencesinin sonraki
yillarda da devam etmesi yliziinden bankalar tasarruf sahiplerinin denetiminden
uzaklagmis, fon kullaniminda risk faktorii yeterince dikkate alinmamus, ahlaki tehlike
(moral hazard) dogmus, banka ve sube sayilar1 hizla artarak optimal Olgekten
uzaklasiimistir' . Ayrica 6zel kesimin fon kaynaklari daralmis, faiz oranlari artmis
ve 0zel yatirimlar bundan olumsuz etkilenmis, bankalardan bor¢lanma olanagi bulan
hiikiimetler savurganliklarii ve kamu agiklarini siirdiirmeye devam etmislerdir.
Bunlara ek olarak, bankalarin faaliyetlerinin denetimine iliskin kararlarin
alinmasinda da gerekli hassasiyet gosterilememistir. Banka sisteminin denetiminde

yasanan zaafiyetler nedeniyle saglikli bir yapilanma gergeklestirilememistir.

1999 yilinda 8 bankanin hisse senetleri Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF)’ye devredilmistir. Bankalarin bazilar1 kotii yonetim, bazilari da banka
kaynaklariin ortaklar tarafindan kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanilmasi nedeni

ile fona devredilmislerdir.

Ote yandan, bankalarm daha iyi denetlenmesi amaci ile 1999 yilinda Bankalar
Kanunu’nda kapsamli degisiklikler yapilmistir. Bu kanuna gore bankacilik alaninda
idari ve mali 6zerklige sahip diizenleyici ve denetleyici bir otorite olan Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) olusturulmus, banka kurulmasinda
kosullar agirlastirilmis, mali biinyesi zayiflayan bankalara iliskin olarak alinacak
tedbirler kapsamli bir bigimde diizenlenmistir'®. 2000 yili Kasim ayinda yasanan
kisa siireli bir bankacilik krizi, yapilan ekonomik diizenlemeler ile atlatilmaya

calisitlmigtir. 2001 Subat krizinden sonra da fondaki banka sayisinda bir artis

1! Tiirkiye Bankalar Birligi, “Tiirk Bankacilik Sektérii”, 2004 Tiirkiye Iktisat Kongresi Raporu,
Bankacilar Dergisi, Say1: 49, 2004, s. 72, http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi49/S68-Izmir.doc,
(erigim tarihi: 01.05.20006).

12 Metin TOPRAK ve Osman DEMIR, “Tiirk Bankacilik Sektorii: Sorunlar, Krizler ve Arayislar”,
Cumbhuriyet Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2001, s. 14.

' Hiiseyin SAHIN, Tiirkiye Ekonomisi, Genisletilmis 6. Bask1, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2000, ss. 386-
387.
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yasanmistir. 2002 ve 2003 yillarinda ise fondaki birka¢ banka birlestirilerek yeniden
faaliyete gegmistir.

Bankacilik sektorti, 2004 yilinin ilk yarisinda genel olarak yurti¢i ekonomik
ve siyasi ortamda saglanan istikrar ¢ergevesinde biiylimeye devam etmistir. Bu
donemde, uluslararast piyasalardan Tirkiye’ye sermaye girisinin = siirekliligi
korunurken yurtici talepteki artis da bankacilik sektoriiniin aracilik fonksiyonunun

194 Beklentilerin iyilesmesinin bir sonucu olarak

gelismesine katkida bulunmustur
kurumsal miisteriler iiretim ve yatirim amagli; bireysel miisteriler ise tiiketim amagh

kredi taleplerini arttirmislardir.

Bankacilik sistemi agisindan 2004 yilinin en 6nemli kararlarindan biri
mevduata saglanan tam gilivencenin kaldirilmasi ve sigorta kapsaminin 50 bin YTL
ile sinirlandirilmasi; bir digeri de Bankalar Kanunu’nda yapilan degisikliktir. Yapilan
degisikliklerin en Onemlileri bankalarin faaliyetlerinin belirlenmesi, 6zel finans
kurumlarmin katilim bankas1 olarak tanimlanmasi, banka sahipligi, bankalar ile
ortaklar1 arasindaki risk iligkisinin yeniden diizenlenmesi, BDDK’nin yapisi ile

TMSE’nin islevlerinin yeniden diizenlenmesidir'®.

Bankacilik sisteminde 2005 yilinda yasanan en O6nemli gelisme, yabanci
yatirimcilarin bankacilik sistemine dogrudan veya ortakliklar yolu ile yaptiklar

yatirimlar olmustur.

1% BDDK, Bankacilik Sektorii Degerlendirme Raporu, 2004,
http://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/rapor/bddk/sektordegerlendirme/bsdr1 004.pdf
(erigim tarihi: 22.07.2006).

1S TBB, 2004 Yilinda Tiirkiye Ekonomisi ve Tiirk Bankacilik Sistemi, Bankalarimiz 2004, s. 4.
http://www.tbb.org.tr/turkce/kitap2004/TurkBankacilikSistemi (erisim tarihi: 04.07.2006).
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Tablo 5: Bankacilik Sistemindeki Banka Sayis1 (2002-2006)

2002 2003 2004 2005 | 2006*

Mevduat Bankalari 46 40 36 35 34

- Kamu Bankalar1 3 3 3 3 3

- Ozel Bankalar 22 20 18 18 17

- Fondaki Bankalar 6 2 2 1 1

- Yabanci Bankalar 15 15 13 13 13
Yatirim ve Kalkinma Bankalari 15 14 14 13 13
- Kamu Bankalari 3 3 3 3 3

- Ozel Bankalar 9 8 8 8 8

- Yabanci Bankalar 3 3 3 2 2
Toplam Banka Sayisi 61 54 50 48 47

(*): 2006 y1l1 mart verileridir.

Kaynak:Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istatistiki Raporlar-Banka, Sube, Personel
Bilgileri-2006. http://www.tbb.org.tr/net/donemsel/ (erisim tarihi: 04.07.2006).

Bankacilik sisteminin son bes yili banka sayist itibari ile degerlendirildiginde
banka sayisinda énemli azalislar dikkati gekmektedir. Ornegin tablo 5 incelendiginde
2002 yilindaki toplam banka sayis1 61 iken 2006 yilinda banka sayisinin 47’ye indigi
goriilmektedir (Bu 47 bankanin 34’ii mevduat bankasi; 13’1 yatirirm ve kalkinma
bankasidir). Banka sayisindaki bu azalisin gerisinde yatan en énemli nedenler, mali
biinyesi zayiflayan bankalarin TMSF’ye devredilmesi veya kapatilmasi, kamu
bankalarinda yeniden yapilandirma programimin uygulanmast ve banka

birlesmeleridir.

Ayn1 donem, sube sayisi itibari ile asagidaki tablo 6’da degerlendirildiginde
2003 yilinda, sube sayisinda, bir onceki yila gore % 2,29°luk bir azalis goze
carpmaktadir. 2003 yilindan sonra ise sube sayisinda bir artis yasanmaya

baslanmistir. Bu artis, 2005 ve 2006 yillarinda da devam etmistir.
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Tablo 6: Bankacilik Sistemindeki Sube Sayis1 (2002-2006)

2002 2003 2004 2005 | 2006+

Mevduat Bankalari 6087 5949 6088 6228 6289

- Kamu Bankalar1 2019 1971 2149 2035 2037

- Ozel Bankalar 3659 3594 3729 3799 3836

- Fondaki Bankalar 203 175 1 1 1

- Yabanci Bankalar 206 209 209 393 415
Yatirim ve Kalkinma Bankalart 19 17 18 19 19
- Kamu Bankalar1 4 4 4 4 4

- Ozel Bankalar 12 10 12 13 13

- Yabanci Bankalar 3 3 2 2 2
Toplam Sube Sayisi 6106 5966 6106 6247 6308

(*): 2006 y1l1 mart verileridir.

Kaynak: TBB, 2005-2006 Donemi Cahsmalarma iliskin Faaliyet Raporu, s. 35,
http://www.tbb.org.tr/turkce/duyurular/tbbfaaliyetraporu2006.pdf (erisim tarihi: 04.07.2006)

3.2.2. Sermaye Piyasasi’min Tiirkiye’deki Gelisimi

Ulkemizde sermaye piyasasinin olusumu,

sanilanin  aksine,

gecmise

dayanmaktadir. Avrupa'da yasanan sanayi devrimi ve somiirgecilik hareketleri biiyiik

anonim sirketlerin ortaya ¢ikmasma ve bunlarin halka agilmasina yol agtiginda,

Tirkiye'de yasayan yabanci tacirler ve azinliklar bu sirketlerin tahvil ve hisse

senetleriyle ilgilenmeye baslamiglardir. O donemde tedaviil eden paranin altin

olmasi, kambiyo kontroliiniin bulunmamas: ve kapitiilasyonlarin kendilerine

sagladig1 serbesti sayesinde bu kisiler disariya para g¢ikararak yabanci sirketlerin

tahvil ve hisse senetlerini satin almislardir

1% Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, 4. Baski, istanbul: irfan

Yaymmecilik, 1994, s. 36.
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Daha sonra Tanzimat hareketinin de etkisiyle Tiirkler de bu konuya ilgi
gostermislerdir. Disaridan alinan menkul kiymetlerin el degistirmesi kisa zamanda
tilkemizde de bir piyasa olusturmus, buna da Galata bankerleri 6nayak olmuslardir.
1854 yilinda Kirim Savast dolayisi ile ¢ikarilan bor¢lanma tahvilleri, bunu takiben
devletin gesitli sebeplerle ¢ikardig: tahviller, Mesrutiyet’ten sonra da yerli sirketlerin
ithra¢ ettigi menkul kiymetler piyasada alinip satilmistir. 1866 yilinda hiikiimetge ilk
borsa Istanbul'da kurulmustur. Bu borsada yerli ve yabanci menkul kiymetler Avrupa
borsalariyla telgraf irtibati kurulmak sureti ile islem gormiistiir. Birinci Diinya
Savasi’nin  yikintilar1 ve Kurtulus Savast piyasayr etkilemekle beraber,
Cumhuriyet’in ilanindan sonra kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci sirketlerin
millilestirilmesi, kambiyo kontroliiniin getirilmesi ve borsanin Ankara'ya taginmasi

bu ilk sermaye piyasasinin sonu olmustur'®’.

Ulkemizde sermaye piyasasinin yeniden dogusu 1960'l yillarda Hiirriyet
tahvilleri ve tasarruf bonolar1 ile baslamaktadir. Tasarruf bonolar1 1980'lere kadar
piyasada kalmistir. Bu yillar ayn1 zamanda holding ve halka agik sirketlerin basari
kazanip giiglendigi yillar olmustur. Bu arada Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi'nin da
hisse senedi piyasasinin olusmasina katkisini unutmamak gerekir. Bu bankanin
kurulusta istirak ettigi ve dis kredi sagladigi sirketler, kurulus donemini tamamlayip
kara gectikten sonra portfoyilindeki hisse senetlerini primli fakat makul bir fiyatla

halka satmak suretiyle hem sermaye piyasasina kaynak saglamis hem de kar etmistir.

Tiirkiye'de sermaye piyasasinin gelismesinde tasarruf bonolari, yatirim
holdingleri, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi'nin g¢alismalar1 baglica kilometre
taglarini teskil etmektedir. Bunlara 1979-1982 yillarina damgasini vuran bankerler

olayini da eklemek gerekir.

Bankerler olayinin baglica sebebi o yillarda goriilen hiper enflasyondur.
Yiiksek enflasyon, mevduat ve tahvil faizlerini negatif gelir haline getirmistir.

Zamanin mevzuati, mevduat ve tahvil faizlerinin enflasyon diizeyine ¢ikarilmasina

17 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 4.
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engel oldugu icin tahvil satiglar1 ikincil piyasaya intikal etmis ve ikincil piyasada
pekcok bankerin faaliyette bulunmasina sebep olmustur. O dénemde tahvil ihracina
yalniz bankalar aracilik edebiliyorlardi. Bankalarin tahvil ve mevduat sertifikalarina
uygulayabilecekleri faiz oranlarinin, hiikkiimetce belirlenmesi, fakat bankerlere bu tip
kisitlamalarin uygulanmamasi, bankalarla bankerler arasinda bankerler lehine haksiz
rekabet yaratmistir. Bu olay da bankalarin yaptigi islerin uzman kadrolara sahip
olmayan kisilerce yapilamayacagini gostermistir'®®. Banker olayimin yarattig: etkinin
de katkis1 sonucunda 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirliige girmistir.
Kanun, getirdigi hiikiimleri ile sermaye piyasamizin diizenlenmesi konusunda biiyiik

bir boslugu doldurmus ve piyasanin hukuki ¢ergevesini olusturmustur.

3.3. MENKUL KIYMET BORSALARI VE MENKUL KIYMET
BORSASININ TURKIYE’DEKI GELIiSIMI

Borsa, genel olarak, alici ile saticinin veya onlarin temsilcilerinin mal,
menkul kiymet veya kiymetten sayilan diger seylerin alim satimin1 yapmak amaci ile
bir araya geldikleri, belirli yerlerde kurulan, belli kurallar ile ¢alisan organize edilmis
merkezi pazarlard1r169. Borsalar is kollarina gore ¢esitli sekillerde adlandirilmaktadir.
Bu adlandirmalar altin borsasi, ticaret borsasi, vadeli islem borsas1 ve menkul kiymet

borsasi gibidir.

Alic1 ve saticilarin menkul kiymetler iizerine alim satim yapmak iizere bir
araya geldikleri ve belirlenen kural ve yonetmeliklere gore ¢alisan pazarlar, menkul
kiymet borsalar1 olarak adlandirilmaktadirlar. Saglikli isleyen bir sermaye
piyasasinda menkul kiymet borsalarinin rolii, yadsinamayacak kadar biiyiiktiir.
Menkul kiymet borsalari, Ozellikle kaynak sikintist nedeni ile tesislerini
biliylitemeyen ve yeni yatirimlar yapamayacak olan sanayicilerin kaynak

ihtiyaglarinin karsilanmasinda 6nemli bir islevi yerine getirmektedirler' ™.

18 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 5.
1% Muharrem KARSLI, age, s. 176.
170 Mustafa Birol CAPANOGLU, age, s. 130.
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Menkul kiymet borsalarinda alim satim yapan herkesin kar elde etmek gibi
bir amac1 vardir. Ornegin herhangi bir hisse senedini satin alan kisi, bu hisse senedini
daha yiiksek bir fiyattan satarak kazang saglama amaci ile hareket eder. Kisilerin
alim satim kararlarinin birlesmesi sonucunda piyasanin genel egilimi olusmaktadir.
Eger bu egilim, fiyatlarin ileride daha da yiikselecegi seklinde ise hisse senedi
almanin zamani; tersine fiyatlarin diismeye baslayacagi seklinde ise hisse senedi
satis1 yaparak piyasadan c¢ikmanin zamani oldugu seklinde bir sonuca yol

acmaktadir.

3.3.1. Menkul Kiymet Borsalarinin Ekonomik Fonksiyonlari

Menkul kiymet borsalari, tasarruf sahibi yatirimcilarin menkul kiymet
talepleri ile kaynak ihtiyaci bulunan sirketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetlerin en
kisa siirede karsilagsmalarini saglayan kurumlardir. Bu kurumlar ekonomide cesitli
fonksiyonlar1 yerine getirerek ekonomiye katki saglamaktadirlar. Menkul kiymet

borsalarinin sagladig1 bu fonksiyonlar sunlardir:

- Likit Bir Piyasa Olusturma Fonksiyonu: Bireysel yatirimcilarin ve araci
kurumlarin ellerinde veya kasalarinda bulundurduklar1 menkul kiymetlerin en kolay
bicimde paraya cevrildikleri yer menkul kiymet borsalaridir. Menkul kiymet
borsalari, ikincil piyasada menkul kiymetlerini elinden ¢ikarabilen kimselere birincil
piyasadan yeniden menkul kiymet alma imkani saglamaktadir. Bdylece birincil
piyasadaki menkul kiymet ihracina potansiyel bir talep yaratilmis olunmakta ve

piyasanin siirekliligi saglanmaktadir.

- Stirekli Bir Piyasa Olusturma Fonksiyonu: Siirekli bir piyasa, islem
hacminin biiyiikliigii, alim ve satim fiyatlar1 arasindaki marjin kii¢iik olmasi, zaman
bakimindan fiyatlarda biiylik dalgalanmalarin olmamas1 ve yeterli sayida alic1 ve
saticinin  bulunmasi 6zelliklerini tagimaktadir. Bu kosullarin varligi, menkul

kiymetler i¢in siirekli bir piyasa olusturmaktadir'”".

! Mustafa Birol CAPANOGLU, age, s. 144.
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- Adil Bir Fiyat Olusturma Fonksiyonu: Tiim alic1 ve saticilarin egilimleri
borsada saptanabildiginden dolay1 borsalar, adil fiyatin en iyi sekilde olusmasini
saglamakta ve olusan bu fiyatlar1 biiltenler halinde duyurmaktadirlar. Boylece
menkul kiymet alim satimi yapan halkin fiyat konusunda aldatilmasi 6nlenmis

172
olunur' %,

Borsalarin adil fiyat olusturma islevini tam olarak yerine getirebilmeleri igin
aract kurum ve borsalarin bilgisayar agi ile birbirlerine baglanmalar1 biiylik 6nem
tagimaktadir. Ciinkii giin i¢inde borsada fiyatlar hizla degisebilmektedir. Ayrica basin
organlar1 tarafindan yaymlanan biltenlerdeki fiyatlar, bir giin Onceki fiyatlar

oldugundan, genel egilimi yansitmakta yetersiz kalmaktadirlar.

- Sermayeye Hareketlilik Saglama Fonksiyonu: Ekonomideki herhangi bir
sektor ya da bir sektdr icindeki bazi firmalar digerlerine nazaran daha hizli bir
gelisme sagliyor ise sermaye o tarafa akmak ister. Bu amacla, sermayelerini hizla
gelisen bir sektore yonlendirmek isteyenler, onu dnce likide ¢evirmek yani menkul
kiymetlerini elden c¢ikarmak isteyecektir. Buna en biiyiik kolayligi da borsalar

saglamaktadir.

- Miilkiyeti Tabana Yayma Fonksiyonu: Sermaye piyasalari gelismis olan
tilkelerin menkul kiymet borsalari, menkul kiymetlerin en etkin, siiratli ve disiplinli
bir sekilde mali yatirnmcilarin ve kiigiik tasarruf sahiplerinin ellerine ge¢mesine
ortam hazirlayarak miilkiyetin genis halk tabakalarina yayilmasina ve orta sinifin

olusup gliclenmesine katkida bulunmaktadirlar.

- Ekonominin Barometresi Olma Fonksiyonu: Borsalarda menkul kiymetlerin
alim satim fiyatlar1 ve islem hacimlerine iligkin bilgilerin her giin yayinlanmasi,
menkul kiymet ihra¢ eden kuruluslari bir degerlendirmeye tabi tutmak demektir'”>.
Bir sirketin menkul kiymetlerinin borsada deger kaybetmesi ya da kazanmasi o

sirketin basaris1 ve gilivenilirligi i¢in en i1yi gostergedir. Eger bir sirket basarili ise o

"2 Muharrem KARSLI, age, s. 178.
' Azmi FERTEKLIGIL, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Araglar ve Kuruluslar”, SPK ve AV
Seminer Tebligleri, istanbul, 1984, s. 303.
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sirketin hisse senetlerine olan talep artisi fiyatlarn da yiikseltecektir. Boylelikle
borsada olusan fiyatlar, makro ekonomi ag¢isindan da barometre gorevi gormiis
olacaktir. Ciinkii bliylime ve kalkinmanin, enflasyonun; politik istikrarsizlik, savas
gibi ekonomi dis1 faktorlerin ekonomideki etkilerinin en iyi takip edildigi yerlerden

biri menkul kiymet borsalaridir.

- Giiven Ortami Saglama Fonksiyonu: Sirketlerin hisse senetleri borsaya kote
edilirken kotasyon Oncesi sirketler, incelemeye alinmakta ve kontrol altinda
tutulmaktadirlar. Yatirimeilarin, menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerin denetim

altinda oldugunu bilmesi onlara giiven vermektedir.

3.3.2. Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsasinin Gelisimi

Tirkiye’de borsanin gelisimini incelerken Osmanli dénemini ve Cumhuriyet

dénemini birbirinden ayirmak gerekmektedir.

Osmanli doneminde Ispanya’dan Osmanli topraklarina gé¢ eden Museviler,
esnaf loncalar1 seklinde oOrgiitlenerek ilk borsayr olusturmuslardir. Fakat o
donemlerde Avrupa’da yasanan Ronesans hareketleri ve sanayi devriminden,
tutuculuk nedeni ile bati diinyasi ile yakin iligkilerden ka¢imilmasi ve ticari

faaliyetlerin azinliklarin elinde bulunmasi bu borsanin gelisimini engellemistir.

Osmanli devletinde menkul kiymet ticareti niteligini tasiyan ilk islemler,
Tanzimat doneminden sonra goriilmeye baslanmistir. 1854 yilinda Kirim Savasi
dolayist ile yapilan bor¢lanmalara ait tahvillerin yaygin sekilde el degistirmesi, borsa
faaliyetlerine zemin hazirlamistir. Osmanli bor¢lanma tahvilleri ¢ikarilmaya
baslandiktan sonra, bunun Istanbul'da bir piyasasi olusmus ve gayrimiislim bankerler
Galata'da bu isle ugragsmaya baglamiglardir. Tiirkiye'de bir borsa kurulmasi geregi bu
donemde ortaya ¢ikmis ve Galata Bankerleri kendi aralarinda, 1864 yilinda bir

dernek kurarak bu harekete onciiliik etmislerdir'”*.

' {lker PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, 5. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi Yaynlart,
1994, s. 246.
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1866 yilinda Osmanli'dan alacakli olan devletlerin de destegi ile Istanbul'da
bir Dersaadet Tahvilat Borsas1 kurularak ¢alismaya baglamis, bu borsanin adi 1906
yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile Esham ve Tahvilat Borsasi'na doniistiiriilmiis ve
bu kurulus Cumhuriyet dénemine kadar faaliyete devam etmistir. Ikinci
Mesrutiyet’in ilanina kadar bu borsada sadece yabanci sirketlerin ¢ikarmis oldugu
menkul kiymetler kayith iken ikinci Mesrutiyet’ten sonra yerli sirketlerin menkul

kiymetleri de islem gormeye baslamustir' .

1922 yilinda ¢ikarilan yeni bir tiiziikk ile borsaya, bugiinkii sistemin esasini
olusturan hiikiimler getirilmistir. 1929 yilinda borsa yeniden diizenlenmis ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ad1 altinda ¢alismaya baslamistir. 1938 yilinda
cikarilan bir kararname ile Istanbul Borsasi Ankara’ya tasgmmustir. Fakat bu
tasinmanin  sakincalari anlasildig igin borsa, 1941 yilinda tekrar Istanbul’a
nakledilmistir'’®. 1960’11 yillarin baginda ekonomik ve sosyal gelismeler nedeni ile
bir ekonomik kurum olarak sermaye piyasasinin yoklugu hissedilmeye baslanmis ve

bu konuda hukuksal diizenleme ¢aligmalar1 baglamistir.

1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun ¢ikarilmasi ile birlikte
sermaye piyasasi yeniden diizenlenirken menkul kiymetler borsasina da yeni bir sekil
ve igerik verilmek istenmis ve bu konuda bir dizi tedbir almmustir. IMKB’nin daha
etkin ¢alisabilmesini saglamak ve aym zamanda IMKB nin yapis, iiyeleri ve ¢alisma
kosullarim1  daha kapsamli belirlemek {izere, ilerleyen zamanlarda, c¢esitli

yonetmelikler de diizenlenmistir.

Yénetmelige gore IMKB, borsada islem gormesi kabul edilen menkul
kiymetlerin alim satiminin kanuni esaslar ve belli kurallar dahilinde ve diizen
icerisinde yapilmasini saglayan, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz
olarak kullanan ve SPK’nin gdzetim ve denetimi altinda olan tiizel kisiligi sahip bir

kamu kurumudur.

'3 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, age, s. 7.
176 Azmi FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsamn Tarihgesi, Istanbul: IMKB Yayinlar1, 2000, ss. 181-
182.
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Genel olarak tiim borsalarda oldugu gibi IMKB’de de islemler iiyeler eliyle
yuriitiilmektedir. Ciinkii borsa iiyesi olmayan kisi veya kuruluslarin borsada islem

yapmalar1 yasaktir.

IMKB’de islem yapabilecek araci kuruluslar; ticari bankalar, yatirim ve
kalkinma bankalar1 ile araci kurumlardir. Bu kuruluslarin IMKB’de islem
yapabilmeleri i¢cin SPK’dan menkul kiymetlerin alim satimina aracilik yetki belgesi

almis olmalar1 gerekmektedir.

IMKB, ii¢ alt pazardan olusmaktadir. Bu pazarlar, hisse senedi pazari, tahvil
ve bono pazari ile uluslararasi1 pazardir. Bu piyasalarin her biri farkli bir miidiirliik

seklinde teskilatlanmis ve isleyisi ayr1 yonetmelikler ile diizenlenmistir.

IMKB’nin alt piyasalarindan ilki olan hisse senedi pazari, 1986 yilinda
faaliyete gecmistir. IMKB hisse senedi pazari, kendi icinde dort alt pazari

barindirmaktadir. Bu pazarlar sunlardir:

- Ulusal (kot i¢i) Pazar,
- Ikinci (kot dis1) Ulusal Pazar,
- Yeni Ekonomi Pazari,

- GOzalt1 Pazar’dir.

IMKB hisse senedi pazarindaki islem hacminin gelisimini ve bu islemlerin
gerceklestirildigi alt pazarlar itibarni ile dagilimini asagidaki tablo 7 yardimi ile

gozlemlemek miimkiindiir.
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Tablo 7: IMKB Hisse Senedi Pazarindaki Islem Hacimleri (milyon YTL)

Ulusal Pazar Ikinci Yeni " Toplam
Borsa Ulusal | Ekonomi | %73l Islem
Yillar Hisse Yatirm | pagap Pazari Pazart | Hoemi
Senedi Fonu
1986 0,01 - - - 0,01
1987 0,1 - - - 0,1
1988 0,15 - - - 0,15
1989 2 - - - 2
1990 15 - - - 15
1991 35 - - - 35
1992 56 - - - 56
1993 255 - - - 255
1994 651 - - - 651
1995 2,372 2 - - 2,374
1996 2,941 84 5 1 3,031
1997 8,907 90 29 22 9,049
1998 17,851 119 56 4 18,03
1999 36,39 391 20 77 36,877
2000 110,056 958 22 130 111,165
2001 92,544 469 - 107 93,119
2002 105,149 818 - 336| 106,302
2003 145,489 999 - 157 146,645
2004 206,658 1,335 305 125 208,423
2005 263,656 2,245 2,98 925 126 | 269,931
2006* 178,078 2,010 2,556 512 65| 183,222

(*): 2006 y1l1 verileri ocak-haziran aylar1 arasini kapsamaktadir.

Kaynak: IMKB, YTL ve ABD $ Bazinda Haftalik Giincellenen Veriler,
http://www.imkb.gov.tr/veriler.htm (erisim tarihi: 04.07.2006).

IMKB’de islem goren hisse senetlerinin bu pazarlardan hangisinde yer
alacagini belirleme yetkisi borsa yonetim kuruluna aittir. Kotasyon kosullarini yerine
getiren sirketlerin hisse senetleri ulusal pazarda islem goriirken asgari tedaviil

kriterlerini karsilamayan hisse senetleri ikinci ulusal pazarda islem gérmektedir.
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Ote yandan yeni ekonomi pazari ise yeni kurulmus ve finansman gereksinimi
olan sirketlerin hisse senetlerinin islem gordiigii pazardir. Bu pazarda islem gorecek
hisse senetleri en az bir yil; en ¢ok da ii¢ yil siireyle bu pazarda kalmakta ve bu

sirenin bitiminde kosullarini tagidiklari pazarda islem gormeye basglamaktadirlar.

Gozalt1 pazari ise hisse senetlerinin borsada islem gormeye devam etmesi igin
sirketlerin uymasi gereken kosullara uymadiklarinin borsa yonetimi tarafindan tespit
edilmesi durumunda gecici bir siire ile ya da siiresiz olarak daha yakindan takip

edilmesine karar verilen hisse senetlerinin islem gordigii pazardir.

IMKB tahvil ve bono pazari, hem alim-satim islemleri icin hem de repo-ters
repo islemleri i¢in organize olan bir pazardir. Pazarda, devlet tahvilleri, hazine
bonolari, gayrimenkul sertifikalari, Ozellestirme Idaresi’nin ihrag ettigi tahviller ve
borsa kotuna alinmis dzel sektdr tahvilleri islem gormektedir. IMKB tahvil ve bono
pazarinin kurulus amaci, menkul kiymetlerin seffaf ve rekabete agik bir ortamda
islem gormelerini saglayarak bu menkul kiymetlerin likiditesini arttirmak, piyasada
bilgi akisin1 hizlandirmak ve boylece etkin bir ikinci el piyasa saglamaktir. Pazarda
yukarida adi gecen tiim menkul kiymetler islem goérmektedir. Ancak artan kamu
acgiklarinin i¢ bor¢lanma ile karsilanmasi, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin birinci ve
ikinci el piyasalariin Tiirk mali piyasalar1 arasinda 6ncelikli bir konuma gelmesine
neden olmus ve bu nedenle tahvil ve bono pazari, devlet i¢ bor¢clanma senetleri
piyasasi olarak gelisim gostermistir'’’. Asagidaki tablo 8, IMKB tahvil ve bono

pazarinin gelisimini yansitmaktadir.

"7 {stanbul Menkul Kiymetler Borsas1, Tahvil ve Bono Piyasasi,
http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/tahvil.htm. (erigim tarihi: 06.06.2006).
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Tablo 8: IMKB Tahvil ve Bono Pazarindaki islem Hacimleri

(milyon YTL)
Yillar Kesin Repo-Ters | Toplam
Allm-Satim Repo
Pazar Pazan

1991 1 |
1992 18 18
1993 123 59 182
1994 270 757 1,027
1995 740 5,782 6,522
1996 2,171 18,340 21,051
1997 5,504 58,192 63,696
1998 17,996 97,278 115,274
1999 35,430 250,724 286,154
2000 166,336 554,121 720,458
2001 39,777 696,339 736,115
2002 102,095 736,426 838,520
2003 213,098 1040,533 | 1253,631
2004 372,670 1551,410 | 1924,080
2005 480,723 1859,714 | 2340,436
2006%* 206,022 1177,895 | 1383,917

(*): 2006 y1l1 verileri ocak-haziran aylar1 arasini kapsamaktadir.

Kaynak: IMKB, YTL ve ABD $ Bazinda Haftalik Giincellenen
Veriler, http://www.imkb.gov.tr/veriler.htm (erigim tarihi: 04.07.2006).

Uluslararas: pazar, IMKB biinyesinde yabanci borg¢lanma araglarinin,
mahalli idarelerce yurt disinda satilmak iizere ihra¢ edilmis kamu borg¢lanma
araglarinin dogrudan, yabanci hisse senetlerinin depo sertifikasi olarak islem gordiigi
pazardir. Pazar, yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatirimecilar ile uluslararasi
piyasalardan kaynak bulma arayisinda olan ihracgcilara 6nemli imkanlar sunmaktadir.
Ayrica pazar, uluslararasi fon yoneticilerinin nakit transferi, kambiyo kisitlamalari
gibi operasyonel riskler nedeni ile yatirnm yapmaktan ¢ekindikleri bolgelere giris
yapabilme imkan1 getirmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye’deki bankacilik ve finans
sektoriinlin otomasyon diizeyinin Avrupa Olgiitlerinde olmasi, uluslararas1 pazarda

gerceklestirilecek  islemlerden kaynaklanan nakit transferlerinin  rahatlikla
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yapilmasini saglamakta ve pazarin serbest bolge biinyesinde olmasindan dolay1 da

sdz konusu transferler hicbir kisitlamaya tabi olmamaktadir'”®.

3.4. BILGI TOPLUMUNUN FiNANSAL PiYASALAR UZERINDEKI
ETKIiSi vE TURKIYE

Bilgi toplumunun sekillenmesindeki en ©6nemli unsurlardan biri, bilisim

teknolojilerinde yaganan hizli gelismelerdir.

Bilisim teknolojileri, bilginin toplanmasi, islenmesi, stoklanmasi ve
aktarilmasina iliskin tim yontem ve araclar kapsamaktadlrm. Bilisim
teknolojilerinde yasanan gelismelerin etkisinin en 6nce hissedildigi alanlarin basinda
ekonomik alan ve ekonomik alan igerisinde yer alan finansal piyasalar gelmektedir.
Ciinkii finansal piyasalar, diger piyasalar ile karsilagtirildiginda, islemlerini

yogunlukla, bilgiye dayali olarak gerceklestirmektedirler.

Giliniimiizde bilisim teknolojilerinin yaygin olarak kullanilmasi, hem finansal
piyasalarin isleyisini olumlu yonde etkilemekte hem de finansal yeniliklerin
gelisimine katkida bulunmaktadir. Fakat finansal yeniliklerin artisindaki tek etken,

bilisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler degildir.

Finans piyasalarinin ve finansal araciligin etkin olmamasi sonucu dogan kar
firsatlarindan yararlanmak amaci ile ortaya ¢ikarilan finansal yenilikler, ya bir {iriin
ya da bir siire¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir'™. Finansal yeniliklerin bir iiriin olarak
ortaya ¢iktigi durumlarda yeniliklerin arkasindaki temel unsurlar enflasyon ve faiz
oranlarindaki degisiklikler; yeniliklerin siire¢ olarak ortaya c¢ikti§i durumlarda ise

temel unsur, bilisim teknolojilerindeki gelismelerdir'®'.

178 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Uluslararasi Pazar,
http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/upazar.htm. (erigim tarihi: 06.06.2006).

17 Frederic MISHKIN and Phillip STRAHAN, “What will Technology Do to Financial Structure?”,
NBER Working Papers, No: 6892, 1999, p. 2.

180 James Van HORNE, “Of Financial Innovations and Excesses”, The Journal of Finance,
Volume: 15, 1985, p. 625.

'8 Cafer KAPLAN, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, TCMB
Tartisma Tebligleri, No: 9910, Ankara, 1999, s. 2.
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Finansal yeniliklerin artisinda etkili olan faktorleri asagidaki gibi siralamak

mumkuindir:

Enflasyon ve Faiz Oranlarindaki Dalgalanmalarin Artisi: 1970’11 yillarda
serbest kur sistemine gecilmesi ile birlikte enflasyon ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin artis1 sonucu ortaya ¢ikan risklerden korunmak i¢in farkli tip
finansal araglarin talebinde bir artig goriilmiistiir. Faiz oranlarindaki dalgalanma,
zamanla, faiz oranlarinin daha da yiiksek seviyelerde olugmasina neden olmustur.
Finansal piyasalarda goriilen bu tiir dalgalanmalarla beraber, yatirimcilar hem kar
elde edebilmek hem de kars1 karsiya kaldiklar: riskleri azaltabilmek amaci ile, yeni
finansal piyasa ve yatirim araglar1 arayisina yonelmek konusunda istekli olmuslardir.

Bu baglamda, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan yeni araglar sunlardir'®*:

- Degisken Oranli Bor¢ Araglari: Faiz ve enflasyon oranlarindaki
dalgalanmalarin yiikseldigi donemlerde bireyler, sabit oranli yatirim araglarina
fonlarmi yatirmak yerine degisken oranli yatirim araglarina yatirim yapmay1 tercih
etmektedirler. Bu sekilde fon sahipleri, kendilerini faiz orani riskine kars1 korumaya
calismaktadirlar. Bankalar da degisken faiz oranhi yiikiimliiliikleri arttig1 icin ya
degisken faiz oranli varliklarimin miktarmi arttirmakta ya da faize duyarh

varliklarinin vadelerini kisaltmaktadirlar.

- Vadeli Islem Piyasalarin Ortayr Cikisi: Belli bir saticinin standart
miktardaki bir mal ya da finansal varligin belirlenmis bir tarihte ve iizerinde
anlastiklar1 bir fiyattan aliciya satma konusunda anlagsma yaptiklar1 vadeli islem
piyasalarinin ortaya ¢ikisi ile birlikte yatirimcilar, faiz orani riskine karsi kendilerini

koruma imkéanina sahip olmaktadirlar.

- Gelecek Piyasalariin Ortaya Cikisi: Yatirimeilart faiz orani riskine karsi
koruyabilecek islemlerin yapildig: bir diger piyasa da gelecek piyasalardir. Gelecek

piyasalarinin ortaya ¢ikisi ayn1 zamanda varliklarin likiditesini de arttirmaktadir.

'82 Cafer KAPLAN, agm, s. 3.
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Yasal Diizenlemelerdeki Degisiklikler: Firmalar, kar elde etme imkanlarinm
sinirlayan yasal diizenlemelerin varligt durumunda bu diizenlemelerden kag¢inmak

amaci ile de finansal yenilik arayisina girismektedirler.

Ozellikle 1980’li yillarin basinda finansal piyasalarin liberallesmesi ile
birlikte ¢esitli piyasalara giristeki engellerin ortadan kaldirilmis olmasi, yatirimcilara
bu piyasalara girme ve boOylece daha fazla getiri elde etme ve risk paylasimini

saglama firsatin1 vermistir.

Yasal diizenlemelerin en yogun yapildig1 sektorlerden biri bankacilik sektorii
oldugu igin yeniliklerin en fazla oldugu sektor de bankacilik sektoriidiir. Ornegin bu
yeniliklerden biri repo islemleridir. Bankalarin topladiklari mevduatlarin bir kismini
munzam Kkarsiliklar olarak tutmak zorunda olmalari, kullandirabilecekleri kredi
miktarin1  kisitlamaktadir ve bu da bankalar agisindan bir maliyet ortaya
cikarmaktadir. Bu nedenle bankalar, ortaya ¢ikan bu maliyetten kaginabilmek amaci

ile finansal yeniliklerden yararlanip karlarini arttirmaya ¢alismaktadirlar.

- Vergi Kanunlarindaki Degisiklikler: Yeni finansal iirlinlerin ortaya ¢ikisinda
vergi kanunlarinda ortaya cikan degisiklikler de dnemli rol oynamaktadir. Finansal
araglarin vergi sonrasi getirilerinin vergi yasalarindan etkilenmesi durumunda

yatirim araglari, yeni diizenlemelere gore tekrar gdzden gegirilmektedir'™®’.

- Bilisim Teknolojisindeki Gelismeler: Bilisim teknolojisinde yasanan
gelismeler, hem finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasina yol agmakta hem de bunlarin
hizmete sunulmasini kolaylastirmaktadir. Finansal piyasalarin en yogun bilgi
kullanan piyasalardan biri oldugu g6z oOniine alindiginda bilisim teknolojilerindeki

gelismelerin bu piyasalar1 ne kadar derinden etkiledigi acik¢a ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal islemlerde bilisim teknolojilerinin, 6zellikle de internetin kullanima,

bir yandan finansal islem bazinda etkinligi arttirmakta; 6te yandan finansal islem ve

' Ali CEYLAN, “Finans Bilimi Nereye Gidiyor?”, Finansal Bilim Platformu,
http://www.finansbilim.com/finyorum.htm (erigim tarihi: 12.01.2004).
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hizmetlerin maliyetini diisiirmekte ve kar imkanimi arttirmakta onemli bir rol
oynamaktadir. Soyle ki, banka hesaplarinda yapilan basit bir transfer isleminin
maliyeti, banka tarafindan sube araciligi ile yapildiginda 1,27 dolar; ATM

kullanildiginda 27 sent; internet iizerinden yapildiginda ise sadece 1 senttir'®*.

Finansal piyasalarda islem maliyetlerinin biiyiik bir kismini, ihtiya¢ duyulan
bilgilere ulagsmak i¢in yapilan harcamalar olusturmaktadir. Bu anlamda, bilgi
edinmek amaci ile yapilan harcamalarin yiiksek olusu, islem maliyetlerini de
arttirmaktadir. Yiiksek islem maliyetleri ise piyasada aciklik kosulunun aksamasina
bagl olarak piyasa sisteminin isleyisini bozmaktadir. Piyasaya fon arz edenler ve
piyasadan fon talep edenler, yiiksek islem maliyetlerine katlanmak durumunda
kaldiginda maliyet artiglar fiyatlara da yansiyacagi i¢in piyasanin talep yapisi da bu

durumdan olumsuz etkilenecektir'®.

Finansal piyasalarda internetin yogun olarak kullanimi sadece islem
maliyetlerini diistirmekle sinirli kalmamaktadir. Internetin kullanimi, yatirimcilara
tam zamanli piyasa bilgisi, piyasalara kolay ve hizli erisim, degerleme modelleri, risk
analizleri gibi yeni tiiketici hizmetleri sunmaktadir. Artik giiniimiizde herhangi bir
yatirimel finansal piyasalardaki giinliik degisimleri kolaylikla izleyebilmekte, bir
web sitesinin sayfasina girerek istedigi borsada istedigi hisse senedinin o anki fiyatini
ogrenebilmekte, bagka bir web sitesinden o hisse senedi hakkindaki yorumlara

kolayca ulasabilmektedir'™.

Ote yandan, internetin kullanimi finansal piyasalardaki asimetrik bilgi
(asymmetric information) sorununu da dnemli 6l¢iide gidermektedir. Piyasadaki bazi
aktorlerin digerlerine gore daha fazla veya farkli yonde bir bilgiye sahip olmasi

anlamma gelen asimetrik bilginin varhifi, piyasalarin etkinligini azaltan bir

18 TC Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1, age, s. 2.

185 )zcan KARAHAN, “Bilgi ve iletisim Teknolojilerindeki Gelismelerin Finansal Piyasa Uzerine
Etkileri”, 2. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi Bildiriler Kitabu, Izmit, 2003, s. 216.

'8 Ali COSKUN, “Vadeli islem Piyasalarinda Elektronik Ticaret ve IMKB Vadeli islemler Piyasas1”,
Banka: Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, No: 5, Y1l: 39, 2002, ss. 82-88.
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faktordiir'’. Finansal piyasalardaki etkinligin arttirilmasi, internetin sagladigi hizli
bilgi edinme ve herkesin ayni bilgiye kolayca ulasma imkanmin varligina baglh

olmaktadir.

Finansal piyasalarda bilisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismelerin ortaya
cikardigr en onemli finansal yenilikler kredi kartlar1 ve banka kartlari, ATM, satis
noktasi terminalleri (POS), elektronik fon transferi (EFT), elektronik menkul kiymet
transferi (EMKT) ve SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication) islemleri, ev/ofis bankaciligl, internet bankaciligi, WAP

(Wireless Application Protocol) bankaciligi ve palm bankaciligidir.

Kredi kartlari, ilk kez ABD’de 2. Diinya Savasi’ndan sonra kullanilmaya
baslanmigtir. Fakat bu kartlar sadece siipermarketlerde gegerliydi ve iilke genelinde
kullanilmamaktaydi. Daha sonraki yillarda gelistirilen kartlar, iilke genelinde

kullanilmaya baslanmustir.

Bir firma, kredi karti ¢ikardigi zaman kredi karti sahibine kullandirdig:
krediden dolay1 bir gelir elde etmektedir. Ayrica firma, kredi karti ile islem yapilan
aligveris merkezinden de bir gelir elde etmektedir. Bankalar, kredi kart1 sisteminin
basarisin1 gordiikten sonra bu alana yatirim yapmaya baglamislardir. 1980’1li yillarda
kredi kartt hizmeti sunma maliyetlerini biiyiik Olgiide azaltan teknolojideki
gelismeler, bu sektordeki karlarin daha da yiiksek olmasina yol agmistir'™*®. Bu hizli
gelismeler dogrultusunda iilkemizde de kredi karti kullanimi hizla yayginlagsmstir.
Asagidaki tablo 9 iilkemizdeki kredi karti, banka karti, POS ve ATM sayisindaki

gelisimi gostermektedir.

""" George AKERLOF, “The Market for Lemons: Quality, Uncertainty and Market Mechanism”, The
Quarterly Journal of Economics, Volume: 84, 1970, p. 488.
'8 Cafer KAPLAN, agm, s. 8.
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Tablo 9: Kredi Karti, Banka Karti, POS ve ATM Sayisinin Tiirkiye’deki Geligimi

Yillar | Kredi Karti Sayis1 | Banka Karti Sayis1 | POS Sayis1 | ATM Sayis1
1999 10.045.643 24.107.323 188.957 9.939
2000 13.408.477 29.560.303 299.636 11.991
2001 13.996.806 31.656.944 364.636 12.127
2002 15.705.370 35.057.308 495.718 12.069
2003 19.863.167 39.563.457 662.429 12.857
2004 26.681.128 43.084.994 912.118 13.544
2005 29.978.243 48.234.369 1.140.957 14.823
2006* 30.438.883 49.873.379 1.196.579 15.036

(*):2006 y1l1 verileri ocak-nisan aylar1 arasin1 kapsamaktadir.

Kaynak: Bankalar Aras1 Kart Merkezi, Raporlar,
http://www.bkm.com.tr/istatistik/raporlarl.html (erigim tarihi: 04.07.2006).

Tablo 9 incelendiginde yillar itibar ile kredi karti, banka karti, POS ve ATM
sayisindaki artis dikkati ¢cekmektedir. Bu artig, hem sayisal olarak hem de (tabloda
yer almamakla birlikte) yapilan reel islem hacimlerinde goze ¢arpmaktadir. POS ve
ATM sayisindaki artislar, kredi kart1 ve banka kart1 gibi kart tabanli mekanizmalarin

ne kadar hizli yayildigin1 gostermek agisindan 6nem arz etmektedir.

Son donemlerde iilkemizde kullanilmaya baglanan finansal yeniliklerden bir

digeri de EFT sistemi ile yapilan islemlerdir. Tiirkiye’de EFT sistemi 1 Nisan 1992

tarihinden bu yana piyasa katilimeilarina hizmet vermektedir'™.

EFT sistemi, fonlarin bir yerden baska bir yere fiziki olarak tasinmasi yerine;

yeni iletisim teknolojileri ve 6zellikle bilgisayarin kullanilmasi ile ¢ok kisa siirede ve

kaydi olarak elektronik yontemler ile transfer edilmesidir'*.

'8 TCMB, EFT ve EMKT Sistemi, Ankara: TCMB Bilgi islem Genel Miidiirliigii, 2002, s. 2.
' Figen KARATAN, Bankaciikta Odeme Sistemlerinin Otomasyonu: Elektronik Fon Transferi
Sistemleri, Ankara: TBB, 1990, s. 102.
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EFT sisteminin gelistirilmesindeki amagclar, finansal piyasalarda artan
islemlerin daha hizli, giivenilir ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak; biiyiik
miktardaki kagida dayal islemleri kolaylastirarak kagit dolasimini azaltmaktir. Ote
yandan, bu sistemin kullanilmasi, diger 6deme yontemlerine oranla pekcok avantaji
da beraberinde getirmektedir. Ornegin bircok Odeme sisteminde var olan posta
maliyetleri bu sistemde tamamen ortadan kalkmaktadir. Ayrica fon transfer siireci
kisalarak islemin aninda ger¢eklesmesi saglanmakta ve fonlarin génderilmesi ile ele
gegmesi arasinda herhangi bir gecikme olmamaktadir’'. Bununla birlikte EFT
sistemi ve iglemlerinin bir diger avantaji da &demelerin haftanin herhangi bir

giinlinde ve herhangi bir saatinde yapilmasina imkan tanimasidir.

EMKT sistemi ise 30 Ekim 2000 tarihinde faaliyete ge¢mis olup devlet i¢
bor¢lanma senetleri ile birlikte, 6zellestirme idaresi gibi kamu kuruluglari tarafindan
thrag  edilen hisse senetlerine iliskin  islemlerin  elektronik  ortamda
gerceklestirilmesine ve s6z konusu menkul kiymetlere iliskin bilgilerin kaydi
ortamda saklanmasina imkan veren bir sistem olarak gelistirilmistirlgz. EMKT
sisteminde birincil ve ikincil piyasada alim satimi yapilan menkul kiymetler islem
gormektedir. Sistemde menkul kiymet aktarim istekleri aninda yerine getirilmektedir.

Sistemin isletim ve denetimi TCMB tarafindan yapilmaktadir'®.

Tiirkiye’de de EFT sistemi ve bu sistem araciligi ile yapilan 6deme hacimleri
yillar itibar1 ile artmaktadir. Bu sistemden gecen toplam mesaj adedi ve EFT sistemi
ile yapilan toplam Odeme hacminin gelisimini tablo 10 araciligi ile goérmek

miumkindiir.

1 Gorkem KETENCI, Finansal Yeniliklerin Banknot Kullanimina Etkileri, Ankara: TCMB
Banknot Matbaasi1 Genel Midiirligii, 2005, ss. 11-12.

2 TCMB, age, s. 2.

' Pimar AKAN GUZEL, Odeme Sistemlerinde Risk Yonetimi ve Gozetim: Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Tarafindan isletilen Elektronik Fon Transfer Sisteminin Analizi, Ankara, 2004,
s. 102.
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Tablo 10: EFT Sistemi ile Ilgili Baz1 Bilgiler

Yillar Odeme Mesaj Adedi | Toplam Odeme Tutari
(Milyon YTL)
1992 388.356 1.817,6
1993 1.303.831 7.118,0
1994 2.090.359 18.408,6
1995 3.569.728 37.957,4
1996 5.669.337 81.694.4
1997 8.134.280 191.952,9
1998 11.542.667 454.024,2
1999 14.827.009 842.381,2
2000 21.269.179 1.925.317,3
2001 25.495.902 2.784.085,6
2002 33.929.905 3.379.984.,4
2003 43.028.397 4.686.849.8
2004 58.688.887 5.696.863,0
2005 76.422.833 7.822.184.,9
2006* 46.946.724 8.824911,8

(*): 2006 y1l1 verileri ocak-haziran aylar1 arasini kapsamaktadir.

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi,
http://www.tcmbf40.gov.tr/cbt.html (erisim tarihi: 10.07.2006).

Yurtiginde kullanilan EFT sistemi gibi yurtdist islemlerde kullanilan SWIFT
sistemi de son yillarda ortaya ¢ikan 6deme sekillerinden biridir. SWIFT sisteminin
amaci, daha dnce posta, teleks veya telgraf ile gonderilen uluslararasi bankacilik
mesajlarinin elektronik haberlesme ag1 ile iletilmesi ve kontrol edilmesi imkanini
tim iiye bankalara saglamaktir. Bu sistem aracilig1 ile yapilan islemler daha hizli,
ucuz ve giivenilir olmaktadir. Tiirkiye SWIFT sistemine 1989 yilinda dahil
olmustur' ve bu yildan sonra hem sisteme iiye olan kurulus sayisi artmis hem de
sistemin kullanim1 hizla yayginlasmistir. Asagidaki tablo 11 bu sistemin

Tiirkiye’deki gelisimini yansitmaktadir.

194 Cafer KAPLAN, agm, s. 23.
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Tablo 11: SWIFT Sisteminin Tirkiye’deki Gelisimi

1989 | 1993 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Uye Banka 32 44 49 54 55 42 46 39 30 32
Sayisi

Toplam Uye - 51 59 69 73 78 80 69 60 57
Say1s1
Mesaj Sayist - 1641 | 2829 | 3655 | 4303 | 4620 | 5355 | 5283 | 5414 | 5796
(bin adet)

Kaynak: TBB, Country Report 2004,
http://www.tbb.org.tr/turkce/gruplar/swift/CountryReportTurkey.doc
(erisim tarihi: 12.07.2006).

SWIFT sistemine iiye olan toplam banka sayist 2003 yilina gelindiginde
1989 yilindaki seviyesine diismiistiir. Ote yandan toplam iiye sayisinda en yiiksek
degere 2000 yilinda ulasilmis ve 2003 yili sonunda sisteme iiye olan kurulus sayisi
57’de kalmistir. Fakat SWIFT sistemine iiye toplam banka ve kurulus sayisinda yillar
itibar1 ile goriilen dalgalanmaya ragmen, toplam mesaj sayisinda bir artis dikkati
cekmektedir. 2003 yilinda sisteme ulasan mesaj adedi 5.796.000 olarak
gergeklesmistir.

Ev/ofis bankaciligi da bilgisayar teknolojilerindeki gelismelere paralel bir
gelisme gostermistir. Ev/ofis bankaciliginda ¢esitli elektronik sistemler sayesinde
banka ile ev/ofis arasinda iletisim saglanmakta ve miisterilere cesitli bankacilik

hizmetleri verilmektedir.
Ev/ofis bankaciligi ile miisterilere sunulan hizmetler arasinda miisterilerin

kendi banka hesaplarina iligkin bilgileri 6grenebilme, hesaplar arasinda fon transferi

yapabilme, hesap 0zeti isteyebilme, banka faiz oranlar1 ve doviz kurlar ile ilgili
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bilgileri 6grenebilme ve diizenli 6demelerini yapabilmesi icin bankaya talimat

verilmesi yer almaktadir'®’.

Internet  bankacili§i, bankacilik  hizmetlerinin  internet  {izerinden
sunuldugu bir alternatif dagitim kanalidir. Internet bankaciligi, banka miisterilerine
kendilerine ait miisteri numarasi1 ve sifresini kullanarak banka miisterilerinin kendi
hesaplarina giivenli bir sekilde erisip kendisi ile banka arasinda kurulan giivenli web
ortaminda para ¢ekme disindaki tiim bankacilik islemlerini gerceklestirme imkani

-1
vermektedir'®®,

Internet bankaciligi kullanilarak yapilabilecek bu islemlerin bazilar1 EFT,
otomatik 6ddeme talimatlari, kredi karti borcu 6demesi, doviz alim satimi, yatirim
fonu ve hisse senedi alim satimi gibi islemlerdir. Gliniimiizde internet bankacilig1 her

gecen glin daha da yayginlagmakta ve artan sayida kisi tarafindan kullanilmaktadir.

Islemlerin internet bankaciligi araciligi ile yapilmasi banka miisterilerine

cesitli avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlar sunlardir'®”:

- Hizl1 ve kesintisiz bankacilik islemleri,

- Subeye gitmeden ve sira beklemeden kolay bankacilik islemleri,

- Gorerek ve secerek bankacilik islemi yapabilmek,

- Detayli rapor ve bilgi alabilmek,

- Cok ¢esitli bankacilik tiriinlerini gorerek bu iiriinlerden faydalanabilmek,
- Bankacilik islemlerini ¢ok daha ucuza yapabilmek,

- Islemlerin banka personeli tarafindan dahi gériillememesi nedeni ile

bankacilik islemlerinin gizli ve giivenli yapilmasidir.

195 Melike ALPARSLAN, “Perakendeci Bankacilik Piyasalar1”, Bankacilar Dergisi, Temmuz-1994,
s. 60.

1% Gérkem KETENCI, age, s. 25.

7 TBB, Internet Bankacihgi ve Giivenlik,
http://www.tbb.org.tr/v12/internetbankaciligiveguvenlik.htm (erigim tarihi: 04.07.2006).
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Internet bankaciligi, miisterilerine sagladigi ¢esitli avantajlarin yanisira
bankalar agisindan da verimlilik artisina yol agmakta ve 6nemli maliyet tasarruflar

saglamaktadir.

Internet bankaciligi, sagladigi bu avantajlar bir yana, bazi olumsuzluklar1 da
beraberinde getirmektedir. Internet bankaciligimin en olumsuz yanlari, sistemin
biiylik miktarda yatirim yapmay1 gerektirmesi ve yasanan yogun rekabet kosullarinda
kullanilan teknolojiyi siirekli yenileme gereksinimi ile olast dolandiricilik
eylemlerine kars1 bilgi islem giivenligine gereken 6nemin verilmemesi durumunda

miisterilerin zarara ugramasi olasiligidir.

WAP bankaciligr ise banka miisterilerinin WAP uyumlu cep telefonlarin
kullanarak ve bankaya gitmelerine gerek kalmaksizin yiiriittiikkleri bankacilik

faaliyetleridir. WAP bankacilig1 ile amag, tiim hizmetleri cebe tasimaktir. WAP
198,

bankacilig1 kullanilarak gergeklestirilebilecek islemlerin bazilari sunlardir ™:
- Mevduat hesap bakiyesi ve hesap 6zeti bilgilerini 6grenmek,
- Doviz alip satmak,
- Havale islemlerini yapmak,
- Kredi kart1 borcunu 6demek,
- Repo oranlarint gérmek ve repo iglemleri yapmak,
- Yatirim portfoytiniin o anki durumunu gérmek,

- Yatirim fonu almaktir.

Palm (avug i¢i) bankacilig1 da ¢ok yaygin olmamakla birlikte kullanilan bir
diger yenilik tiiridiir. Palm, adres defteri, zaman ¢izelgesi, yapilacak isler listesi gibi
cesitli notlar alma 6zelligi olan, cihaza 6zel grafik programlarini ¢alistirabilen kiigiik
el bilgisayaridir. Palm bankacilifi, daha ziyade, kurumlarin orta ve iist kademe

yoneticileri ile ajandalarini elektronik olarak tutanlara yonelik bir bankacilik

""" WAP’a Yeni 8 Model, http://www.bthaber.net/281/menu_haber 13.htm (erisim tarihi:10.07.2006).
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hizmetidir. WAP bankacilig1 kullanilarak gerceklestirilebilecek olan tiim islemlerin,

palm bankacilig araciligi ile gergeklestirilmesi mimkiindiir'*’.

% Tiirkiye Vakiflar Bankasi TAO, Avug ¢i, 7/24, http://www.vakifbank.com.tr/avucind.html
(erigim tarihi: 10.07.20006).
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SONUC

Tarihsel siire¢ igerisinde yasanan ilerleme ve doniisiimlerin son halkasini
bilgi toplumu olusturmaktadir. Bilgi toplumu, her tiir bilgiyi iireten, bilgi aglarina
baglanan, hazir bilgilere erigen, erisilmis bilgileri kolaylikla yayabilen ve bu bilgileri
her sektorde kullanabilen bir toplum olarak tanimlanmaktadir. Bilgi toplumu
tanimlanirken, genellikle, bilgi toplumunun yapilanisini belirleyen 6zellikler dikkate
alinmakta ve bu sayede toplumlarin yasadigi donilisiim siireci daha kolay

anlasilabilmektedir.

Bilgi toplumu hakkinda kabul goren en temel olgu, ekonominin bilgi temelli
olarak yeniden sekillenisi ve bilginin stratejik bir iiretim faktorii haline gelisidir.
Ciinkii bilgi, verimli bir iiretim faktoriidiir ve bilginin karar alma siirecinde hizli ve
zamaninda kullanilmasi kritik bir 6nem arz etmektedir. Bir baska deyis ile, bilginin
verimli kullanilmasi ve harekete gecirilmesi biiylik bir dnem tagimaktadir ve bu

giiclin harekete gecirilmesinde bilisim teknolojilerinden yararlanilmaktadir.

Bilisim teknolojileri, bilginin toplanmasi, islenmesi, saklanmasi ve
gerektiginde herhangi bir yere iletilmesini saglayan teknolojilerdir. Bilisim
teknolojilerinde yasanan hizli gelismelerin ilk etkilerinin goriildiigii alan, ekonomik

alandir ve daha sonra bu etki, toplumun diger alanlarina yansimaktadir.

Bilgi toplumu ve bilisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler, ekonomik

alan icerisinde genis bir yer tutan finansal sistemi de derinden etkilemektedir.

Finansal sistem, bir ekonomide belirli kurum ve piyasalarin gesitli finansal
fonksiyonlar1 yerine getirmek amaci ile bir araya gelmeleri sonucu olusan bir
biitiindiir. Finansal sistem denildiginde bir ekonomideki finansal piyasalar, finansal

kurumlar, yasal-kurumsal diizenlemeler ve finansal araglar akla gelmektedir.

Tiim piyasalarda oldugu gibi, finansal piyasalarda da piyasanin taraflar1 s6z

konusudur. Finansal piyasalarin taraflarin1 da fon arz edenler ve fon talep edenler
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olusturmaktadir. Bir ekonominin saglikli isleyebilmesinin &nkosullarindan birisi,
piyasaya fon arz edenlerden piyasadan fon talep edenlere dogru fon akimini etkin bir

sekilde saglayacak bir finansal sistemin varligidir.

Finansal sisteme fon arz edenler, 0zellikle finansal kiiresellesme ve bilgi
toplumunun beraberinde getirdigi yeniliklerden yogun olarak etkilenmektedirler.
Bilisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler sayesinde fon arz edenler, diinyanin
herhangi bir menkul kiymet borsasindaki herhangi bir menkul kiymeti hakkinda
ayrintilt bilgi sahibi olabilmekte; gelistirilmis olan ¢esitli programlar aracilig ile o
menkul kiymetin riski ve getirisini hesaplayabilmekte ve bu dogrultuda yatirim
kararlarim1 vermektedirler. Ayrica finansal sisteme fon arz edenler, fon arzinda
yalnizca yurti¢i piyasalar ile sinirli kalmamakta; yurtdisi piyasalara da fon arzinda

bulunabilmektedirler.

Ote yandan, fon talep eden ekonomik birimler de finansin kiiresellesmesi ve
bilisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismelerden etkilenmektedirler. Ornegin fon
talep eden ekonomik birimler, fon ihtiyaclarin1 yurtici piyasalardan
karsilayabilecekleri gibi bu ihtiyaclarin1 yurtdisi piyasalardan da karsilayabilme

imkanina kavusmus olmaktadirlar.

Bilisim teknolojilerindeki hizli  gelismeler, finansal kurumlar1 da
etkilemektedir. Finansal piyasalarda ozellikle internetin yogun olarak kullanilmasi ve
bu yolla her tiirlii piyasa bilgisine kolaylikla ulasilmasi, finansal kurumlarin

etkinligini arttirmaktadir.

Finansal sistemin etkin isleyebilmesi, bu alana ait yasal ve kurumsal
diizenlemelerin yeterli olmasi ile son derece ilgilidir. Ornegin, kamuoyunu
bilgilendirmek amac1 ile firmalarin bazi standart tablolar1 yayimlamak ile yiikiimlii
olmalari, finansal piyasalarin isleyisini hem daha seffaf hale getirecek, hem de giliven

ortaminin gelisimine katki saglayacaktir.
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Finansal sistem igerisinde, bilgi toplumunun getirdigi yeniliklerden en ¢ok

etkilenen unsurlardan biri, finansal araclardir.

1970’li yillarda diinyada yasanan finansal kiiresellesme akimi ile birlikte
serbest kur sistemine gegilmesi, enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
artisi sonucunu beraberinde getirmistir. Faiz oranlarindaki dalgalanmalarin artigi
sonucu ortaya ¢ikan risklerden korunmak amaci ile farkli tip finansal araglarin
talebinde bir artis goriilmiistiir. Bu baglamda, finansal piyasalarda degisken oranl
borg araglari ile islem yapilmaya baslanmistir. Ote yandan, vadeli islem piyasalarmin
ve gelecek piyasalarinin ortaya cikisi da, faiz riski basta olmak iizere, yatirimcilari
ortaya cikan risklerden koruma amacina yonelik olarak olusturulan yeni finansal

piyasalardir.

Finansal araglarda ve iirlinlerde yasanan ¢esitliligin ardinda yatan en 6nemli
nedenlerden biri de bilisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismelerdir. Finansal
islemlerde bilisim teknolojilerinin, 6zellikle de internetin kullanilmasi, hem finansal
islem bazinda etkinligi arttirmakta hem de islem maliyetlerini diigiirerek kar

imkanlarin1 beraberinde getirmektedir.

Finansal islemlerde internetin yogun olarak kullanilmasi, yalnizca islem
maliyetlerini diigirmekle sinirlt kalmamaktadir. Internetin kullanilmasi, yatirimceilara
tam zamanli piyasa bilgisine ulasim, piyasalara hizli erisim, risk analizleri gibi yeni
hizmetler sunmaktadir. Artik giiniimiizde yatirimcilar, ilgili web siteleri araciligi ile
herhangi bir finansal aracgtaki giinliik degisimi kolaylikla izleyebilmekte ya da o arag

ile ilgili yorumlara kolayca ulasabilmektedirler.

Finansal piyasalarda bilisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismelerin ortaya
cikardig1 en onemli finansal yenilikler, kredi kartlari, banka kartlar1, otomatik para
¢ekme makinalari, satis noktasi terminalleri, elektronik fon ve menkul kiymet
transferleri, ev/ofis bankaciligi, internet bankaciligi, WAP bankaciligi ve palm

bankaciligidir.
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Kredi kartlarinin ilk kullanimi 2. Diinya Savasi’ndan sonraki yillara
dayanmakla birlikte, o yillarda kredi kartlarinin kullanim alani sadece siipermarketler
ile strli kalmustir. Ilerleyen yillarda gelistirilen kredi kartlari, iilke genelinde
kullanmaya baglanmistir. Bankalar da kredi karti1 sisteminin basarisini gordiikten
sonra, bu alana yaptiklari yatirimlari arttirmaya baslamislardir. 1980°1i yillarda kredi
kart1 hizmetleri sunma maliyetlerini 6nemli 6l¢lide azaltan teknolojik gelismeler, bu
sektordeki karlarin daha da yiiksek olmasina yol agmistir. Bu hizli gelismeler
dogrultusunda iilkemizde de kredi kart1 kullanim1 yayginlik kazanmistir. Ayn1 yaygin
kullanim, Tirkiye’deki banka karti kullanimi, otomatik para ¢ekme makinalar1 ve

sat1s noktasi terminali sayisinda da goriilmektedir.

Son yillarda iilkemizde kullanilmaya baslanan finansal yenilikler arasinda
elektronik fon transferi ve elektronik menkul kiymet transfer sistemi araciligi ile
yapilan islemler yer almaktadir. Elektronik fon transfer sisteminde fonlar, 6zellikle
bilgisayarin kullanilmasi araciligi ile ¢ok kisa siirede ve kaydi olarak bir yerden
baska bir yere kolayca tasinabilmektedir. Bu sistem sayesinde iglemler, daha hizli,
giivenilir ve verimli bir sekilde yapilabilmektedir. Elektronik menkul kiymet transfer
sistemi ise hisse senetlerine iliskin iglemlerin elektronik ortamda gerceklestirilmesine
imkan vermektedir. Tiirkiye’de de elektronik fon ve menkul kiymet transfer sistemi

araciligi ile yapilan iglemler son yillarda hizla artmaktadir.

Ev/ofis bankaciligi ile internet bankaciligi da bilisim teknolojilerindeki
gelismelere paralel bir gelisme gostermistir. Ev/ofis bankaciligini kullanarak banka
miisterileri kendi banka hesaplarma iliskin bilgileri 6grenebilmekte, hesap 6zeti
isteyebilmekte ve diizenli 6demelerini yapabilmektedirler. Internet bankaciliginda ise
banka miisterileri, kendilerine ait sifreleri kullanarak kendi banka hesaplarina giivenli
bir sekilde erisip para ¢ekme disindaki tiim bankacilik islemlerini gergeklestirme

imkanina sahiptirler.
WAP bankaciligi ve palm bankaciligi ise son birka¢ yilda ortaya cikan

yenilikler arasinda yer almaktadir. WAP bankaciligi ile amag, tiim bankacilik

hizmetlerini cebe tagimaktir. WAP bankaciligini kullanarak banka miisterileri doviz
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alip satabilmekte, havale islemlerini gergeklestirebilmekte, yatirirm portfoylerinin o
anki durumunu O6grenebilmekte ve diger tim bankacilik islemlerini
gergeklestirebilmektedirler. Palm bankaciligl ise ¢ok yaygin olmamakla birlikte,
kullanilan bir diger yenilik tlirtidiir. Palm bankacilig1 araciligi ile yapilabilecek tiim

islemleri WAP bankacilig1 aracilifi ile gergeklestirmek de miimkiindiir.

Bilgi toplumunun beraberinde getirdigi yenilikler ve bu yeniliklerin etkileri
son derece hizli bir sekilde finansal piyasalara yansimaktadir. Bu yansimanin
onlimiizdeki zamanlarda daha da hizli olacagi beklenmektedir. Tiirkiye, heniiz bilgi
toplumuna gegis siirecinde yer alan bir iilke olmakla birlikte, bilgi toplumunun

beraberinde getirdigi yeniliklerden etkilenen bir tilkedir.
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