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Her seyimi bor¢lu oldugum insana, babama...



GIRiS
Her kitabin bir amaci vardir. Kimi yazdigi i¢in yazar1 mutlu eder, kimi ise okurunu. Kimileri zaman
gecirmek icindir, kimileri hediye edilmek i¢in, kimileri raflar1 zengin gostermek icin... Bazi kitaplar

ise, kapilar ¢arpmasin diye aralarina ya da ¢ocuklar masaya otururken boylar1 yetissin de tstlerine
bir seyler dokmesin diye altlarina koymak i¢indir.

Elinizdeki kitapta ise bu o6zelliklerin hepsinden biraz var. Ben kendi adima, yazdigim —yani
bitirebildigim— i¢cin mutluyum. Ayrica kalinlig da fena sayilmaz; hem yer kaplar, hem kap1 tutar, hem
de yeterli yiikseklik saglar. Geriye tek bir kritik nokta kaliyor: Umarim okuyan da mutlu olur. Bu
kitab1 farkli bi¢cimlerde okuyabilirsiniz. Sirasiyla tiim boliimleri okuyabilir ve kendi mantik silsileniz
icinde temel finans bilgisine 0zet halinde ulasabilirsiniz ya da yalmzca ilgilendiginiz bolim(leri)
okuyarak bazi kisimlarini atlayabilirsiniz. Kitabin birbirinden tam bagimsiz olarak hazirlannus
boliimlerden olusmasindaki temel amac¢ da bu aslinda. Bana gore, ilgilendiginiz kisimlar, anlam
biitiinliigii acisindan bir problem yaratmaksizin okunabilir ve gerektiginde sadece ilgili boliimler de
gozden gecirilebilir.

Adindan da anlasilacag tlizere kitabin hedef kitlesi, finans konusundan bihaber olan ya da temel
bilgiler konusunda eksikleri oldugunu diisiinenlerdir. Ote yandan, yaklasik on yil1 asan profesyonel
egitmenlik ve danismanlik deneyimimden sonra, finans piyasasinda ¢alisan arkadaslarimizin da bunca
deneyimlerine ragmen, ne yazik ki, kitabin igerigindeki pek ¢ok temel konudan uzak olduklari
kanisindayim. Dolayisiyla, kesinlikle aramizda kalacak olan bu gizlilik ¢ergevesinde, sektor icinde
olan ve baz1i temel konularda eksiklikleri bulundugunu diisiinen arkadaslarimin da bu kitaptan
yararlanacaklarim diistiniiyorum.

Kitab1 olusturan temel boliimler, finansin da tem el kisimlarimt olusturdugunu diistindiiglimiiz ve
temel diizeyde aktarilacak olan dort temel konuyu icermektedir. Bunlar:

» Temel Finansal Matematik

» Temel Muhasebe Bilgisi ve Temel Finansal Analiz

» Mali Piyasalar ve Enstriimanlar

* Teskilatlanmug Piyasa ile Borsalar ve Birbirleriyle Etkilesimleri

[k boliim olan Temel Finansal Matematik, finansin temelini olusturmaktadir. Paranin zaman degeri,
tim maliyet ve kazang yaklasimlarimin temelinde olduguna gore, bugiinkii paranin gelecekteki degert,
ileride kazanilmas1 ya da 6denilmesi diisliniilen paranin bugiinkii degeri bir finansal karar dncesinde
cok onemlidir. Bu agidan bakildiginda, paramin zaman degeri, faizlendirme, iskontolama, basit-
bilesik faiz, aniiite ve bu matematigin finansal tiriinlere uygulanmasim igeren ilk boliim, finansa yeni
baslayan ya da "Ben yillardir bu isi yapiyorum" diyen herkes i¢in kagimlmaz 6nem tasimaktadir.
(Biraz sikici olsa da!)

Kitabin ikinci boliimiinii olusturan Temel Muhasebe Bilgisi ve Temel Finansal Analiz’de ise,
finansal piyasalarda karar mekanizmasimn ikinci adimu olan mali tablolarin analizini i¢ermektedir.
Kredi verme, bor¢ alma ya da ortak olma siireclerinin tiimiinde de ilgili isletmenin mali tablolari
incelenecektir. Borsada yatirim yapmak da bir isletmeye ortak olmak anlamina geldigine gore, bu tarz
bir yatirim siireci de yine mali tablolar1 tammay1 ve onlar1 analiz etmeyi gerektirecektir. Bu temel



yaklasimdan yola c¢ikan bu boliimde muhasebe ilkelerinden, calisma prensiplerinden ve muhasebe
sisteminden bahsetmek yerine, okurun analize geg¢ebilmesi icin gerekli oldugunu diislindiiglimiiz mali
tablolarin tamtinu ve onlarin basit analiz yontemlerinden bahsedilmistir. Buna karsilik, temel

muhasebe bilgisinden tiimiiyle yoksun okurlarin bir temel muhasebe kitabindan yararlanmalar1 da
anlaml1 olacaktir.

Kitabin ii¢ilincii boliimiinde ise Mali Piyasalar ve Enstriimanlar tartisilacaktir. Yatirim
enstriimanlar1 ve bunlarin islem gordiikleri piyasalar tamtilacaktir. Bu boliimde okur; hisse senedi,
yatirim fonu, hazine bonosu, repo gibi enstriimanlar1 tamyacak ve bunlarin iilkemizdeki islem gérme
kurallariyla tamisacaktir. Ayrica para piyasasi, sermaye piyasasi, portfoy olusturma gibi konular da
tartisilacak ve makroekonomik dengelerin piyasalar1 etkilemesi gozden gegirilecektir.

Kitabin dordiincii ve son bolimii olan Teskilatlanmus Piyasa ile Borsalar ve Birbirleriyle
Etkilesimleri’nde, bir dnceki boliimde tartisilan piyasa ve enstriimanlarin tilkemizdeki uygulamalari
ve aktif piyasalar incelenmistir. Buna gore, gazete ve televizyonda sik¢a duydugumuz piyasa bilgi ve
terimleri artitk daha anlamli gelecektir. Efektif, API, Interbank, Merkez Bankasi Miidahalesi, Altin
Borsasi gibi terim ve kavramlarin daha anlasilir hale gelecegini umdugumuz bu boliimle birlikte
kitab1 tamamlanus olacagiz.

Tek bir kitapta pek ¢ok genis konuyu tartismayr amaglayan bu yapitta, dogal olarak, tiim konularin
detayina girilemeyecektir. Bu baglamda, ancak s6z konusu ana konular temel hatlariyla tanitilacak ve
okurun ilgilendigi konuya yonelimi 6giitlenecektir. Ancak yine de ¢alisma gerektiren konularla 1lgili
olarak, tipki bir ders kitab1 gibi, soru destedi diistiniilmiistiir. Bu durum, bir seyahat okumasinin yam
sira, ders calisma benzeri bir okumayr da miimkiin ve hatta baz1 boliimler i¢in (finans matematigi
gibi) gerekli kilmaktadir.

Bu kitapta yer almayan, ancak finans teorisiyle ilgisi olan pek ¢ok 6nemli konu oldugunu biliyorum
elbette. Fakat tiimiinii boylesi bir kitaba sigdirmak miimkiin olamazdi. Bunun yerine temel finans
matematigi, temel muhasebe bilgisi ve mali tablo analizi, piyasalar ve enstriimanlar ile, s6z konusu
piyasalarin iilkemizdeki isleyis ve birbirleriyle etkilesimlerini inceledik. Hal bdyle olunca da kisa
siirede ¢ok is yapmak isteyen bir girisimci ya da dar yerde iyi oynamak isteyen bir diiglin davetlisi
gibi, muhtemelen bazi figiirleri atladik veya kisa kesmek zorunda kaldik. Ama zaten asil amag¢ da yan
masalara oynayabildigimizi gostermek degil mi? Dolayisiyla, birkag figiir gostersek yeter. Yerimiz
dar da olsa piyasa bilgisini 6n plana ¢ikaran, ancak teorik alt yapiy1 da elden birakmamaya calisan
bir ¢izgiyl amagladik.

Yillardir hemen her ortamda ve her firsatta ¢evremdekilerle paylastigim bir iddianu burada da
yinelemek istiyorum: Aslinda ¢ok zor ve basarilamaz konular yoktur; daha da otesi, olmazsa olmaz,
vazgecilemez insanlar da. Yanlizca, vazgecilemez olmak isteyen insanlarin sakladiklar1 bilgiler ve
bunlarin neticesinde az bilinen ve aslinda o kadar da zor olmayan konular vardir. Bize diisen de bu
konulari, eger biliyorsak, dilimiz dondiigiince anlasilir hile sokup olabildigince cok kisiye
aktarmaktir. Aslinda, her sey 6grenilebilir ve herkes asilabilir.

Dolayisiyla, simdiye kadar finanstan korktuysaniz, artik korkmayin. Bu kitap sizin i¢in bir baslangig
olsun, bulasin ve 6grenin. Ciinkii karsinizda ne at var ne de deve. Ayrica, olsa da kag yazar?

Bunca giristen sonra, yeni baglayanlar ve/veya alayli olmak istemeyenler i¢in hazirlanis oldugumuz
kitaba baslayabiliriz artik. Hepimize kolay gelsin.



"Gergegi sOylemek icin ¢ok fazla s6zciige ihtiyacimz yoktur."

C. Joseph
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TEMEL FINANSAL MATEMATIK



"Matematiksel isleyis yanlizca dogruyu vermekle kalmaz, aym zamanda sira disit bir
glizellik de tasir. Soguk ve kesin bir giizellik... Tipki bir heykel gibi..."

Bernard Russel



FINANSAL MATEMATIGE GIRIiS

Tiim pozitif bilimlerin temelinde karsimiza ¢ikan matematik, finansal piyasalarda islem yapan
yatirimct ve profesyoneller i¢in de karsimiza finansal matematik formunda ¢ikmaktadir. Modern
bilisim sistemlerinin de varlig ile pek ¢ok islemsel hamallig lizerimizden alan teknolojiler, ne yazik
ki hald matematikten bihaber olmamuzi engelleyecek diizeye gelemediler. Gelmis olsalar dahi,
miisteri ziyareti, yeni lirlin tasarlanmasi ya da ihtiyaglar dogrultusunda {iriin modifikasyonu gibi
durumlarda, karar vericinin matematik bilgisine ihtiya¢ duyulacag gerceginde radikal bir degisiklik
yaratamamuglardir.

Iste bu yiizden finansal kurumlarda ¢alisan tiim profesyonellerin ya da "ne ola ki bu finansal
matematik?" diyen yatirimcilarin basit bir iissel fonksiyonlu hesap makinesi yardim ile fiyatlamaya
esas olan matematik denklemleri kuracak ve bunlar1 ¢ézecek temel finansal matematik bilgisine sahip
olmalar1 gerekmektedir. Kitabin bu boliimii de bu amacla tasarlannus olup, bilgisayar ya da finansal
hesap makinesine ihtiya¢ duyulmaksizin, {issel fonksiyonlu basit bir hesap makinesi ile finansal
hesaplarin yapilmas1 konusundaki gerekli bilgi ve becerileri kazandirmayr hedeflemektedir.

Boylesi bir konunun bir kitap araciligiyla 68renilmesinin giicliigiiniin farkinda olan ve yasamimn
yaklasik on yilim bu konuyu ¢esitli seminerlerde ve simf i¢i egitimlerde anlatarak gecirmis biri
olarak, size kotii bir haberim var: Ne yazik ki yanlizca okuyarak kapamayacagimz bir konu ile karsi
karsiyasiniz! Yani elinize bir iissel fonksiyonlu hesap makinesi almak ve onu kullanarak sayfalari
cevirmek zorundasimz (hayir sayfalar1 elinizle gevirebilirsiniz, makine sorular1 ¢ézmek i¢in lazim).
Ussel fonksiyonlu bir hesap makinesi dedigimizde kastinuz, drnegin 35°i hesaplayabilecek, xy ya da
ab seklinde tamiml1 tuslar1 olan en basit hesap makinesidir. Bu anlamda, bilgisayar kullamyorsanmz,
Windows isletim sisteminin i¢indeki hesap makinesi de isinizi gorecektir. Ancak yine de bizim
onerimiz elinizin altinda bdyle bir makine bulundurmamzdir. Boylesi en ucuz makinelerin kitabin
fiyatinin altinda oldugunu biliyorum, zira seminerlerim i¢in her hafta yarim diizine kadar satin almak
zorunda kaliyorum (zamanla eksiliyor da).

Modiil, oncelikle paranin zaman degeri gibi temel finansal bilgiler ile baslayarak, u¢ noktada
finansal triinlerin fiyatlandirilmasi, getirilerinin hesaplanmasi ve birbirleriyle kiyaslanmasi siirecini
tamtacak ve agirlikli olarak bol Ornek iceren bir siirecle program tamamlanacaktir. Finansal
matematik konusunu dort temel baslik altinda inceleyecegiz:

* Paranin Zaman Degeri ve Faiz Kavramlari
» Faizlendirme ve Iskontolama

* Aniiite Hesaplari

» Finansal Uriinler ve Matematik

PARANIN ZAMAN DEGERI VE FAiZ KAVRAMLARI

Simdi, sirayla bu konulari incelmeye baslayalim. Oncelikle "Paramn zaman deferi ve faiz
kavramlari"ndan baslayacagiz.

Paranin zaman degeri, kisaca paramin zaman karsisinda, Ozellikle de enflasyon karsisindaki
degerinin korunmas1 gereginin mantig lizerine kurulmustur. Buna gbre yatirime1 cebindeki parasindan



belli bir siire uzak kalmak karsiliginda belli bir getiri talep edecektir. Her ne kadar baz1 sistemlerde
farkli isimler altinda anilsa da tanimu geregi, paranin zaman degerinin biinyesinde "faiz" kavramu
vardir.

Bu nedenle"paramn zaman degeri" konusunu da cesitli faiz kavramlariyla birlikte isleyecegiz:

1. Paranmin Zaman Degeri
2. Basit Faiz

3. Bilesik Faiz

4. Siirekli Faiz

5. Nominal ve Efektif Faiz

1. Paranin Zaman Degeri

Zamam bilinmeyen bir paranmn degerini saptamak da problemli olacaktir. Para zamana gore deger
ve anlam kazanmir. Mevcut enflasyonist ortamda pesin 200 TL'nin 5 yil sonraki 250 TL’den daha
degerli oldugu tartisilmayacak bir gercgektir. Faiz hesab1 yapabilen herkes, pesin 200 TLy1 5 yil
sonraki 250 Tl ye tercih edecektir. Ancak siire kisaldiginda ya da s6z konusu para iizerinde ince
hesaplara girildiginde hesaplamalar zorlasabilecektir.

Benzer bigimde, bugiin 100 TLye mal olan bir yatirim, 2 y1l sonra 265 TL getiri sagliyorsa, bu
yatirim yapilmali mudir? Siiphesiz bu sorunun yamiti, s6z konusu 2 yillik donem i¢inde paranin
degerinin asinma oranina baghdir. Iste bu drnegimizde paranin asimma orani olarak ifade ettigimiz
kavram, paramn zaman degeri olarak belirttigimiz kavramdir.

Paranin Zaman Degeri kavramum daha genis olarak aciklayabilmek i¢in konuya hem fon saglayan
(6diing veren) hem de fon kullanan (6diing alan) ag¢isindan bakalim. Fon kullanan agisindan paranin
zaman degeri, bugiin 6diing alarak kullandig paraya karsilik olarak gelecekteki herhangi bir zaman
noktasinda geri odedigi/0deyecegi para arasindaki farktir. Benzer sekilde, fon saglayan kisinin
acisindan da bugiin 6diing verdigi paraya karsilik gelecekteki herhangi bir zaman noktasinda almaya
raz1 oldugu para arasindaki farktir. Her iki ornekte de soz konusu fark, paramn iki zaman noktasi
arasindaki deger kaybim gdsteren ve paranin zaman degeri olarak tammlanan kavramdir. Dolayisiyla,
paranin zaman degerinin islevi, degisik zaman noktalarinda ger¢eklesmeleri s6z konusu olan nakit
akimlarinin her birinin/hepsinin degerlerini gosteren aym zaman noktasina gore belirlemektir.

Paramin zaman degerini agiklamak i¢in iki temel kavram tamtilmalidir:

* Gelecek Deger Kavranu
 Simdiki Deger Kavram

Gelecek Deger Kavrami

Gelecek deger, bir paramn belirli bir faiz oram tlizerinden belirli bir siire sonra ulasacag degeri
ifade etmektedir. Bu kavramm matematiksel olarak gdsterebilmek i¢in su notasyonlar1 kullanalim:

FV=PV+PVxr

FV=PV (1 +1)



PV : Anapara

r : Donemsel faiz oram

PV x r : Dénem sonundaki faiz tutar1

FV : Donem sonundaki anapara ve faiz tutari

Buna gore, bugiin PV miktarindaki para yillik r faiz orani tizerinden 1 y1l yatirildiginda para, 1 yil
sonunda FV degerine ulasacak ve bu deger de

FV =PV + faizkazanct =PV + PV xr=PV (1 +r1)

olacaktir.
Simdiki Deger Kavrami

Simdiki deger, herhangi bir nakit akimimin bugilinkii veya sifir zaman noktasindaki degeridir.
Paranin degerindeki asinmamn/zaman degerinin pozitif oldugu bir ortamda, 6rne8in 2 yil sonra
ger¢eklesecek olan 400 TD'nin simdiki/bugiinkii degerinin 400 TL’den daha az olacag agiktir.
Ancak, bu degerin tam olarak ka¢ TL oldugunun belirlenmesi amaciyla simdiki deger saptanmalidir.

2. Basit Faiz

Faiz oranimin anapara tutar1 ile ¢arpilmasiyla yapilan hesaplama yontemi basit faiz kavramu olarak
kabul edilebilir. Bu noktada ve calismamin ilerleyen boliimlerinde gelecek deger boliimiindeki
notasyon kullamlacaktir.

Faiz hesaplamalarini formiil hilinde soyle belirleriz:
FV=PV+PVxr
FV=PV (1l +r)

PV : Anapara

r : Donemsel faiz oram (ylizde deger olarak)
PV x r : Donem sonundaki faiz tutari

FV : Donem sonundaki anapara ve faiz tutari

FV=PV (1l +r)H

Basit faizdeki temel yaklagim, her donem sonunda isleyen donemsel faizin anaparaya
eklenmemesidir. Donem sonunda islemis olan faiz lizerinden devam eden donemlerde faiz kazanmak
miimkiin degildir.

Diger bir deyisle, faize faiz isletilmez. Basit faiz mantig1 ile PV’nin iki donem sonraki degeri
FV2’de asagidaki sekilde hesaplanacaktir:

FV2=PV (1 +r)+PVxr



FV2 =PV (1 +2r)

Ayni mantikla n donem sonunda PV tutarli anaparanmin ulasacagr deger FV,,
FV,=PV (1 +nxr)

olarak hesaplanir.

n donem i¢inde kazanilan toplam faiz miktari,
Faiz Miktar1 =PV (1 +nxr) - PV ’dir.
n doneme ait basit faiz oran,

r.=(PV(l +nxr)—PV)/PV

r, = nxr olarak hesaplanir.

n Doneme Ait Basit Faiz Orani
r,=NnXTr

1, : n Doneme Ait Basit Faiz Oram

n : Donem Sayis1
r : Donemsel Faiz Oram

ORNEK 1
Aylik net %5 ile degerlendirilen bir yatirimun 6 aylik basit faiz oram kactir?

r,=nXxr
re=6x0,05
16 = 0,30 (%30)’dur.

ORNEK 2

Yillik %64 faiz ile yatirdigimz 2.000 TL nin basit faiz hesabina gore 3 yil sonunda anapara
ve faiz 6demeli olmak {izere, ulasacag deger ne kadar olacaktir?

1 yillik faiz tutar1 = PV x r

3 yillik faiz tutar1 =PV xr x 3
=2.000x0,64 x 3
=3.840 TL

Anapara + Faiz=2.000 + 3.840



=5.840 TL
3. Bilesik Faiz

Bilesik faiz, donemler itibariyla anapara tutarina karsilik gelen faiz tutarinmin yine aym faiz sartlari
tizerinden degerlendirilmesi varsayimiyla anaparanin kazandig toplam faiz tutarimin katlanarak
bliylimesi esasina dayanir. Buna gore para + faizi yeniden faizlendirilmektedir (yani daha ¢ok paramz
olur).

ORNEK 3

Bankaya 2.000 TL tutarindaki mevduatimzi %64 net faizle yilda bir kere faiz 6demeli
olarak 3 y1l vadeli yatirdiniz.

* Yatirdiginiz paranin 3 yi1l sonundaki degeri ne olacaktir?
* Buldugunuz degeri basit faiz hesabina gore hesapladiginiz deger ile karsilastiriniz.

1. Y1l sonundaki deger:

Donem Bagi Tutari (1+7) Dénem Sonu Tutari
1 2.000 1,64 3.280

2. Y1l sonundaki deger:

Dénem Bagi Tutari (1+7) Dénem Sonu Tutari
1 2.000 1,64 3.280
2 3.280 1,64 5.379

3. Y1l sonundaki deger:

Donem Bagi Tutari (1+7) Dénem Sonu Tutari
1 2.000 1,64 3.280
2 3.280 1,64 5.379
3 5.379 1,64 8.821

Basit faiz hesab1 ile 3 yil sonunda toplam anapara ve faiz tutarim onceki ornekte bulmustuk. Bu
deger: 5.840 TL

Bilesik faiz hesabi ile 3 yil toplam anapara ve faiz tutar1 ise 8.821 TL olmaktadir.

Goriildiigi tizere, bilesik faiz hesabina gore hesaplanan mevduat hesabinmin donem sonu tutari, basit
faiz hesabina gore hesaplanan mevduat hesabi tutarindan daha fazladir. Bunun nedeni, donemler
itibariyla kazanilan faizin, ayn faiz orani ile donem sonuna kadar tekrar degerlendirilmesidir.

Bilesik faiz kavramu icin akilda tutulmasi gereken 6nemli noktalardan birisi de hi¢ kuskusuz faiz
orani’nmn donemler boyunca sabit kalacagl varsayimidir. Bu varsayim, iilkemizdeki genel durum
dikkate alindiginda, ¢ok da olanakli goriilmemekle birlikte, yine de anlamlidir. Zira farkli vadeli
yatirim alternatiflerint kiyaslamak gerektiginde, onlar1 aym vadeye getirerek kiyaslayabilmek
acisindan, tiimiiniin de aym vadedeki (6rnegin 1 yillik) bilesik faizleri hesaplanacak ve en yiiksek
bilesik getirisi olan tercih edilecektir. Dolayisiyla, uzun vadede faiz oranlarimin degisme riski yiiksek
olmakla birlikte, yine enstriimanlarin getirilerinin kiyaslanabilmesi acisindan bilesik faizlerinin



hesaplanmas1 anlaml1 olmaktadir.

Yukaridaki boliimde yil i¢ginde sadece bir kere y1l sonunda olmak iizere faiz 6denmesi prensibini
inceledik. Simdi de yilda bir kereden daha fazla faiz hesaplanmasi durumunda sonuglarin nasil
etkilenecegini inceleyelim:

ORNEK 4

1.000 TL tutarindaki paramzi yillik %358 faizle, yilda bir kere faiz 6demeli olarak
yatirdiniz. Yilda 2 ve 4 kere faiz aldigimz mevduatin (yani 6 ve 3 er aylik mevduatlar)
degerini basit faiz hesabina gore hesapladiginiz deger ile karsilastirimz. Bu durumda yillik
net faiz geliriniz toplam olarak ne kadar olacaktir?

Yillik olarak paray1 yatirmamiz durumunda y1l sonunda alacagimiz anapara ve faiz tutart:

Dénem Basi Tutari (1+7) Dénem Sonu Tutari
1 1.000 1,58 1.580

Bu ornekte, 6 ayda bir faiz 6demeli (yilda 2 kere) mevduata alacagimiz faiz ve anapara tutari
tabloda gosterildigi gibi olacaktir:

Donem Bagi Tutari (1+r/2) Doénem Sonu Tutar!
1 1.000 1,29 1.290
2 1.290 1.29 1.664

Buna gore yillik yerine 2 kez 6 aylik donemde faizlenen paramn vade sonu degeri daha yliksek
olmaktadir. Ornegimizde bu fark:

1.664 — 1.580 = 84 tiir.

Ayni ornekte, 3 ayda bir faiz 6demeli (yilda 4 kere) mevduata alacagimuz faiz ve anapara tutari ise
asagidaki gibidir:

Doénem Bagi Tutari (1+r/4) Dénem Sonu Tutari
1 1.000 1,145 1.145
2 1.145 1,145 1.311
3 1.311 1,145 1.501
4 1.501 1,145 1.718

Sonug olarak:

Yilda 1 kere faiz 6demeli



toplam anapara ve faiz tutar1 : 1.580 TL

Yilda 2 kere faiz 6demeli



toplam anapara ve faiz tutar1 : 1.664 TL

Yilda 4 kere faiz 6demeli



toplam anapara ve faiz tutar1 : 1.718 TL

olmaktadir.

Bu durumda, yilda 4 kere (her 3 ayda bir) faiz 6demeli bir mevduat hesabi, yilda 2 kere ve yilda 1
kere faiz 6demeli mevduat hesabindan daha fazla getiri saglar. Ciinkii yilda birden fazla doniisii olan
mevduat sisteminde, faiz olarak alinan tutarin tekrar degerlendirilmesi miimkiin olabilecektir.

ORNEK 5
Anapara = 100 TL Faiz Oran = %64 Siire = 1 y1l

a. Yilda 1 kere faiz 6demeli

FV=100x (1 + (0.64/ 1))!
=100 x 1.64
=164 TL

b. Yilda 2 kere (6 ayda bir) faiz 6demeli

FV=100x (1 + (0.64 / 2))?
=100 x 1.7424
=174.24 TL

c. Yilda 4 kere (3 ayda bir) faiz 6demeli

FV=100x (1 + (0.64 / 4))*
=100 x 1.8106
=181.06 TL

¢. Yilda 12 kere (aylik) faiz 6demeli

FV=100x (1 +(0.64 / 12))1?
=100 x 1.8654
=186.55 TL

d. Yilda 365 kere (giinliik) faiz 6demeli

FV=100x (1 + (0.64/365))3%
=100 x 1.8954
=189.54 TL

Bu antrenmanlar1 yanlizca g6zle takip etmedi8inizi umuyoruz. S6z konusu hesaplar1 kendi
makinenizin ekraminda yapmamamz halinde, ilk pratik uygulamanmzin basarisizlikla sonuglanma
olasiliginin olduk¢a yiiksek olduguna emin olabilirsiniz. Bu nedenle, liitfen simdi, yukaridaki
hesaplar1 bir kez de makineniz esliginde yapimiz; burada kritik nokta parantezlerdir. Actigimz
parantez kadarini kapatmalisiniz!



Doneme Ait Bilesik Faiz Oraninin Hesaplanmasi
Bir onceki boliimde yapmis oldugumuz 6rnegi hatirlayalim:

Anapara =100 TL
Faiz oran1 = %64
Stire = 1 y1l

Bu bilgiyle gecelik (over night) faizlendirilen paranin donem sonu degeri: 189.54 TL idi.

Bu durumda donemsel toplam getiri tutari, donem sonu degeri ile donem bas1 degeri arasindaki fark
kadar olacaktir. Buna gore toplam faiz tutari:

189,54 — 100 = 89,54 TL dir.

S0z konusu faiz, paramn her giin faizlendirilmesiyle bulunduguna goére, aslinda paranmin bilesik
faizlendirilmesi suretiyle elde edilmistir. O halde donemsel bilesik faiz oram:

Bilesik faiz orani = 89,54 / 100 = 0.8954 = %89,54 tiir.

Bu rakam anlamli olmakla birlikte, bilesik faiz soruldugunda, 6nce paranin donem sonu degerini
bulup bu degerin ana para ile oranlanarak hesaplanmasindan daha pratik bir yol olmalidir.

Bu asamada, donemsel bilesik faiz oranini bulmak i¢in pratik bir formiiliin tiiretilisini tartisacagiz:

r donemsel faiz orani ile degerlendirilen PV tutarli anaparanin 1 donem sonundaki degeri FV;:
FV,=PV( +r)

2 donem sonundaki degeri FV,:

FV,=PV (1 +r1r)+PV (1l +r1)x1

FV,=PV (1 +r)?

n donem sonundaki degeri FV,;

FV,=PV( +1)"

olarak hesaplanmisti. Buna gore n donem i¢inde kazanilan toplam faiz miktari ise,
Faiz miktar1 = PV (1 + )" — PV’dir.

Buna gore, n doneme ait bilesik faiz oram ise;

r,=PV{+1)"-PV)/PV

r, = (1 +1)"—1 olarak hesaplanr.

n Doneme Ait Bilesik Faiz Orani



r,=(l+r)-1

r, : n Donemlik Bilesik Faiz Oram

r : Donemsel Faiz Oram
n : Donem Sayis1

ORNEK 6

Anapara =100 TL

Faiz Oranm1 = %52

Siire = 1 y1l

a. Yilda 1 kere faiz 6demeli

b. Yilda 4 kere faiz 6demeli (3 ayda 1 kere faiz 6demeli)
c. Ayda 1 kere faiz 6demeli

¢. Yilda 365 kere faiz 6demeli

olmak tlizere yillik bilesik faiz oranlarim hesaplayalim:

a.

r,=(1+0,52)! -1

r; = 0,52 => (%52.00)
b.

r,=(1+0,52/4)*-1

ry = 0,6304 => (%63,04)
C.

r,=(1+0,52/12)12 -1

11, =0.6637 => (%66.37)
C.

135 = (1+0,52/365)% — 1
4. Siirekli Faiz

Yillik faiz oram 1, verildiginde ve faiz hesaplamalarinda donem sayis1 olan n, ¢ok biiyiik oldugu
takdirde, bu durum stirekli faiz kavranmim giindeme getirmektedir.

Daha ¢ok teorik bir durumu yansitmakta olan siirekli faiz kavraminda denklem asagidaki sekli alir:



FV=PV (1 +1/n)"

n => siirekli

FV : Gelecekteki degeri

PV : Anapara degeri

r : Yillik faiz oram

n: Yilda kag kere faiz 6dendigi

FV=PVe'

e:2.718

Bu durumda siirekli faiz oram hesaplanmak istendiginde ayn1 mantik ile
rg=e -1

elde edilir.

1, : Yillik stirekli faiz oram

r : Yillik basit faiz orani

Siirekli faiz oram bir bilesik faiz tiirii olmakla beraber finans ve bankacilikta uygulamasi yoktur.
Siirekli faiz, verilmis olan basit faizin ulasilabilecegi en yiiksek bilesik faizi ifade etmektedir.

ORNEK 7
%74 yillik basit faiz oramimin yillik siirekli faiz oram kagtir?

ro=el74 -1

r, = 1,0957 => (%109.57)
5. Nominal Faiz ve Efektif Faiz

Yilda birden fazla 6demeli faiz hesaplarinda, y1l sonunda gergeklesen faiz oranlarinin hesaplanmasi
nominal ve efektif faiz oranlar1 kavranim giindeme getirmektedir. Nominal faiz oram yillik basit faiz
oranini, efektif faiz oram ise yillik bilesik faiz oramm ifade etmektedir. Hem nominal faiz oram hem
de efektif faiz oram bankacilik sisteminde kullamilmaktadir.

Kredi, mevduat, repo gibi ¢esitli finansal iirlinlerin faiz oranlarimin karsi tarafa bildirilmesinde
nominal faiz oranlar1 kullamlir. Ornegin, banka miisteriye 3 ay vadeli kredi faizini bildirmek igin
yillik basit (nominal) faiz oramm bildirir. Tiim bankalar vade ne olursa olsun mevduat faiz oranlarini
aciklarken nominal faiz oranlarini ilan ederler.

Buna karsilik, efektif faiz oram taraflarin yillik bazda gercek maliyet ve karliliklarimi hesaplamak
icin kullandiklar1 faiz oramdir. Ornegin, aylik mevduatin bankaya olan gercek getirisi gibi.
Dolayisiyla, bu oranlar takip edilip islemlerde kullamilmalarina ragmen konusmalarda lanse



edilmezler. Ancak, 6rnegin, hazine bonosu getirilerinde agiklanmaktadirlar.

Paramin zaman degerini dikkate almasi nedeniyle finansal lirlinlerin ger¢ek maliyet ve karlilik
hesaplamasinda efektif faiz oranlar1 kullamlmaktadir.

* Nominal Faiz Oran
» Efektif Faiz Oram

Nominal Faiz Orani

Nominal faiz orani, yillik basit faiz oram anlamina gelmektedir. Buna gore:

Thom = NXT

Thom - Nominal faiz oram

n: Yilda kag faiz 6deme doneminin bulundugu
r : Donemsel faiz orani

Efektif Faiz Oram

Efektif faiz orani, yillik bilesik faiz oram anlamina gelmektedir. Buna gore:
ree=(1+r)"—1
veya

rop=(1+1,,,/n"—1

nom

r.r = Efektif faiz orani

ORNEK 8

a. Nominal faiz oram %57 olsun;

b. 3 ayda 1 kere faiz 6demeli,

c. Yilda 12 kere faiz 6demeli

olmak lizere efektif faiz oranlarim hesaplayalim:

Thom = /057

n=4
re=(1+0,57/4)*-1
roe=%70,38



n=12
ree=(1+0,57/12)12-1
ref=%74.5

PROBLEM

Hazine bonosunun 104 giinlilk getirisi %13,5’tir. Nominal ve efektif getirilerini
hesaplayimz.

q=365/104=3,5096
Lo = 3,5096 x 13,5

Thom = 47,37 %
roe= (1 +(0,4737 / 3,5096))3%% _ 1
rop= %55,96

FAIZLENDIRME VE iISKONTOLAMA

Paranin zaman degeri kavramu ve temel faiz kavramlari incelendikten sonraki adimda, finans
sisteminde faizin iki temel kullanim incelenmelidir. Buna gére muhtemel durumlar, bugiinkii degeri
bilinen paramin belli bir faiz oram {zerinden ilerideki degerini hesaplamayr amaclayan
"faizlendirme" ve gelecekteki degeri belli olan bir tutarin bugiinkii degerini bulmayr amaglayan
"iskontolama"dir.

Faizlendirme
Gelecekteki deger kavramini bir kez daha gozden gecirelim:

Bankaya 1.000 TL'lik mevduati yillik net %61 faiz oranmt ile 1 yil vadeli yatirdigimzda, 1 yil
sonundaki anapara ve faiz tutarlar1 ne olacaktir?

Faiz hesabinin formiiliina tekrar edelim:
FV=PV (1 +r)"

PV : Anapara

R : Faiz oram

PV x r : Donem sonundaki faiz tutari

FV : n donem sonunda, r faiz oram ile toplam anapara ve faiz toplamu
ve n= 1 oldugunda,

FV=PV(l +1)

Ornegimizde ddnem sonu anapara ve faiz tutarim hesaplamak istersek,



FV=1.000 TL (1.0 +0.61)
=1.000x 1.61
=1.610 TL olacaktir.

Gelecekteki deger, birden ¢ok donem sonunda hesaplanir ise:

ORNEK 9

Onceki 6rnekte 1.000 TL sini y1llik %62 faiz oram ile her y1l sonunda demeli olmak iizere,
2 yil vadeli olarak yatirirsak, donem sonunda toplam ne kadar anapara ve faizi olacaktir?

1. Y1l Sonu Degeri:
FV=1.000x (1.0 +0.62)
=1.620 TL

2. Y1l Sonu Degeri:
FV=1.620x (1.0 + 0.62)
=2.624 TL

Yukarida hesaplandigi gibi, degeri bilinen bir paramin gelecek zamandaki degerini hesaplamaya
faizlendirme denir. Buna gore:

FV=PV(l +1)"

PV : Anapara

FV : Anaparamn n donem sonundaki degeri
r : Donemsel faiz oram

n : Donem sayisi

Iskontolama

Simdiki deger kavramum bir kez daha gozden gecirelim: Faizlendirme boliimiinde paranin
gelecekteki degerinin donem ve faiz oramina bagli olarak arttigim goérmiis olduk. Ayni sekilde,
gelecekteki bir paramin bugiinkii degerinin O08renilmesi, yatirimin veya projenin karliligr ve
fizibilitesinin diger yatirim aracglari veya projelerin kendi aralarindaki se¢imini etkileyen en onemli
unsurdur.

Ornegin, bir y1l sonunda 100.000 TL degeri olacagim bildigimiz bir yatirim aracimin (Srnegin
tahvil) piyasada gecerli faiz oranlarindan buglinkii degerinin ne oldugunu 6grenebiliriz. Gelecekteki
belirli bir degeri buglinkii degere getirmek i¢in iskontolama metodundan faydalanabiliriz.

Gelecekteki degeri belli olan bir paranin bugiinkii degerini hesaplamaya iskontolama denir.

Yukarida belirtilen faizlendirme formulunt

(FV=PV (1 +1)"



kullanarak esitligin her iki tarafinda (1 + r)n degerine bolerek iskontolama formiiliinii ortaya
cikarabiliriz. Buna gore:

Iskontolama Formiilii
PV ="/ (1 +r)n

PV : Anapara

r : Donemsel faiz oranm

n : Donem sayisi

FV : Paranin gelecek zamandaki degeri

ORNEK 10

Yilda bir kere faiz O0demeli olarak %57 faiz oram ile yatiracagimizbir mevduat
hesabimizda, 2 y1l sonunda 246.490 TL paramizin olmasi i¢in bugiin itibariyla hesabimiza ne
kadar para yatirmamz gerekir?

FV=PV (1 +r)
FV =246.490 TL

PV=?
r="9%>57
n=2

PV="FV/ (1 +r)n

PV =246.490 / (1.0 + 0.57)2
= 100.000 TL

ANUITE HESAPLARI

Belli bir zaman diliminde esit tutardaki 6demelerin devam ettigi durumlar1 aniiite olarak
tanimliyoruz. Temel olarak kredilerde, leasing geri 6demelerinde ve proje analizlerinde kullanilan
aniiite hesaplarimin elle yapilmasi uzun zaman aldigindan, genellikle bilgisayar ya da 6zel hesap
makineleriyle hesaplanmasi uygun olacaktir. Ancak yine de burada hesaplamamn metodolojisi
tartisilacaktir.

Temel olarak esit taksitlerle geri 6demeyi ya da esit taksitlerle yapilan bir 6demenin ilerideki
degerini ifade eden aniiite, asagidaki bigimde gosterilebilir:
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Aniiiteyi iki farkli zaman bakisiyla inceleyecegiz:
* Aniiitenin Bugiinkii Degeri
» Aniiitenin Gelecekteki Degeri
Aniiitenin Bugiinkii Degeri

lleride yapilacak esit taksitli geri ddemelerin bugiinkii degerini bulmak anlamlidir. Bu yolla
gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degeri bulunabilir.

ORNEK 11
3 yil boyunca, faiz oranlarinin %50 oldugu bir donemde, her yi1l 1.000 TL 6dedigimiz bir
yatirimun bugiinkii degeri nedir?

PV (Toplam) = PV(1) + PV(2) + PV(3)
PV(1)=1,000/ (1 +0.50)

= 666,7
PV(2) = 1,000/ (1 +0.50)2
=444 4
PV(3) = 1,000 / (1 + 0.50)3
=296,3

PV(Toplam) = 1,407 TL
Ornekte verilen esit taksitli geri ddemede izledigimiz yol, her taksitin bugiinkii degerini bulmaktr.
PV (Toplam) = PV(1) + PV(2) + PV(3)
Bu ¢ikarimin formiilii:
PV=A(/1+0)+A(/1+1)>+A(1/1+1)+
A(/1+0)*+A (/1 +r1)......

Buna gore aniiitenin bugiinkii degerinin hesaplanmasi:

_['1 (1 +r)"“”)_€

]
|
|

PV=AXx
r

PV : Paranin bugiinkii degeri



A : Aniiite (taksit tutar1)
r : Donemsel faiz tutari
n : Taksit sayisi

Daha 6nce yapmis oldugumuz 6rnegi yeni elde etmis oldugumuz aniiite formiiliiyle ¢6zmek istersek:

A =1.000
r=20,50
n=3

Buna gore sonug: PV = 1.407,4 tir.
Aniiitenin Gelecekteki Degeri

Yapilan esit taksitli 6demelerin ya da projenin iiretecegi esit miktarli getirilerin gelecekteki
degerini bulmak anlamli ve gereklidir. Bu yolla, bir projenin olasi1 getirilerinin ilerideki toplam

degerini ya da emeklilik amaciyla her ay belli miktarda biriktirilen paramin hedeflenen donem
sonundaki degeri hesaplanabilir.

ORNEK 12

3 yil boyunca, faiz oranlarinin %70 oldugu bir donemde, her yi1l 1.000 TL 6dedigimiz bir
yatirimin 3 yil sonundaki degeri nedir?

FV (Toplam) = FV(1) + FV(2) + FV(3)

FV(1) = 1.000 x (1 + 0.70)2

=1.000 x 2.89
=2.890

FV(2) = 1.000 x (1 + 070)
=1.700

FV(3) = 1.000

FV (Toplam) = 2.890 + 1.700 + 1.000
=5.590 TL

Bu ¢ikarimu formiil haline doktiiglimiizde, yine oldukca uzun, ezberlenmesi glic bir sonucla

karsilasacagiz. Temel yaklasim olarak, aniiitenin simdiki degerini bulup bu degeri donem sonuna
tasimak da anlaml1 olabilecektir.

Aniiite Hesaplan ile ilgili Sonsoz

Aniiite hesaplarinda siirenin uzamasi hesabi1 oldukg¢a gii¢lestireceginden, hesaplarin 6zel makine,

tablo ya da bilgisayar yardimiyla yapilmasi anlamli olacaktir. Bu noktada, aniiiteye yer
vermememizin amaci, esit taksit 6demesinin mantigimn anlagilmasindan ibarettir.



S6z konusu formiil ya da formiillerin ezberlenmesi de anlamli olmayacaktir. Ayrica formiiller
ezberlense dahi, 6rnegin simdiki degeri ve gelecekteki degeri bilinen bir denklemden dénem sayisinin
ya da faiz oranimn ¢ekilerek hesaplanmasi oldukca gii¢ ve kiilfetli bir calisma olacaktir.

FINANSAL URUNLER VE MATEMATIK

Bu boliimde, finansal matematigin temel finansal {irtinlerde kullanilmasini tartisacagiz. Bu anlamda
calismamizin temelini olusturmamakla birlikte, genel kavramlarin aktarilmasim kolaylastirmasi
acisindan, mevduatta matematigin kullammu ile baslanacak ve c¢esitli menkul kiymetlerdeki kullanim
ile devam edilecektir. Buna gore, bu boliimiin detaylar1 su sekildedir:

* Mevduat
 Krediler

 Hazine bonosu
Mevduat
Banka mevduatlarinin faizlerinin hesabi en temel faiz hesabidir. Vadeler belli ve genellikle sabittir.

Buna gore, kirik vadeli mevduat olmadigr siirece, para 1 ay, 3 ay, 6 ay ve 1 yillik periyotlarla
yatirilabilir. Boylesi bir durumda paranin vade sonundaki degerinin hesab1 oldukg¢a basittir. Daha
once incelemis oldugumuz 6rnegi hatirlayalim:

ORNEK 13

1.000 TL tutarindaki paramzi yillik %58 faiz ile yilda bir kere faiz 6demeli olarak
yatirdiniz. Yilda 2 ve 4 kere faiz aldigimz mevduatin (yani 6 ve 3’er aylik mevduatlar)
degerinm basit faiz hesabina gore hesapladigimz deger ile karsilastirimz. Bu durumda, yillik
net faiz geliriniz toplam olarak ne kadar olacaktir?

Yillik olarak paray1 yatirmamz durumunda, y1l sonunda alacaginmiz anapara ve faiz tutari:

Doénem Basi Tutari (1+7) Doénem Sonu Tutari
1 1.000 1,58 1.580

Bu ornekte, 6 ayda bir faiz 6demeli (yilda 2 kere) mevduata alacagimiz faiz ve anapara tutart:

Donem Bagi Tutari (1+r/2) Doénem Sonu Tutari
1 1.000 1,29 1.290
2 1.290 1,29 1.664

olacaktir. Buna gore yillik yerine 2 kez 6 aylik donemde faizlenen paranin vade sonu degeri daha
yiiksek olmaktadir. Ornegimizde bu fark: 1.664 — 1.580 = 84’tiir.

Aym oOrnekte, 3 ayda bir faiz 6demeli (y1lda 4 kere) mevduata alacagimiz faiz ve anapara tutar1 ise:

Donem Bagi Tutari (1+r/4) Doénem Sonu Tutari
1 1.000 1,145 1.145
2 1.145 1,145 1.311

3 1.311 1,145 1.501



4 1.501 1,145 1.718

Sonug olarak:

Yilda 1 kere faiz 6demeli



toplam anapara ve faiz tutar1 : 1.580 TL

Yilda 2 kere faiz 6demeli



toplam anapara ve faiz tutar1 : 1.664 TL

Yilda 4 kere faiz 6demeli



toplam anapara ve faiz tutari : 1.718 TL olmaktadir.

Bu soruda yapmis oldugumuz hesaplarin 3 aylik, 6 aylik ve yillik ile gecelik i¢in aym mantik
tizerine kuruldugunu gordiikk. O halde, "mevduata Ozel" bir hesaplama yolu bulmak anlamli
olmayacaktir.

Faiz hesaplarinda (aniiiteler hari¢) kullanabilecegimiz 2 temel formiil vardir. Sorunun igerigine
gore hangisini kullanacagimiza karar vermek gerekir.

FV=PV(1+n)" ref=(1+1)"-1
A B

Eger paramin zaman degeri tartisiliyor ise A formiilii, basit faizden bilesik faize ge¢is tartisiliyor
1se B formiilii, kullamlacaktir.

Tiim faiz hesaplar1 i¢in mantik ayni olmalidir. Simdi bu konuyla ilgili birka¢ 6rnek daha yapalim:

ORNEK 14

Bankaya yatirmis oldugunuz bir aylik mevduat i¢in aylik net %54 faiz verilmektedir. Buna
gore, yatirmis oldugunuz 250.000 TL bir ay sonunda kag¢ TL olacaktir?

Yantimz :

cOziM

Soru, paranin donem sonu degeri olduguna gore, "paranin zaman degeri" uygulamasidir ve
FV=PV (1 + r)n formiilii kullamlmalidir. Buna gore gerekli bilgiler yerine koyulacaktir.

FV : Bilinmeyen ve bulunmas1 istenen deger
PV : Yatirilan para (6rnekte 250.000 TL)
r : Donemsel faiz oram

(ornekte 0.54/12 = 0.045 = %4.5)

n : Donem sayis1 (Ornekte 1°dir, ¢iinkii para yatirilmakta ve 1 kez dondiikten sonra —1 ay
sonunda— ¢ekilmektedir).

Simdi bu degerleri formiilde yerine koyalim:

FV = 250.000 x (1 +0.045)! = 261.250 TL

ORNEK 15

Bankaya para yatirmak i¢in gittiginizde, aylik mevduata uygulanmakta olan faiz oraninin
%354 oldugunu 6grendiniz. Buna gore, s6z konusu mevduatin efektif getirisi nedir?

Yamtimz :
COZiM
Soruda, efektif (yillik bilesik) faiz sorulduguna gore, "basit-bilesik faiz gegis"




uygulamasidir. O halde, ref = (1 + r)n — 1 formiilii kullamlmalidir. Bu noktada hatirlanilmasi
gereken nokta, finans piyasasinda, miisteriye verilen oranlarin daima nominal (yillik basit)
olmasidir. Buna gore, sorudaki %54 faiz oram da yillik olarak verilecek olan basit faizdir.

Formiilde kullamlacak degerleri gbzden gecirelim:

r.r: Efektif faiz (y1llik bilesik faiz), 6rnekte bizden istenen deger.

n : Paramn kendisini tekrar eden sayisi, 6rnekte aylik mevduatin yillik bilesik degeri
sorulduguna gore, aylik mevduatin yil i¢inde ka¢ kez dondiigi 12 / 1 = 12 kez
hesaplanmalidir.

r : Dénemsel faiz oram. Ornekte aylik mevduat igin nominal oran %54 olduguna gore, 1
aylik doneme denk diisen oran=0.54 / 12 = 0.045 = %4.5

Simdi bu degerleri formiilde yerine koyalim:

rp=(1+r)n— 1 = (1+ 0.045)12 — 1 = 0.6959 = %69,59"dur.

ORNEK 16

Bankaya yatirmis oldugunuz ii¢ aylik mevduat i¢in aylik net %58 faiz verilmektedir. Buna
gore, yatirmus oldugunuz 500.000.000 TLyi ili¢ ay sonunda ¢ekmez ve ikinci kez aym faiz
oranindan ti¢ aylik mevduata yatirmaya karar verirseniz alt1 ay sonunda ka¢ TL'niz olacaktir?
Ote yandan, s6z konusu mevduatin yillik bilesik faiz orani (efektif) nedir?

Yanitlarimz:

6 ay sonunda paramz :
Yillik bilesik faiz oram :

COZUM

Sorunun ilk kismu, paramin donem sonu degeri olduguna gore, "paramin zaman deger1"

uygulamasidir ve FV =PV (1 + r)" formiili kullamlmalidir. Buna gore gerekli bilgiler yerine
koyulacaktir.

FV : Bilinmeyen ve bulunmasi istenen deger
PV : Yatirilan para, 6rnekte 500.000 TL

r : Donemsel faiz oram, (0rnekte 0.58/4 = 0.145 = %14.5 3 aylik olduguna gore, 1 yilda 4
adet 3 aylik donem olacak ve 3 aylik doneme denk gelen faiz oram yillik oramn 1/4’u kadar
olacaktir).

n : Donem sayisi, Oornekte 2’dir; c¢linkii para yatirilmakta ve 1 kez dondiikten sonra (3 ay

sonunda), bir kez daha 3 aylik yatirilmakta ve 2. doniisii takiben, yani 6 ayin sonunda
cekilmektedir.

Simdi bu degerleri formiilde yerine koyalim:

FV =1500.000 x (1 + 0.145)>=655.512 TL



Sorunun ikinci kismi, paramin bilesik faizini sorguladiina gore, bu bir "basit faiz - bilesik faiz
gecisi" uygulamasidir ve

ree=(1+r)"-1

formiili kullanmilmalidir.

Formiilde kullanilacak degerleri gbzden gecirelim:
r.r: Efektif faiz (y1llik bilesik faiz), ornekte bizden istenen deger.

n : Paranin kendisini tekrar eden sayis1 (6rnekte 3 aylik mevduatin yillik bilesik degeri
sorulduguna gore, 3 aylik mevduatin y1l i¢inde ka¢ kez dondiigi, 12/3 = 4 kez) belirtilmelidir.

r : Donemsel faiz orani. (Ornekte 3 aylik mevduat i¢in nominal oran %58 olduguna gore, 3
aylik doneme denk diisen oran = 0.58/4 = 0.145 = %14.5)

Simdi bu degerleri formiilde yerine koyalim:
ref=(1+r)"—1=(1+0.145)*-1=0.7188 = %71,88

Krediler

Kredi kavramu finans piyasasimn vazgecilmez kavramlarindandir. Fon ihtiyaci olan taraf, fon arz
eden taraftan kredi kullanir. Buna gore bor¢ veren ve borg¢lanan taraflar dogar. S6z konusu taraflar,
transfer olan kaynak tlizerinden "paranmin zaman degeri"ni dikkate alarak bir faiz hesaplarlar. Faizsiz
sistemlerde, ticaret iliskisi yaratilarak dogan "kar", modern bankacilikta dogrudan "faiz" kavramim
getirmistir.

Buna gore paramn vade sonundaki degeri hesaplanacak ve gerektiginde para tutari, gerektiginde ise
basit-bilesik faiz gecisi yapilabilecektir.

Kredi faiz hesaplarinda islemler radikal degisiklikler gOstermezler. Klasik faiz hesabinda
kullamlan yaklasim krediler icin de aymdir. Ornegin bir aract kurumun acikladigi kredi oram
lizerinden, vergi ve fonlar eklenmek suretiyle, s6z konusu kredinin kuruma getirisi hesaplanabilir.
Benzer bigimde, s6z konusu kredinin vergi ve fon kesintileri, kredinin maliyetine eklenerek,
miisteriye maliyeti de bulunabilecektir. Bu hesaplar, klasik faiz hesabi tizerinden yapilacagindan, s6z
konusu kredinin basit ve bilesik getirisi ile paranin faizlendirilmesi ya da iskontolanmasi
kavramlarinda herhangi bir degisiklik olmayacaktir.

Ancak iilkemizdeki uygulamada, kredi hesaplarinda yil 360 giin olarak kabul edilmektedir. Boylece,
yillik %65°ten 15 giinliik bir kredi kullanildiginda 6denecek donemsel faiz oram:

0.65 x15/360=0,0271 = %2,71 olacaktir.

Oysa, aym hesab1 faiz kazanacagimiz bir enstriiman i¢in yapmus olsaydik (6rnegin repo, bono,
mevduat gibi), yil 365 giin ve sonug:

0.65x15/365=0,0267 = %2,67 olacakti.
Gortildigu tlizere, genel hesaplamada radikal bir degisiklik olmamakla birlikte, krediler i¢in temel



fark, iilkemizde, yilin 365 giin yerine 360 giin olarak alinmasidir. Boylesi bir farki yabanci bir
yatirime1 ya da okur anlamakta giicliik ¢ekecektir. Zira gelismis pek ¢ok piyasada yil zaten her durum
i¢in 360 giin olarak alinmaktadir. Bu farkin, tilkemiz sisteminde, bor¢ 6deyicinin cebinden daha ¢ok
faiz ¢ikmas1 anlamina geldigi kolayca goriilecektir.

Hazine Bonosu
Tahvil ve Bonolarin Fiyatlamast

Devletin ya da 6zel sirketlerin bor¢ para bulmak i¢in ihrag ettikleri bor¢lanma senetlerine tahvil ve
bono denmektedir. Devlet kagitlar1 i¢in 1 yildan kisa vadeyle ihrag¢ olunanlar hazine bonosu, 1 yildan
uzun vadeli olanlar ise devlet tahvili olarak tantmlanmaktadir.

Ozel kesimin ¢ikardigi borglanma senetleri ise mevzuat geregi 2 yildan kisa vadeli olamaz ve
finansman bonosu olarak adlandirilir. Ancak giinlimiizde uygulamas1 bulunmamaktadir.

Tahvillerde Deger Tanimlamalari
Tahvillerin ¢ tiirlii deger1 vardir:
a. Nominal Deger

Tahvilin iizerinde yazilan degerdir. Bu deger sabittir, hicbir zaman degismez. Muhasebe kayitlarina
ve itfa plamna esas teskil eder. Vade sonunda tahvil hamilinin eline gececek anaparadir.

b. Thra¢ Degeri

Primli olarak ihrag¢ edilen ve/veya erken alanlara faiz oram i¢inde indirim uygulanan tahvillerde ilk
satis degeridir.

c. Piyasa Degeri
Tahvillerin piyasa degeri nominal degerden ¢ok farkli olmasa da sartlara gore inip ¢ikabilir.
Tahvillerin piyasa degeri su faktdrlerden etkilenir:

 Paraya cevrilebilir olmasa bile, piyasada her an i¢in her tahvilin bir degeri vardir. Bu
deger anapara ve son faiz 0demesinden beri islemis giinliikk faiz toplamu civarindadir.
Tahvilin net yillik faizi 365’e boliiniip gegen giin sayisi ile carpildiginda, islemis net faizi
bulunur.

* Tahvilin nominal faiz orani, cari faiz oraminin altinda ise, piyasada borsa degeri basabas
(nominal) degerinin altindadir. Bu durumda "Iskontolu islem gdriiyor" denilir. Normal olarak
tahvillerin tlizerinde bir miktar islemis faiz bulundugu icin 1slemis faizle birlikte, genellikle
basabasin lizerinde fiyat bulur.

» Tahvilin nominal faiz orami cari piyasa faiz oramimin iistiinde ise, piyasa ya da borsa
degeri (islemis faiz hari¢) nominal degerin iizerinde olusur. Bu durumda da tahvilin "Primli
1slem gordiigii" sOylenir.

» Normal ekonomik sartlar altinda, biiyiik ve tamnmus sirketlerin tahvilleri ile biiyiik banka
holdinglerin garantisine sahip tahviller, digerlerine oranla ikincil piyasada daha yiiksek deger
bulurlar.



Tahvil ve Bono Piyasast Fiyatlamalart

Tahvil satisindan ya da kupon ddemesinden elde edilecek nakit girisinin yeniden aym faiz oraniyla
yatirima doniistiiriildiigii varsayimina dayamr. Ikinci el piyasasimn likit ve getiri oranlarinin istikrarli
oldugu durumlarda tercih edilir.

1 Yildan Kisa Vadeli Bor¢lanma Senetleri
PV=ND/(1+rxc/365)

PV : Tahvilin bugiinkii degeri
ND : Nominal deger

r : Getiri oran

¢ : Vadeye kalan giin sayis1

ORNEK 17

Bugiin, 16.10.2001 tarihi itibariyla tedaviilde olan 230 giin vadeli, 100.000 TL nominal
degerli hazine bonosunun yillik %78 getiri saglamasi bekleniyorsa, satin alma giiniindeki
degeri ne olmalidir?

ND = 100.000

r=%78

¢ =230 giin

PV=7

PV =100.000/(1+0.78 x230/ 365)
=67.046 TL

1 Yildan Uzun Vadeli Bor¢lanma Senetleri

PV : Bugiinkii degeri
¢ : ilk faiz 6deme tarihine kalan giin say1s1
m : Bir faiz 6deme doneminin igerdigi giin sayisi

(yilda bir 6demeli tahvillerde 365, 6 ayda bir 6demeli tahvillerde 182, 3 ayda bir 6demeli
tahvillerde 91 alinmaktadir).

r : Getiri oram

n : Vadeye kadar yapilacak faiz 6deme sayisi
1 : Faiz orant

A : Anapara

F : A xi 1lk 6denecek faiz tutar

PV=1/(1+1r)*MxF+S"xF/(1=r)"! x A/ (14r)*!



Degisken Faizli Tahviller

¢ : Ilk faiz 6deme tarihine kalan giin sayisi
m : Bir faiz 6deme déneminin igerdigi giin sayisi

(yilda bir 6demeli tahvillerde 365, 6 ayda bir 6demeli tahvillerde 182, 3 ayda bir 6demeli
tahvillerde 91 alinmaktadir).

r : Getiri orani

F : Net faiz tutar1

ND : Nominal deger

PV : Tahvilin bugiinkii piyasa degeri

PV = F+ND/ a +r)C/m

ORNEK 18

Vade tarithi 20.02.2001 olan 100.000 TL nominal degerli, yilda bir faiz 6demeli, degisken
faizli devlet tahvili, bugiin net %80 getiri saglamas1 beklenerek satilmak istenmektedir. 11k y1l
1¢in kupon faiz oram %76’ dir. Degisken faizli devlet tahvilinin bugiinkii fiyati ne olmalidir?
(VKG 315 giin.)

r= %380

¢ =315 gin

F=76.000 TL

ND =100.000 TL

PV=7?

PV = 76000 + 100000/ (1+ 0.80)315/365

=105.976 TL
Finansal Uriinlerin Fiyatlamasi ile Ilgili Detaylar

Finansal iiriinlerden mevduat, kredi, tahvil ve bonolarin fiyatlamasim inceledigimizde, ilk
tespitimiz, kitabin bagindan beri kullandigimiz formiiller ve yaklasimlarda bir degisiklik olmadigidir.
Biz zaten faizlendirme ve iskontolama uygulamalarini pek ¢ok soruya uyguladik ve hemen hemen
aynilar1 bu tiriinler i¢in de gegerli oldu.

O halde, "finansal iiriinlerin fiyatlamasinda" yeni olan nedir? Aslinda yeni bir sey yok. Kredilerde
yildaki giin sayisim takvimden farkli olarak 360 giin aldik, kuponlu tahviller icin ise yeni baz
formiiller ekledik.

Isin dogrusu, bu iiriinlerdeki temel farklilik vergilendirmeden kaynaklanacaktir. Zira, iilkemizde
hem kredilerde hem de mevduat ve bono gibi faiz geliri yaratan enstriimanlarda vergi ve benzeri
kesintiler olmaktadir. Buna gére matematik islemlerde yapilmasi gereken, hesaplara bu kesinti ve



eklemeleri katmaktir.

Hesaplama yapilirken formiildeki faiz oram aynen alinmayacak, kredilerde KKDF, BSMV,
komisyon ya da benzeri vergi ve fon maliyetleri, nominal faize eklenecektir. Mevduatta ise vergi ve
benzeri oranlar, nominal mevduat faizinden diistilecektir. O halde, diger tiim hesaplar aymyken, eger
varsa, vergi fon ve benzeri kesinti ya da eklemeler nominal faize eklenmeli ya da ¢ikarilmalidir.

Bunun disinda bir hesaplama farki yoktur.



BOLUM SONU DEGERLENDIRME SORULARI

(Okurlar, hesap makinesi kullantminda, baz1 degerleri yuvarlayarak alabilecekleri i¢in yukaridaki
tam sonuglara ulagamayabilirler. Bu durumda en yakin cevabi isaretlemeleri gerekmektedir.)

1. Aylik faiz oran1 %4.2 ise yillik basit faiz oram kactir?

a) %35 b) %42 c) %50.4 d) %48

2. 17 giinliik donemsel faiz oran1 %2.1 ise yillik basit faiz oram kagtir?
a) %12.35b) %35.7 ¢) %45.09 d) %50.7

3. Yillik basit faiz %46 ise 3 aylik donemsel faiz orani kactir?

a) %3.83 b) %5.1¢) %11.5d) %12.0

4. Aylik donemsel faiz oram %4.2 ise 6 aylik bilesik faiz kagtir?

a) %50.4 b) %27.9 ¢) %25.2 d) %29.2

5. 17 giinliik donemsel faiz %2.1 ise yillik bilesik faiz kagtir?

a) %25.2 b) %45.1 ¢) %56.2 d) %59.3

6. Aylik olarak degerlendirilen mevduatin yillik bilesik faizi %60.10°dur. Aylik faiz oram kagtir?
a) %45 b) %48 c) %51 d) %54

7. 3 aylik donemlerde degerlendirilen mevduatin 9 aylik bilesik faizi %34 tiir. Yillik basit faiz
oram kagtir?

a) %41 b) %43 c) %45 d) %47

8. Aylik %4 getirili mevduatin nominal faiz oram kagtir?

a) %40.1 b) %44.2 c¢) %48.0 d) %60.1

9. 32 glinliik getirisi %3.4 olan kirik vadeli mevduatin nominal faiz oram kagtir?
a) %34.00 b) %38.78 ¢) %41.53 d) %46.42

10. Nominal faizi %36 olan 17 giin vadeli mevduatin donemsel getirisi kagtir?
a) %0.9b) %1.67 ¢) %2.10 d) %3.00

11. Aylik faizi %9 olan kredinin efektif faiz oranm kagtir?

a) %108 b) %160 c¢) %181 d) %201

12. 3 aylik donemlerde degerlendirilen mevduatin efektif getirisi %42°dir. Donemsel faizi kagtir?
a) %9.1b) %10.5¢c) %11.5d) %14.0

13. Nominal faiz oran1 %60 olan aylik faiz 6demeli kredinin efektif faiz oram kagtir?



a) %69.90 b) %79.58 ¢) %129.74 d) %179.58
14. Efektif faizi %80.96 olan 14 giin vadeli spot kredinin nominal faizi kactir?
a) %58.11 b) %59.16 c) %61.04 d) %63.17

15. Asagidaki briit nominal oranlarin net efektif getirileri kactir? (Briitten nete gecis katsayisim
0.824 olarak alimz.)

Vade Faiz (%) Yanit
1ay 56
3ay 57
6 ay 58

1wl 60
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TEMEL MUHASEBE BILGISI VE



TEMEL FINANSAL ANALIZ



MALI ANALIZ

Mali tablolar ve onlarin analizleri ¢ogumuz i¢in trkiitiiciidiir. Genellikle, ¢ok karisik gelir ve
icinden cikilamaz gibi goriiniirler. Oysa, Ozetlendiginde onlar da eni sonu bir tahlilden ibarettir.
Boyle bakildiginda, savasmaya hazir olmak ve "Ne kadar zor olabilir ki?" demek, yetiyor bize ilk
asamada. Korkacak ¢ok sey yok, biraz mali tablo ve iizerine biraz da analiz... iste simdiden servise
hazir.

Mali Analizin Tanimmm

Mali Analiz, bir isletmenin mali durumunun, faaliyet sonuglarinin ve mali yonden gelismesinin
yeterli olup olmadigimi saptamak ve o isletme ile ilgili gelecege ait tahminlerde bulunabilmek
amaciyla mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin kurulmasi, gostermis oldugu
egilimlerin saptanmasi ve diger isletmelerin benzer sonuglari ile karsilastirilmasidir.

Temel olarak tammum yapmis oldugumuz mali analiz, isletmeye 6zel olarak ve agirlikli olarak da
isletmenin mali tablolarimn incelenmesi suretiyle yapilan bir c¢alismadir. Sermaye piyasasi
calisanlar1 ac¢isindan bakildiginda ise incelemenin isletmeden daha yukarlarda bir yerlerde yapilmasi
geregi agiktir. Buna gore, mali analizin baslangi¢c noktasinin "Genel Ekonomi Analizi" oldugu agiktir.

O halde mali analiz, isletmenin mali tablolarinin gozden gecirilmesi ile baslanmasi gereken bir
siire¢ olmamakla birlikte, nihai kararin1 bu noktada vermesi beklenen bir analizdir.

Bu agiklamadan sonra, mali analize salt mali tablo analizi olarak bakmamak gerektigini hatirda
tutarak, ilk olarak s6z konusu mali tablolar analizi 6ncesindeki siireci inceleyelim. Devaminda ise,
calismanin agirligin1 mali tablo analizi ¢ergevesine oturtacagiz.

Mali Analiz: Yukaridan Asagiya Yaklasim

Calismamiz boyunca inceleyece@imiz yukaridan asagiya yaklasimi, bir huni sistemi seklinde
diistiniilebilir. Bir sirketin analizinden 6nce genel ekonomik yap1 incelenmeli ve buna gore ekonomik
konjonktiir hakkinda bir yoruma varilmalidir. Bu yorum, genel yapinin analizi ve tahminleri
konusunda verdigi bilgi neticesinde, genelde mali piyasalar, 6zeldeyse sermaye piyasalar1 hakkinda
bizi aydinlatacaktir.

GENEL EKONOMI

SEKTOR
FIRMA

Genel ekonomik yapimn devaminda endiistri (sektor) analizi yapilmaktadir. Endiistri analizi, genel
ekonominin ve piyasalarin vermis oldugu sinyalleri takiben ilgilendigimiz firmanin dahil oldugu
endistrinin (sektoriin) durumunu ve genel durumdan ne sekilde etkilenebilecegini belirlemeye ¢alisir.
Bu noktada genelden 6zele dogru bir kayis ve 1yi ya da kotii durumdaki genel piyasanin ilgilendigimiz
sektorii ne yonde ve ne derece etkileyecegini tespit etme cabasi baglamustir.



Ikinci asama olan sektor analizinden sonra, genel konjonktiir ve ilgili sektor hakkinda gerekli bilgi
ve beklentilere sahip olan arastirmaci i¢in son asama, ilgilendigi firmanmn analizi olmaktadir. Bu son
asamada analist, genel ekonomi ve 1lgili sektoriin s6z konusu firmayi nasil etkileyecegi konularindaki
inceleme sonuglarim g6z Oniine alarak firmaya 6zel bir ¢alisma baslatir. Bu ¢alismada firmanin mali
tablolar1 esastir, bu tablolar ve bunlardan fliretilen rasyolar yardimiyla firmanmn finansal analizi
yapilir ve genel anlamda temel analiz tamamlanir.

Bu ¢alismamn tim asamalarinda kantitatif analizin yam sira kalitatif analiz tekniklerinin de
kullanmildig unutulmamalidir. Dolayisiyla ¢alismalar, bir noktaya kadar kisisel ve subjektif yorumlari
da icermektedir. Yaklagim olarak yukaridan asagiya sisteminin seg¢ilmesi, genel ekonomi ve
devaminda sektor durumunun sirketi etkiledigi varsayiminmi temel almaktadir. Zira piyasa her seyin
tizerindedir.

Ote yandan, sektdrii ve hatta ekonomiyi etkileyebilecek olciideki bir firmamn ele alinmasi
durumunda asagidan yukariya yaklasimu dikkate alinabilirdi. Buna Ornek olarak, diinyaca {inlii
Microsoft firmasinm ele alabiliriz. Bu firmamn yeni bir yazilimn ya da bir sistem iiretimi sektorii ve
devamim, iilke ekonomisini, para akisim etkileyebiliyor. Bu durumda konvansiyonel yukaridan
asaglya yaklasimi yerine, s6z konusu mega firma i¢in asagidan yukariya yaklasimim diisiinmek
miimkiin olabilirdi; zira, miikemmel ticari basar1 yakalayan bir {iriiniiyle Microsoft, sektorden
etkilenmek bir yana, sektorii etkileyecek giigtedir. Biz yine de bu u¢ ornegi bir kenara birakarak
klasik yukaridan asagiya yaklagimimin agsamalarint detaylariyla incleyelim.

Genel Ekonomi

Yukaridan asagiya yaklasimi cergevesinde ilk inceledigimiz kalem genel ekonomidir. Burada
varsayim, tiim ekonomik ve siyasi alt sistemlerin genel ekonomiden etkilenecegidir. Zira, diinya
ekonomisi lilke ekonomilerini, iilke ekonomuleri alt sektorler1 ve alt sektorler de firmalari
etkileyecektir. O halde, ekonomiye yonelik genel saptamalarimiz ve tahminlerimiz bir noktada
firmamizin genel anlamda etkilenme diizeyini belirleyecektir.

Genel anlamda ekonomiyi tanimak, bir anlamda ekonomik dénemleri ve s6z konusu donemlerin
neresinde oldugumuzu anlamamizi saglayacaktir. Bu ise, durgun bir doneme girisimizi, canliligin
baslangicint ya da resesyonun siirmekte oldugunu bize iletebilen, devamunda bu beklentilere gore
pozisyonumuzu belirlememize olanak tamyan bir bilgi olacaktir.
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Sekil 1

Sekil 1’de, basit olarak i1s donemleri (business cycles) goOsterilmistir. Bu gosterimden de



anlasilacagy lizere, 1s donemleri ekonomideki genel duruma parelel olarak iyi ya da kotii (genisleyen
ya da daralan) periyotlara sahiptirler. Bu donemler finansal manti§a uygun olarak birbirlerini takip
ederler, yani finansal agidan genislemeyi bir resesyon ya da daralma takip edecektir. Benzer bi¢imde,
boyle bir resesyonu piyasalarin ve 1s hacminin genislemesi izleyecektir. Bu tip doniisler, bir bakima
daralmamn devaminda is potansiyelinin patlamasi ya da asir1 gelismis bir piyasada artan rekabet
neticesinde firmalarin simrlarim ¢izme ya da kiigiilme yoluna gitmesiyle bir duraklama ya da
gerileme donemi olarak algilanabilmektedir.

Sonucta is diinyasi, genel ekonomi ve onun donemselliklerinden ¢ok etkilenmektedir. Bu etkilenme
sirketin tiim mali durumunu derinden etkileyebilecegi gibi, sirketin varligim siirdiirebilmesi i¢in en
hayati olgular1 dahi yakindan ilgilendirebilecektir. Dolayisiyla, bu periyotlar1 anlamak ve tahmin
etmek gelecege yonelik pozisyon almak (nakit, menkul, lisans, kanuni yiikiimliiliikler, yeni proje ve
yatirimlar, insan kaynaklar1 yonetimi, kredi, v.s.) ve global beklentilerde bulunabilmek ag¢isindan
hayatidir.

Yukarida da belirtildigi gibi, s6z konusu periyotlar1 anlamak, yanlizca pozisyonumuzu ayarlamak ve
devaminda statlimiizi miimkiin olan en az zarara ugrayarak korumaktan ibaret degildir. Bu tiir
donemler sirketler i¢in firsatlar ve yikimlar donemleridir. Yikimlardan korunmak ic¢in tahminlerde
bulunur, pozisyonumuzu ayarlar, donemi geciririz. Buna karsin firsatlar bizi beklemektedir, doniis
donemlerinin avantajlari, firsatlara olanak tammalaridir (kullanabilenlere!). Biiylik is adamlar1 ve
meshur liderler doniis donemlerini iy1 sezen ve degerlendiren kisilerdir. Bunun finansgasi "chrisis
means money" (kriz para demektir) deyisinde ozetlenmistir. Baz1 goziipek spekiilatorler, Amerikan
Borsasi’mn kara gilinlerinin ardindan, basildig kagidin fiziki degerinin altina inen hisse senetlerini
alima gecerek piyasanin normale donmesiyle normal sartlarda hayal dahi edemeyecekleri meblaglarin
sahibi olmuglardir. Bu durum bir tiir kriz degerlendirmesidir.

Krizden faydalanma, donemselligin okunmasiyla miimkiin olabilir. Bahsi gecen spekiilatorler
piyasadaki krizi fark edip nakit pozisyona ge¢misler, kriz esnasinda kriz sonunu tahmin ederek yatirim
yapmuslardir. Diisiik fiyatla aldiklar1 senetleri, piyasamn yiikselisini tamamladigimi hesapladiklari
yerde yiiksek fiyatlarla satarak kar etmislerdir. Gorildigi gibi ortada bir kumar yoktur; aksine,
sistematik bir ¢alisma vardir. Hesaplar, tahminler, kararlar ve aksiyon! Piyasalarda basarinin sirri,
piyasanin neresinde oldugunuzu bilmekten gecer. Devaminda, piyasanin neresinde oldugunuzun
hesabi, nereye ulasabileceginize giden yol olacaktir.

A

Y

Sekil 2

Sekil 2°de hayali piyasa T tepesine dek genisleyen, yiikselen canli bir piyasa olmustur. Bu noktaya



dek isler yolunda gitmis, yeni atilimlar, genisleyen pazarlar, yatirimlar ve karlar s6z konusu olmustur.
Fakat T tepesinin devaminda piyasa yon degistirmis ve dliismeye baslamistir. Bu, islerin daralacag,
satislarin diisecegi, kirlarin ve yeni yatirimlarin olumsuz etkilenecegi bir donem olacaktir. Bu diistis
ve ylikselis evrelerinin neresinde oldugumuzu algilayabilmek O6nemli ve bir o kadar da zor bir
tespittir.

Genellikle "Mega-Trend"ler gectikten sonra farkina varilirlar, tipki ¢aglar gibi. Yeni Cag’in bittig
Yakin Cag’in basladign kararina her iki ¢ag da sona erdikten yillar sonra karar verilmistir.
Dolayisiyla, bizim ilgilendigimiz ve "Mega-Trend"ler goz Oniine alindiginda mikro bir caligma
olabilecek ekonomik trendler ve donemler de tespiti kolay olmayan dalgalardir. Tespitin zor oldugu
ger¢egi kadar, diisen bir piyasanin bittigi yiikselisin ne kadar basinda anlagilirsa bunu kullanmadaki
verimin de o denli yiiksek olacag gercegi de g6z oniinde bulundurulmalidir. Bu tespit, firmanmizi
ilgilendiren yeni yatirim, yeni uriin tasarimi, is¢i ¢ikarma, nakit yOnetimi tarzi hayati karar ve
uygulamalar1 etkileyecektir. Piyasanin yoniinii ne kadar erken fark edersek kararlarimzi uygulamaya
o kadar erken baslayabiliriz. Bu da herkesten daha dnce yatirim yapmak, daha once iiretim yapmak,
daha once piyasaya ¢ikmak ve piyasada lider olmak anlamina gelmektedir.

Peki piyasamn trendinin (ylkselis ya da diisiis) bittigini ve bir digerinin basladigimi nasil
anlayacagiz? Sekil 2’ye baktigimizda bu doniisiin 3 ayr1 noktada anlasilabilecegini goriiriiz. T
tepesinden diisiiste 1 noktasi doniisten Onceki noktadir ve burada bize sinyal veren birtakim
gostergeler vardir. Bu gostergelere biz on gostergeler diyoruz. Ne olabilir bu 6n gostergeler?

* Yeni is yeri ruhsatlari

e Isten cikarma oranlari

» Tiiketim mallarina olan talep

* Yatiriom mal ve ekipmanina olan talep
* Duyarli fiyatlarda degisim

« Saticilarin performansi

* Borsa endeksi

Yukarida 6rnekleme yaparak sundugumuz ve sayica artirmamiz miimkiin olan bu gostergelerin ortak
ozelligi, tiimiiniin 1 noktasinda bulunmasidir. Yani, tiim bu gostergeler, halen siirmekte olan ve iginde
yasanan trend kesin bir doniise baslamadan 6nce ortaya cikar. Sozgeli-mi, isten ¢ikarma oramindaki
artma egilimi islerin yolunda giderkenki bir donemin sonlarina dogru bize piyasada daralma
olabilecegi sinyali verecektir ya da yeni is yerleri acilmasindaki artan ivime daralan piyasanin sona
ererek hacimli bir piyasanin yasanacagimn habercisi olabilir.

Buna karsin, salt on gostergelere bakarak hayati kararlar almak zor ve riskli olabilir. Bu durumda
yatirimcilar, biraz daha beklemeyi ve doniisti hissettikten sonra harekete gecmeyi isteyebilirler. Bu
davrams, aksiyon i¢in zaman kaybettirecek, ancak doniis tahmini konusunda daha somut bulgulara
sahip olmamiz1 saglayacaktir. Bize s6z konusu bulgular1 verebilecek gostergeler ise 2 noktasinda yer
alan destekleyici gostergelerdir. Destekleyici gostergeler de cok cesitlidir. Ortak noktalari, tam
doniis esnasinda sinyal vermeleridir. Yatirimc1 doniisii yasarken s6z konusu gostergeler araciligiyla
doniisiin yasandigina dair teyit alir. Destekleyici gostergelere 6rnek vermek gerekirse:

» Tarim dis1 sektor istihdamm



* Sanayi {iretim endeksi
* Sanayi ve ticaretteki satiglar

Yukarida da belirtildigi tizere, g¢esitlendirilmesi miimkiin olan bu gostergeler yatirimciya on
gostergelerde uyarilan muhtemel doniisiin basladigim hatirlatmaktadir. Ornegin tarim dis1 sektor
istthdamindaki artis, doniis yasandigimin ve tarimsal {iretimden mal ve hizmet iiretimine insan
kaynagimn kaydig sinyalini vererek, bir bakima, ekonomideki canliligin habercisi olmaktadir.

On gostergeler ve destekleyici gostergelerden sonra doniisiin tamamlanmasiyla kesin sinyali veren
ve sekil 2°de, 3 noktasinda bulunan gecikmeli gostergeler devreye girer. Bu gostergeler adindan da
anlasilacagr gibi, doniisiin tamamlanmasiyla, biraz da gecikmeyle yatirimcilara teyit verirler. Bu
gecikmeye karsin, diger iki gosterge grubuna oranla ¢ok daha net ve kesin sinyaller olusturmaktadir.
Bu gostergelere 6rnek vermek gerekirse:

* Sanayi ve ticaretteki stoklar

» Ticaret ve sanayi bor¢larindaki degisimler
» Tiiketici borg/gelir orant

* Banka faiz oranlar1

Bu gostergeler de diger iki grup gibi gelistirilmeye agiktir. Ancak ortak noktalar: piyasadaki bir
trendin bitip digerinin basladiZimn net sinyalini veriyor olmalaridir. Ornegin, destekleyici

gostergelerde, sanayr ve ticaretteki satiglar1 gozlemleyerek piyasayr incelerken, gecikmeli
gostergelerde, satislarin net sonucu olan stoklar1 inceliyoruz. Bir noktada net sonuglarla ilgileniyoruz.

Yukarida cesitli gostergeler araciligiyla inceledigimiz genel ekonomi ve/veya piyasa, bize gelecek
hakkinda genel bilgi vermekte ve yatirim kararlarimizi en st diizeyde etkilemektedir. Piyasa
hakkinda genel bir fikrimiz olduktan sonra, temel analiz ¢alismamizin ikinci asamasi olan firma
analizi ya da sektor analizi devreye girmektedir.

Endiistri (Sektor) Analizi

Temel analiz ¢alismasinda ilk asama olarak inceledigimiz ekonomi analizinde genel ekonominin
yonii konusunda bilgi edinmeye c¢alisiyor ve detay calismalari Oncesinde piyasayr ve muhtemel
davramsim Ol¢iiyoruz. Bu Olgiim bize "genel gidisat iyi" sinyali verse dahi, ikinci asamada
ilgilendigimiz sektorii incelemek gerekiyor. Zira, genel piyasa durumunun her sektorii aym bicimde
etkilemesi miimkiin degildir.

Ornegin, devaliiasyon beklentisi olan Giiney Afrika’da tiim sanayi sirketlerinin bundan olumsuz
etkilenmesi beklenerek bu gruba bagli firmalarin hisse senetleri elden ¢ikarilirken, Gold Fields of
S.Africa altin firmasina ait senetlerin deger kazanmasi seklindeki olaylar muhtemeldir. Dolayisiyla,
endiistri analizi en az genel ekonomi analizi kadar hayatidir; zira, tiim firmalarin genel ekonomiyle
olan iliskileri aynm degildir. Bazilar1 olduk¢a paralel hareket ederken bir kismu daha yavas, bir kisnu
daha hizli, bir kismmysa verilen ornekteki gibi ters yonde hareket edecektir. Bu durum, finansal
varliklar1 degerleme modeli (CAPM) i¢inde detayl1 olarak tanimlanmustir. Pratik olarak bir menkul
kiymetin pazara gore hareketini Ol¢meyr amaclayan bir parametre olan "beta" bu durumu
aciklamaktadir. Ancak s6z konusu parametre ve igerigi, calismamizin sinirlarini astigl igin
detaylarindan bahsetmeyecegiz.



Endiistri analizinde genel piyasa ilisigini incelendikten sonra (bu c¢alismayr burada
incelemeyecegiz) piyasadaki muhtemel donemsellikler incelenir (cycles). Bu asamada hangi
donemlerde sektor canlanmir, hangi donemler bilancolara nasil yansir, hareketler hangi parelel
sektorlerden etkilenir ya da onlar1 etkiler gibi calismalar donemselligin anlagilmasina yardimci
olacaktir.

Analizde bir diger nokta performanstaki istikrardir. "Sektore ait gruplarin performansi istikrar
gostermekte mi?" sorusu Onem arz etmektedir. Zira aym sartlar altinda ayn1 davranisi gostermeyen bir
yap1iy1 incelemek ve onunla ilgili ileriye yonelik tahminde bulunmak hi¢bir tahmin sistemi i¢in uygun
degildir. Tahmin sistemleri, gegmis datalar1 inceleyerek ve ¢esitli istatistik araglarindan faydalanarak
gelecege yonelik varsayimlarda bulunurlar; dolayisiyla, gegmiste olusan sartlar aynen mevcut ise
yapinmin aym davranmist gostermesi, performansim yinelemesini beklerler. Oysa istikrarsiz bir yapi,
tahmini zor ve istatistik yaklagimu stirekli stokastik eklemelere maruz birakan bir ortam yaratacaktir.

Sektor analizindeki 6nemli bir nokta da, sektoriin gercek bir sektor olup olmadigimin net olarak
incelenmesidir. Zira, aym sektore dahil ettiimiz firmalar, aym sartlar altinda, asag yukari ayn
davrams1 gostermiyorlar ve hatta ters davranma gdsteriyorlar ise bizim firmalar1 gruplandirmanuzda
bir hata oldugunu diisiinmemiz gerekecektir. Bu duruma iilkemizde de rastlanmistir; bazi dergilerde,
ozellikle de yeni ¢iktiklar1 donemlerde, yatirim ortakliklar: ile gayrimenkul yatirim ortakliklart aym
sektor altinda toplanmus ve yatirim ortakliklart denmustir. Oysa, s6z konusu gruplardan ilki,
blinyesinde borsada islem goren firmalarin senetlerini bulundurmak suretiyle, bir noktada borsaya
parelel hareket etmeye adayken, digeri gayrimenkullere yatirim yapmus olup (arazi, miilk) borsadan
bagimsiz hareket edebilecektir.

Yukarida verilen 6rneklerin de ¢ogaltilmasi miimkiindiir; ancak konunun agiklandigini diistinerek ve
detaya girmemeye Ozen gostererek temel analiz ¢aligsmasimin {i¢lincii ve son asamasi olan firma
analizine gececegiz.

MALI ANALIZIN AMACLARI VE YATIRIMCI

Mali tablolar, incelenecek firma hakkinda onemli mali bilgi kaynaklaridir. Bu nedenle, s6z konusu
mali bilgilerin derlenmesi, analizi ve yorumlanmasi, diger bir deyisle mali analiz, saglikli yatirim
yapabilmenin 6n kosullarindan birisidir.

Mali analizi yapan tarafa gére mali analizin amaci farklilik gosterecektir. Asagida taraflarin mali
analizi kullanma amaclar1 belirtilmistir:

Tablo 1
ANALIZ YAPAN ANALIZ AMACI
Borg Veren - Banka Kredinin Gtivenli Geri Donlsu

Yatirmin Verimi

Yatirimci - Hissedar



Hisse Basina Karin Olglimesi
Faaliyetin Verimliligi



Saglikl Bayume

Yonetim



Karlilik Orani

Vergi Kontroll

Hukdmet



Ekonomik Verimlilik

Taraflarin amacglar1 dikkate alindiginda, yatirimci ya da yatirimciyr yonlendiren analistin bakis
agi1s1 bizim i¢in 6n plana ¢ikmaktadir.

Yatirimc1 ya da analist acisindan yatirimin verimi esastir. Buna gore yatirimcr agisindan kritik
analizler:

e Karlilik
* Fiyat
» Getiri

olacaktir. Zira yatirimci, yapmis oldugu yatirim iizerinden elde edecegi getiriyi, yapmis oldugu
yatirimin verimliligini, karhiligimi ve yapmus oldugu yatirimin fiyat performansim (ucuzdan alip
pahaliya satma) dikkate alacaktir. Boyle bakildiginda, yatirimcimn, yatirimimin performansini
Olgerken ya da bir firmaya yeni yatirim yaparken dikkate alacagi parametreler kredi veren bir
bankacinminkinden daha farkli olacaktir.

Ornegin, bankaci1 rasyo analizinde, isletmenin likiditesini inceleyen rasyolar1 dikkate alirken,
yatirimel, ortak sifatryla

 Hisse basina kazang
* Fiyat-kazang oram

» Faaliyet kar marj1

* Varliklarin karlilig
« Oz kaynak karlilig

ve benzeri rasyolar1 dikkate alacaktir, zira yaklaginu "ortak" yaklagimudir.

MALI ANALIZDE KULLANILAN MALI TABLOLARIN INCELENMESI

Mali analizde kullamlan mali tablolar, temel ve ek mali tablolar olarak ikiye ayrilmaktadirlar.

Cesitli kaynaklarda farkli eklemeler yapilmus bir isi olmakla beraber, temel mali tablolar bilango
ve gelir tablosu olarak kabul edilmektedir. Ek mali tablolar sayica daha ¢cok olmakla birlikte, en ¢ok
kullamlanlari:

* Fon akim tablosu,
» Nakit akim tablosu,



e Isletme sermayesi degisim tablosu,
» Oz kaynaklar degisim tablosu,
» Kar dagitim tablosudur.

Mali analiz ¢alismalarinda s6z konusu tablolar, gelecege yonelik olarak hazirlanabilir. Gelecege
yonelik olarak hazirlanan tablolara proforma tablolar denir.

Simdi baz1 mali tablolar1 inceleyelim.
Bilanco

Bilango, bir isletmenin belirli bir tarihte sahip oldugu varliklar ile bu varliklarin finanse edildigi
kaynaklar1 gosteren bir mali tablodur. Bir diger anlatimla isletmenin "mal beyam" ve "nereden
buldun"udur.

Bilangonun, isletmenin varliklarin1 gésteren boliimiine aktifler, kaynaklarim gosteren boliimiine ise
pasifler denir. Muhasebenin en onemli ilkelerinden biri bilanconun aktif ve pasif taraflarimn
esitligidir.

AKTIF TOPLAMI = PASIF TOPLAMI

(VARLIKLAR) (KAYNAKLAR)

So6z konusu esitlik bir kural olmaktan ¢ok, ticaretin dogal bir sonucudur. Buna gore, bir isletme
kullandig1 kaynaklar1 birtakim varliklara ¢evirecek, dolayisiyla sahip oldugu kaynaklara es miktarda
varliklara sahip olacaktir. Aksi takdirde kendisine ait olmayan bir varlig1 elde bulunduruyor ya da
kendisine ait olan bir varlig envanterde gostermiyor demektir.

Bilangonun aktifinde yer alan varliklar, paraya doniisme hizlarina gore (likidite), en ¢ok likitten en
az likit degere dogru, pasifinde yer alan kaynaklar ise en kisa vadeli kaynaktan en uzun vadeli
kaynaga dogru siralanir.

Aktif (Varliklar)

Bir isletmenin tiim varliklar1 aktiflerinde siralamir. Bir bakima isletmenin mal varligi olarak da
tanimlayabilecegimiz aktifler, igneden iplige, isletmenin sahip oldugu tiim varliklar1 ifade etmektedir.
Bunlarin i¢inde isletmede kullamlan kagit ve kalem gibi kisa siirede tiikenen varliklar olabilecegi
gibi, bina ve techizat gibi biiyiik yatirimlar gerektiren varliklar da mevcuttur.

Bilangonun aktif yapisi, kendi icinde donen varliklar ve duran varliklar olarak ikiye ayrilir. Donen
varliklar, nakit ya da bir yil i¢inde nakde doniisecek degerleri, duran varliklar ise paraya ¢evrilme
siresi 1 yilin iizerinde olan varliklar1 gosterir. Buna gore acgikga goriilecegi lizere, bilangodaki
varliklar, nakde doniisiim siirelerine bagl1 olarak simflandirilmaktadirlar.

Bu tammlamay1 biraz daha genisletirsek, duran varliklar paraya ¢evrilmesi planlanmayan (makine-
techizat vb.) ya da en erken 1 y1l sonra nakde doniismesi planlanan/beklenen varliklardir. Ote yandan,
isletmenin kasasindaki ya da banka hesaplarindaki kaynaklar1 ve satmak iizere iiretmis oldugu
mamiiller ise kisa siirede nakde c¢evrilmeyr beklediklerinden, donen varliklar olarak karsimiza
cikmaktadirlar.



Donen ve duran varhiklarin bilancodaki alt bolimleri asagida siralanmustir.

A- Donen Varliklar B- Duran Varliklar

1. Hazir de@erler 1. Ticari alacaklar

2. Menkul kiymetler 2. Diger alacaklar

3. Ticari alacaklar 3. Mali duran varliklar

4. Diger alacaklar 4. Maddi duran varliklar

5. Stoklar 5. Maddi olmayan, duran varliklar

6. Yillara yaygin ingaat ve onarim maliyetleri 6. Ozel tikenmeye tabi varliklar

7. Gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklari 7. Gelecek yillara ait giderler ve gelir tahakkuklari
8. Diger donen varliklar 8. Diger duran varliklar

Pasif (Kaynaklar)

Bilangonun pasif kismunda, aktifler altinda siralanan varliklarin nasil finanse edildigi
aciklanmaktadir. Buna gore, isletmenin ihtiya¢ duydugu varliklar1 almasinin temel yollari, s6z konusu
varliklar1 kendi kaynaklar1 ile ya da yabanci kaynaklar yoluyla finans etmesi olacaktir.

Bir isletme, kaynaklarin iki farkli sekilde saglayabilir:

* Kendi kaynaklari, diger bir deyisle 6z kaynaklar,
* Disaridan saglanan kaynaklar veya yabanci kaynaklar,

Yabanci kaynaklar ise vadelerine gore kisa vadeli ve uzun vadeli olmak tuizere iki farkh
boliimde incelenir. Pasiflerin boliimleri asagida belirtilmistir.

A- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar B- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar C- Oz Kaynaklar

1. Mali borglar 1. Mali borglar 1. Odenmis sermaye

2. Ticari borglar 2. Ticari borglar 2. Sermaye yedekleri

3. Diger borglar 3. Diger borglar 3. Kar yedekleri

4. Alinan avanslar 4. Alinan avanslar 4. Emisyon primi

5. Yillara yaygin ingaat ve onarim hakedigleri 5. Borg ve gider karsiliklar 4. Gegmis yillar karlari

6. Odenecek vergi ve diger yikimliilikler ’?e;haflilﬁl(;err yllara ait gelirler ve gider ?_.) Gegmis yillar zararlan
7. Borg ve gider karsiliklar 7. Diger uzun vadeli yabanci kaynaklar 6. Net donem kari (zarar)

8. Gelecek aylara ait gelirler ve gider
tahakkuklari

9. Diger kisa vadeli yabanci kaynaklar

Bilanco, islevi geregi farkli bicimlerde de olsa aym durumu ifade etmektedir. Ancak genel
aliskanliklar neticesinde iki farkli formatta hazirlanmaktadir. Elbette, s6z konusu gosterimler,
gecmisten gelen ve genel kabul gormiis yaklasimlar olarak standartlasmuslardir.

Hesap tipi bilangolarda aktif sol tarafta, pasif sag tarafta yer alir. Rapor tipi bilangolarda ise aktif
listte, pasif alttadir.

Gelir Tablosu (Gelir-Gider Tablosu, Kar-Zarar Cetveli)

Gelir tablosu, isletmenin belli bir donemde elde ettigi tiim gelirler ile aym donemde katlandig
biitiin maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde ettigi donem net karim veya



ugradigi donem net zararini topluca gosteren bir mali rapordur.

Isletmenin belli bir andaki durumunu belirten tablo olarak tanimladigimuz iki bilango am arasindaki
donemde isletmenin faaliyet donemindeki gelir ve giderlerini gosterir tablo olarak da
diistinebilecegimiz gelir tablosu, nakit akimlarim takip etmez. Bunun yerine, nakit olarak akis olsun ya
da olmasin, ger¢eklesmis olan gelir ve giderler1 gosterir.

Gelir tablosu, isletmenin periyodik gelismeleri ile i¢inde bulundugu donemdeki kazang giiclinii tam
ve gercek olarak yansittigi gibi, isletmenin bir donem faaliyeti ile ilgili bilgileri de ortaya
koymaktadir.

Tam ve agik bir gelir tablosu asagidaki bilgileri igermelidir:

« Isletmenin ve tablonun adi, icerdigi donem,

« Isletmenin esas faaliyetlerinin olusturdugu gelir kaynaklari, bunlarin maliyet ve giderleri,
» Donemin faaliyet kir1 veya zarar1 (esas faaliyetlerden saglanan),

» Doneme ait diger olagan gelir ve giderler,

» Donemin olagan kar1 ve zarari,

» Donemin olagan dis1 gelirleri ve giderlerti,

» Vergiden 6nceki donem kar1 (zarar1),

* Vergi karsiliklari,

* Donem net kar1 (zarar1).

Ornek bir gelir tablosu formati asagidaki gibi olacaktir. Buna gore isletmenin belli bir donemdeki
gelir ve giderleriniaym1 formda gdsteren gelir tablolari, 6rnekte de goriilecegi iizere, en az iki
donemin birlikte gosterildigi bigimiyle yaygindir. Bu durum da mali tablolarin analizinde anlamlidir.

Fon Kaynaklan ve Kullammlar1 Tablosu

Bilindigi gibi bilango, belirli bir anda, isletmenin fonlarim hangi kaynaklardan saglamis oldugunu
ve bunlar1 nerelerde kullandigim gostermektedir. Ancak bu statik bir durumdur. Bu nedenle bilangoya
bakarak isletmenin mali durumu hakkinda tam bir bilgi sahibi olmak imkansizdir.

Isletmenin durumunun daha iyi anlasilmas1 amaciyla destek olarak kullanilabilecek bir tablo olan
fon kaynaklar1 ve kullammlar1 tablosu, bir isletmenin mali faaliyetlerini fonlarin elde edildikleri
kaynaklar ve kullamldiklar1 yerler bakimindan gosteren bir tablodur. Fon akim tablosunun diizenlenis
amact, bir isletmenin finanslama ve yatirim faaliyetlerinin, donem i¢i mali durumundaki degisiklikleri
kapsayan bilgilerinin mali tablo kullanicilarina sunulmasidir.

Tablo 2

Onceki Dénem Cari D6nem
A- Brit Satiglar
B- Satis indirimleri (-)
C- Net Satiglar
G- Satiglarin Maliyeti (-)
Brut Satig Kari veya Zarari



D- Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari veya Zarari

E- Diger Faliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar
F- Diger Faliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar
G- Finansman Giderleri

Olagan Kar veya Zarar

H- Olagan Dig1 Gelir ve Karlar

I- Olagan Digi Gider ve Zararlar (-)

Doénem Kari veya Zarari

I- Vergi ve Diger Yasal Yukimlultkleri
Doénem Net Kari veya Zarari

Asagida fon kaynaklar ve kullammlan tablosu kalemleri aktarilmustir:

A- Fon Kaynaklari B- Fon Kullanimlari

1- Faaliyetlerden Saglanan Kaynaklar (i) 1- Faaliyetlerde Kullanimlar

a) Net Donem Kari (Zarar) a) Net Dénem Zarari

b) Amortismanlar (ii) b) Amortismanlar

2- Dénen Varliklar Tutarindaki Azaliglar 2- Odenen Vergi ve Benzerleri

3- Duran Varlklar Tutarindaki Azalglar (iii) 3- Odenen Temettiiler

4- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar 4- DOnen Varliklarin Tutarindaki Artiglar

5- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglar 5- Duran Varliklarin Tutarindaki Artiglar

6- Oz kaynaklar Tutarindaki Artislar (iv) 6- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar

7- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Azaliglar
8- Oz kaynaklar Tutarindaki Azaliglar

Net Isletme Sermayesi Degisim Tablosu

Mali durumdaki degismeleri yansitmada kullanilan bir diger 6nemli tablo da net isletme sermayesi
degisim tablosudur. Rasyo analizleri agiklandiginda daha detayli bi¢imde tamimlanacak olan net
isletme sermayesi, isletmenin donen varliklari i1le kisa vadeli borglar1 arasindaki farktan
olugsmaktadir. Buna gore isletme, yakin gelecekte nakde c¢evirecegi varliklart ile kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsiladiktan sonra, kalan degeri ifade etmektedir.

S6z konusu tablo, bir faaliyet donemi icinde net isletme sermayesinde ortaya cikan artis veya
azalislari, net ¢alisma sermayesinin kaynaklarini ve kullanim yerlerini gostermektedir.

Net isletme sermayesindeki degisim tablosu ile isletmede bir faaliyet donemi icinde isletme
sermayesinde ortaya ¢ikan degisiklikler analiz edilmekte ve ¢alisma sermayesini arttiran veya azaltan
nedenler belirli bir diizen i¢inde isletme ilgililerine sunulmaktadir.

Net isletme sermayesi, isletmenin bor¢ Odeme giicliniin saptanmasinda Onemli bir gosterge
oldugundan kredi veren kurumlarca her zaman iizerinde durulan bir konu olmaktadir. Isletme
yonetimi, normal faaliyetlerini donen varliklar1 ile yiiriitmeye calismaktadir. Bu varliklarin
finansmanmnda ise cesitli kaynaklardan yararlamlmaktadir. Net isletme sermayesi degisim tablosu bu
konuyu analiz etmek amaciyla kullamlan bir mali tablodur.

Net isletme sermayesi degisim tablosunu olusturan kalemler asagida belirtilmistir.



Net isletme Sermayesindeki Degisiklikler

1. Net Likit Degerlerdeki Artis (azalis)

a. Hazir Degerlerdeki Artis (azalis)

b. Menkul Kiymetlerdeki Artis (azalis)

2. Diger Calisma Sermayesi Hesaplarindaki Artis
(azalis)

a. Ticari Alacaklardaki Artig (azalis)

b. Diger Alacaklardaki Artis (azalis)

c. Stoklardaki Artis (azalis)

¢. Gelecek Aylara Ait Gider Hesaplarindaki Artis
(azalis)

d. Diger Donen Varliklardaki Artis (azalis)

e. (—) Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklardaki Azalis

(art1s)
3. Net Calisma Sermayesindeki Artis (I + II)

MALI TABLOLARIN ANALIZE HAZIR HALE GETIRILMESI
Bilancoda Aktarma Arindirma Islemleri

Isletmelerin mali tablolari, isteyerek ya da istemeyerek mali analizden uzak bi¢imde sunulmaktadir.
Isletmelerden alinan bilango, ¢esitli nedenlerle acik ve dogru olarak diizenlenmemektedir. Bu nedenle
yapilan inceleme sonucunda birtakim rakamlarin bilanco kalemleri arasinda aktarilmasi, eklenmesi
veya diisiilmesi gerekmektedir.

Isletmeler baz1 nedenlerle bilerek veya bilmeyerek mali tablolarim hatali olarak diizenlemektedir.
Mali analize gecilmeden Once yapilmasi gereken, s6z konusu mali tablolarin bu hatalardan
arindirilmasidir.

Genel olarak oOzetlemek gerekirse, yatirim amacgli yapilan mali analizde incelenen firmayi
oldugundan daha giiclii gésteren ve analisti yanlis yonlendiren hatalar asagida siralanmstir:

« Aktiflerin yiiksek gosterilmesi,

* Bor¢larin diisiik gosterilmesi,

* Duran varliklarin cari varliklar olarak gosterilmesi,
 Sermayenin yiiksek gosterilmest,

* Bor¢larin oldugundan uzun vadeli gosterilmesi,



» Satiglarin yiiksek gosterilmesi,
* Karliligin yiiksek gosterilmesi,

Bu hatalara neden olan ve analistin dikkat etmesi gereken konular bilanco kalemleri lizerinden
incelenecektir.

AKktif

a. Kasa ve Bankalar

* Vadeli c¢eklerin soz konusu hesapta yer almasi durumunda, arindirilarak alacaklar
kalemine aktartlmalidir.

» Nakit karsilikli kredi kullanarak mevduat yaratiliyorsa, bor¢lar ve kasa hesabindan
arindirtimalidir.

* Bankalara teminat olarak aktarilan mevduat blokeleri bagli degerlere aktartimalidir.
* Doviz kasasinin uygun olan kuruyla degerlendirilmelidir.

* Muhasebelestirilemeyen islemler nedeniyle kasanin oldugundan fazla goziikmesi
durumunda bu tutar arindirtimalidir.

b. Menkul Degerler

Kanuni bir yikiimliligi yerine getirmek, istirak veya uzun vadeli yatirim amaciyla alinmus
tahviller, bagli degerler boliimiine aktarilmalidir.

c. Alacaklar

» Alacaklarin, ticari faaliyetlerden veya diger konulardan kaynak-landiginin
(ortaklardan, ¢alisanlardan vs.) ayirimi yapilmalidir.

* Vadesi 1 yildan uzun olan alacaklar donen varliklardan arindiriimalidir.
» Finansman senetleri (hatir bonolari) alacak senetleri tutarindan indirilmelidir.
* Tahsil etme kabiliyeti kalmamuis alacaklarin alacaklardan arindiriimasi gereklidir.

» Aymi firmaya/sahsa hem alacak hem de bor¢ olmasi durumunda, soz konusu iki tutar
netlestirilmelidir.

¢. Stoklar

» Faturasi diizenlenmis fakat heniiz sevk edilmemis mallarin,

* Konsinye olarak gonderilmis firmada bulunan mallarin,

* Saticilara verilen avanslarin,

» Firmanin kullanimi i¢in alinmis kirtasiye, biiro malzemesi gibi mallarin,
* Stirtim kabiliyetini yitirmis mallarin stoklardan arindiriimasi gerekir.

* Degeri veya fiyati diisen stoklar icin karsilik ayrilmalidr.

o Stoklarin, firmamn yiikiimliiliikleri icin teminat olarak gosterilip gosterilmedigi
saptanmalidir.

d. Akreditifler, Saticilara Verilen Avanslar, Pesin Odenmis



Giderler
» S0z konusu yatirim konulart maddi duran varliklar: kapsiyor ise duran varliklar
boliimiine aktarilmalidir.

e. Istirakler

(Istiraklerin likiditesini analiz amacli.)
* Portfoydeki hisse senetlerinin kredi teminati olarak kullanip kullaniimadigi,

* Bilancoda yer alan istiraklerin hangi degerle gosterildigi ve bu degerlerde olusmus
olan potansiyel zarar dikkate alinmalidir.

f. Diger Aktifler

» Donem zararint az veya karini fazla géstermek icin diger aktiflere aktarilan giderlerin
bu kalemden arindirilmasi gerekmektedir.

* Yillar itibariyla birikmis zararin bagli degerlerden arindirilmasi gerekmektedir.

* Tahsil kabiliyetini yitirmis uzun vadeli alacaklar bilangcodan ¢ikartiimalidir.
g. Maddi Duran Varliklar

» Miilkiyeti firmaya ait olmayan maddi varlikiar,
* Kiralanan maddi duran varliklar,
« [sletme donemine ait finansman giderleri,

. f§letme donemine ait kur farklari, maddi duran varliklar i¢inden arindiriimalidir.
h. Maddi Olmayan, Duran Varliklar

* Her ne kadar yillar itibariyla birikmis zarar Bankalar Birligi’nce hazirlanan bilango
formatinda duran varliklar icinde yer alsa da bu dogru bir yaklasim degildir.

Pasif
a. Borg¢lar

* Firmamin tiim borg¢larimin bilancoya ddhil edilip edilmedigi, bor¢larin dogru
tutarlarinin belirlenip belirlenmedigi analiz edilmelidir.

o Firmamn mali kiralama ile temin ettigi mallar, bilancoda yer almamasina karsilik
firmamn  yiikiimliliigiini  arttirdigt i¢in  bir analizde bor¢ kalemi olarak dikkate
alinmalidrr.

* Uzun veya orta vadeli bor¢larin 1 yil icinde odenecek boliimleri kisa vadeli kredi
olarak nitelendirilmelidir.
b. Kar

» Firmanmn donem kdarindan odeyecegi vergi tutart kardan arindirilip kisa vadeli diger
bor¢lara aktarilmalidir.

» Donem karinin ortaklara dagitilacak kismi borglar kalemine aktariimalidir.



Konsolide Tablolarin Olusturulmasi

Ulkemizde yaygin bir bicimde kullamlan kompleks isletme yapilari, ¢esitli nedenlerle ortaya
cikmustir. Ozellikle hizl1 biiyiime donemlerinde yatay ya da dikey entegrasyon ve sektor cesitlendirme
amaciyla ortaya c¢ikan grup sirketleri ve yatirim holdingleri finansal analiz agisindan oldukca karisik
durumlar ortaya ¢ikarmislardir. Bu durumlarda, isletmelerin ger¢ek mali yapilarim anlamak daha gii¢
hale gelmistir.

Isletmelerin biiyiime gereksinimleri sonucunda gesitli ortaklik yapilar ortaya ¢ikmaktadir. Kurulan
bu ortakliklar i¢inde yer alan bir firmanin analizi yapilirken s6z konusu firmaya bagli ortakliklarin,
diger bir deyisle grup firmalar1 ve istiraklerin de etkileri g6z oniine alinmalidir.

Firmay1 grup firmalarindan ve istiraklerinden bagimsiz olarak analiz etmek yanlis yorumlamalara
neden olabilir. Bunun nedeni iki 6nemli faktorle agiklanabilir:

a. Grup firmalar1 arasindaki bor¢ ve alacak iliskileri, analiz edilecek firmayr oldugundan daha
bliylik ve mali yapisim daha olumlu gosterebilir.

b. Firma sermayedarlar1 grup firmalarimin yardimuyla mali analizi yapilacak olan firmayi, olumsuz
noktalar1 diger firmalarin iizerine aktararak daha gii¢lii gosterebilir.

Grup firmalar1 arasindaki borg-alacak iligkileri nedeniyle grup firmalarimin toplam biiyiikliigii, her
firmanin biiyiikliigliniin aritmetik toplamindan daha diisiik olacaktir. Bu durumda yapilmasi gereken
grup firmalarim1 beraber analiz etmek, diger bir deyisle konsolide etmektir. Aksi durumda,
oldugundan daha kiymetli olarak degerlendirilecek bir isletme ya da isletmeler biitliniine yapilacak
yatirim saglikli olmayacaktir.

Firmalarin mali tablolarimin konsolide edilmesi sonucunda grup firmalar1 tek bir firmayms gibi
distiniilmekte, firmalar arasindaki ticari faaliyetler ve borg-alacak iliskileri netlestirilmektedir.

S6z konusu netlestirme yoluyla isletmelerin ve toplamda grubun ger¢ek durumu belirlenebilecektir.
Bu yolla gercek kar ve karin toplandig ana sirket ya da goreceli olarak degersiz ve hatta "bos"
sirketler saptanabilecektir.

MALI ANALIZ YONTEMLERI
Oran Analizi (Rasyo Analizi)

Oran, iki kalem arasindaki iliskinin basit matematiksel ifadesidir. Mali analizin en ¢cok kullanilan
yontemi olan Oran Analizi hesap veya hesap gruplari arasinda matematiksel iliskiler kurularak,
isletmenin ekonomik ve mali yapisi ile karlilik ve faaliyetleri hakkinda bir yargiya ulasilmaya
calisilmaktadir.

Oldukga pratik olmasi nedeniyle sik¢a kullanilan ve piyasada da popiiler olan oran (rasyo) analizi,
isletmenin kendi i¢inde ve donemler arasindaki gelisimi {izerine kurulabilecegi gibi, aym sektordeki
benzer isletmelerin rasyolariyla kiyaslanmasi bi¢iminde de kullamlabilir.

Bir firmamn analizi kapsaminda yapilan mali analizde, mali tablolarda yer alan rakamlardan ¢ok
cesitli kalemler arasindaki iliskilerin incelenmesi firmamn likidite durumunu, mali yapisim,
karliligim ve faaliyetlerdeki durumunu daha iy1 ortaya koyabilmektedir.



S6z konusu analiz yonteminde, oranlarin hesaplanmasi tek basina bir amag degildir. Onemli olan,
bir mali arag niteliginde olan oranlarin isletmenin amaglari ile biitiinlestirilerek degerlendirilmesi ve
yorumlanmasidir. Oran analizinden beklenen yararin saglanmasi ancak hesaplanan oranlarin iyi
yorumlanmas1 ve nedenlerinin arastirilmasi ile olanaklidir.

Oranlarin yorumlanmasinda baz kistaslardan yararlanilmasi zorunludur. Bu kistaslar, isletmenin
gecmis donemlerindeki oranlar olabilecegi gibi, firmamn faaliyet gosterdigi sektor i¢in gelistirilen
oranlar da olabilmektedir. Ayrica, elde edilebilmesi durumunda, isletmenin proforma mali tablolar1
(6rnegin onceden agiklanmus biit¢eler) ile mevcut durumun kiyaslanmasi da anlamli olacaktir.

Oranlari, isletmenin degisik agilardan degerlendirilmesindeki kullamlis bi¢imlerine gore, dort ana
grupta toplayabiliriz. Ustelik bdylesi bir gruplandirma analizi de kolaylastiracak ve bos yere aym
anlama gelen ya da aym durumu Olgmeye yarayan rasyolarit inceleyerek zaman kaynagim israf
etmemizi de Onlemis olacaktir. S6z konusu gruplar asagidaki gibidir:

» Likidite oranlar1
» Mali yap1 oranlari
» Faaliyet oranlar1
* Karlilik oranlar

Simdi de yukarida verilen rasyo gruplarim kendi aralarinda inceleyelim.
Likidite Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar (Likidite Oranlar1)

Likidite oranlari, firmanin kisa stireli bor¢larim ve 6deme giiciinii 6l¢mek, isletme sermayesinin
yeterli olup olmadigim saptayabilmek i¢in kullamimaktadir.

Bir firmanin kisa siireli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede kullanabilecedi degerler, firmamn donen
varliklaridir. Likidite oranlari, firmanin donen varliklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama
kapasitesini 0l¢gmektedir.

Cari Oran
. — Donen Varlklar
Car1 Oran = / Kisa Vadeli Boglar

Cari oranin hesaplanmasinda amag, yukarida belirtildigi gibi, firmanin kisa siireli bor¢larim 6deme
gliciinii 6l¢mektir. S6z konusu oranin yorumlanmasinda yabanci birtakim kaynaklar, cari oranin 2
civarinda olmasimin uygun olacagl yoniinde goriis bildirmektedirler. Bunun nedeni kisa vadeli
bor¢larin 6denebilmesi i¢in gerekli olan donen varliklarin tiimiiniin nakit olmadigi, dolayisiyla
yarisinin dahi likit olmamasi durumunda bile yiikiimliiliiklerin yerine getirilebileceginin garanti altina
alinmas1 c¢abasidir. Bu anlamda, s6z konusu rasyonun en az 2 olmasin olumlu olarak degerlendiren
yabanci calismalara ragmen, llkemizde Ozellikle de iiretici isletmeler i¢in bu degerin 1.8’ler
seviyesinde olmas1 dahi yeterli olarak goriilmektedir.

Bir firmanin likiditesinin yiiksek olmasi, kisa vadede borglarimi kapatabilme kapasitesinin yiiksek
olmasinmi ifade etmesi nedeniyle, firmanin kredibilitesini arttiran bir faktordiir. Aym nedenle cari
oranin diismesi firmanin kredibilitesi agisindan olumsuz bir gelismedir.



So6z konusu oranlarin asir1 yiiksek olmasi da, bu kez, firmanin asir1 likit oldugu ve belki de daha
yogun miktarda yatirim yapabilecekken, 6rnegin finansal enstriimanlara yonelmek suretiyle, esas
faaliyetlerinden uzaklastigi anlamina gelebilecektir. Boylesi bir durum, firmamn i¢inde bulundugu
sektor de dikkate alinarak, olumsuz olarak da diisiiniilebilir.

Boylesi yorumlar1 yapabilmek i¢in isletmeyi ve isletmenin iginde bulundugu sektorii tanimanin yam
sira, sOz konusu analizi "kiyaslama" kavramu tlizerine kurmak ve rasyolar1 donemler ya da sirketler
bazinda kiyaslamak anlamli olacaktir. Asagida, cari orant etkileyen parametreler incelenmistir:

Cari Oram Arttiran Nedenler

 Firmamn normal faaliyeti sonucu yarattigi kaynaklar
* Bagli ve sabit degerlerin satis1

» Uzun vadeli bor¢lanma

* Sermaye artis1

» Kisa siireli bor¢larin 6denmesi

Cari Oram Diisiiren Nedenler

 Firmamn zarar etmesi

* Firmamn kar dagitmasi

 Uzun vadeli borglarin 6denmesi

* Duran varlik satin alinmasi

» Sermaye istirakinde bulunmak

» Kisa vadeli borgla stoga yatirim yapilmasi

Cari oran igin genellikle ideal olarak kabul edilen deger 2’dir. Bu oranin altinda olmas1 durumunda
firmamn likidite problemi olabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak bu genel yaklasim, tilkemiz i¢in 1.5°¢
kadar ¢ekilmis durumdadir. Zira iilkemiz sartlar1 dikkate alindiginda, pek ¢ok sektorde boylesi likit
firmalarin olmadigr goriilmektedir.

Car1 oranla 1lgili analizlerde, genel bir rasyo analizi kurali olarak, donemsellik de incelenmeli ve
nihai karar bu dogrultuda verilmelidir.

Likidite Oram (Asit-Test Oram)

Donen varliklari, para mevcudu ve kolaylikla paraya cevrilebilen degerler ve likiditesi nispeten
diistik degerler olarak ikiye ayirdigimizda yeni bir oran giindeme gelmektedir. Likidite oram, stiratle
paraya cevrilebilen degerlerin kisa vadeli borglar1 karsilama oramdir.

Buna gore, cari orana benzeyen, ancak daha likit degerleri dikkate alan bir rasyo olarak da
tanimlayabilecegimiz likidite oram ya da asit-test oram asagidaki gibi hesaplanir:

Likidite Orami (Asit-Test Orany) = Mkt Degerler /o 0 i Borelar

Burada Likit degerler:



Likit Degerler = (Donen Varliklar) — (Stoklar + Verilen Avanslar + Pesin Odenmis Giderler + Diger
Donen Varliklar)

Likidite oram igin istenen en diisiik deger 1’°dir. Bunun altindaki degerlerde isletmenin likidite
problemi olacagt ve kisa vadeli yikiimliliklerim yerine getirmekte sorun yasayacagi
varsayllmaktadir. Ancak yine iilkemiz sartlar1 dikkate alindiginda 0.8 gibi bir degerin de likidite
rasyosu i¢in makul kabul edildigi goriilecektir.

Bir firmada cari oran ile likidite oram her zaman aym ydnde hareket etmeyebilir. Ornegin satislarin
olmas1 sonucunda stoklar satis kosuluna bagli olarak alacak veya kasa hesabina doniisecek, firmanin
cari oram sabit kalirken likidite oram artacaktir.

Nakit Oram

Cari oran ve likidite oranlarinin bir diger tirevi de nakit oramdir. Bu oranda, adindan da
anlasilacag iizere, dogrudan nakit ve nakit muadili degerlerin kisa vadeli borg¢lar1 karsilama
diizeyleri Olgiilmektedir. Buna gore hazir degerler, kisa vadeli borglar ile kiyaslanmaktadir. Bu
oranin 1’in altinda kalmasi sasirtici olmayacak, ancak asir1 diisiik olmasi ise kisa vadede bor¢ 6deme
problemi yaratacaktir.

Nakit Oram = Hazr Degerler / Kisa Vadeli Borglar

Net Isletme Sermayesi

Net isletme sermayesi, firmanin donen varliklarimin kisa vadeli bor¢larla finanse edilmeyen kismim
ifade eder.

Net Isletme Sermayesi = Donen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar

Net i1sletme sermayesinin eksi bir deger olmasi kisa vadeli bor¢larin donen varliklardan daha
yiikksek oldugunu ifade eder ki; bu, duran varliklarin kisa vadeli borglarla finanse edildigini
gostermektedir. Dolayisiyla net isletme sermayesini eksi olmasi, firmamn likidite problemini
giindeme getirmektedir.

Mali Yap1 Rasyolar (Oranlar)

Mali yap1 rasyolari, firmanin varliklarimin 6l¢iilii ve saglikli bir sekilde finanse edildigim analiz
etmeye yarayan rasyolari icerir. Bagka bir deyisle mali yap1 oranlar1 firmamn yabanci kaynaklari ile
0z kaynaklar1 arasindaki iliskiyi gosterir.

Bir yatirimer i¢in 6z kaynak, yatirim yapacag firmamn mali giicii ile ilgili onemli bilgiler verdigi
icin mihimdir. Ayrica, 0z kaynak, firma sermayedarlarimin kendi firmalarina olan giivenini
gostermesi nedeniyle bir moralite dl¢giistidiir. Bu nedenle mali yap1 rasyolarinin mali analizde 6nemli
yeri vardir.

Mali yapi rasyolari, genellikle 6z kaynak ve yabanci kaynak iliskisini ortaya koyan ve isletmeyi bu
gozle sinayan rasyolardir. Buna gore temel olarak 6z kaynak ve borg¢larin birbirleriyle iliskilerini
incelemektedirler. Ayrica isletmelerin yabanci kaynaklarimn i¢ dinamiklerini de incelemektedirler.



Ornegin, bir isletmenin kisa vadeli borglar1 ile uzun vadeli borglarinin ya da varliklari ile
kaynaklarimn vade uyumunu arastirmaktadir. Mali yap1 oranlar1 arasinda sik¢a kullamlanlari ve
aciklamalar1 asagida belirtilmistir:

Tablo 2

RASYO ACIKLAMASI

Borglar / O

Sermaye Z 0z sermayenin toplam borglari karsilama oranini ifade eder. Bu oranin dusik olmasi tercih edilecektir.

Kaldirag Orani olarak da adlandirilir. Firmanin faaliyetlerinin ne kadarini yabanci kaynakla finanse
ettigini ifade eder. Bu oranin artmasi firmanin Ustlendigi riskleri artiracagi igin dusik olmasi tercih
nedenidir.

Borglar / Pasif
Toplami

Kisa Vadeli Borglar Yukaridaki orana benzer mantikla firmanin kaynaklarinin ne kadarini kisa vadeli borglarla finanse ettigini
/ Pasif Toplami gostermektedir. DUsUk olmasi istenir

Kisa Vadeli Banka Firmanin banka borglarinin toplam kaynaklari icindeki payini géstermektedir. Bu rasyo arttikga, firmanin
Borglari / Pasif banka borglar artacak ve firmay,, hem riskin artmasi hem de firmaya gelecek finansman yuku
Toplami sonucunda karliliginin digmesi nedeniyle iki agidan olumsuz etkileyecektir.

Duran Varliklar /

(Oz sermaye + Firmanin duran varliklarinin, sabit sermaye olarak adlandirlan 6z sermaye ve uzun vadeli borglar ile
Uzun Vadeli finanse edilip ediimedigini dlger. Rasyonun 1’den diguk olmasi istenmektedir.

Borglar)

Faaliyet Oranlan (Faaliyet Rasyolar)

Faaliyet oranlari, firmamn faaliyetlerinden kaynaklanan mali riskleri ve firmamn faaliyetlerindeki
performansini analiz etmek amaciyla kullamilan rasyolardir. Faaliyet oranlar1 sayesinde, isletme
faaliyetlerinde kullamlan varliklarin etkili bir bigimde kullanilip kullanilmadig 6l¢iilmektedir.

Boyle bakildiginda isletmenin ortaklar1 ve yonetimi agisindan olduk¢a anlamli bir rasyo grubudur.
Bu gruptaki rasyolar yardimmyla firmamn isletilmesinin ne derece verimli ya da saglikl yiirtitildigi
saptanmakta ve problemli siire¢ler yakalanabilmektedir.

Faaliyet oranlar1 yardimuyla firmamin ticari alacaklarim, stoklarini, ticari borglarini, toplam aktif
varliklarim, vs. faaliyetlerinde ne derece etkili kullandigini analiz etmek miimkiin olacaktir.

Bu grup altinda toplanabilecek rasyolarin 6nemlileri asagidaki gibidir:

* Alacak devir hiz1

» Alacaklarin ortalama tahsil siiresi
* Stok devir izt

* Stok tutma stiresi

* Bor¢ devir hizi

* Ticari borg ortalama 6deme siiresi
o Aktif devir iz

« Isletme sermayesi devir hizi

« Oz sermaye devir hizi

* Nakit dongiisii

Asagida, firmanmin ticari alacaklarim, stoklarimi ve ticari borglarim yonetmesini 6lgmek igin



kullamlan rasyolar aciklanacaktir. Zira bu ti¢liiniin analizi, isletmenin nakit dongiisiiniin bulunmasina
yardimec1 olacaktir. Ayrica isletmenin temel faaliyetleri de zaten bu {i¢lii siireg¢le kolayca
acgiklanmaktadir.

Alacak Devir Hiz1

Firmanin satislarin ne kadar hizli bir sekilde nakde ¢evirdigini ifade etmektedir. Ticari alacaklarin
kalitesi ve likiditesi hakkinda bir yargiya ulasmak istenildiginde bagvurulan bir orandir.

Alacak devir hizi, incelenen donemde firmamn ticari alacaklarim ka¢ kere nakde c¢evirdigini
gosteren bir rasyodur.

Alacaklarin Devir Hiz = Net Satislar Tutart Ortalama Ticari Alacaklar

Alacaklarin devir hizinin artisi, isletmenin lehine yorumlanan bir durumdur. Alacak devir hizimn
artmas1 durumunda alacaklarimi daha hizli nakde ¢evirdigini ifade etmekte, dolayisiyla miisteriye
(alacaklarina) daha az isletme sermayesi baglandigini gostermektedir.

Mevsimsel etkileri ve enflasyonun etkisini dikkate alabilmek i¢in ve firmanin mali tablolarindan
ortalama degerleri bulabilmenin baskaca bir yolu olmadigindan, ticari alacaklarda donem bas1 ve
donem sonu degerlerinin ortalama degeri dikkate alinir.

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Stiresi

Isletmelerin miisterilerinden olan alacaklarimn tahsil olanaklarini gdsteren bu analiz, firmamn ticari
islemlerinden dogan alacaklarim kag giinde tahsil edebildigini gostermektedir.

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi =300/ . om0

Bu stirenin diistik olmas1 firmamn lehine olan bir durumdur, ¢iinkii firma alacaklarim ne kadar kisa
siirede tahsil ederse, baglamasi gereken isletme sermayesi de o derecede diisecektir. Tam tersine, bu
slirenin uzamasi, firmamn miisteriye daha uzun stireli isletme sermayesi bagladigim gostermektedir.

Stok Devir Hiz1

Stok devir hiz1 oranlari, ortalama bir hesapla, stok kalemlerinin ne kadar bir siire i¢gerisinde iiretim
faaliyetinde tiikendigini veya satis hasilati unsuru haline doniistiigliinii 6l¢meye yarayan oranlardir.
Stok devir hiz1 oranlari, stoklarin belirli bir donemde kag¢ defa yenilendigini gosterir.

Stok Devir Hizi = Satilan Maln Maliyeti / Ortalama Stok

Isletmelerin stoklarina giren mallar, temel olarak satin alindiklar1 degerden kaydedildikleri ve
cikarken de benzer bir uygulamaya tabi olduklari i¢in satilan bir mal, stok degeri lizerinden ve satilan
malin maliyeti olarak gelir tablosuna yansimaktadir. Buna gore, satilan mallarin adet olarak degil de
fiyat olarak hesaplanmas1 miimkiin olmakta ve bu hesap icin gelir tablosundaki, satilan malin maliyet
kalemi baz alinmaktadir.

Bu hesaplamada da ortalama stok, tipki ortalama ticari alacaklarin hesab1 gibi, donem bas1 ve



dénem sonu degerlerin bir ortalamasi olarak alimr. Buna gore, bir 6nceki bilangodaki degeri ile cari
bilanco degerinin ortalamasi alinmalidir.

Stok devir hizimin yiiksek olmasi, incelenen donemde (genelde 1 yil) firmamn stoklarim daha hizli
erittigini (satisa c¢evirdigini) gosterir. Simdi de s6z konusu hizi etkilemesi muhtemel durumlari
inceleyelim:

Stok Devir Hizimin Yavas Olmasimin Olasi1 Nedenleri

» Mal aliglar1 ve iiretiminin, satis olanaklarina gore 1yi ayarlanamamasi,
* Stoklara asir1 yatirim yapilmasi,

* Yiiksek tutarda emniyet stoku ile calisma geregi duyulmast,

 Satilan mallarin stoklar arasina dahil edilmesi,

* Y1l sonu stokunun degerinin yiiksek gosterilme istegi,

* Cesitli stoklar arasinda dengenin saglanamamasi

olarak belirtilebilir.
Stok Devir Hizimin Yiiksek Olmasimmin Olasi Nedenleri

* Firmanin iy1 bir stok kontrol politikas1 olmasi,

» Stok kalitesinin yiiksek olmasi,

* Y1l sonu stokunun diisiik bedelle degerlendirilmesi,
* Stoklarin yenilenememesi,

* Stoklarin yetersiz olmasi,

 Firmamn siparis iizerine satis yapmasi,

« Stoklarin diger aktif kalemleri arasinda degerlendirilmesi stok devir hizim arttiran
nedenlerdir.

Stok Tutma Siuiresi

Isletmenin stoklarim ortalama ne kadar siirede erittigini gosteren siiredir. S6z konusu siirenin
hesaplanmasi i¢in yil1 ifade eden 360 giin, stok devir mzina boliinerek, stok tutma siiresi hesaplanir.
Diisiik olmas1 tercih edilir. Ciinkii stoga bagladig isletme sermayesi o kadar diisiik olacaktir.

. 360
Stok Tutma Siirest =" / gok Devir Hz

Ticari Bor¢ Devir Hizi

Firmanin incelenen dénem iginde ticari borglarim kag¢ kere ¢evirdigini, diger bir deyisle kac kere
kapatip tekrar bor¢landigim gosteren bir orandir. Diger iki rasyodan farkli olarak borg¢larin daha
yavas 0denmesi istenecektir. Zira boylece, paranin zaman degerinden yararlamlmus olacaktir.

Ticari BOI’(} Devir Hiz1 = Net Satislar / Ortalama Ticari Borglar

Rasyonun hesaplanmasinda kullamlan ticari borg¢lar hem kisa hem de uzun vadeli ticari borglari



kapsar. S6z konusu borglarin ortalamasi, yine, donem bas1 ve sonu degerlerin ortalamasi olarak
hesaplanacaktir.

Ticari Bor¢ Ortalama Odeme Siiresi

Firmanin ticari bor¢larini ortalama hangi vadede kapattigim gosteren bir siiredir. Bu siirenin
uzamasi 1sletme sermayesi ihtiyacini daha fazla oranda ticari borgla finanse ettigi anlamina geldigi
i¢in firmanin lehine bir durumdur.

Ticari Borg Ortalama Odeme Siiresi =/ 50 pevir

Nakit Dongiisti

llgili rasyolarin hesaplanmasinda aktarildigy gibi alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok tutma
siiresi ve ticari bor¢ ortalama 6deme siiresi bir firmamn isletme sermayesi ihtiyacim belirleyici
surelerdir.

Isletme Sermayesinin ihtiyacinin Artmasmin Nedenleri:

» Alacaklarin ortalama tahsil siiresinin artmasi,
* Stok tutma siiresinin uzamasi,
* Ticari borg ortalama ¢deme siiresinin kisalmasi.

Isletme Sermayesinin Ihtiyacinin Diismesinin Nedenleri:

» Alacaklarin ortalama tahsil siiresinin diismesi,
« Stok tutma siiresinin kisalmasi,
» Ticari borg ortalama 6deme siiresinin uzamasi.

Bu {i¢ siireyi bir arada inceleyerek isletme sermayesine net etkisini analiz edebiliriz. Kurulan bu
iliskiye nakit dongiisii denir. Nakit dongiisii bir isletmenin faaliyetlerinden ne kadar siirede nakit
yarattigim gosterir.

Nakit Dongiisii = Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi + Stok Tutma Stiresi — Ticari Bor¢ Ortalama
Odeme Siiresi

Nakit dongiisii uzadikca, nakit yaratana kadar gececek siire uzayacak dolayisiyla gerekli olan
isletme sermayesi de artacaktir. Nakit dongiisiiniin diigmesi durumunda firmamn isletme sermayesinin
ticari borglar ile finanse edildigi anlasilir ki bu, firma i¢in isletme sermayesi finansman ihtiyacinin
diismesi nedeniyle olumlu bir gelismedir. Ayrica bu siirenin diismesi, genelde firmanin ticari
itibarinin artmasi ve 1yl mali yonetime sahip olmasi yoniinde de yorumlanabilir.

Ender de olsa negatif nakit dongiisii durumu yaratilabilmektedir. Boylesi bir durum isletmenin
isletme sermayesine ihtiya¢ duymadigi, tam tersine tedarikgileri tarafindan finanse edildigi anlanina
gelecektir. Genellikle tlilkemizde, hizl1 tiiketim mallar1 sektoriinde ¢alisan biiylik market zincirlerinde
goriilen bu durum, ylikli miktarda ve vadeli mal alan isletmelerin diisiik stok tutma siiresi ve nakit
agirlikli satis stirecleri neticesinde olusmaktadir.



Karhhk Oranlan

Isletmelerin gerek bir biitiin olarak tiim faaliyetlerinde karl1 ¢alisip ¢alismadiginin belirlenmesinde,
gerekse her bir temel faaliyetinin verimliliginin Ol¢iliip degerlendirilmesinde bu oranlardan
yararlamlir. Bu grup altinda toplanan rasyolar1 ve agiklamalarinm asagidaki sekilde belirtebiliriz:

Briit Satis Karlilig = Briit Satiy Kan / Net Satislar

Briit Satis Kar1 satiglar ile satilan malin maliyeti arasindaki kari ifade eder.

Yiiksek olmasi ve donemler itibariyla yiikselen bir trend gostermesi firmamn mali yapis1 konusunda
olumlu bir geligsmedir.

Yillar itibartyla Briit Satis Karlili§inin Diisiiyor Olmasimn Olas: Nedenleri

* Rekabet nedeniyle satis fiyatininin diismesit,
* Kar marj1 diislik yeni tiriinlerin tiretimine/satisina girilmesi,
» Farkl1 pazarlara yonelme sonucunda satis fiyatinin diigsmesi,

* Satis politikasinmin deSismesi (6rnegin vadeli satistan pesin satisa ge¢cme) sonucunda diisiik
fiyatla satis yapilmasi,

* Satis hacmini arttirmak amaciyla satis fiyatinin diisiiriilmesi,
* Teknolojinin eskimesi nedeniyle maliyetlerin artmasi,

» Alim politikasinin degismesi nedeniyle maliyetlerin artmast,
* Finansman giderinin satilan malin maliyetine saklanmasi.

Faaliyet Karlilig1 = Faaliyet Kar1 Net Satislar

Firmamn faaliyetleri sonucundaki karliligim gosterir. Briit satis karlilign yiiksek iken faaliyet
karliligimin diisiik olmasi:

* Genel giderlerin yiiksek olmasi,
* Finansman giderlerinin yiiksek olmasi,
* Diger faaliyet giderlerinin yiiksek olmas1 nedenleriyle aciklanabilir.

Briit satis karliliginin diisiik, faaliyet karliligimin yiiksek olmasi ise diger faaliyet gelirlerinin
yiiksekligini ifade eder. Diger faaliyet gelirleri, temel kredi politikas1 ¢ergevesinde tercih edilen
kredi geri 6deme kaynag degildir. Bu nedenle bu tiir karliligin devam eden yillarda da stirdiirtiliip
siirdliriilemeyeceginin detayl1 arastirilmas1 gerekir.

Kar Mal‘jl = Net Rar / Net Satiglar

Firmamn faaliyetleri sonucunda satislarim hangi oranda kara ¢evirdigini ifade eder. Kar marjinin
yiiksek olmasi firmanin kredi geri 6deme gliclinii ve aym zamanda firmamn stirekliliginm gostertir.

Yukarida tammmlanan oranlar disinda firmanin net karlar1 6z sermaye toplamina ve aktif toplanuna
da oranlanabilir. Boyle bakildiginda cesitli rasyolar tiretilmesi miimkiindiir.



Kapsamli1 bir bi¢cimde incelemis oldugumuz rasyo analizi ile ilgili olarak, yukarida vermis
oldugumuz rasyolarin pratik olarak hesaplanmasim da asagida tartisacagiz. Bu boliimde, bir sirkete
ait 0rnek mali tablolar asagida verilecek, devaminda s6z konusu sirketin rasyolar1 hesaplanacaktir.



Tablo 4

A SIRKETI BILANCOSU
DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar

Diger Donen Varliklar

DURAN VARLIKLAR
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Diger Duran Varliklar

TOPLAM AKTIFLER (VARLIKLAR)
KISA VADELI BORGLAR

Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Borglar
Alinan Siparis Avanslari
Borg ve Gider Karsiliklar

UZUN VADELI BORGLAR

Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparis Avanslari
Borg ve Gider Karsiliklar

OZ SERMAYE

Sermaye

Sermaye Taahhutleri (-)
Emisyon Primi

Yeniden Degerleme Artisi
Yedekler

Net Donem Kari

Doénem Zarari (-)
Gegmis Yl Zararlari (—)
Gecgmis Yil Kari

TOPLAM PASIFLER

1.100
100
230
320
75
325
50
1.400
80

20
220
700
350
30
2.500
950
300
400
50
150
50
685
500
100
55

30
865
450

70
120
150

75
2.500



Tablo 5

A SIRKETI GELIR TABLOSU

BRUT SATISLAR

SATISLARDAN iNDIRIMLER (=)

NET SATISLAR

SATISLARIN MALIYETI (-)

BRUT SATIS KAR VEYA ZARARLARI
FAALIYET GIDERLERI (-)

FAALIYET KARI VEYA ZARARI

ESAS FAALIYET KARI VEYA ZARARI
DIG FAAL. GELIRLER VE KARLAR
DIG. FAAL. GIDER VE ZARARLARI ()
FINANSMAN GIDERLERI (-)
OLAGANUSTU GELIRLER VE KARLAR
OLAGANUSTU GIDERLER VE ZARARLAR (-)
DONEM KARI VEYA ZARARI

ODN. VERGI VE DIG. YAS. YUK. (-)
NET DONEM KARI VEYA ZARARI

1000
15
985
500
485
250
205
235
150

180
10

215
65
150



Tablo 5’teki bilangoya gore hesaplanmis ¢esitli rasyolar asagidadir:

Danen Varhklar 1100
CariOran = = = 1.16
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 950
Net Isletme Sermayesi = Donen Varhiklar -
Kisa Vadeli Borglar = 1100 - 950 = 150




Likit Degerler 1100 - 325 - 50
Likidite Orari = — = =0.76
(Asit-Test Oran) Kisa Vadeli Borglar 950
Toplam Borg 950 + 685
Oz Sermayenin Borclan = = =1.89
Karsilama Oram Oz Sermaye 865
Oz Sermayenin KV Kisa Vadeli Borglar 950
Bor¢lan Karsilama = s =1.10
Orani Oz Kaynaklar 865
Toplam Borg 950 + 685
Borgluluk Orani = = = =0.654
Aktif Toplami 2500
Duran Duran Varlklar 1400
Varliklarin Sabit = = =0.90
Sermaye ile Fin. (Oz Sermaye + UV Borglar) 865 + 685
Kredili Net Satiglar 985
Alacak = = =3.08
Devir Hizi Ortalama Ticari Alacaklar 320

» Ortalama ticari alacaklann iki yilin ortalamasi alinarak hesaplanmasi
gereklidir. Bu érnekte kolaylik olsun diye tek yil alinmustir.

360 360
Alacaklarin Ortalama = = =117 glin
Tahsil Sdresi Alacak Devir Hizi 3.08




Satilan Malin Maliyeti 500
= =1.54

Stok Devir Hizi = =
Ortalama Stok 325

« Ortalama stok da yine iki yilin ortalamasi olarak alinmalidir; ancak
burada kolaylik olsun diye, tek yil alinmistir.

360 360
Stok Tutma Sdresi = = =233 ?ﬁn
Stok Devir Hizi 54
Net Satiglar 985
Bor¢ DevirHizi = = =246
Ortalama Ticari Borglar 400

« Ortalama ticari borglar, kisa ve uzun vadeli ticari borclann toplamidir

ve iki yil icin bu toplamin ortalamasi olarak hesaplanmalidir. Ancak
drnekte, tek yilin kisa vadeli ticari boglan dikkate alinmistir.

= 360 360
Ticari Borg¢ Odeme = = = 146 giin
(Ortalama) Siiresi Borg Devir Hizi 2.46

Nakit Déngiisii = Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi + Stok Tutma
Suiresi - Ticari Bor¢ Odeme Siiresi = 117 + 233 - 146 = 204

Brit Satis Karliligi = Brit Satis Kan/Net Satislar = 485/985 = 0.49
Satis Karlilid = Net Kar/Net Satislar = 150/985 = 0.15
Faaliyet Karliligi = Faaliyet Kan /Net Satiglar = 235/985 = 0.24




Yukarida, 6rnek mali tablolar {izerinden cesitli rasyolar hesaplanmistir. S6z konusu rasyolarin
hesaplanmas1 esnasinda, dikkat edilmesi gereken hususlarin basinda, "tablolarin iyi niyetle
hazirlanmis olmasi" gelmektedir. Devaminda ise aktarma-arindirma islemlerinin yapilmis olmasi,
"ortalama" hesaplar1 ic¢in iki yilin degerlerinin ortalamasimn alinnms olmasi gereklidir.

Karsilastirmah Analiz (Yatay Analiz)

Genel hatlariyla incelemis oldugumuz rasyo analizini takiben, mali analizin ikinci temel
versiyonuna gec¢iyoruz. Bu noktada isletmenin mali tablolarim donemler bazinda incelemeyi
amaclayan yatay analizi inceleyecegiz.

Karsilastirmal1 tablolar analizi, bir isletmenin iki veya daha fazla donemine iliskin mali
tablolarimin birbirini izleyen donemler bakimindan karsilastirmali olarak diizenlenmesi ve bu
tablolarda yer alan kalemlerin zaman i¢inde gostermis oldugu degisikliklerin incelenerek
degerlendirilmesidir.

Bu analiz yontemi ile isletmenin zaman i¢inde gostermis oldugu gelisme saptanabilmektedir. Mali
tablolarin karsilastirilmasiyla, isletmenin gegmisteki ve bugilinkii durumu goriilerek aradaki farklar
saptanmakta ve bu bilgiler 15181nda gelecekte olusacak gelismeler ongoriilmektedir. Karsilagtirmali
tablolar analizinde beklenen yararin saglanabilmesi i¢in:

» Karsilagtirmaya esas alinan donemlerin aym uzunlukta olmast,
* Tablonun icerdigi bilgilerin aym muhasebe kuram ve ilkelerine gore belirlenmis olmasi,
» Rakamlarin enflasyondan arindirilarak birbiri ile karsilastirilabilir olmas1 gerekmektedir.

Karsilagtirmali1 tablolar, bir isletmenin birden fazla donemlerine ait mali tablolarin kendi
aralarinda karsilastirilmasiyla elde edilmektedir. Burada, cari donemin tablosu, gecmis donemin
veya donemlerin aynmi tiirdeki mali tablosu ile karsilastirilmakta ve ortaya ¢ikan artis ve azalislar,
hem mutlak deger olarak hem de yiizde olarak hesaplanmaktadir.

Bu konuyu agiklamak i¢in bir 6rnek verelim:

XYZ Sirketi 31.12.2008 — 31.12.2009 Tarihli Karsilastirmah Bilancosu

YATAY ANALIZ

BILANCO KALEMi 2008 (TL) 2009 (TL) 2009-2008 (TL) %
Donen Varliklar 7500 8200 700 9,30
Maddi Duran Varliklar 4000 4040 40 1,00
Maddi Olm. Duran Var. 2500 3510 1010 40,4
Toplam Aktifler 14000 15750 1750 12,50
Kisa Vadeli Borglar 7000 8500 1500 21,42
Uzun Vadeli Borglar 2100 2500 400 19,04
Toplam Borglar 9100 11000 1900 20,87
Oz Kaynaklar 4900 4750 —150 -3.06
Toplam Pasifler 14000 15750 1750 18.57

Tabloda da goriildiigii tizere, isletmenin 2008 ve 2009 tarihli bilancolari1 yan yana getirilmis ve
aymt kalemler yillar itibariyla degerlendirilmistir. Ornegin toplam aktifler kalemi 2008 yilinda



14.000 TL iken, bu deger 2009 yilinda 15.750 Tl ye yiikselmistir. Bu artigin ylizde degeri, son
kolonda-yatay analiz kolonunda 1.750 TL’lik bir artis olarak tespit edilmis ve bu artisin %12.50°lik
bir degisime denk geldigi belirlenmistir. Benzer bicimde daha detay bir kalem olan 6z kaynaklarda
ise 150 TL lik bir azalma kaydedilmis ve bu durum:

Dénem Sonu - Dénem Basi

Dénem Basi

olarak hesaplanabilecek dénemsel getiri hesabuyla:

4750 - 4900
= % -3.06
4900

olarak hesaplanmustir. Goriildiigli iizere, yatay analiz farkli tarihli iki mali tablonun donemler
itibariyla yatay olarak degerlendirilmesi esasina dayanmaktadir.

Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Yatay analizde isletmenin farkli donemlerinin durumlar1 kiyaslamak suretiyle analiz edilmekteydi.
Dikey analizde ise isletmenin kendi i¢cinde mali tablolarimin dinamikleri incelenmektedir. Buna gore
mali tablonun ana kalemi (6rnegin gelir tablosu i¢in satislar) baz bir degere (100) esitlenmekte, diger
kalemler ise s6z konusu bu baza gore ayarlanmaktadir.

Yiizde yontemi ile analiz tekniginde, mali tablolarda yer alan kalem aym tabloda yer alan belirli bir
kaleme veya toplama (bilancoda aktif biiyiikliigii, gelir tablosunda toplam satislar) oranlanmakta ve
bulunan ylizdelere gore ifade edilmektedir. Baska bir deyisle mali tablolarda yer alan kalemin kiime
toplamu i¢indeki orani hesaplanmaktadir.

Bilangonun yiizde yontemi ile analizinde, bilango toplamu 100 kabul edilerek her bir kalemin aktif
toplamina orani, diger taraftan gelir tablosunun yiizde yontemi ile analizinde net satiglar 100 kabul
edilmekte ve gelir tablosunun verilerinin net satislara oram hesaplanmaktadir.

Dikey analiz, isletmenin kaynaklarimin dagilimini gostermesi bakimindan 6nemlidir. Dikey yiizdeler
analiziyle isletme kaynaklarimn ne kadarinin déner varliklarda, ne kadarinin maddi duran varliklarda
oldugu ve willar itibartyla bu dagilimdaki degisim gosterilerek isletme kaynaklarinmin kullanim
alanlar1 yansitilir.

XYZ Sirketi 31.12.2008 — 31.12.2009 Tarihli Dikey Analizi

DIKEY ANALIZ

BILANCO KALEMi 2008 (TL) 2009 (TL) 2008 (%) 2009 (%)
Doénen Varliklar 7500 8200 53,57 52,07
Maddi Duran Varliklar 4000 4040 28,57 25,65
Maddi Olm. Duran Var. 2500 3510 17,86 22,28
Toplam Aktifler 14000 15750 100 100

Kisa Vadeli Borglar 7000 8500 50,00 53,97
Uzun Vadeli Borglar 2100 2500 15,00 15,87

Oz Kaynaklar 4900 4750 35,00 30,16



Toplam Pasifler 14000 15750 100 100

Yukarida verilmis olan ornek dikey analizde ise, isletmenin 6rnek bilangosunun kalemleri, "toplam
aktifler" kaleminin alt pargasi olarak degerlendirilmektedir. Buna gore, bir isletmenin bilangosunun
toplam degerini ifade eden toplam varliklar (ki bu deger toplam kaynaklara esit olacaktir) 100 baz
degerine esitlenecek, alt maddeler ise, s6z konusu baz degeri ifade eden aktif toplamimn ytlizdesi
olarak ifade edilecektir. Yukaridaki 6rnekte, 2009 yilinda, aktif toplanu 15.750 iken, bunun 8200 TL
lik kismu donen varliklardan olugmaktadir. Bu deger dikey 2009 kolonundan takip edildiginde, aktif
toplaminin %52’sinin donen varliklardan olustugu ve isletmenin aktifinin yarisindan daha biiytik bir
kismimn nakit ya da 1 yildan kisa siirede nakde cevrilmesi muhtemel kisim oldugu yorumu
yapilabilecektir.

Egilim Yiizdeleri Yontemi (Trend Analizi)

Bu yontemde, mali tablolarda bir yil baz yil, olarak kabul edilmekte ve o yila ait tutarlar 100 kabul
edilerek bunu izleyen donemlere iliskin aym tiir degerlerin baz yilina gore yiizde olarak degisimi
hesaplanmaktadir. Egilim ylizdeleri analizinde, isletmelerin mali tablolarinda yer alan kalemlerin
donemler arasinda gostermis oldugu artis veya azalislar saptanmakta ve bu degisikliklerin temel yila
gore oransal degisimleri ortaya konularak isletmenin gelisme yonii incelenmektedir. Secilen temel yil,
her yonden normal olan ve olaganiistii etmenlerin etki yapmamuis oldugu bir yil olmalidir. Egilim
yiizdelerine gore hazirlanmis bilangolarin analiz ve yorumunda, birbiriyle iligkili olan kalemlerin
gdstermis olduklar1 egilimlerin karsilastirilarak birlikte degerlendirilmesi gerekir. Ornegin, donen
varliklardaki egilim degerlendirilirken kisa vadeli borglardaki degismenin de goz Oniinde
bulundurulmasi yararli olur. S6z konusu analizi bir 6rnek lizerinde inceleyelim:

XYZ Sirketi 31.12.2008 — 31.12.2009 Tarihli Trend Analizi

TREND ANALIZi

BILANCO KALEMi 2008 (TL) 2009 (TL) 2008 2009
Doénen Varliklar 7500 8200 100 109,3
Maddi Duran Varliklar 4000 4040 100 101
Maddi Olm. Duran Var. 2500 3510 100 140,4
Toplam Aktifler 14000 15750 100 112,5
Kisa Vadeli Borglar 7000 8500 100 121,4
Uzun Vadeli Borglar 2100 2500 100 119,0
Oz Kaynaklar 4900 4750 100 96,9
Toplam Pasifler 14000 15750 100 112,5

Yukaridaki 6rnek trend analizi, daha 6nce de yapilan agiklamalardan da anlasilacag iizere, baz yil
degerlerinin 100 baz degere esitlenmesi ve yillar itibariyla degisen degerlerin s6z konusu baz yila
gore degisimini gostermek esasina gore hazirlanmistir. Boylesi bir ¢alismanin uzun siireli datanin
elde bulunmasiyla daha anlamli olacag agiktir; zira yukaridaki ornekteki gibi bir uygulama, yatay
analiz benzeri olacaktir.

Fon Akim Analizi

Bir firmanin mali analizinde kullanilan metodlardan biri de fon akim analizi veya fon kaynaklar1 ve
kullanimlar1 tablosunun olusturulmasidir. Onceki béliimlerde fon kaynaklar1 ve kullammlar1 tablosu



aktarilmustir.

SOz konusu tablolarin analiz amac¢li hazirlanmasi asamasinda "fon" kavrammmin tanmmlanmasi
gerekmektedir. Fon, genis anlamda bir kavram olup, nakit, briit isletme sermayesini, net isletme
sermayesini veya hazir degerleri ifade edebilmektedir. Asagida nakit esasina gore hazirlanacak fon
akim tablosunun, diger bir deyisle nakit akim tablosunun olusturulmas1 aktarilmstir.

A. Donem Basi Nakit
B. Fon Kaynaklan

» Donen varliklardaki azalis (kasa hesab1 harig),
* Duran varliklardaki azalis,

» Kisa vadeli bor¢lardaki artis,

» Uzun vadeli borglardaki artis,

« Oz sermayedeki artis.

C. Fon Kullanmimlan

» Donen varliklardaki artis (kasa hesab1 harig),
 Duran varliklardaki artis,

» Kisa vadeli borglardaki azalis,

» Uzun vadeli bor¢lardaki azalis,

« Oz sermayedeki azalis.

C. Dénem ici Yaratilan Fon Fazlasi (B - C)
D. Donem Sonu Nakit Bakiyesi (A + C)
Net Isletme Sermayesi Degisim Tablosu

Firmalarin bankalardan talep ettikleri kisa vadeli nakit kredilerin kullamm amaci, genellikle donen
varliklarin ve 6zellikle de stok ve alacaklarin finansmanidir. Sabit sermaye yatirimu gibi konulara

bankalar kisa vadeli kredi kullamm agisindan sicak bakmazlar.

Kisa siireli banka kredileri genellikle donen varliklarin finansmaninda kullanildigindan ve dénen
varliklarin paraya ¢evrilmesi yoluyla geri 6dendiklerinden, kredi talebinde bulunan firmamn isletme
sermayesinin yeterliligi, diger bir deyisle likiditesi iizerinde bankalarin 6nemle durmalari
gerekmektedir.

Firmalarin likidite durumu analiz edilirken net isletme sermayesi hesaplanabilir. Net isletme
sermayesi, diger bir deyisle firmamn faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in gerekli sermaye, bilangoda
donen varliklar ile kisa vadeli borglarin farki alinarak hesaplanir.

Mali analizde firmanin net isletme sermayesinin hesaplanmasi, donemler itibariyla net isletme
sermayesindeki degisikligin (azalis veya artis) saptanmasi ve bunun nedenlerinin yorumlanmasi,
firmanin likidite analizi i¢in gerekli bir calisma olacaktir.



MALI ANALIZDE SEKTOREL FARKLILIKLARIN INCELENMESI

Mali analiz, secilen metodla hesaplanan rakamlarin yorumunu gerektiren bir ¢alismadir. Ornegin
yapilan rasyo analizi sonucunda firmanin faaliyetleri, mali yapisi, likiditesi, karlilig1 veya biiyiime
politikalar1 ile ilgili ¢esitli oranlar hesaplanabilir. Mali analiz ¢alismasinin amacina ulagmasi i¢in bu
hesaplanan rasyolar1 yorumlamak ve dikkat ¢ekici oranlarin nedenlerini arastirmak gerekmektedir. Bu
kapsamda yapilacak calismada firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin 6zelligi onem kazanmaktadir.
Oyle ki yapis1 farkli olan iki sektdrde faaliyet gdsteren firmalarin da yapisi birbirinden farkli olacak
ve bu farkliliklar mali analiz sonucuna yansiyacaktir. Bu nedenle mali analiz calismasi yapilirken
firmalarin faaliyet konularina bagli olarak yorumlanmasi daha saglikli sonuglara ulagmamizi
saglayacaktir.

Firmamn mali analizinde asagidaki dort farkli faaliyet alamndan hangisinde yer aldig belirlenmeli
ve 1lgili sektor ortalamalar1 dikkate alinarak analiz edilmelidir. Bu dort farkli faaliyet alani:

* Sanayi firmalarti,

e Ticaret firmalari,

» Hizmet firmalar,

* Taahhiit firmalaridir.

S6z konusu dort farkli faaliyet alanina ait mali yapilar asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

KRITER SANAYiI TICARET HiZMET TAAHHUT
Sermaye ihtiyaci Yuksek Orta Degisir Dusuk
Bogluluk (Borglar/ Toplam Aktifler) Orta Yiksek-Orta Ylksek Cok Yiuksek
Likidite Olgiilmemeli
isletme Ser. intiyaci Yiiksek Yiiksek Degisir

Yatirm Tutari Ylksek Disuk Degisir

Karlilhk (Kar Marj/Satislar) Olglilmemeli

Ancak yine de s6z konusu sektorlerin 6zellikleri vaka caligsmalari ile netlesebilecektir.

Muhasebe ve mali analiz konular1, bu denli kisa bir alanda aktarilamayacak kadar detayli ve bir o
kadar da onemli konulardir. Ancak biz, amacimiz1 bir kez daha hatirlayarak temel bilgileri, en kisa
bicimde okura aktarmak amaciyla olmayacak bir seyi oldurmaya ¢alistigimizi bir kez daha belirtmek
istiyoruz. Bu anlamda, bu denli kisa bir alanda hem mali tablolar1 tanitmay1 hem de onlarin analizini
Ozetlemeye ¢alismayi, biraz da ¢ekinerek tamamlamis bulunuyoruz.
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MALI PIYASALAR VE ENSTRUMANLAR

"Dalgalanir... Dalgalanir..."
("Piyasalar ileride ne olur?" sorusuna yaniti.)

J. P. Morgan - 1913



GIRIS
Bu boliimde mali piyasalar, bu piyasadaki enstriimanlar, ekonomik gelismelerin piyasadaki
enstriimanlar {izerindeki etkileri ve benzeri konular incelenecektir. Genis bir icerigi olan bu kisim da

kitabin genel ilkeleri dogrultusunda, olabildigince detaydan uzak ve kisa tutulmaya ¢alisilmistir. Bu
boliimde tartisilacak konular asagidaki gibidir:

* Mali piyasalar

» Sermaye piyasalari

* Para piyasalart

» Sermaye ve para piyasasi enstriimanlari

* Makro ekonomik gelismeler ve piyasalar tizerindeki etkileri
* Degisen piyasa kosullari, yatirim enstriimanlari ve yatirimci

* Yatirim ve risk analizi

MALI PIYASALAR
Piyasa Kavramlan, Cesitleri ve Ozellikleri

Iktisadi agidan piyasa, alici ve saticilarin birbirleri ile karsilikli iletisim iginde olduklar1 ve
miibadelenin meydana geldigi bir yerdir. Piyasa ¢ok sayida alici ve saticinin bir araya geldigi ve
organize bir yapiya sahip olmasi durumunda somut bigimiyle borsa olarak tanimlanir.

Mali Piyasalar, Kurumlar ve Araclan

Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlar1 diizenleyen kurumlar, akimm
saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapiya mali
piyasa denir.

Mali piyasa bes ana unsurdan olusmaktadir:

 Tasarruf sahipleri (fon arz edenler)
» Yatirimcilar (fon talep edenler)

» Yatirim ve finansman araglari

» Yardimci kuruluslar

» Hukuki ve idari diizen



Ekonomi Igerisinde Mali Piyasalarin Islevleri
a. Fon agigi/fazlasi olan katihmcilar acisindan

Bir mali sistemde her durumda asagidaki esitlik gecerlidir.
Tasarruf — Yatirim = Mali Varliklarda Net Artis — Mali Yikiimliiliiklerde Net Artis

Bu durumda her mali sistemde fon fazlasi veren birimler ile fon acig olan birimler sistemin
kullanicilart olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Buna gore, ekonomideki yatirimlarin toplam degeri,
yapilan tasarruflarin altinda ise, bazi kaynaklar mali varliklar olarak stoklamirlar. Bunun tersi
durumda ise, yani tasarruflar1 asan yatirim durumunda ise, s6z konusu yatirimlarin borg¢lanilarak
yapilmas1 gerekecektir, bu durum da beraberinde mali ylikiimliiliikler doguracaktir.

Mali sistemin ortaya c¢ikmasi ve bigimlenmesi ise bor¢ alanlar (yatirimcilar) ile borg verenler
(tasarruf sahipleri) arasinda olanaklar ve ihtiyaglar arasindaki miktar, vade ve diger kosullardaki
uyusmazliklar1 gidermeye yonelik olmustur.

b. Mali aracilar a¢isindan

Mali aracilar tamamen bir komisyoncu (agency-broker) gibi bor¢lunun ihra¢ ettigi menkul
kiymetleri (tahvil, finansman bonosu, hisse senedi vb.) tasarruflarimt kullandirmak isteyenlere bir
komisyon karsiligi pazarlayarak faaliyet gosterebildikleri gibi, bu menkul kiymetleri portfoyiinde
tasiyarak (broker-dealer) ya da fon agig olanlara kullandirmak lizere tasarruf sahiplerinden fon
saglamak icin onlarin ihtiyaclarina uygun enstriimanlar tireterek (vadeli-vadesiz mevduat, mevduat
sertifikasi, vb.) de faaliyet gosterebilirler. Buna gore sistemdeki mali aracilar asagidaki gibi
adlandirilabilirler:

* Bankalar

* Aract kuruluslar

* Yatirim ortakliklar

* Sosyal giivenlik kuruluglar
* Sigorta sirketleri

* Kooperatifler

* Genel finans ortakliklar

» Menkul kiymet borsalari
Ekonomide Fon Akimlar

Mal ve hizmet karsiligi yapilan 6demeler ve bor¢ alma, bor¢ verme, yatirim gibi ekonomik
aktiviteler bir ekonomik sistem i¢inde gergeklestirilmektedir. Bu aktivitelerden spot olarak
gerceklestirilen mal ve hizmet alim satimlar1 "reel sektor"i belirlerken, mali varlik ve
yiikiimliiliiklerdeki el degisimleri "mali sektor"ii belirlemektedir.

Vadelerine Gore Mali Piyasalar



Mali piyasalar1 vadelerine gore ikiye ayirmak anlaml1 olacaktir. Her ne kadar piyasadaki faiz oram
makro diizeyde cok etkin de olsa, dar anlamda baktigimizda zaten piyasadaki tiim taraflarin makro
oram kabullendiklerini ve asag yukari tiim islemlerin benzer faiz oranlarindan gergeklestigini
goriiriiz. Buna gore, islemler i¢in mikro diizeyde vade yapis1 onemlidir. Vade yapisina gore piyasayi
ikiye ayiriyoruz:

Sermaye Piyasasi: Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig piyasa.
Para Piyasasi: Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig piyasa.

Calismada bundan sonra soz konusu iki piyasa ayri ayr1 incelenecek ve ilgili enstriimanlar
tamtilacaktir.

Sermaye Piyasas1 Tammu, Mali Piyasa Icerisindeki Yeri ve Genel Yapisi

Sermaye piyasasi, sermaye arz ve talebinin karsilastig1 piyasadir. Sermaye ise orta ve uzun vadeli
fonlardir. Pratik bir yaklasimla, orta ve uzun vadeli fonlar tahvillere, sonsuz vadeli fonlar ise hisse
senetlerine tekabiil etmektedir. O halde sermaye piyasasi, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve
talebinin arac1 kuruluslar aracilig ile ve menkul kiymetlere bagli olarak karsilastig piyasadir.

Mali piyasanin diger pargasi kisa vadeli fonlarin arz ve talep edildigi para piyasasidir. Para
piyasasina gec¢ici ve mevsimlik nakit sikintisinin giderilmesi i¢in sermaye piyasasina ise genellikle
sabit yatirimlar ve devamli isletme sermayesinin finansmam ig¢in bagvurulur. Para piyasasinda
kaynaklar vadeli ve vadesiz mevduat, sermaye piyasasinda ise devamlilik arz eden tasarruflardir.

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Sermaye Piyasasi kurumlarindan araci kuruluslar, aracilik kapsaminda olmak iizere her bir ayri
faaliyet icin Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan yetki belgesi alarak asagidaki faaliyetleri yerine
getirebilirler.

Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinmin ihrag¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik,

* Daha once ihrag¢ edilmis olan sermaye piyasasi ara¢larimin aractlik amaciyla alim
satimi,

» Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi arag¢larina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev
arag¢larimin alim satiminmin yaptlmasina aracilik,

* Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satimi,
* Yatirim danismanligi,
* Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi.

Yukarida siralanan islemleri yapabilmek i¢in yetki alabilecek kuruluslar araci kurumlardir ve bu
kurumlar banka ve diger finansal aracilardan ayr1 olarak kurulmaktadirlar.

Sermaye Piyasasi Kurumlan

Sermaye Piyasast Kanunu’na gore faaliyette bulunabilecek olan "Sermaye Piyasasi Kurumlar1"
asagidakilerdir.



* Aract kuruluglar (vetki belgesi almis bankalar ve aract kurumlar)
 Yatirim ortakliklar:
* Yatirim fonlar

» Sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlar
Sermaye Piyasasi1 Kanunu

2499 nolu Sermaye Piyasast Kanunu 30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmig olup, sermaye piyasast bu tarihe kadar hukuksal bir cerceveden tamamen yoksun
kalmistir. Bu kanuna dayanarak yapilan diizenlemeler piyasayr bankerler olgusunun etkilerinden
kurtarmaya yetisememisse de zamanla piyasaya arzulanan diizeni getirmistir. Bu diizen kuruluncaya
kadar sermaye piyasast ve menkul kiymetler konusu Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), Medeni Kanun ve
Bor¢lar Kanunu’nun genel hiikiimleri ve Merkez Bankasi tebligleri ile diizenlenmekteydi.

Konu ve Amaci

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak, halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasim saglamak amaciyla sermaye piyasasinin giiven,
aciklik ve kararlilik icinde calismasim, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarimin korunmasim
diizenlemek ve denetlemektir.

Kapsami

» Sermaye piyasasi araglart (menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglart),
» Sermaye piyasasi arag¢larinin ihraci,

» Sermaye piyasasi ara¢larinin halka arzi ve satist,

» Sermaye piyasasi ara¢larini ihra¢ veya halka arz edenler,

* Borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalar,

» Sermaye piyasasi faaliyetleri,

» Sermaye piyasasi kurumlari,

» Sermaye Piyasast Kurulu.

Yukarida belirtilenler, bu kanun hiikiimlerine tabidir. Ancak halka acik olmayan anonim
ortakliklarin halka arz edilmeyen hisse senedi ihraglar1 bu kanunun kapsanu disindadir.

Bazi Temel Kavramlar
Kayith sermaye

Anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile
Tiirk Ticaret Kanunu’nun sermayenin artirtlmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi
cikarabilecekleri azami miktar1 gosteren, ticaret sicilinde tescil edilmis sermayeleridir.

Kayitl sermaye sistemini kabul etmek isteyen ortakliklarda, yonetim kuruluna imtiyazli veya itibari
degerinin iizerinde hisse senedi ¢ikarilma, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarimin simrlandirilma
veya imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarim kisitlayici nitelikte karar alinma yetkisi verilmek
istendigi takdirde, bu yetkilerin yonetim kuruluna verildigine dair acik hiikiimlerin esas sézlesme



metninde yer almasi sarttir. Yonetim kurulunun yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi, pay sahipleri
arasinda esitsizlige yol acacak sekilde kullanilamaz.

Cikarlms sermaye

Kayitl sermayeli anonim ortakliklarin satis1 yapilmis hisse senetlerini temsil eden sermayeleridir.
Sermaye piyasasi araclan

Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir.

Menkul kiymetler

Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagl temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte seri halinde ¢ikarilan, ibareleri aym olan ve sartlar1 kurulca
belirlenen kiymetli evraktir.

Menkul kiymetler olarak; hisse senetleri, hisse senedi tiirevleri, gecici ilmiithaberler, yeni pay alma
kuponlari, tahviller, tahvil tiirevleri tahvil faiz kuponlari, hazine bonolari, katilma intifa senetleri, kar
ve zarar ortakligi belgeleri banka bonolari, banka garantili bonolar, finansman bonolari, varliga
dayali menkul kiymetler, gelir ortaklig1 senetleri, tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil veya daha uzun
siireli ipotekli bor¢ ve irat senetleri, ictliziiglinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbest¢e alim
sattmn Ongoriilen A tipi yatirim fonu katilma belgeleri sayilabilir.

Diger sermaye piyasasi aracglar
Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 kurulca belirlenen evraktir.
fhrac¢

Sermaye piyasasi araglarinin ihragg¢ilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin satisidir.

Halka arz

Sermaye piyasasi araclarimn satin alinmasi icin her tiirlii yoldan halka cagrida bulunulmasim,
halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin
borsalar veya teskilatlannmus diger piyasalarda devamli islem gérmesini, Sermaye Piyasas1i Kanunu’na
gore halka ac¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla paylarimin veya hisse
senetlerinin satisini ifade eder.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
Yapisi

Sermaye Piyasasi Kanunu ile verilen gorevleri yapmak iizere tiizel kisilige haiz, Sermaye Piyasasi
Kurulu kurulmustur.

Kurul, biri baskan, biri baskan vekili olmak {izere yedi iiyeden olusur. Kurul, yetkilerini kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanir. Merkezi Ankara’dadir. Kurul karariyla yurt i¢cinde ve
yurt disinda gerekli goriilen yerlerde temsilcilik kurulabilir, biiro agilabilir.



Kurul, ilgili bakanlikca gosterilecek alti aday arasindan iigii, Adalet Bakanligi, Ticaret Bakanlig,
T.C. Merkez Bankas1 ve Tiirkiye Bankalar Birligi’nce gosterilecek ikiser adaydan birer kisi Bakanlar
Kurulu tarafindan sec¢ilmek suretiyle yedi tiyeden olusur. Bakanlar Kuruly, ilgili bakanlik adaylari
arasindan se¢ilenlerden birisini bagkan, birini de baskan vekili olarak gorevlendirir. Bakanliklar ve
T.C. Merkez Bankasi’nca gosterilecek adaylarin en az yarisinin biinyelerinden olmasi sarttir.

Kurul baskanlig ve tiyeliklerine atanacaklarin, yliksek 6grenim gérmiis ve finans, iktisat, maliye,
hukuk, bankacilik, isletmecilik ve miihendislik dallarindan birinde veya birkaginda tecriibe sahibi
olmas1 zorunludur.

Kurul bagkani, baskan vekili ve flyelerinin gbrev siiresi ii¢ yildir. Siiresi bitenler yeniden
secilebilir.

Kurul baskan ve iiyeleri, Yargitay Birinci Baskanlik Divam huzurunda gorevlerinin devamu
stiresince kurulun islerini tam bir dikkat ve diiriistliik ile yoneteceklerine, kanun hiikiimlerine aykiri
hareket etmeyeceklerine ve ettirmeyeceklerine dair yemin ederler.

Gorev ve Yetkileri
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun baslica gorev ve yetkileri sunlardir:

a. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun uygulanmasi agisindan sermaye piyasasi araglarimn ihracim, halka
arz ve satisimn sartlarim diizenlemek ve denetlemek,

b. Ihrac veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarim kurul kaydina almak ve kamu yararinin
gerektirdigi hallerde sermaye piyasasi araglarimn halka arz ve satisim gegici olarak durdurmak,

c. Thraggilarin alacaklarina ve duran varliklarina dayali olarak ¢ikaracaklar: varliga dayali menkul
kiymetlerin sartlarim, ihra¢c ve halka arz esaslarim ve tabi olacaklar1 sair hususlar1 diizenlemek,
gerektiginde miinhasiran varliga dayali menkul kiymet ihraci ile istigal eden genel finans ortakliklar
ve risk sermayesi yonetim sirketlerini denetlemek,

¢. 3568 sayili kanuna gore, denetlemeye yetkili olanlarin sermaye piyasasinda bagimsiz denetleme,
faaliyetlerinde bulunmak {izere olusturacaklar1 kuruluslara iliskin kurulus sartlarim ve c¢alisma
esaslarini, bu sartlara uyan sermaye piyasasinda bagimsiz denetlemeye yetkili kuruluslari listeler
halinde ilan etmek,

d. Kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasim saglamak amaciyla, genel ve 6zel
nitelikte kararlar almak ve her tiirlii mali tablo ve raporlar ile bunlarin bagimsiz denetimlerinin,
sermaye piyasasi araglarimn halka arzinda yayimlanacak izahname, sirkiiler ve araclarin degerini
etkileyebilecek onemli bilgilerin kapsamini, standartlarim ve ilan esaslarim tespit ve bu konularda
tebligler yayimlamak,

e. Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabi ihrag¢ilarin ve bu alanda yer alan bankalarin, sermaye piyasasi
kurumlarimin, borsalar ve teskilatlanmus diger piyasalarin faaliyetlerinin Sermaye Piyasasi
Kanunu’na, kurul yonetmenlik, teblig ve kararlarina, sermaye piyasalari ile ilgili diger mevzuata
uygunlugunu gerekli her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyerek, izlemek ve denetlemek,

f. Sermaye piyasasin ilgilendiren her tiirlii yayin, duyuru ve reklamlar1 izlemek, yamltici ilan ve
reklamlar1 yasaklamak,



g. Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri geregince kendisine tevdi edilen mali tablo ve raporlari,
bagimsiz denetleme raporlar1 ile diger belgeleri inceleyerek gerekli gordiigii hususlar hakkinda
ihrag¢1 ve kurum denetcilerinden veya bagimsiz denetgilerden ayrica rapor istemek, elde ettigi
sonucglar1 degerlendirerek, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda belirtilen gerekli tedbirleri almak,

h. Halka acik anonim ortakliklarin genel kurullarinda genel hiikiimler ¢ercevesinde vekaleten oy
kullanilmasina iliskin esaslar1 belirlemek,

1. Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve
dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin niteliklerini, alim
ve satim yontemini, bu araclarin islem gorecegi borsalarda ¢alisacak kurumlarin kurulus, denetim,
faaliyet ilke ve esaslari ile yiikiimliiliiklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi konularindaki esas
ve usulleri diizenlemek,

1. Menkul kiymetlerin geri alma veya satma taahhiidii ile alim ve satimimni, ilgili s6zlesmeleri ve bu
sozlesmelere iliskin piyasa islem kurallarim diizenlemek ve bu islemlerle ilgili faaliyet ilke ve
esaslarim belirlemek,

J. Menkul kiymet 0diing alma ve verme islemleri ile satis islemlerine iliskin ilke ve esaslari
belirlemek, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig ile T.C. Merkez Bankasi’nin goriisii alinmak suretiyle
kredili menkul kiymet islemleri ile ilgili diizenlemeler yapmak,

k. Disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye’deki sermaye piyasasi araglarimin ihrag ve halka arzi
konusunda ilgili mevzuat cercevesinde gereken diizenlemeleri yapmak,

l. Sermaye piyasasi araclarimn takasi, saklanmasi veya kayda deger hale getirilmesi, resmi sicil
niteligindeki sermaye piyasasi araglari sicili ile bu sicili tutacak merkezin kurulus ve c¢alisma
esaslarint ve menkul kiymetlerin derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek,

m. Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye piyasast kurumlarina iliskin kurul,
faaliyet, tasfiye ve sona erme esaslarini belirlemek ve bunlar1 denetlemek,

n. Ilgili bakanca istenecek incelemeleri yapmak, calismalar1 hakkinda ilgili bakana rapor vermek,
sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat degisiklikleri hakkinda onerilerde bulunmak,

0. Sermaye piyasast kurumlarimn sorumluluk sigortasi yaptirmalarim istemek ve ilgili mevzuat
sakl1 kalmak kaydiyla gerekli diizenlemeleri yapmak,

0. Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi ortaklik ve kuruluslarin mali biinyeleri ve kaynaklarinin
kullamim ile 1lgili standart rasyolar1 genel olarak ya da sektor, bolge ve ortaklik bazinda belirlemek,
bu rasyolarin yayimlanmasina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemek.

Para Piyasasi

Para Piyasasi, mali piyasamin bir alt piyasasidir. Vadesinin kisa olmasi nedeniyle sermaye
piyasasindan ayrilmaktadir. Buna gore, vadesi bir yildan kisa olan fon arz ve talebinin karsilagtig
piyasalara para piyasasi denmektedir.

Bu tammlar dikkate alindiginda piyasalari enstriimanlara gore ayirmanin ¢ok da anlamli olmadig
ortaya ¢ikacaktir. Zira kamunun ihrag ettigi bir bor¢lanma senedinin vadesine gore sermaye piyasasi



aract olabilecegi gibi, para piyasasi araci olarak da tantmlanmasi miimkiin olacaktir.

S0z konusu piyasalarda el degistiren paramn yerel para olmamasi durumunda ise "para piyasast”
tamimu  yerine "dOviz piyasasi" kullamlacaktir. DoOviz piyasast  konumuz olmadigindan
detaylandirilmayacak olmakla birlikte, yine de organize ve tezgahiistii piyasalarda islem gordiigiiniin
belirtilmesinde yarar gormekteyiz.

Para Piyasasi Isleyisi

Para piyasasi da tipki sermaye piyasasit gibi islemektedir. Temel fark, sermaye piyasasinda
enstriimam ihra¢ eden bir ihrag¢1 olmasi bu ihragciyla dogrudan karsilasilan birincil piyasayr takiben
organize piyasa (borsa) ya da tezgahiisti piyasa olmasiyken, para piyasasinda ihra¢¢t Onemini
yitirmekte ve paramn el degistirdigi fiili piyasa onem kazanmaktadir.

Buna gore para piyasasim ¢ok kisa vadeli kaynak kullamm-aktarim piyasasi olarak diisiiniirsek,
sistem, oyuncularin karsilastigi ve teminat karsilig1 fonun el degistirdigi bir sekilde isleyecektir.

Piyasa organize olabilecegi gibi, tezgahiistii (organize olmayan) bir formatta da isleyebilir. Piyasa
oyunculari, gosterge kur ve fiyatlarla pazara katilir ve karsi tarafin gosterge kurlarim goriirler. Bu kur
ve fiyatlar piyasay1 olusturur ve tiim potansiyel katilimcilara mevcut durum ile ilgili bilgi verirler.

Ancak katilimcilar fon alim ya da satimina karar verdiklerinde, karsi taraflara konvansiyonel
yollarla (telefon-faks gibi) bilgi gecer ve islemi gerceklestirirler. Islemin gerceklesmesi esnasinda
her ne kadar gosterge kurlar 6nemli olsa da taraflar, islemin biiyiikliigli, piyasadaki belirsizlikler ve
ahlakl1 ticaret gibi konular nedeniyle nihai kur (firm rate) genellikle farkli olur ve bu gercek kur ya da
fiyattir.

Piyasa katilimcilar1 bir taraftan kendi durumlarim, ihtiyaclarim, maliyetlerini ve projeksiyonlarini
alarak fiyatlama yapmaya hazirlanirken, diger yandan da piyasadaki diger oyuncularin durumlarim
dikkate alirlar, sistemin ne derece paraya ihtiyaci oldugunu tespit etmeye calisirlar.

Para piyasasi bir telekomiinikasyon piyasasi oldugundan, genellikle sekli bir borsa olmayacaktir.
Zira sistemin iiyeleri tarafindan kabul edilmis her katilimei sisteme girer ve ¢ikar.

Ulkemizde Para Piyasalan
Ulkemizde temel olarak ii¢ para piyasasi vardir:

* Bankalar arasi piyasa
* Merkez Bankas piyasasi

* Takasbank piyasasi
TCMB Para Piyasasi

Bu sistemlerden en organize olam ve en yiiksek islem hacmine sahip olam TCMB para piyasasidir.
Bu piyasada katilimeilar islemlerini Merkez Bankasi iizerinden gerceklestirmektedirler. Bu durumda
Merkez Bankasi sistemin kurucusu, isletmecisi, denetleyicisi ve garantoriidiir.

Piyasa katilimcilar1 Merkez Bankasi’nda teminat tutmak kaydiyla ondan borg¢ alabilir ya da para
satabilirler. S6z konusu bor¢lanma ya da kaynak satist Merkez Bankasi’na yapiliyor gibi goriiniir.



Oysa Merkez Bankasi topladig kaynaklari makul bir kar eklemesiyle birlikte fon ihtiyaci olan diger
aracilara satmaktadir. Dolayisiyla, aslinda kurumlar birbirlerinden bor¢lanmaktadirlar; ancak tiim
islemlerin aracis1 Merkez Bankas1 oldugundan tek muhatap o gibi goriiniir.

Bu sistemin iyi tarafi, kimin kimden para aldigimin belli olmamasi, TCMB’nin tiim taraflar i¢in
garantdr ve oldukca organize olmasidir. Ancak detayli diisliniildiigiinde, Merkez Bankasi’nin tim
taraflara garantor olmasimn ¢ok riskli bir 15 olacag fark edilecektir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi
kefalet konusunda hassas olacak ve her katilimciyr aym kefeye koymayacaktir. Katilimcilar merkez
bankasinin actig limit kadar bor¢lanabilecek ve istedigi teminati yatiracaklardir.

Oldukea organize, biiyiik, garantili ve diizenli olan bu piyasa, sistem katilimcilar1 tarafindan yaygin
olarak kullamilmakla birlikte, limit problemleri ve maliyet yiiksekligi nedeniyle farkli piyasalar1 da
glindeme getirmistir.

Takasbank Para Piyasasi

Merkez Bankasi para piyasasi birtakim dezavantajlarina ragmen olduk¢a yaygin bir bigimde
kullamlan bir piyasadir. Islem hacmi biiyiidiikce gii¢lii kurumlar daha da biiyiik montanlari el
degistirmeye baslamis ve piyasa baz kiigiik oyuncular i¢in fazla biiyiik kalmustir.

IMKB’de islem goren hisselerin biiyiik boliimiiniin fiziki olarak saklandig1 ve aym oranda paranin
da el degistirdigi TAKASBANK AS benzer bir piyasayi, bankalara gore kii¢iik olan araci kurumlar
i¢in diistinmiis ve hayata ge¢irmistir: Takasbank para piyasasi.

S6z konusu piyasa hem atil fonu bulunan araci kurumlarin bu fonu satmasina, hem de TCMB’den
bor¢lanamayan araci kurumlarin bor¢lanmasina hizmet etmektedir. Yakin donemde hacmi olduk¢a
genisleyen Takasbank para piyasasi, bankalarin da ilgisint ¢ekmis ve daha cok katilimciya hizmet
verir hale gelmistir.

TCMB piyasasina benzer sekilde ve benzer ilkelerle ¢alisan piyasa, yine taraflarin kimligini sakl1
tutarak tek muhatap goriiniir ve teminat esasina dayamr. Olusan faiz oram kimi zaman TCMB
piyasasindan farklilik gosterse de ciddi bir fark beklenmemelidir.

Bankalar Aras1 Para Piyasasi

Bazi durumlarda piyasa katilimcilar1 Merkez Bankasi para piyasasindan borglanmakta giicliik
cekerler. Bunun cesitli nedenleri olabilir. Ornegin bankamn TCMB nezdindeki borglanma limiti
dolmus olabilir ya da yeterli teminati olmayabilir. Bir diger neden de maliyetin yilikselmesi olarak
karsimiza c¢ikabilir. Bu ve bunun gibi nedenlerden otiirli s6z konusu sistemi kullanamayan
katilimcilar, diger piyasa katilimcilar: ile dogrudan irtibata gegebilir ve islem yapabilirler.

Buna gore, bankalara kendi aralarinda, giivene ya da karsi tarafin kabul edecegi bir teminata
(genellikle hazine bonosu) dayali olarak borglamirlar. Ancak bu sistemin garantorii yoktur.
Dolayisiyla yine sistem katilimcilart birbirlerinin riskini analiz ederler ve gayri resmi limitler
tanirlar. Bu limitler dogrultusunda islemler yiiriitiiliir ve bor¢lanma stirdiiriiliir.

Bor¢lanmamn repo seklinde yapildigi da goriiliir. Bu durumda direkt bor¢lanma yerine taraflarin
kars1 tarafin bonolarim teminat kabul ederek miisteri-repo yapan banka konumunda hareket ettikleri
gozlemlenecektir.



Piyasada taraflar cift tarafli kotasyon verirler. Organize olmayan bir sistemdir. Kotasyondakil2!
alis-satis arasindaki fark, kar1 ifade edecektir. Islem yapmak icin en iyi firsat veren ya da en iyi kars
tarafi saptamak gerekir. Market Maker, alim satimda da en iyi fiyat veren olmaya ¢alisir, spreadi
(alim satim fiyat1 arasindaki farki) kiigiiltiir.

Para Piyasasi Enstriimanlan ve Risk

Para piyasasina &zgiin enstriimanlar®! oldugunu sdylemek giictiir. Ancak, kisa vadeli fon!¥ arz ve
talebinin karsilastigi piyasalar oldugu dikkate alindiginda ortaklik iliskisi ifade eden birtakim
enstriimanlarin kullamlmadigim soyleyebiliriz. Buna gore, para piyasasinda dogrudan bor¢lanma
kullamilmakta, bunu kolaylastirmak icin de hazine bonosu ve repo islemleri yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ote yandan, siklikla olmamakla birlikte hisse senetleri de tiirev enstriiman ya da
teminat olarak kullamlabilmektedir.

Para piyasasi, tammu geregi kisa vadeyi ifade ettiginden kisa vadeli faiz dalgalanmalarina karsi
riski de ytiksektir. Katilimcinin bilangosunun 1ki tarafi da dikkate alindiginda aktifindeki hangi kalemi
bu piyasadan fonladig incelenerek risk diizeyi tespit edilebilir. Ornegin, bilangodaki bir duran
varligt ya da uzun vadeli bir bonoyu repo ile fonlamak ciddi bir finansal risk anlamina gelecektir.
Dolayisiyla, hangi piyasanin tercih edilecegi (sermaye piyasasi — para piyasasi) sirketten sirkete ve
beklentilere gore degisecektir.

SERMAYE VE PARA PIYASASI ENSTRUMANLARI
Menkul Kiymetler

Ortaklik ve alacaklilik saglayan, belirli bir meblag temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, seri halinde c¢ikarilan, ibareleri aym olan ve sartlar1 kurulca belirlenen
kiymetli evraklara menkul kiymet denir.

Menkul kiymet olarak; hisse senetleri, hisse senedi tlirevleri, gegici ilmiihaberler, yeni pay alma
kuponlar1, hazine bonolari, katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, banka bonolari,
banka garantili bonolar, finansman bonolar1, varliga dayali menkul kiymetler, gelir ortakligi senetleri,
tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yi1l veya daha uzun siireli ipotekli bor¢ ve irat senetleri, ictliziiglinde
kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimn Ongoriilen A tipi yatirim fonu katilma
belgelerini sayabiliriz.

Menkul Kiymet Ozellikleri

* Ortaklik veya alacaklilik saglar.

* Belli bir meblag temsil eder.

» Yatirim araci olarak kullanilir.

* Donemsel gelir getirir.

» Misli nitelikte, seri halinde cikarilir.
« Ibareleri aymdir.

» Sartlar: kurulca belirlenir.

* Kiymetli evrak ozelligindedir.



Menkul Kiymet Cesitleri ve Tammlan

* Hisse senedi

» Kara istirakli tahvil

» Tahvil

* Kar ve zarar ortakligi belgeleri (KOB)
* Katilma intifa senetleri (KIS)

* Yatirim fonu katilma belgeleri

* Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
« Ipotekli borg ve irat senetleri

* Banka bonolart

* Banka garantili bonolar

* Finansman bonolari

* Varliga dayali menkul kiymetler

* Hazine bonolari

* Gelir ortaklig1 senetleri
Hisse Senetleri

Hisse senedi, bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit paylarindan bir pargasim temsil eden
ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen hukuken kiymetli evrak hiikmiinde bir belgedir.
TTK’min hisse senetleri ile ilgili 399 ve devamu maddeleri icinde hisse senetleri tantmlanmanus
sadece nitelik ve ozellikleri belirlenmistir. Hisse senedinin genis ve bilimsel tanitmlamasi su sekilde
yapilabilir:

Sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliinda kiymetli evrak niteliginde hisse senedi ¢ikarabilen
anonim ortaklik veya yine sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin kanunm sekillere uygun
olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin belli bir oramim temsil ve sahiplerine o oranda
ortaklik hakki saglayan senetlerdir.

Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri TTK’nin 409. maddesine gore hamiline veya nam’a yazili olmak lizere ikiye
ayrilirlar. Bu ayrimin disinda hisse senetleri ¢esitli sekillerde simflandirilabilir.

a. Hamiline ve Nam’a Yazil1 Hisse Senetleri

Bu ayirimin 6nemi hisse senetlerinin devir islemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Hamiline yazili
hisselerde devir islemi teslimle tamamlamrken, nam’a yazili hisselerin devir islemlerindeki ayri
kaynaklar nedeniyle devir, ciro edilmis senedin devir alana teslimi ve sirketin pay defterine
kaydedilmesi ile miimkiin olmaktadir.

b. Adi ve Imtiyazl1 Hisse Senetleri

Hisse senetleri, ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar saglarlar. Bu tip
hisse senetlerine adi hisse senetleri denir. Bir kisim hisse senetleri ise adi hisse senetlerine nazaran



kara istirak ve genel kurulda oy kullanma bakimindan TTK’nin 401 maddesine dayanilarak ana
sOzlesme ile sahiplerine imtiyazl1 haklar tamyabilir. Esas sozlesme ile imtiyazli hisselere kardan
belli oranda 06zel temettii dagitirm Ongoriilebilir, riichan hakki kullamminda, oy hakkinda, tasfiye
sonucuna katilmada, organ iiyeliklerinde aday gostermede, tesislerden yararlanmada bazi ayricaliklar
taninabilir.

c. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile ¢ikarilan, diger bir deyisle bedelli artirima konu olan hisseler ya
kurulus asamasinda ¢ikarilirlar ya da sermaye artirimlarinda riichan hakki kullammuyla eski ortaklar
tarafindan veya halka arz yolu ile li¢lincii kisiler tarafindan satin alimrlar.

Yedek akce, dagitilmanus kar, yeniden degerleme deger artis fonu gayrimenkul satis kazanglari
veya istirakleri deger artislarimn sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikarilacak hisse senetleri icin yeni
bir 6deme veya yeni bir taahhiide gerek yoktur. Bu durumda yeni hisse senetleri eskisinin uzantisi
oldugundan, bedelsiz hisse senetlerini edinme hakki eski ortaklara yani pay sahiplerine aittir.

¢. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tiirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihraci séz konusu degildir. Ote
yandan, TTK 286. maddeye gore de nominal (itibari) degerinden asag bir bedelle de hisse senedi
ihra¢ edilemez. Uzerine yazili deger ile ihrac edilen hisse senetlerine primsiz, nominal degerinden
yiiksek bedelle ihrag¢ edilen hisse senetlerine primli hisse senedi denir. Primli hisse senedi ihraci i¢in
ya esas sozlesmede hiikiim bulunmali1 ya da genel kurul tarafindan karar alinmalidir. Kayitli sermaye
sisteminde ise, esas sozlesme ile yetki verilmis olmak {izere, yonetim kurulu karari ile primli hisse
thra¢ edilebilir. Primli hisse ihra¢ edilmesi halinde, olusacak emisyon primleri vergiye tabi
olmaktadir.

d. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payim temsil etmedigi gibi sirketin yonetimine katilma
hakkim da vermez. Bu durumda, kurulus hizmeti karsiligi olmak {izere, ana sozlesme hiikiimleri
geregince, sirket karimn bir kismu istirak hakki temin etmek tizere ve daima kurucularin adlarina
yazili olmak sartiyla ihrag edilir (TTK m. 402). Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacag
kararla baz1 kimselere ¢esitli hizmetler ve alacak karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye
payim temsil etmeyen hisse senetleridir.

Hisse Senetlerinin Yatirimcilara Sagladig1 Haklar

Hisse senedi sirket sermayesinin belirli bir kismum temsil eder ve sahibine her tiirlii ortaklik
haklarindan yararlanma imkam verir. Bu haklar sdyle siralanabilir:

* Sirket kdrindan pay alma hakka,

* Sirket yonetimine katilma hakk,

* Oy kullanma hakka,

* Riichan hakka,

* Tasfiyeden pay alma hakki,

* Sirketin faaliyetleri ile ilgili bilgi edinme hakku.



Hisse Senedi Fiyat Tammlamalar

Hisse senedi fiyat kavranmindaki baslica tammlamalar nominal fiyat, ihra¢ fiyati, piyasa fiyat1 ve
borsa fiyatidir.

a. Nominal (Itibari) Fiyat

Pay senedinin yazili olan fiyatidir. Toplam sermayenin miktarim belirleyebilmek ve bununla ikili
muhasebe kayitlarim yapabilmek i¢in pay senedinin ilk ¢ikarilisi sirasinda ortaklik yonetimi
tarafindan verilen degerdir. Nominal deger minimum 1 yeni kurus olabilir.

b. Ihrag Fiyat:

Hisse senetlerinin sirket tarafindan ¢ikarilis1 asamasinda satisa sunuldugu fiyattir. Halka arz fiyati
da denilebilir.

c. Piyasa Fiyati

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alimp satildig fiyat, o pay senedinin piyasa fiyati olarak
tanimlanir. Arz ve talep kosullarina gére olusan fiyattir. Halka acik olup borsada islem goren senetler
i¢in gegerlidir.

¢. Borsa Fiyati

Borsada islem gérmeye baslayan hisse senetlerinin borsadaki arz ve talep kosullarina goére olusan
fiyatidir.

Hisse Senedinin Deger Tamimlamalan

Hisse senedi deger tammlamalari, hisse senedi verimliliginin saptanmasinda kullanilan 6l¢timlerde
ve analizlerde ele alinan tammmlamalardir.

a. Defter Degeri

Bir isletmenin 6z sermaye toplamimin pay senedi sayisina boliinmesiyle belirlenir. Burada 6z
sermaye ile, 6denmis sermaye, ihtiya¢lar toplami, dagitilmamus karlar, yeniden degerleme deger artis
fonlar1 ve bu tiirdeki diger fonlarla karsiliklar kastedilmektedir. Isletmenin &z sermayesi ddenmis
sermayesinden yliksekse, defter degeri nominal degerden yiiksek, aksi durumda ise nominal degerden
diistik olacaktir.

b. Tasfiye Degeri (Likiditasyon Degert1)

Sirket varliginin belli bir silire i¢inde zorunlu satisi1 ile saglanabilecek degerden tiim borglar
odendikten sonra kalan miktarin hisse senedi sayisina boliinmesi sonucu bulunan degerdir. Tasfiye
degeri, piyasa degerinin arastirtlmasinda énemlidir. Ciinkii sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri
icin, tasfiye degeri alt simir1 olusturacaktir.

c. Isleyen Tesebbiis Degeri

Burada, isletmenin bir biitiin olarak calisir durumda devredilmesi halinde bulacag deger s6z
konusudur. Tasfiye degeri, piyasa degeri ic¢in alt stmr1 olustururken, isleyen tesebbiis degeri de st
simr1 olusturacaktir.



¢. Net Aktif Degeri

Hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunda (genellikle bir yi1l) diizenlenen bilangodaki net
aktif tutar1 ile tammlanmasidir.

d. Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin sirket icinde sirket sermayesi seklinde kullamlmayip,
bagka bir yatirim alaminda degerlendirilmis olmasi halinde, hisse senetlerine yatirilan sermaye
miktar1 ile elde edilebilecek alternatif gelirden bir hisseye diisen gelir tutarini aciklar.

e. Gergcek Deger

Bir pay senedinin gergek degeri, o pay senedinin ait oldugu isletmenin varliklari, karlilik durumu,
dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak tanimlamr. Gergek
deger, bir anlamda yatirimcilarin, isletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu
hisse senedinden bekledikleri kazang oranim goz oOniine alarak, isletmenin pay senedine bigctikleri
mevcut kosullar altinda s6z konusu hisse senedi 1¢in normal bulduklar1 degerdir.

Tahvil ve Bonolar
Hazine Bonosu / Devlet Tahvili Nedir?

Kamu kesimi kurum ve kuruluslara 6zel kanunla kisa vadeli nakit ihtiyacim karsilamak, yatirimlarin
finansmamni saglamak gibi amaglarla menkul kiymet ihra¢ yetkisi tanmnmustir.

Hazine tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler de vade yapisina gore hazine bonosu veya devlet
tahvili (HB/DT) olarak adlandirilirlar.

Hazine Bonosu : Bir yildan daha kisa vadelerde ihrag¢ edilen menkul kiymetlerdir.
Devlet Tahvili : Bir y1l veya daha uzun vadeli olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir.

Hazine bonolar1 nominal deger iizerinden belirli bir faiz oram ile iskonto edilerek satisa
sunulmaktadir. Devlet tahvilleri ise hem iskontolu hem kupon 6demeli olarak ihrag¢ edilebilir. Kupon
vadeleri her 3 ayda bir 6demeli ve senede bir kupon 6demeli olarak diizenlenebilir. Bunun disinda
enflasyona (Toptan Esya Fiyat Endeksi - TEFE ya da Tiiketici Fiyat Endeksi - TUFE) endeksli
tahviller de ihra¢ edilmektedir.

Ozel sektoriin ihrag ettigi bor¢lanma senetlerine ise "Finansman Bonosu" denmektedir.
Fiyat Nasi1l Hesaplamr?

HB/DT fiyat hesaplamasi basit iskonto esasina gore yapilir. Vade sonunda ulasacagl degerin
aradaki giin sayis1 (islem giinlinden vadeye kalan giin sayis1) dikkate alinarak belirli bir faiz oram ile
indirgenmesi suretiyle islem giiniindeki fiyatt bulunur. Bunu formiil olarak soyle ifade ederiz:

Vade Sonu Dederi

Satis/Geri Alis Fivati =
glin
o] + sfaiz aran) x ——ss




glin : islem giinlinden vade sonuna kalan giin sayis1

faiz oram : islem giiniindeki piyasa kosullar1 ¢cercevesinde tespit edilen iskonto orani (basit
faiz)

Bilesik Faiz Nasil Hesaplanir?

Yukarida yapilan hesaplama, basit getiri hesaplamasidir. Bilesik getiri hesaplamasinda ise temel
varsayim, yatirilan paramn elde tutulan giin sayisina gore sagladig getirinin anaparaya eklenerek bir
yil boyunca aym siire ve aym faiz oramindan devam etmesi seklindedir. Bu durumu formiil olarak
ifade edersek:

Basit Elde tutulan
o FagOran x GilnSayisinly o n
Bilesik Getii= 1+ ————— -1
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Bu konuyla ilgili detaylar1 ve o6rnek sorulari, finansal matematik boliimiinde bulabilirsiniz.
Repo Islemleri
Repo Nedir?

Sermaye Piyasasi Kurulunca "Menkul kiymetleri geri alma veya geri satma taahhiidii ile alim
sattmn" yetki belgesi almis araci kurumlar tarafindan daha 6nce ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi
araglarimn yazili bir ¢er¢eve anlagmasi uyarinca, kendi aralarinda veya gercek ve tiizel kisiler ile
belirli bir vade ve belirli bir fiyattan geri alma / satma taahhiidii ile alis / satis islemlerine repo / ters
repo denmektedir. Repo islemleri bankalar ve A tipi araci kurumlar tarafindan yapilabilmektedir.

Repo islemlerinde vade serbestce belirlenir. Piyasa kosullarina gore bazi durumlarda kisa vadeler,
bazi durumlarda uzun vadeler tercih edilir. Ancak, repo islemi yapan yatirimcilar, genellikle
ellerinde bulunan ve ne zaman kullamlacag onceden belli olmayan paralarim1 ¢ok kisa vadelerde
degerlendirirler. En ¢ok kullamlan vade O/N (overnight), yani gecelik repodur. O/N repo, reponun
yapildigi giinden baslamak tlizere takip eden ilk i1s giinii vadesi sona eren repolara denmektedir.
Dolayis1 ile cuma giinleri yapilan O/N repolarda vade 3 giin, herhangi bir resmu tatil oncesinde
yapilan O/N repolarda vade tatil sliresine gore arada gegen giin sayis1 kadardir.

Giiniimiizde repo islemleri IMKB aracilifiyla da yapilmaktadir. IMKB biinyesinde olusturulan repo
piyasasinda bankalar/araci kurumlar birbirleriyle islem yapmaktadir. Bu piyasada miisteriler islem
yapamamaktadir. IMKB repo piyasasinda yapilan islemler her giin 09.30-14.00 saatleri arasinda
olmaktadir.

Reponun Vade Sonu Degerinin Hesaplanmasi

Basit Faiz x VKG
Vade sonu dederi= Anaparax«l +« ————.
365

Yatirnm Fonlan



Yatirimcilardan, katilma belgeleri karsiligi toplanan paralarla belge sahipleri adina riskin
dagitilmas: ilkesi ve inan¢hi miilkiyet esaslarina gore hareket ederek menkul kiymetlerden olusan
portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligidir. Yatirim fonlari, bankalar, aract kurumlar ve
sigorta sirketleri tarafindan kurulabilir.

Yatirim fonlar1 kurulurken, fonun ¢alisma seklini, yatirim yapilacak kiymetlerin niteligi ve asgari-
azami miktarlarim gosteren kurallar1 i¢eren i¢tiiziik hazirlanir ve kurucu tarafindan tahsis edilecek fon
tutar1 kadar avans ile igtiiziikte belirtilen hiikiimler ¢er¢evesinde bir portfoy olusturulur. Olusturulan
portfoy paylara boliinerek paylar1 temsil eden katilma belgeleri halka satisa sunulur. Satistan elde
edilen tutarlar ile kurucu tarafindan tahsis edilen avans geri ddenir. Avansin tamamu geri 6dendikten
sonra, mal varligl ve hesaplarimn takibi agisindan fon, kurucudan bagimsiz bir tiizel kisilik olarak
islevine devam eder. Kurucunun yatirim fonundan elde edecegi gelir sadece fon toplam degeri
tizerinden alinacak yonetim licretidir. Yonetim iicretinin orani, yatirim fonu i¢ tiiziigiinde belirtilir.

Yukaridaki bilgi ¢ercevesinde, katilma belgelerinin satisindan elde edilen nakit, kurucu agisindan
hi¢bir zaman kaynak teskil etmez. Ciinkii katilma belgesi karsiliginda fona gelecek nakit karsiliginda
bir menkul kiymet alinarak degerlendirilmek zorundadir.

Kac¢ Cesit Yatirim Fonu Vardir?

Yatirim fonlari, ictliziikklerinde belirtilmek kosuluyla asagidaki tiirlerde kurulabilir.

1. Fon portfoyiiniin en az %51’ini devaml1 olarak;

a. Kamu ve/veya dzel sektdr bor¢lanma araglarina yatirilmus fonlar TAHVIL VE BONO FONU,

b. Ozellestirme kapsamuna alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine
yatirilmus fonlar HISSE SENEDI FONU,

c. Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirilnus fonlar SEKTOR FONU,
¢. Istiraklerce ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirilmus fonlar ISTIRAK FONU,
d. Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatirilan fonlar GRUP FONU,

e. Yabanci, 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirilmis fonlar YABANCI MENKUL
KIYMETLER FONU

f. Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem géren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere
dayali sermaye piyasasi araglarina yatirilmis fonlar ALTIN VE DIGER KIYMETLI MADENLER
FONU,

2. Portfoyliniin tamamu;

g. Hisse senetleri, bor¢clanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye
piyasasi araclarindan en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portfoy degerinin %20’sinden

az olmayan fonlar KARMA FON,
h. Vadesine 180 giinden az kalmis sermaye piyasasi araglarindan olusan fonlar LIKIT FON,
i. Portfdy simrlamalar itibariyla yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlar DEGISKEN



FON,
3. Portfoyiiniin en az %80°1 devaml1 olarak;

J. Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki
korelasyon katsayis1 en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin timiinden ya
da ornekleme yoluyla se¢ilen bir kismindan olusan fonlar ENDEKS FON,

k. Katilma belgeleri onceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis edilmis fonlar OZEL FON
olarak adlandirilir.

Fon ictiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az
%251, devaml1 olarak mevzuata gore ozellestirme kapsamuna alinan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
dahil Turkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirilmis fonlar; A tipi, digerleri B tipi
olarak adlandirilir ve bu tipler fon tiirleri ile birlikte belirtilir.

MAKROEKONOMIK GELISMELER VE PIYASALAR UZERINDEKI
ETKILERI

Paranin Adresi

Ulkemiz dlcegindeki ekonomilerde, nakdin gidebilecegi ¢ok fazla alt piyasa bulunmamaktadir.
Gelismis piyasalardaki, ornegin tiirev piyasalar dahil olmak iizere, enstriimanlarin da 6ziinde klasik
enstriimanlara dayandirildiklar1 dikkate alindiginda, gayrimenkul, ticari ya da tretim yatirimi
disindaki kaynaklarin plase edildikleri 4 temel alan goriiyoruz. Bu temel alanlardan biri altindir.

Gelismis piyaslarda, yatirim araci olma 6zelligi uzun siiredir tartisilan ve agirlikli olarak giivence
ve degerli metal mantigiyla pozisyon tutulan altin, {ilkemizde oldukga biiyiik bir piyasaya sahip. Isin
ilging yani, vatandaslarin tagimakta oldugu milyarlarca dolarlik altin pozisyonuna ragmen "altin
borsas1" kuruldugunda, olduk¢a diisiik hacimli bir piyasayla karsilasildi. Zira vatandaslarin
tasidiklar1 pozisyonlar1 arbitraj amach kullanmadiklar1 ve eski aliskanliktan kalma bir taki ve degerli
metal tagima aliskanliginin bir tiriiniiydii altin stoku!

Altin ile ilgili bir diger nokta da, gelismis lilkelerde bankalar ve merkez bankalarinda agirlikli
olarak bulundurulan altin rezervlerinin, ilkemizde agirlikli olarak kiiciik yatirimcida(!) bulunmasidir.
Bu durum, s6z konusu degerin ekonomiye katilmamasi ve dolayisiyla katma deger yaratamamasi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, onmilyarlarca dolarlik bir kaynagin sisteme dahil edilmeyip atil
olarak beklemesi sonucunu dogurmaktadir.

Yukaridaki kisa girig ile paranin gittigi 4 temel enstriimandan biri olan altim ¢ok likit olmadig ve
rasyonel kullamlmadig gerekgesiyle devre disina biraktik. Bu durumda geriye 3 temel adresimiz
kaldi. Bu adresleri bir liggen ile simgelemek gerekirse:



BORSA

FAIZ DOVIZ

X -

Borsa — Faiz — Doviz liggeni ile karsilasiriz. Buna gore "akilli para" borsa, faiz ya da doviz
arasinda dolasacaktir. Paranin hangi enstriimana gidecegi ve ne sartlarda tekrar o enstriimandan
cikacag ise ekonomik gelismelere bagli olacaktir.

Bu durum bizi ¢ok basit bir sonuca ulastirmaktadir: Yatirim enstriimaninin se¢imi ekonomik
gostergelere bagli bir se¢cim olacaktir. Bu anlamda, ileriki béliimlerde incelenecek olan makro
iktisadi gelismeler analiz edilmeli, vade ve risk algilanmas1 dikkate alinarak yatirim karar1 verilmeli
ya da yonlendirme yapilmalidir.

Burada "faiz" kavramu, her tiirlii faiz enstriimamm (mevduat, bono, tahvil, repo, vs.) igermektedir.
Zira piyasalarin birbiriyle siirekli etkilesim iginde olduklari dustinildiigiinde, faiz oranlarinin
yikselmesi hem kredilere, hem mevduata, hem de devletin bor¢lanma kagitlarina yansiyacaktir.
Buradaki temel ayrimimuz ise vade olabilecektir.

Vade Kavramm

Elimizdeki enstriimanlar dikkate alindiginda, bunlarin her zaman vade anlanunda kesismedikleri
goriilecektir. Ornegin, hi¢ bir donemde gecelik repo ile hisse senedi birbirinin alternatifi olamayacak
iki yatirim aracidir.

Tanimu itibariyla repo, anlik fon ihtiyacim karsilamak maksadiyla menkul kiymet sahibi tarafindan
elindeki menkul kiymeti, vadesinden Once, belli bir tarihte, belli bir fiyattan satin alma vaadiyle
satisidir. Buna gore kisa vadeli finansman saglamayr amaglayan bir enstriimandir, karsi tarafin da
kisa vadeli plasman i¢in bu enstriimam secgecegi agiktir.

Ote yandan hisse senedi, daha uzun doniislii yatirimlarin finansman i¢in kullamlan bir enstriiman
olup, plasmani yapan yatirime1 i¢in de belli bir siire ya da siiresiz ortaklik ifade etmelidir.

Yukarida agiklanan vade yaklasimlari, yanlizca enstriimani tanimlamakla kalmayip, aym zamanda
yatrimcimn durumuna gore, bir bakima, hangi enstrimanlarin secilebilecegi konusunu da
aciklamaktadir.

Ote yandan, vade taniminda ciddi giicliikler oldugu da agiktir. "Uzun vade nedir?" sorusunun cevabi
oldukca giictiir. Tek ve kesin bir cevap vermek zorunda birakilan kisiler olduk¢a yipranacaklardir;
zira modern iktisadin kurucularindan Keynes dahi bu soruya "agik uclu" bir cevap vermis ve "Uzun
vadede siz ve ben, ikimiz de Olmiis olacagiz" diyerek uzun vade kavramimin ¢ok da belirgin
olmadigim vurgulamistir. Zira vade kavramu, iilkeye, piyasa kosullarina, projeye, kisiye ve doneme
gore degisiklik gosterecektir. Analist ya da damisman da i¢inde bulunulan kosullar1 dikkate alarak
vade kavramini oturtmal1 ve onerilerde bulunmalidir.



Enflasyon

Fiyat diizeyinin siirekli artmasi ve para degerinin diismesi olarak tammlayabilecegimiz enflasyon,
tiim makroekonomik datalar icerisinde en 6nemli faktorlerden birisidir.

Toplam mal ve hizmet arzimin toplam talebi karsilayamamasi, yani dengelerin kurulamamasi
enflasyonun temel 6zelligi olarak karsimiza c¢ikar. Hizla bliyliyen talep karsisinda, onu karsilayacak
iretimin yapilamamas1 piyasadaki dengeyi daha yiiksek bir fiyat diizeyine ¢ekecektir.

Enflasyona yol acan faktorler {i¢ ana grupta incelenebilir:

* Moneter faktorler
* Reel faktorler

* Yapisal faktorler

Moneter faktorler, parasal biiyiikliikler, paramn tedaviil hizi, yatirim-tasarruf dengesizligi,
devaliiasyon, 6demeler dengesizligi gibi faktorlerdir.

Ote yandan reel faktorler ise teknolojik seviye, iiretim faktorlerindeki gelismeler, ihracat
politikalar1, mal ve hizmet arzimin esnekligi olarak karsimiza ¢ikacaktir.

Son olarak yapisal faktorleri inceledigimizde, toplumun sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve siyasal
yapisin igermektedir.

Son madde biraz ilging gibi goriinse de oldukca 6nemli bir madde olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Hatta Oylesine ilgingtir ki, bu maddelerin karisimu hemen her toplumda farkli olacagindan, tiim
tilkelere uygun tek bir "enflasyonla savas" formiilii tiretilememektedir. Bunun 1lging 6rneklerinden
birisi de iilkemizde 2000 yilinda yasanmis olan "stabilizasyon program'dir. Sistemde yapis1 geregi
enflasyonu diisiirmek yolunda faiz oranlarimin asagi ¢ekilmesi siireci baslamus, ancak toplumumuzda
bu durum "goreceli refah" etkisi yapmus ve "kemer sikma donemi" olmasi gereken bir donemde,
tilkemizde tiiketim artmustir.

Dolayisiyla enflasyonun piyasalar lizerindeki etkisi oldukca biiyiik ve baskindir. En temel etkisi,
paranin alim giiclinii azaltmas1 olduguna gore, faiz oranlarimin yiikselmesi ve deger kaybina bagli
olarak doviz fiyatlarindaki artis olarak g6zlemlenecektir.

Bu durumu biraz daha agmak gerekirse, yiiksek enflasyon yerel paramn degerini diisiirecek ve
yabanci para, yerel para karsisinda deger kazanacaktir. Boylelikle insanlar yerel paradan kacacak ve
yerel para tasimayi bir tek sarta baglayacaklardir: Yiiksek getiri. Bu getiri ise ancak yiiksek faizle
saglanabilecektir. Goruldiigii gibi, dongii i¢inde 1lging bir bicimde degerini yitiren para, yiiksek faiz
yaratarak yine kendisini degerli kiliyor gibi goriinmektedir. Bu ve benzeri yaklasimlar asagidaki
boliimlerde detayl1 olarak incelenecektir. Zira yiikselen faizler, yatirimei i¢in "hisse senedinden ¢ikis
ve faiz enstriimanlarina yonelme" sinyali olacaktir.

Ekonomik Gelismeler

Ekonomik data, her yoniiyle piyasay1 etkileyecektir. Makroiktisadi teorileri baz alarak, ancak pratik
olarak sistemi goz oniinde bulundurarak beyin jimnastigi yapalim:

Makroiktisadi sistem dengede iken, yukarida agiklanan tiggen dogrultusunda, paranin faiz-déviz ve



borsaya plase edilmis oldugunu varsayalim. Boylesi bir denge durumunda, bizdeki gibi tasarruf agig
bulunan sistemlerde donen yatirimlarin biiyliik boliimiiniin yabanci kaynakli olmasi istenecek ve
cesitli yollarla tesvik edilecektir.

Ulkedeki hisse senedi piyasasindaki alim satimlar yerel para cinsinden yapildigina gore, iilkede
hisse senedi yatirimit yapmis olan yabanci yatirimcilarin doviz getirip bu dovizleri yerel paraya
cevirdikleri, daha sonra da yerli para ile hisse senedi yatirimu yaptiklar: agiktir.

Simdi bu durumda yabanci yatirimeilar agik pozisyon tasimakta ve yerel paramn devaliiasyon riski,
yatirim yaptiklar1 sirketin ticari riski ve iilkedeki enflasyon riskini tasimaktadir. Bu durumda
enflasyonun beklentilerin ilizerinde c¢iktifim varsayalim. Yiiksek enflasyon sirketler i¢in yiikselen
kaynak maliyeti anlamina gelecektir. Boylesi durumlarda maliyet fiyatlara yansitilacak ve genel
olarak fiyat diizeyi yiikselecektir. Genel fiyat diizeyinin arttig1 ortamda, yerel para ile sabit licret alan
kesim icin reel gelir diisecek ve tliketim azalacaktir. Sonug, fiyatlarin yiikselip satislarin diismesi
olacaktir. Tam rekabet piyasasi dikkate alindiginda, sirket karlarinin diismesi beklenmelidir.

Durum ile ilgili beklentiler bu yonde ise, yerel sirketin hisselerini satin alarak ortaklik kuran
yabanci yatirimcilar, ortagi olduklari sirketin hisselerini satarak nakde ge¢cmeyi isteyeceklerdir. Bu
durumda hisse senedi piyasasinda bir diislis ile beraber, yerel paraya olan talebin artmasi
neticesinde, kisa vadeli faizlerin artmasi sonucunu doguracaktir.

Oldukga basit yaklastigimiz yukaridaki hikaye, ne yazik ki tek yonlii bir bakis acgisidir ve pek ¢ok
varsayima dayanmaktadir. Ayrica parametrelerdeki kii¢iik degisiklikler sonucu dramatik olarak
degistirebilecektir. Ancak yine de temel hatlariyla dogrudur ve model olarak kabul edilebilir.

Benzer gelismeleri diger ekonomik gelismeler karsisinda da yasamak miimkiindiir. Ornegin, siki
para politikast neticesinde yerel paramn asir1 degerlenmesi beklenir. Bu durum, reel getirisi
(enflasyondan arindirilmuis getirisi) yiiksek, kisa vadeli, yliksek faiz diizeyi yaratacaktir. Yiikselen
faiz oranlari, bankalar ic¢in yiiksek maliyetli kaynak anlamina geleceginden, kredi faiz oranlar1 da
yiikselecek ve reel anlamda yatirim gii¢lesecektir. Bu durum ise reel sektorii yatirim yapmaktan
uzaklastiracak, kaynaklar1 faize yoneltecektir. Kaynaklarin faiz enstriimanlarina kaymasi yine faiz
enstriimanlarimt  gézde kilacak, hisse senedi piyasasina olumsuz yansiyacak ve kisa vadeli
enstriimanlari 6n plana ¢ikaracaktir.

Bu durumun kisa vadeli etkisi mevcut bono pozisyonlarinin zarar etmesi, gecelik repo oranlarimn
yiiksek seyretmesi ve hisse senetlerinin genelde deger kaybetmesi anlamina gelecektir. Aslinda
duruma makro diizeyde baktigimzda bu durum; reel ekonomide durgunluk, kiigiilme, issizlik,
toplumsal fakirlesme, devletin bor¢ yikiiniin artmasi1 ve girketlerin zarar etmesi sonucunu
yaratmaktadir. Simdi de yukaridaki senaryolarin tersi bir durum diisiinelim:

Yiiksek enflasyon ve siyasi belirsizligin oldugu bir iilkedeyiz. Ulkede ciddi bir tasarruf pastasi
olmadig i¢in sermaye birikimi de s6z konusu degil. Boyle bir durumda yabanci fon girisini saglamak
icin yabanci kaynagin tesvik edilmesi gerekir. En kabul edilebilir tesvik yolu da yiiksek faizli
enstriimandir. Boylesi bir tesvik, ortiilii kur garantisi ya da g¢agristiran tiirev sistemlerle birlikte
sunulmus olabilir.

Netice itibariyla, sistemi ayakta tutmak i¢in dis kaynak belirli bir orana dek sisteme ¢ekilebilmis ve
yabanci sermaye ile sisteme kaynak yaratilabilmistir. Taraflardan birisi risk karsiligr yiiksek gelir



elde etmekte, digeri ise ekonomik sistemini siirdiirebilmektedir

Sistem yukarida bahsedildigi sekliyle dengedeyken iilkedeki siyasi yap1 degisir ve yeni bir hiikiimet
gelir. Eskisinden daha giiclii ve genis tabanli olarak olusturulmus hiikimetin Oncelikli icraat
listesinde enflasyon ile miicadele vardir. Buna gore giliclii hiikkimet, birka¢ yillik bir siire¢ i¢in
olumlu vaadlerde bulunmus, dahasi1 s6z konusu vaadleri yerine getirmeye kararli ve buna muktedir
goriinmektedir.

S6z konusu giiclii yap1 ve vaadler, netice itibariyla kisa siirede enflasyonda diisiisii ongérmekte, bu
da devaminda faizlerde diisiis beklentisini ifade etmektedir. Herhangi bir ekonomik sistemde genel
faiz hadlerindeki diisiis, kaynak maliyetini (kredi faizleri, firsat maliyetini, vs.) diisiirecektir. Bu da
iretici i¢in ucuz kaynak anlamina gelecektir. Ucuz kaynak daha cok is, daha ¢ok tiretim, daha ¢ok
satis, daha ¢ok istthdam ve daha ¢ok kar anlamina gelecektir.

Islerin iyiye gidecegi beklentisinin yukaridaki sistemi tetikleyecegi beklentisi ile yabanci yatirimei
yerel reel sektore en hizli yatirim yapabilecegi sisteme, borsaya yonelir. Boylece reel sektoriin elde
etmesini bekledigi biiyiime ve karliliga en kisa ve kolay yoldan ortak olmaya ¢alismistir. Bu yonelim,
sisteme yeni kaynak girisi ile birlikte hisse senedi fiyatlarinda hizl1 artis1, hisseye gidecek paranin bir
kismimn bonodan ¢ikmasit durumunda bono faizlerindeki yiikselisi, dovizden gegcecek para olmasi
durumunda ise doviz satislarindan kaynaklanan dovizdeki diisiisii ifade edecektir. Ote yandan,
sistemin stabil hale geldiginin sinyalleriyle kamunun daha rahat borg¢lanabilecegi gercegi, faiz
hadlerini daha da asag cekecektir. Bu da kamu finansman maliyetini asag cekecek ve faiz
enstriimanlarinin nominal getirisini diisiirecektir.

Goriildiigii gibi farkli senaryolarda, makroekonomik gelismeler olmakta ve bu gelismeler tiim
sistemi ve sistem katilimcilarimin beklentilerini etkilemekte. Netice itibariyla, ister para piyasasi,
ister doviz piyasasi, isterse sermaye piyasasi olsun, tiim piyasalar aym mantikla hareket
etmektedirler. Piyasayr olusturan katilimcilar, ekonomiden aldiklar1 sinyaller dogrultusunda
tahminlerde bulunurlar. Kendi kafalarinda olusturduklar1 beklenti ve tahminlerle harekete gecerler;
harekete gegmeleri ile sistem etkilenir ve yeni sartlar olusur. Yeni sartlar, yatirim enstriimanlarinin
yapisini, risklerini, vadelerini ve getirilerini etkiler.

Bu yaklasim bizi Onemli bir noktaya gotiirmektedir: Makroekonomik degisiklikler piyasa
katilimcilarimn davramsini dogrudan etkileyebildigine gore, enstriimanlar1 da getiri, vade ve risk
olarak etkileyecektir. Bu durumda ekonomik degisiklikler izlenmeli ve bunlarin enstriimanlar
tizerindeki etkileri incelenmelidir.

DEGISEN PIiYASA KOSULLARI, YATIRIM ENSTRUMANLARI VE
YATIRIMCI

Yukaridaki bolimde de detayli olarak incelendigi tizere, piyasalar oldukca dinamiktir ve
statikonun devamm uzun miiddet beklenmemelidir. Piyasa katilimcilarimin beklentileri, yeni
parametrelere gore degisir, bu degisim onlar1 harekete ge¢irir, s6z konusu hareket ise enstriimanlari
etkileyecektir.

Bu interaktif siirecten etkilenmis olan yatirim enstriimanlar1 bir kez daha getiri, vade ve risk olarak
degisime ugrayarak piyasa katilimcilarim etkileyecektir. Boylesine siirekli degisim i¢indeki bir
sistemi anlamak i¢in Once yatirim enstriimanlarini, daha sonra parametrelerdeki degisikligin piyasayi



ve enstriimanlart nasil etkilediklerini ve son olarak da yatirimcilarin boylesi degisiklikler
sonucundaki davranis, beklenti ve taleplerini inceleyecegiz.

Genel Olarak Yatirnm Enstrimanlar
Yatirim enstriimanlarim ¢ok temel olarak ikiye ayirmak miim-kiindir:

* Bor¢-alacak yoluyla getiri saglamayt hedefleyen enstriimanlar,
* Ortaklik yoluyla getiri saglamayi hedefleyen enstriimanlar,

Elbette tek ayrimin bu olmas1 miimkiin degildir. Ornegin, yatirimu reel yatirim ve finansal yatirim
olarak ayirabiliriz. Ya da vadesine gore kisa vadeli yatirim ve uzun vadeli yatirim, risk diizeyine
gore 1se yiiksek riskli ve diisiik riskli yatirim olarak ayirmak da miimkiindiir. Bunlarin disinda da ¢ok
saylda ayrim yapmak miimkiin olacaktir. Ancak konumuz geregi "menkul kiymet" olan yatirim
enstriimanlarini, bunlarin i¢inden de pratikte yaygin olanlar1 tartisacagiz. Buna gore, menkul kiymet
tanimina girmekle birlikte, 6rnegin "gelir ortakligi senetleri"nden bahsetmeyecegiz.

Yukaridaki agiklamalardan sonra, menkul kiymet tanimum bir kez daha hatirlayalim: Menkul kiymet,
ortaklik ya da borg-alacak iliskisi ifade eden, nispi olan, seriler halinde basilan, donemsel getirisi
olan ve diger sartlar1 SPK’ca saptanan degerli kagittir. O halde borg-alacak iliskisi ifade edebilecegi
gibi, ortaklik iliskisi de yaratabilir menkul kiymetler.

Ote yandan, ortaklik ve bor¢ vermenin vade anlanunda da farkliliklar gdsterecegi aciktir.
Saglayacagimz kaynakla bir fabrika kurmayr planliyorsamz, s6z konusu kaynagin gecelik
bor¢lanmayla yaratilmasi en son ¢are dahi olmamalidir. Tersi ornekte ise hafta sonu i¢in nakde
sikismis bir esnafin pazartesi giiniine dek ihtiya¢ duydugu 1 milyar TL i¢in ortak arayisina girmesi de
cok anlaml1 olmayacaktir.

Iliski ve vadenin yam sira risk de enstriiman seg¢iminde miihimdir. Mal varliginin %25’ini hisse
senedi piyasasina yatirmis bir yatirimer ile timiinii bu piyasaya kanalize etmis bir yatirimci, ayn
miktarda piyasa riski tasimamaktadir. Risk alma durumu, birtakim kisisel 6zelliklere bagli da olsa,
teknik bir konudur ve anlamli1 diizeyde alinmalidir.

Yatirim enstriimanlarim vadelerine, yapilarina ve risk derecelerine gore simflandirabiliriz:

Tablo 10°dan da goriilecegi lizere, ¢esitli simflandirma girisimlerine ragmen, enstriimanlarin tam
olarak kategorize edilmesi ¢ok da kolay degildir. Bunun baslica nedeni vade, likidite, enflasyon, faiz
beklentisi gibi parametrelerin belirsiz olusudur.

Ornegin kamu kagitlar1, hazine tarafindan aym siirecte iiretilip aym yatirimeilar tarafindan satin
alinmaktadir. Thraggimn aymi olmasi nedeniyle (T.C. Hazine Miistesarlig1), aym risk diizeyinde
olmalarina ragmen, aym likiditeye sahip degillerdir. Bazi kagitlar yatirimecr ve bankalarca bol
miktarda alinmug, taraflarin vade ihtiyaglarim karsilamus, dolayisyla rahat el degistirme ortamu
bulmusken bazi kagitlarda durum farklidir, likidite diistiiktiir.

Piyasadaki faiz oranlarina ya da enflasyona olan duyarlilik da degiskendir. Paramz yatirirken bir
beklentiniz vardir, buna gore enstriiman ve vade belirlersiniz. Beklentiniz ger¢eklesmez ise, firsat
maliyetinden kaynaklanan bir zarar olusabilir.



Hisse senetlerinde durum biraz daha karmasiktir. Sirket ile ilgili beklentinizin 6tesinde, genel
ekonomiyle 1ilgili, sektorle ilgili ve son olarak da piyasalarla (trendlerle) ilgili beklentileriniz
olmalidir. Bunlarin hepsi kafamzdaki gibi ¢iksa da sirket hisselerinin sayisi, fiyati, piyasamn
algilamas1 gibi faktorler neticesinde hisselerin derinlidi, ©Ongordiigiiniiz diizeyde olmayabilir.
Dolayisiyla likidite sorunu yasanabilir.

Gelismeler ve Yatirnm Enstriimanlan

Yukaridaki bolimde tanimladigimiz enstriimanlarin, her birinde farkli diizeylerde olsa da
tasidiklar1 risklerden bahsettik. S6z konusu riskler, kendi dinamiklerinden de kaynaklanabilecegi gibi,
biiyiik 6l¢iide dis gelismelerden kaynaklanmaktadir. Ornegin faiz hadleri, talepteki daralma,
enflasyon beklentisi gibi ekonomik gelismeler, enstriimanlar tizerinde degisik etkiler yapmaktadir. Bu
boliimde, teorilere dayanarak, ancak piyasadaki isleyise agirlik vererek, soz konusu gelismelerin
yatirim enstriitmanlarini nasil etkileyebilecegini tartisacagiz.

Tahvil — Bono

Tahvil ve bono aslinda tam olarak aym menkul kiymeti ifade etmektedir. Borg - alacak iliskisi ifade
eden bir menkul kiymet olan tahviller ve bonolar, tamim geregi vadelerinden dolayr farkli
isimlendirilmislerdir. Buna gore, vadesi bir yildan kisa olan bor¢lanma senetleri bono, vadesi bir
yildan uzun olanlara ise tahvil denilmektedir. Bundan sonra kolaylik ag¢isindan, her ikisi de tahvil
olarak isimlendirilecektir.

Tahvillerin devlet tarafindan ¢ikarilmasi olduk¢a yaygindir; ancak 6zel sektoriin de borglanma
senedi ¢ikarmasi miimkiindiir. Bu tahvillere "6zel kesim bor¢lanma senedi" ya da vadesine gore
"finansman bonosu" denmektedir. Bu ayrimla birlikte tahviller arasinda bir risk farki oldugu da ortaya
cikmus olacaktir. Zira, hazinenin ¢ikardig kagitlar hazine garantisinde, 6zel sektoriin ¢ikardiklar: ise
kendi garantisi ya da (muhtemelen) bir banka garantisinde olacaktir. Ancak her ihtimalde teorik
olarak daha riskli olacak, bu durum da ek risk primini giindeme getirecektir.

Tablo 10
Yatlrlrp Vadesi Yapisi Risk ve Getiri
Enstrimani
Faiz oranlarindaki yiikselmelere karsi, kisa vadeli olmasi nedeniyle diisik risk tasr. Ote
Hazine Borg— yandan yiksek faiz oranlarinin sidrmeyecek olmasi durumunda, iyi faizle kisa vadeli

Bonosu N Alacak baglanmis olmasi nedeniyle firsatin kagmasi giindeme gelecektir. Odenmeme riski teorik

olarak yoktur. D6nem arasinda degisken getirili, vade sonu dikkate alindiginda sabit getirilidir.

Faiz oranlarindaki ylikselmelere kargi yuksek risk tasir. Ancak, mevcut oranlar yuksek ise
Hazine Uzun Bor¢c— uzun vadede dusen faizlerle birlikte yiksek getiri saglayacaktir. Enflasyon riski olup, teorik
Bonosu Alacak olarak 6denmeme riski yoktur. Donem arasinda degisken getirili, vade sonu dikkate
alindiginda sabit getirilidir.

Devlet B Enflasyon ve faiz riski vardir. Teorik olarak 6denmeme riski yoktur. Faizlerde yukselme trendi
- Uzun ¢ gOzleniyorsa, yatirm yapilmamalidir. Bazi tahvillerde likidite riski yasanmaktadir. Donem
Tahvili Alacak " s . < . L
arasinda degisken getirili, vade sonu dikkate alindiginda sabit getirilidir.

Enflasyon riski yoktur. Faizlerdeki yikselme egilimine ¢abuk tepki verebilir. Faizlerdeki olasi
Borg— dusuklerde ise ylksek faiz oranindan uzun vadede yararlanamadigi igin firsat maliyeti
Alacak tartigilabilir. Odenmeme riski teorik olarak yoktur (hazine bonosu teminati vardir). Likidite riski
yoktur. Sabit getirilidir.

Repo Kisa

Enflasyon ve faiz riski dusUktur. Ancak faizlerdeki ani degisiklikler, vadesi boyunca likiditeye

Mevduat Kisa Zorg_k izin vermediginden yeni durumdan yararlanamayacaktrr. Likidite riski vardir. Odenmeme riski
aca



kanunlarla sinirlanmistir, ancak vardir. Sabit getirilidir.

Tanim olarak uzun vadeli bir enstriman oldugu icin hem likidite, hem enflasyon, hem de
firsat maliyeti riskleriyle karsi karsiyadirr. Ortaklk iligkisi nedeniyle anapara guvencesi
olmadigi gibi, isletmenin ticari basarisizligi durumunda yatrmin kaybedilmesi riski de

Uzun Ortaklik mevcuttur. Tum bu kotu ihtimallere ragmen, ticari igletme ya da genel ekonomik
konjonkturdeki iyilesmeler, sabit olmayan, ciddi getiriler saglayabilecektir. Belirsiz vadelerde,
belirsiz getiriler saglamasi ve ortaklik iligkisi Uzerine kurulu olmasi, yuksek getiri beklentisi
yaratacaktir.

Hisse
Senedi

Daha once bahsedildigi uizere, tahvillerin faizleri degisken, endeksli ya da sabit olabilir. Bu durum
enflasyon ve genel faiz hadleri karsisindaki durumlarim, riskliliklerini etkileyecektir. Ayrica vade
yapilar1 da yine faiz riski ve likidite konularinda etkili olacaktir. Simdi diisiinmeye baslayalim:

Piyasadaki faiz hadleri %45’ ler seviyesindeyken, devlet %45°ten, 6zel bir sirket ise, risk primini
de dikkate alarak %55’ten 1 yil bor¢lanmus olsun. Bu durumda her iki taraf i¢in de kaynak maliyeti,
sirasiyla %45 ve %55°tir. Siz de yatirimer olarak her iki bonodan da aym miktarda satin alarak
paranmzi ortalama %50°den 1 yilligina baglamis oldunuz.

Bir siire sonra genel faiz hadlerinin %60’lar seviyesine yiikseldigini varsayalim. Bu durumda artik
insanlar ellerindeki paray1 bir yere plase etmek i¢in ortalama %60’lar diizeyinde faiz getirisi
isteyeceklerdir. Sizin ic¢in hicbir sey degismemis gibi goriinmektedir; zira vade sonuna dek
beklediginizde %50 ortalama getirinizi her ihtimalde alacaksimz gibi goriinmekte. Ancak vade
sonunu beklemeden, su anda bononuzu ikincil piyasada satmayr planliyorsamz durum farkli olacaktir.
Zira elinizdeki kagidin getirisi %50 iken, piyasanin istedigi oran %60. Bu durumda elinizdeki kagidi
su anda satmak i¢in fiyatim iskontolamak, dolayisiyla faiz oramm alternatif enstriimanlar diizeyine
cikarmak zorundasimiz. Demek ki kisa vadede getiri belirsizligi, hatta kaybi1 giindeme gelmekte.
Ayrica, sistemde o an elinizdeki kagida talep olmamasi durumunda (6rne8in vadesi uzun oldugu ve
mevcut durumda insanlarin 3 aydan uzun yatirim yapmaya egilimli olmamalar1 durumunda), bir de
likidite sorunuyla karsilasacaksinmz.

Yukaridaki durumda, borglanan sirket ve devlet, faiz oranlar1 heniiz yiikselmeden daha diisiik
maliyetlerle kaynak sagladiklari icin relatif olarak karli durumdadirlar. Ote yandan, kagitlar1 satin
alan yatirimec1 vade sonu getirisi belli oldugundan, getiri riski tasimamaktadir. Ancak ara donemde
kagitlar1 nakde cevirmeyi istediginde zarara ugramus, likidite sorunu yasamus ve enflasyon
belirsizliginden zarar etmistir. Peki faiz oranlar1 yukaridaki hikdyenin tersine hareket etmis olsaydi,
ne olurdu?

Piyasadaki faiz hadleri %45’ler seviyesindeyken, devlet %45°ten, 6zel bir sirket ise, risk primini
de dikkate alarak %55’ten 1 yil bor¢lannmus olsun. Bu durumda her iki taraf i¢in de kaynak maliyeti
sirastyla %45 ve %55°tir. Siz de yatirimer olarak her iki bonodan da aym miktarda satin alarak
paranizi ortalama %50’den 1 yilligina baglamis oldunuz.

Bir siire sonra genel faiz hadlerinin %30’lar seviyesine gevsedigini varsayalim. Bu durumda artik
insanlar ellerindeki parayr bir yere plase etmek icin ortalama %30’lar diizeyinde faiz getirisine raz
olacaklardir. Sizin i¢in hi¢bir sey degismemis gibi goriinmektedir; zira, vade sonuna dek
beklediginizde %50 ortalama getirinizi her ihtimalde alacaksimz gibi goriinmektedir. Ancak vade
sonunu beklemeden, su anda bononuzu ikincil piyasada satmayr planliyorsamz durumunuz
umdugunuzdan iy1 olacaktir. Zira, elinizdeki kagidin getirisi %50 iken, piyasanin istedigi oran %30.
Bu durumda elinizdeki kagidi su anda satmak i¢in %50 getirili fiyattan satmamza gerek yok. O halde



fiyatini, getirisi %30’lara diisecek sekilde artirabilir, boylelikle 6nceki beklentinizden daha yiiksek
getiri elde edebilirsiniz. Demek ki kisa vadede getiri belirsizdir. Ote yandan, sistemde o an elinizdeki
kagida talep olmamasi her zaman ihtimal dahilindedir; ancak yine de getirisi goreceli olarak yiiksek
olan bir enstriimanin ciddi bir likidite sorunu olmayacaktir.

Ikinci drnekte ise, yatirrmc1 bono pozisyonu tasirken oranlar diismiis ve yatirimer Kir etmistir.
Ancak ihracat¢1 ise zarardadir. %55 maliyetle bor¢lanmus bir sirket, takip eden donemde faiz
hadlerinin %30’lar diizeyine gevsemesiyle ciddi zarar edecektir. Hele faizlerin bor¢glanma vadesince
kademeli olarak diismesi, beraberinde yasanacak muhtemel bir enflasyon diisiisii, sirketi ciddi olarak
etkileyecektir.

Burada olaya makro bakarsak, faiz hadlerinin degismesiyle kaydi olarak kara gecen yatirimei,
kendisine borcu olan sirketin belki de agir faiz yiikii nedeniyle yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
durumuyla karsilagabilecektir. Bu durum ise elinizdeki bononun 6denmeme riski oldugunu gosterir.
Boylesi bir risk, devaminda likidite riski getirecektir. Devletin de benzer zarara ugranus olmasina
ragmen, teorik olarak 6dememe riski bulunmamaktadir. Daha diisiik getiriyle almis oldugunuz devlet
kagidi, degisen piyasa kosullarina ragmen 6dememe riski igermemektedir.

Repo

Repo, bir menkul kiymetin, vadesinden oOnce, belli bir tarihte, belli bir fiyattan geri alinma
taahiidiiyle satilmasidir. Bu tammina karsilik "bir menkul kiymet" pratikte hazine kagididir. Kisa
vadeli bir yatirim enstriimanm olan repo, karsiliginda hazine kdgidi olmasi nedeniyle, yine teorik
olarak, 6denmeme riski tasimamaktadir. Giinliik dahi yapilabildiginden olduk¢a kisa vadeli ve
likittir.

Faiz hadlerinin %40’lar diizeyinde gittigi bir ortamda aniden piyasada sikisiklik yasandigini ve
gecelik repo oranlarinin %140 diizeyine firladigim varsayalim. Bunun 10 giin kadar siirmesi
durumunda, piyasadaki diger enstriimanlarda da (bono, mevduat gibi) oranlarin yiikselmesini
bekleyebiliriz. Nitekim 6 aylik oranlarin da %80’lere firladigini varsayalim. Bu durumda gecelik
oranlarin yiiksekligi yatirimciyr cezbedecek ve parasinmi faizlerin %140’lik seviyesinden sikisiklik
siiresince, Orne8in 15 giin boyunca degerlendirecektir. Ancak bu siire bittiginde, diisen gecelik
faizlere paralel olarak, muhtemelen 6 aylik oranlar da gevseyecektir. Ve paramn uzun vadede 1yi faiz
oranlarindan baglanmasi da miimkiin olmayacaktir.

Oysaki, gecelik faizin iliizyonuna kapilmayan yatirime1, parasim %140’la 15 giin degerlendirmeyip
%380 ile 6 aylik baglasa, ¢cok daha biiyiik bir getiri elde edecektir.

Yukaridaki Ornekte de goriildiigii lizere, reponun getirisi oldukca degiskendir. Uzun vadeli
baglanamayacak yatirimlar i¢in de oldukca iyi bir alternatiftir. Ancak siirekli kisa vadede kalmak
durumunda, uzun vadeye yayilan birtakim avantajlarin gézden kagirilmasi da miimkiin olacaktir.

Hisse Senedi

Hisse senedi yatirimu, diger enstriimanlarla kiyaslandiginda olduk¢a karmasik ve risklidir. Bunun
en Onemli nedeni, hisse senedi yatirimu yaparken yanlizca ilgilenilen hisse senedinin analizinin
yapilmamasidir.

Hisse senedi piyasasi, diger tiim piyasalardan ¢abucak etkilenen spekiilatif bir piyasadir. Bu yapisi



geregi, piyasaya girmeden dnce alternatif piyasalarin incelenmesi gereklidir. Ozellikle doviz ve faiz
piyasalar1 analiz edilmeli ve sartlarin uygun goriilmesi halinde hisse senedi yatirimu yapilmalidir.
Zira, yiiksek faiz ve/veya kur artis1 beklentisi hisse senedi piyasalarina olumsuz etki yapacaktir.

Hisse senedi piyasasimn bir diger ozelligi de grup hareketlerine ¢ok uygun olmasidir. Dow
Teorisi’ne gore "trend" yaklasimiyla agiklanan toplu hareket, bir bakima siirii psikolojisidir. Buna
gore, eger piyasa katilimcilari islerin 1y1 gitmeyecegini diisuiniirlerse, piyasanin yonu asag olur ve
sizin elinizde piyasanin en yiiksek kar beklentili, saglam sirketinin hisselerinin olmasi1 bir sey ifade
etmez.

Buna gore, hisse senetleri piyasadaki gelismelerden ¢abuk etkilenirler, mega trendler vardir, siirii
psikolojisi yasanmir ve belirsizlik ¢ok biiytliktiir. Simdi de hisse senetleri ile ilgili bir senaryo kuralim:

PortfOyliniiziin bir kismum hisse senedi yatirimina ayirdimz. Bunu portfoy yonetimi esaslarindan
yararlanarak portfOyliniizii kendinizce "g¢esitlendirdiniz". Bu yatirimdan beklentiniz, elbette sabit
getirili enstriimanlarin beklenen getirisinden daha yiiksek, ¢iinkii daha yiiksek risk aldimz.

Zaman gecti ve ABD ekonomisindeki resesyon Japon ekonomisini olumsuz etkilemeye basladi.
Soguyan ABD ekonomisi nedeniyle Japon ihracat rakamlar1 azalmaya basladi ve dis agik rakamlari
kabul edilemez diizeylere ulasti. Siz baska bir lilke vatandasi olarak bunu bir film gibi izlemeye
devam ettiniz.

Japon ekonomisindeki kotii rakamlar yeni resesyona, dolaysiyla belli maliyetlerle toplanmis
kaynaklarin satilamamasina doniiserek bankacilik sektoriine darbe vurdu ve ekonomik kriz bas
gosterdi. Kisa stirede kriz biiyliyerek diger piyasalara ve diger iilkelere de yansidi. Siz, iilkenizdeki
en 1yi uretim sirketinin hisselerini satin almistiniz, ancak pek cok sirket gibi, elinizde hisseleri
bulunan bu sirket de kredi kullamyordu. Uluslararasi krizin iilkenize de yansimasi gecikmedi.
Oncelikle mali piyasalarda bas gosteren dis kaynakli kriz, likidite sikisiklifiyla birlikte faizlerin
yiikselmesine neden oldu. Yiikselen faizler, sirketlerin maliyetlerini artirinca sizin sirketinizin de
olas1 karlar1 ugup gitti. Disiik kar —ve belki de zarar— beklentisi yatirimcilarin sirket degerlemesini
etkiledi ve piyasaya genel bir "sat" dalgasi hakim oldu. Bunun sonucunda, yurt disindaki bir krizin
tilkeniz lizerindeki negatif etkisi, elinizdeki hisselere de derhal yansidi ve zarar ettiniz.

Yukaridaki o6rneklemede de goriildiigi iizere, oldukca hizl1 bir mali sistem var artik yeryiiziinde. Bu
sistemin herhangi bir noktasindaki aksaklik biiyiik bir lizla tiim cografyaya yayiliyor ve glimriikler
bunu engelleyemiyor. Tiim 6rneklerde de goriildiigi lizere, hareket genellikle 6nce faiz cephesinde
basliyor, buradaki hareket diger enstriimanlar1 ve devaminda da reel ekonomiyi etkiliyor. Baz
orneklerde bu durumun tersine rastlamak da miimkiin: Problem reel sektdrde baslayip finans
sektoriinii sarsiyor.

Hisse senediyle ilgili durumu 6zetlersek; yiikselen faizler, siyasi isikrarsizlik, yerel paramn hizli
deger kaybi, devaliiasyon beklentisi, her tiirlii kriz ya da kriz beklentisi spekiilasyona agik bir durum
yaratacagindan hisse senedi fiyatlarina olumsuz yansiyacaktir. Ote yandan, istikrar, diisiik faiz
hadleri, ekonomi, kur, faizdeki tam belirlilik ibreyi hisse senedinden yana ¢evirecektir.

Yatirnm Fonu

Daha once ayrintili olarak incelendigi lizere yatirim fonlari, tiizel kisiligi olmayan, inangli miilkiyet



esasina gore yonetilen mal varliklaridir. Icerikleri ise kurulus sartlarina gore farklilik gdstermektedir.

Yatirim yapmak ciddi bir istir. Yatirim Oncesi arastirma yapmak, enstriimanlarin analizini yapmak,
piyasayr okumak, gelecegi ongormek mesai, bilgi ve yetenek ister. Dahasi bu bir seferlik bir ¢alisma
olamaz. Yatirimin siirekli takibi ve yeni kosullara gore durumun revize edilmesi gerekir. Profesyonel
olmayan bir yatirimer i¢in bunlardan kurtulmamn kolay yollarindan birisi de yatirim fonlar1 olacaktir.
Bu fonlar uzmanlar tarafindan bir elden yonetilirken hiz ve biiyiik islem serbestisi avantajlarindan
yararlanacaklardir.

Yatirim fonlarinin piyasadaki degisimlerden ne sekilde etkileneceklerini saptamaya ¢alistiginmzda,
karsimiza tek bir yamt ¢ikmaz; zira yatirim fonlar1 farkli i¢eriklerden olusmuslardir. Bu durum da her
yatirim fonunun birim degisiklikten aym bi¢imde etkilenmeyecegi sonucunu dogurur.

Detaylarint yatirim fonlar1 baslikli boliimde de bulabileceginiz yatirim fonu tiplerinden, 6rnegin
hisse fon ya da endeks fon, piyasadaki degisimlere, tipki hisse senedi gibi tepki vereceklerdir. Ote
yandan, likit fon yapisina gore repo ya da bono, tahvil-bono fon ise bono gibi tepki verecektir. Karma
ve degisken fonlar ise igeriklerine gore tepkiler vereceklerdir. Ancak yatirim fonu olmalari itibariyla,
her ihtimalde daha ¢abuk tepki verecekler ve fon yoneticileri tarafindan zararin ¢abuk atlatilmasi
yoniinde ani hareket kabiliyetine sahip olacaklardir.

Bu boliimde, piyasalardaki cesitli gelismelerin yatirim enstriiman-larin1 ne sekilde etkileyecegini
tartistik. Bu etkilesimlerin yatirnmciyt ne sekilde etkileyecegi ve yatirimer goziyle bu tarz
problemlerin nasil en az hasarla atlatilabilecegini ise ilerleyen boliimlerde tartisacagiz.

Gelismeler ve Yatirnmeci

Yukaridaki boliimde ekonomik gelismelerin yatirim enstriimanlar: lizerindeki etkisini tartisnustik.
Bu tartisma bizi, her parametrenin her enstriimanda aym etkiyi yapmadigi sonucuna gotiirmiistii. Bu
genel anlamda dogru bir sonugtur. Aslinda bu sonug, yatirimci i¢in de dogru olacaktir. Zira her
degisken, her yatirimcida ayn etkiyi yaratmayacak, ayn diisiince ve beklentilere itmeyecektir. Ancak
yine de model yatirimcilar1 diisiinmek ve iktisat teorisindeki "rasyonel insan"i baz almak ¢ok da
yamltici olmayacaktir.

Akall Yatirnmer

Bu anlamda, "rasyonel yatirimci" ya da Benjamin Graham’in tammuyla "akilli yatirimei"yi
tanimlayalim. Graham’a gore yatirim ile spekiilasyonu birbirinden ayirmak gerekir. Yatirim igin
temel tamm, gerekli ve mantikli analizleri yaparak, anapara garantisini 6n planda tutarak, uzun vadede
yiiksek getiri saglamay1 hedefleyen rasyonel yaklasim ve adimlaridir.

Spekiilasyonda ise anapara garantisi on planda tutulmaz ve yatirimdan ortalamalarin iizerinde getiri
elde etmek amaciyla hizl1 hareketler yapilir. Buna gore yatirimer aktif olur ve hizli al-satlara c¢alisir.

"Akill1 yatirimc1", spekiilasyondan ziyade "yatirim" kavramina daha yakindir. Spekiilatif hareketler
yapsa da, genellikle pasiftir ve pazar ortalamasinin ¢ok iizerinde getiri saglamak gayesiyle kisa
vadeli ve hizl1 hareketleri ¢cok siklikla denemez. En temel 6zelligi ise rasyonel olmasidir.

Bu tammlamalar 1s181inda, "akill1" ya da "rasyonel" yatirime1, asir1 risk almayan ve beynelminel bir
"normal" kavramina uygun tepkiler verecektir. Buna karsilik piyasa kavramimin dogasi geregi,



rasyonel yatirimcinin da siirii psikolojisine kendini kaptirmasi dogal olacaktir.
Risk — Getiri Iliskisi

Rasyonel yatirimei, en yiiksek beklenen getiriyi arzulayacak, ancak s6z konusu getiri i¢in olasi en
yiksek riski ustlenmeyecektir. Bu durum, yatirimcimn risk-getiri uzayinda kendisi i¢in uygun bir
koordinat bulmasina neden olacaktir. Bu koordinat tamamen kisiye 0zel olmakla birlikte, ytiksek
getiri i¢in daha yiiksek risk almak mantigina dayanacaktir.

Buna gore yatirimei, faizlerin yiikselmesi durumunda daha az riskli olmasina ragmen, yiiksek getiri
saglamas1 nedeniyle faiz enstrimammn tercih edecektir. Bu tercih toplu bir yonelim sekline
doniisebileceginden, beraberinde diger enstriimanlardan kagis1 getirebilecektir. Bu durum ise hisse
senedi ve doviz enstriimanlarindan kacis anlamuna gelecek ve s6z konusu enstriimanlar asirt arz
nedeniyle deger yitireceklerdir. Bu trende, faiz enstriimamna ge¢meyi planlamasalar da hisse senedi
ve doviz yatirimcilar1 da, ellerindeki degerleri yitirmemek adina, katilacaklar ve onlar da disiisii
hizlandiracaklardir.

Yukaridaki gelismelerin siirmesi, faize yonelen kaynaklarin hizla artmasim beraberinde getirecek,
bu yonelim ise orta vadede borg isteyenin karsisindaki arzin asir1 artmasi sonucunu doguracaktir.
Nakit para arzimin iy1 getirili faiz oranlar1 nedeniyle ¢ok artmasi, bu kez bor¢lanicimin daha diisiik
faiz oranlariyla borg¢lanabilmesi imkdmm getireceginden, daha az faiz vermeyi deneyecek ve
amaglayacaktir. Bu ise faiz hadlerinin diismesine neden olabilecektir. Zira faiz enstriimanindan kisa
vadede yararlanan yatirimcilar da bu durumu gorecekler ve diisiik faiz diizeyinin, ornegin, hisse
senedi piyasasim canlandiracagim ongorerek faizden ¢ikmayi planlayacaklardir.

Goriildiigii gibi temel mantigimiz piyasa katilimcilarimin akilli oldugudur. Bunu kabullenmek
esastir. Akilli katilimeilarin oldugu piyasa, mevcut risk diizeyindeki en yiiksek beklenen getiriyi
amaglayacaktir.

Vade — Risk lliskisi

Yatirimei, piyasayr takip ederken risk-getiri diizeyi iliskisi kadar, vade-belirsizlik iliskisini de
yakindan takip edecektir. Belirsizlik, risk demektir. Buna gore, yatirimcilar belirsizlik karsisinda
artan risklerini azaltmayr amaclarlar.

Belirsizlik arttikga vade azalir. Zira, Oniinlizii géremediginiz anlarda uzun vadeli planlardan
vazgecersiniz. Bu vazgecis, planlarin iptal edilmesi olabilecegi gibi, kisa vadeli planlarin 6ncelik
kazanmas1 seklinde de olabilir. Buna gore risk arttik¢a, insanlar uzun vadeli yatirimlar yapmazlar.
Hisse senedi ve uzun vadeli tahvillerden kagmak, bunlarin yerine kisa vadeli mevduat ve bono, repo
gibi enstriimanlara yonelmek anlaml1 olacaktir. Rasyonel yatirimcidan da beklenen budur.

YATIRIM VE RISK ANALIiZI

Yatirnm

Yatirim, maddi veya manevi ¢ikar, kar, kazan¢ saglamak i¢in onceden yapilan harcama olarak
tantmlanabilir. Yatirim bir kerede yapilabilecegi gibi, cesitli zamanlara da yayilabilir. Aym durum,
yatirim getirisinin tahsil edilmesinde de s6z konusudur. Ayn1 zamanda yatirim, sahip olunan paranin
degerini kaybetmesi tehlikesinden korunma veya 6diing para ile yatirim yaptiktan sonra borcu faizi ile



birlikte geri 6deyip kar etme gibi ¢esitli amaglarla yapilabilir.

Ancak bu tammlamada herhangi bir yerde degerlendirilen paramin "yatirnm" olarak
adlandirilabilmesi i¢in gerekli olan siire belirtilmemektedir. Bunun sebebi ozellikle sermaye
piyasasinda yatirimdan bahsetmek i¢in gerekli olan siire konusunda farkli goriislerin olmasidir. Bu
noktada paralarint 6rnegin 1 giin i¢in kar edilmesi beklenen kiymette degerlendirenlerin "yatirim"
yapip yapmadiklart sorusuna bir cevap vermek zorlasmaktadir. Amacin kir etme oldugu her
yatirimda, tistlenilmesi gereken riskler oldugu ve bu risklerin portfoy olusturularak bir Sl¢iide
azaltilabilecegi bilinmektedir. Portfoy, sahip olunan varliklarin ister ayni, isterse farkli 6zellige sahip
en az iki kiymete yatirilmasi sonucu olusan toplam degerdir.

Potansiyel Yatirim Miktariin Belirlenmesi

Yatirim ister bir kisi, isterse bir kurulus i¢in yapilsin, en onemli ve ilk basta belirlenmesi gereken
konu, potansiyel yatirim miktaridir. Yatirilabilecek varlik toplamu, yatirimun 6ziinii olusturur ve
yatirimin her asamasinda alinacak kararlari etkiler. Bu miktarlar1 belirleyecek tek kisi aslinda
yatirimcidir. Yatirirm damsgmanlar ile yatirimcimin ¢evresindekiler de bu konuda bir dlciide etkili
olabilirler.

Yatirimcinin;

» Meslegi, is giivencesinin olup olmadigi,

e Onemli gelirleri, bunlarin siirekiligi,

* Yatirim icin ayirdigi para miktari,

» Yatirimi ne kadar siire icin yapmak istedigi ve hangi durumlarda sona erdirmeyi
diistinduigii,

* Bakmakla yiikiimlii oldugu kisilere yakinlik derecesi, bu iliskinin tahmini siiresi,

* Yasi ve saglik durumu, saglhik masraflarini karsilayan bir kurumun olup olmadigi,

* Arabasi, evi, arsasi olup olmadigi, bunlarin sigortalar: varsa kapsami,

* Aylar itibariyla odemekle yiikiimlii oldugu vergileri,

e Ileriki tarihlerde yapmasi gereken olagandisi harcama, masraf veya giderleri ile
odemesi gereken borg ve senetleri hakkinda bilgi,

* Risk alma, risk tasima derecesi ve siiresi,

» Yatirimi yapmak ve izlemek icin gerekli olan bilgi ve beceriye sahip olup olmadigi,
daha once ayni kiymete yatirim yapip yapmadigi,

» Gegcmiste ve giintimiizde hangi yatirim araglarina yatirim yapmis oldugu,

» Yatirimin ¢esitli asamalarinda, ne gibi durumlarda, kendi basina karar vermeyi
istedigi, kendisine en az ne siklikta, hangi durumlarda haber verilmesini istedigi,

* Yatirim yapma nedeni (anaparanmin degerini kaybetmemesi, ¢esitli donemlerde elde
edilecek kazancin en az ne kadar olmasini istedigi, buna ne zaman ihtiyag¢ olacagi),

konularinda bilgi edinilmesi sonucu, hem yatirinmcinin gercek istekleri daha i1yi karsilanabilir, hem
de potansiyel yatirinm miktar1 daha 1yi sekilde belirlenebilir. O HALDE YATIRIMCI OLARAK
KENDIMIZI TANIMALIY1Z!



Yatirnmeimin Aydinlatilmasi

Yatirime ile ilgilenen yatirim damsmam veya portfoy yoneticisi, bu bilgileri edindikten sonra
yatirimeiyr asagidaki konularda mutlaka bilgilendirmelidir.

e Yatirim yapilmasi diisiiniilen kiymet veya kiymetler i¢in alim satimda komisyon
odenmesi gerekiyorsa, hesaplama yontemi,

» Fon yonetimi varsa, bu hizmet i¢in asgari bir para limiti olup olmadigi, fon yonetimi
ticretini hesaplama yontemi, hangi durumlarda alindigi, alim satimda odenen komisyonun
bu hizmete dahil olup olmadigi,

» Yatirimcinin portfoyii yonetilirken veya yatirimciya tavsiye verilirken hangi analiz
yontemlerinin kullamildigi, bu analizlerin kimlerden ve hangi tarihlerde saglandigi,
analizin siirekli olarak yapilip yapilmadigi,

» Yatirim yapilan kiymetten elde edilecek ¢esitli kazan¢larin vergiye tabi olup olmadigi,

* Kurulusun yatirim yapilan kiymetler icin yatirimciya en az ne siklikta rapor verdigi, bu
raporlarin neleri icerdigi,

* Kurulusun hangi kiymetler i¢in hizmet verdigi, her kiymet i¢in en az ne kadarlik paraya
sahip olunmasinin istendigi,

 Yatirimct ile ilgilenecek olan kisi veya kisilerin egitimleri, sorumlu olduklar: konular,
is tecriibeleri, mevcut is yiikleri,

* Kurulug ile yatirimct arasinda bir soézlesme imzalanmissa icerigi.

Potansiyel yatirnm miktar1 ¢esitli kisilerce, bir veya birden fazla kiymete yonlendirilirken,
yatiriminin ¢esitli zamanlardaki istek ve ihtiyaglarinin tam olarak karsilanmasi en 6nemli konudur. O
halde yatirim danismam ve yatirimei, hangi tarafta olurlarsa olsunlar, bu konulara dikkat etmelidirler.

Ideal Yatinm Kavram
Ideal olarak tanimlanabilecek olan yatirimin dzellikleri asagidaki gibidir:

* Bir veya birka¢ kiymete yonlendirilen paramin satin alma giictiniin en azindan sabit
kalmasu,

» Yatirim yapilan her kiymetin piyasa degerinin artmasi,

» Yatirim yapilan kiymetin vadesinin portféyde tutma stiresi bakimindan yatirimcinin
isteklerine uygun olmasi,

* Yatirim yapilan kiymetler satin alimirken veya satilirken zorluklarla karsilasmayacak
ozellikte olmasi, portfoyde cesitlendirme yapmak i¢in uygun olmast,

 Yatirim yapilan kiymetlerin likit olmasi, piyasa degerinin tizerinden satilabilmesi,

* Yatirim yapilan kiymeti ihra¢ eden kurulusun yonetim, finansman, satis kadrosu vs.
olarak saglam, konusunda lider, ekonomik durgunluktan etkilenmeyen, iirettigi mal veya
hizmetlere her zaman talep olan, yiiksek kar marji ile calisan ozelliklere sahip olmast.

Potansiyel Yatirnm Miktarimin Yonlendirilmesi

Her yatirim aracina ne kadar veya ne oranda yatirim yapilacagi karar verilmesi gereken diger bir



konudur. Yatirim araglarimin farkli 6zelliklere sahip olmasi sebebiyle, yatirim yapilirken iistlenilen
cesitli riskler bu asamada kesin olarak ortaya ¢ikacaktir.Yatirim araglar1 arasindaki dagilimin
belirlenmesinde yapilan arastirma ve analizler yatirimin sonucunu etkileyecektir.

Ornegin, bir sanayi sirketinin hisse senedini satin almay1 diisiinen yatirimeimin, ortagr olacag sirket
hakkinda asagidaki konularda bilgi sahibi olmasi son derece yararlidir:

* Sirketin icinde bulundugu sektoriin ozellikleri (sektor igindeki konum, yurt i¢i ve yurt
disi rekabet, tiretilen mallarin ¢esitliligi),

o Uretimde kullamlan maddeler ile iiretilen iiriinlerin kullamildigi sektorlerin
glintimiizdeki ozellikleri, gelecek i¢in beklenti,

o Sirketin cesitli zamanlardaki mali tablolari, mali oranlari, kari, temettii dagitim
yontemi ile bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlar: (zamanlama, miktar veya oran olarak),

* Sirketin fabrikalarimin yerleri, iiretim kapasiteleri, kapasite kullanim oranlari,
* Sirketin tiriinleri pazarlama stratejisi, dagitim kanallari,
* Sirketin yatirimlart.

Yatinnmel, Portfoy ve Cesitlendirme

Yatirimcilar ¢esitli sekillerde davramrlar. Kimi yatirimer riski goze alir, yatirnmlarim tek bir
kiymete yonlendirir; kimi yatirimcr ise, daha ihtiyatli davramp farkli 6zelliklere sahip kiymetlere
yatirim yapar. Yatirimci, bu davrams bigimiyle bir "portfoy" olusturmus ve yatirim yaptiktan sonra,
"istenmeyen sonuclarla karsilagma olasiligl" olarak tammlayabilecegimiz risklerin bazilarindan
kurtulmustur. Portfoy, sahip olunan varliklarin ister ayni, isterse farkli 6zellige sahip en az iki kiymete
yatirilmasi sonucu olusan toplam degerdir. Bu noktada"cesitlendirme" olarak bilinen yontemden
bahsetmek yararli olacaktir. Cesitlendirme:

» Farkli sektordeki sirketlerin hisse senetlerinin alinmasi,

» Farkli sirketlerin hisse senetlerinin alinmast,

» Farkli bolgelerdeki (ornegin farkl iilkelerdeki) sirketlerin hisse senetlerinin alinmasi,
» Farkli ozellige sahip yatirim araglarinin alinmasi (hisse senedi, tahvil gibi),

* Yatirim ortaklig1, holding ve diger yatirim sirketlerinin hisse senetlerinin veya yatirim
fonu katilma belgelerinin alinmast,

* Cesitli tiriinleri olan sirketlerin hisse senedinin alinmasi.
Cegitlendirmenin dezavantajlart sunlardir:

 Yatirim araglarimin yonetiminde karsilagilan problemler artar.
* Her yatirim araci i¢in yapilmasi gereken analiz artar.

» Alim satimda 6denen komisyon artar.

MODERN PORTFOY YONETIMIi

Calismamn onceki boliimlerinde yatirim enstriimanlarim genel hatlariyla tamdiktan sonra, genel
ekonomik gelismelerin piyasalar1 nasil etkileyebileceklerini tartistik. Piyasalarin etkilenmesi,
devaminda enstriimanlarin getiri ve risk durumlarim etkileyecekti. Bu etkileme ise, dogal olarak



yatirimcilarin davrams ve beklentilerini etkileyen bir silire¢ olacaktir. Buna gore, makroekonomik
parametreler tiim yatirime1 beklentilerini derinden etkileyecektir.

Tiim bu etkilesimler, rasyonel yatirimei i¢in bir yatirim stratejisi belirleme geregini doguracaktir.
Zira insan beyni de istemli ya da istemsiz birtakim g¢alisma prensipleri ya da aksiyon planlari
hazirlamaktadir. Bu, "Hava glizel ve yiiriimeyi planliyorum, ama aniden yagmur bastirirsa taksi ile
yola devam ederim" sistematigiyle aynidir. Yani "Yatirim yapayim, ama dovizdeki kur artisi riskine
de hazirlikli olmaliyim" diisiincesi istemli ya da istemsiz olarak hazirlanmus bir risk analizi ve 6nlem
paketidir.

Yatirimeilarin — ister pasif, isterse aktif olsunlar — yatirim i¢in rasyonel ve matematik bir planlar1
olmalidir. Yatirim planlarinin en temellerinden birisi de, Sharp’in da tartistigi, ancak Markowitz ile
meshur olmus olan "modern portfoy yonetimi" yaklagimidir. Bu yaklagimuin teorik altyapisim takip
eden boliimde bulabilirsiniz. Modern portfoy yonetiminde 1ki temel 1ligki bulunmaktadir:

* Risk—getiri iliskisi
* Cesitlendirme
MPY ve Risk-Getiri Iliskisi

Risk-getiri iliskisi, daha once de acgiklandig {lizere, ylksek getirinin ancak yiiksek riskli
enstriimanlara yatirim ile saglanabilecegi varsayimu iizerine kuruludur. Buna gore, kisiler ve
kurumlar, mevcut durumlarina uygun en yiiksek getirili enstriimanlar1 analiz ederler ve bu "saglam"
enstriimanlara yatirim yaparlar.

Bu "saglam" enstriimanlara olan talep arttik¢a, insanlar daha yiiksek fiyatlardan, yani daha diisiik
getirili fiyatlardan almaya baslarlar (bonolar i¢in ise durum tersidir, zira talep arttikca daha yiiksek
fiyatlardan alic1 bulunur). Bu durum s6z konusu enstriimanin getirisini diisiirecektir. Bu ilging durum
bir slire sonra, riskli enstriimanlardan uzaklasmus bir piyasay1 yaratacaktir. Boylesi bir piyasada,
goreceli olarak riskli, ama fiyatlar1 distiigii i¢in (bonolarda tersi) beklenen getirileri yiiksek
enstriimanlar1 yaratacaktir. Bu da daha onceki tezimizi; yiiksek getirili enstriimanlarin ytliksek risk
igerecegl tezini dogrulamaktadir.

Bu yaklasim dogrudur; ama tiim yatirimecilarin iki u¢ noktadan birinde olmak istemeyecegi de
aciktir. Yani herkes minimum risk - disiik getiri ya da maksimum risk - yiiksek getiri noktalarinda
olmayacak, daha ara baz1 durumlar1 da kendi yatirim karakterlerine uygun bulacaklardir.

Bu orta istek, net taraf olmak yerine iki u¢ noktanin ortasinda riski ve getiri beklentisi olan yatirim
ihtiyact doguracaktir ki bu da bizi, modern portfoy yonetiminin ikinci iliskisi olan gesitlendirme
kavramina gotiirecektir.

MPY ve Cesitlendirme

Modern portfoy yonetiminde, risk diizeyini degistirmek i¢in yatirimu ¢esitlendirmek esastir.
"Yumurtalar1 aym sepete koymamak" seklinde diisliniilen cesitlendirmeye gore, yatirimci portfoy
olusturmali ve olusturdugu bu portfoye farkli enstriimanlardan almalidir. Boylece portfoyiin riski,
portf0y i¢indeki bir enstriimamn riskinden daha diisiik olabilecektir. Cesitlendirme iki asamada
diistintilmelidir:



*» Cesitli enstriimanlardan olusma,

* Her bir enstriiman grubunun (hisse, faiz, vs.) kendi i¢inde ¢esitlendirilmesi.

Buna gore once, makroiktisadi ongoriiler diisiiniilmeli ve portfoyiin ne kadarimn hisse senedinden,
ne kadarmmin faizden, ne kadarimin dovizden olusturulacagina karar verilmelidir. Bu yolla her bir
enstriitmanin riski, portfoydeki yiizdesi ile sitmrlannus olacaktir.

Ikinci olarak ise portfoyii olusturan enstriiman gruplarinin igerigi saptanmalidir. Ornegin hisse
bolimii cesitli sektorleri temsil eden cesitli hisselerden olusmalidir. Benzer bi¢imde faiz boliimii
farkli ihraggilara ait kdgitlardan ve farkli vade yapisindan olusmalidir.

Portfoylin doviz kismu da yine sepet yaklasinu ile farkli doviz tiirlerinden olusmalidir. Buna gore
portfdyde hem USD hem de Euro bulunmasi halinde, iki para cinsinin birbirleriyle iliskisinden
kaynaklanan ve birinin asir1 deger kaybetmesinden dogabilecek zarar, kismen engellenmis olacaktir.

Yukarida bahsedildigi gibi, hisse senedi ¢esitlendirmesinde de bir hisseden kaynaklanabilecek risk,
portfoy yoluyla dagitilmis olacaktir.

Portfoy Yonetim Sistemi Ozeti

Risksiz para yonetiminin net bir yolu olmadig gibi, her piyasada uygun olan ve kazandiran bir
formiilasyon da yoktur. Ancak yine de risk almay1 sevmeyen yatirimcilar i¢in tiim sistemi adim adim
sOyle ozetleyebiliriz:

1. Portfoy olusturmalisimz. Tek bir enstriimana yatirim yapmak ciddi riskler tagiyacaktir.

2. Portfoy olustururken miimkiin ve uygun olan tiim enstriiman grup-larim portfoyiiniize almalisinz.
Mevcut durumda bunlar, faiz, doviz ve hisse senedi olarak diisiiniilmelidir.

3. S6z konsu enstriimanlar1 ve mevcut piyasayr tammali, beklenen getirileri saptamalisiniz.

4. Getiri ve beklenti saptamalarini yaptiktan sonra, portfoyiiniizde her bir enstriiman grubundan ne
oranda bulunacagina karar vermelisiniz.

5. Enstriiman gruplarinin yiizdesel oranlarina karar verdikten sonra, s6z konusu gruplarin hangi
igerikle olusturulacagina karar vermelisiniz (hisse grubunun ya da déviz grubunun yilizdesel alt icerigi

gibi).
6. Alt gruplara da karar verdikten sonra, her bir enstriiman icin (6zellikle de hisse senetleri i¢in)
teknik analiz yapmali ve "ucuz" enstriimanlara karar vermelisiniz.

7. Sonug olarak, verdiginiz karar dogrultusunda alimu yapmali ve portfoyliniizii olusturmalisiniz.



"Tim tiranlar i¢inde en acimasizi ve en az tercih edileni varlik tiramdir, ¢okluk tiramdir..."

J. P. Morgan



Boliim Sonu Degerlendirme Calismasi

Liitfen Bosluklar1 Doldurunuz

Mali piyasalar1 kendi i¢cinde ayirmak miimkiindiir. Bunlardan kisa vadeli arz ve talebin karsilastig
piyasalara ........... , uzun vadeli arz ve talebin karsilastig piyasalara ise ........... adin1 veriyoruz. S0z
konusu piyasalar ihra¢ eden menkul kiymete yatirim yapan taraflar iligkisine gore alt siniflara da

ayrilabilirler. Ornegin menkul kiymetin ihraggidan direkt olarak alindig piyasaya ........... diyoruz. Bu
piyasalarda ........... ihragcilar tarafindan geri alinamaz.

Yukaridaki tammlamaya uygun olarak hisse senetleri bir ........... piyasasi aracidir. Hisse senetleri
ikincil piyasada........... V€ cereennns piyasalarda islem goriirler.

Hisse senetleri ile tahvilleri kiyasladigimizda, tahvillerin ortaklik degil, ........... senedi olduklarini
goriiriiz. Ote yandan tahvilleri bonolarla kiyaslarsak, ........... 1 yildan kisa vadeli oldugunu goriiriiz.

S6z konusu bonolarin geri satin alim taahhiidii ile miisterilere satilmasi islemlerine de
diyoruz.



Yant

Mali piyasalar1 kendi i¢inde ayirmak miimkiindiir. Bunlardan kisa vadeli arz ve talebin karsilastig
piyasalara para piyasasi, uzun vadeli arz ve talebin karsilastig1 piyasalara ise sermaye piyasasi adim
veriyoruz. S0z konusu piyasalar ihra¢ eden menkul kiymete yatirim yapan taraflar iligkisine gore alt
siniflara da ayrilabilirler. Ornegin menkul kiymetin ihraggidan direkt olarak alindig piyasaya birincil
piyasa diyoruz. Bu piyasalarda hisse senetleri ihrag¢ilar tarafindan geri alinamaz.

Yukaridaki tantmlamaya uygun olarak hisse senetleri bir sermaye piyasasi aracidir. Hisse senetleri
ikincil piyasada organize (borsa) ve organize olmayan (OTC) piyasalarda islem goriirler.

Hisse senetleri ile tahvilleri kiyasladigimizda, tahvillerin ortaklik degil, bor¢ senedi olduklarim
goriiriiz. Ote yandan tahvilleri bonolarla kiyaslarsak, bonolarin 1 yildan kisa vadeli oldugunu

gortiiriiz. S0z konusu bonolarin geri satin alim taahhiidii ile miisterilere satilmasi islemlerine de repo
diyoruz.
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"Piyasa hareketlerine siirii psikolojisi hakimdir. Piyasalarda iki tiir oyuncu vardir: Piyasa
yapicilar ve onlar takip edenler."

Dow
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TESKILATLANMIS



PIYASA ILE BORSALAR



VE



BIRBIRLERIYLE ETKILESIMLERI



GIRIS
Bu boliimde, daha dnce genel hatlariyla tamtilmus olan mali piyasalarin tilkemizdeki uygulamalarini

tartisacaglz. Bu anlamda iilkemizde halen varolan mali piyasalari, temelde organize olup
olmamalarina gore ayiracak ve bunlar1 detaylandiracagiz.

S6z konusu piyasalarin incelenmesiyle, giinliik gazete ve televizyon yorumlarinda karsilastigimiz,
bankalar aras1 para piyasasi, API, ihale, Interbank, Merkez Bankas1 miidahalesi, altin borsas1 ve
benzeri tim isleyen finansal sistemleri ve yaklasimlari tammus olacagiz. Ve bunun devaminda
gorecegiz ki, aslinda anlasilamayacak kadar zor ya da karmasik bir sistem yok, yanlizca
anlatilamamus ve belki de bilgiyi paylasmamak i¢in zor gosterilmis bir sistem var karsimizda.

Bu boliimiin icerigi asagidaki bigimde olacaktir:
Tiirk Mali Piyasalari

a. Mali piyasalar1 olusturan unsurlar
b. Ekonomi i¢inde mali piyasalarin islevleri
c. Mali piyasalarin tiirleri

Organize Piyasalar
1. TCMB Piyasalari

a. TCMB Agik Piyasa
b. TCMB Para Piyasasi
c. TCMB Doviz Piyasasi

2. IMKB Piyasalar1

a. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
b. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi
c. IMKB UP Uluslararas1 Tahvil ve Bono Piyasasi

3. Istanbul Altin Borsasi (IAB)

4. Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB)
5. Takasbank Para Piyasasi

Organize Olmayan (Tezgahiistii) Piyasalar

a. Bankalar Aras1 TL Piyasas1

b. Bankalar Aras1 Repo Piyasasi
c. Bankalar Aras1 Tahvil Piyasasi
¢. Bankalar Aras1 Doviz Piyasasi
d. Serbest Doviz Piyasasi

e. Serbest Altin Piyasasi



Genel Durum

Diinya genelindeki ekonomilerin globallesmesi ve iilkeler aras1 mal ve hizmet akiminda engellerin
kaldirilmasi, tlkeler arasi ticaret hacminmi Onemli Olciide artirmustir. Global olarak iiretimde
verimliligi ve dolayisiyla toplumlardaki refal artirmayr amaglayan ¢abalar sonunda, sermayenin de
serbest bir sekilde bir lilkeden diger bir iilkeye ge¢isi kolaylastirilmistir. Teknolojide ve 6zellikle de
iletisimde yasanan hizl1 gelisme, diinya ticaret hacmi ve sermaye hareketlerini artirmada 6nemli bir
rol oynamustir. Bir lilkenin diger iilkelere satabilecegi mal ve hizmetlerin miktar1 artik sadece o mal
ve hizmeti iireten {ilkenin ekonomik durumuna veya teknolojik imkanlarinda olusabilecek gelismelere
bagli olmamaktadir. Mal veya hizmetleri alacak iilkelerin ekonomik durumlar1 ve olas1 gelismeler,
ihracat¢1 durumda olan iilkeleri de etkileyecektir.

Benzer bicimde, sermaye hareketlerinin de serbestliginin saglanmis olmasi, sermayeye sahip olan
tilkelerin diger llkelere de yatirim yapmalarina olanak saglamistir. Elbette soz konusu sermaye
hareketlerinin miktarim, sermayenin geldigi iilkelerin yabanci sermayeye olan tutumlari da
belirlemektedir. Tiim bu bilgiler 1s18inda, piyasalar1 incelerken hem yerli hem de uluslararasi
piyasalarin birbirleriyle etkilesimlerini incelemek gerekmektedir.

S6z konusu inceleme esnasinda, iilkelerin goreceli biiylime hizlar1 gibi kavramlar da dikkate
alinmalidir. Bu noktada Avrupa Birligi’ne mal satmayr planlayan Tiirkiye 6rnegi diisiiniilebilir.
Avrupa’ya mal satan Tirkiye a¢isindan, Avrupa’nin biiylimesi daha ¢ok ihracat anlamina gelecektir.
Bu durum Tirkiye i¢in daha cok iiretim, daha cok istihdam, biiyiime gibi sonuclar anlamina
gelecektir.

Elbette bu durumun tersi de diisiiniilebilir. Tiim ekonomisini Avrupa’ya ihracat {izerine kuran bir
tilke Avrupa’daki olast ekonomik durgunluk ya da gerileme, ihracatgi iilkenin dis ticaretinde
sorunlara yol agabilecektir. Tiim bu bilgiler esliginde, lilkemizin biiylime hizimi, dis ticaret hacmini,
doviz denge kurunu, faiz hadlerini 6ngorebilmek adina, Tiirkiye’nin dis ticaret iliskisinde bulundugu
lilkelerdeki ekonomik gelismeleri izlemek gerektigi goriilmektedir. Ote yandan, sermaye transferi de
onemli bir kavram olarak ekonomik durumlari etkileyecektir. Ornegin, sermaye transferi alan
ilkelerin ekonomilerinin kaynak ihtiyacimm daha kolay temin etmesi bakimindan {retimlerini
artirmalar1 beklenmelidir.

Bu durumu makroekonomik denge ile agiklayabiliriz. Buna gore:

Y =C+1+ G+ (X-M)’dir. Burada:
C : tiikketim harcamalari,
[ : yatirim harcamalaru,
G : kamu harcamalari,
X : ihracat,
M : ithalat,
Y : gayrisafi milli hasiladir.
Buna gore, aslinda tiim hasila yatirim ve tiiketimin toplamina esit olmakta, ancak ithalat ile ihracat

arasindaki fark bu esitligi dengeleyici rol istlenmektedir. Yani, dis alemle bir iliski olmasa tiim
hasila yatirnm ve tiiketim toplamina esit olacak iken, dis ticaretteki dengesizlik s6z konusu



harcanabilir pastayr olumlu ya da olumsuz yonde etkileyebilecektir. Zira, ihracatin ithalati agmasi
durumunda gayrisafi milli hasila artacak, aksi durumda ise azalacaktir.

Bu durum neticesinde, bir iilkenin i¢ dinamiklerine bakmamn yeterli olmadigim1 ve hem i¢ hem de
dis etmenlerin birlikte incelenmesi gerektigini gérmekteyiz. Uluslararasi iktisat bilgisini baska bir
calismanmn 1lgi alamna birakarak, tlkemizdeki piyasalarin isleyislerini ve birbirleriyle
etkilesimlerini bu calisma biinyesinde 6zetle incelemeye ¢alisacagiz.

Buna gore ¢alismamiz asagidaki siraya gore baslayacak ve gelisecektir:

* Tirk mali piyasalari
* Organize piyasalar
 Organize olmayan (tezgahiistii) piyasalar

TURK MALI PIiYASALARI

Mali piyasalar fon arzi ile fon talebinin karsilastigi piyasalardir. Buna gore, teorik olarak,
ekonomide tasarruf olarak olusan kaynaklar, yatirirm amaciyla fon ihtiyaci duyan kesimlere dogru
kayar ve bu kayma esnasinda, arz talep dengesi dogrultusunda bir fiyat olusur. Fonun kaynag olarak
diistiniilen ve esasen paranin zaman degerini ifade eden bu fiyat, faiz, kar payr ya da benzeri adlarla
karsimiza ¢ikmakta ve esas olarak gelecekteki paramin degerini bugiine indirgeyen iskonto oram
olmaktadir.

Ulkemizdeki mali piyasalar1 farkli bigimlerde simiflandirabiliriz. Ornegin ilk ayrim, piyasalari
vadelerine gore simflandirmak olacaktir. Daha 6nceki boliimde, piyasalari vadelerine gore:

* Para piyasalar1 (kisa vadeli fon arz talebinin karsilastig piyasalar),
» Sermaye piyasalari (orta ve uzun vadeli fon arz talebinin karsilastigi piyasalar)

bi¢iminde ayirmistik. Ote yandan, piyasalari alim satim taraflarina gore de ayirabiliriz. Bunlar:

* Birincil piyasa (ihraggidan yatirimciya menkul kiymetin aktarildigt ve yatirimcinin
sagladig kaynagin dogrudan ihracgiya yonlendigi piyasalardir).

« Ikincil piyasa (birincil piyasay: takiben piyasaya ¢ikan menkul kiymetlerin bireysel ya da
kurumsal yatirimcilar arasinda el degistirdigi piyasalardir).

Soz konusu ayrimlar1 yaptiktan sonra, gerekli bir diger ayrim ise ikincil piyasalarin kendi
i¢lerindeki ayrimu olacaktir. Buna gore ikincil piyasalar tiim taraflarin islemlerden haberdar olup
olmadiklarina ve taraflarin kendilerine pozisyon tutup tutmadiklarina gére organize ya da organize
olmayan piyasalar olarak ikiye ayrilacaklardir. Buna gore:

* Organize piyasalar : Potansiyel tiim taraflarin tiim islemlerden haberdar olduklari ve
aracilik faliyeti yapilan, tek fiyat olusan piyasalardir.

 Organize olmayan (tezgahiistii) piyasalar: Aracilarin kendilerine pozisyon tasidiklari, yani
coklu fiyat sisteminin isledig bir sistemdir. Taraflar tiim emirlerden haberdar olmazlar,
dolayisiyla pazarlik sans1 vardir.

Piyasalar1 organize ve tezgadhiisti olarak ikiye ayirmak seklinde yaptigimiz bu gruplama



neticesinde, lilkemizdeki mali piyasalar1 su sekilde simflandirabiliriz:

Tablo A
Ulkemizde Faaliyet Gésteren Mali Piyasalar
Organize Piyasalar Organize Olmayan Piyasalar
TCMB Agik Piyasa Bankalar Arasi TL Piyasasi
TCMB Interbank Para Piyasasi Bankalar Arasi Repo Piyasasi
TCMB Déviz Piyasasi Bankalar Arasi Tahvil Piyasasi
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Bankalar Arasi1 Déviz Piyasasi
IMKB Hisse Senedi Piyasasi Serbest Doviz Piyasasi
IMKB UP Uluslararasi Tahvil ve Bono P. Serbest Altin Piyasasi

istanbul Altin Borsast
Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB)
Takasbank Para Piyasasi

Simdi bu piyasalar1 ayrintili olarak inceleyelim:

ORGANIZE PIYASALAR
1. TCMB Piyasalan,
a. TCMB Acik Piyasa

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), kanun uyarinca, para arzimin ve ekonomideki
likiditenin diizenlenmesi amaciyla biinyesinde 1987 yilindan itibaren acik piyasa islemlerine
baslamistir. TCMB, bu piyasada DIBS’nin (Devlet I¢ Boglanma Senetleri) dogrudan alim satinu ya
da geri alim vaadiyle satimi, geri satim vaadiyle alimu islemlerini yapmaktadir.

Ornegin piyasada likidite sikintis1 yasandiginda TCMB, bankacilik sistemi rezervlerini gegici bir
siire i¢in artirmak amaciyla araci kuruluslardan portfoylerindeki DIBS’leri ileri bir tarihte belli bir
fiyattan geri satmak vaadiyle satin almaktadir. Benzer bigimde, piyasada likidite bollugu yasandig
gecici donemlerde de TCMB, portfoyiindeki DIBS’leri geri satin alma vaadiyle satacak ve likidite
fazlasinm piyasadan ¢ekmis olacaktir.

TCMB piyasadaki likiditeyr dengelemek amaciyla DIBS’leri geri alim ya da satim vaadiyle satmak
veya almak yolunu izleyebilecegi gibi, s6z konusu senetleri kesin suretle almak ya da satmak yoluna
da gidebilmektedir.

Agik piyasa, giinliik piyasadan ¢ok, miidahale ve dengeleme amacli bir piyasa oldugundan diger
piyasalara paralel ¢aligsmaktadir. Dolayisiyla siirekli islem igermez ve ortalama hacim gibi bir

kavram anlaml1 degildir.
TCMEB TCMEB
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b. TCMB Para Piyasasi

TCMB Interbank para piyasasi, TCMB biinyesinde, ekonomiyi yonlendirebilmek ve sistemdeki
likiditey1 ayarlayabilmek i¢in 1986 yilindan beri islemektedir. Bu piyasada bankalar hem kendi
aralarinda para aligverisinde bulunabilmekte, hem de gerektiginde, Merkez Bankasi taraf olarak
sisteme girerek para arzi ya da talebini dengelemektedir.

Bu piyasada TCMB, gerek tiim piyasa katilimcilarimn durumunu en 1yi bilen taraf olarak, hem de
piyasa kosullar1 ve kendi misyonunun izin verdigi olg¢lide risk alan rasyonel bir kurulus olarak,
katilimeilar ic¢in birer "limit" tahsis eder. Buna gore, TCMB nezdinde tiim katilimcilarin birer risk
limiti vardir ve katilimcilar bu piyasadan s6z konusu limit dahilinde bor¢lanabilirler. S6z konusu
limit, hem 1lgili bankamin yapisi, biiytikliigii, riski ile hem de borcuna karsi ortaya koydugu teminati
ile ilgilidir. Bankalar s6z konusu limitler1 dahilinde fon ihtiya¢larini karsilayamazlar ise, alternatif
piyasalara, ornegin bankalar aras1 TL piyasasina yonelebilirler.

TCMB
s i
TL .~ %, Th
.'- ,
¥ b
X bank ¥ bank
TL (=) TL (+)

Bu amacgla Merkez Bankasi giinliik olarak ve kendi politika ve hedefleri ¢ercevesinde giinliik
bor¢lanmada alt ve ust faiz oran limitlerini belirlemektedir. Boylece, o giin i¢inde, bankalarin
birbirlerine verecekleri borg¢lar i¢in alt ve {iist faiz oranlar1 saptanmus olur. Bundan sonra
bor¢lanmalar s6z konusu limitler i¢inde yapilir. Ancak piyasa gerekleri dogrultusunda, bu limitlerin
asilmas1 durumunda, Merkez Bankasi, kendi saptanms oldugu limit degerler lizerinden piyasada alici
ya da satic1 olabilmektedir.

TCMB’nin bu tarzdaki miidahaleleri, piyasadaki nakit akisimin yaratabilecegi dengesizlikleri
giderici bir nitelik tasimaktadir.

c. TCMB Doviz Piyasasi

TCMB bankalar aras1 doviz piyasasi, bankalar aras1 doviz ve efektif hareketlerini diizenlemek,
bankacilik sektoriindeki doviz ve efektif kaynaklarimin daha etkin kullammim saglamak ve para
politikasina esneklik kazandirabilecek enstriman sayisim arttirmak amaciyla 1988 yilinda
kurulmustur.

Doviz ve efektif piyasalarina, bankalar, yetkili miiesseseler ve 0©zel finans kurumlari
katilabilmektedir TL/D6viz piyasasinda yetkili kurumlar kendi aralarinda Tiirk Liras1 karsiligr déviz
alim satim islemleri yapabildigi gibi, TCMB, gerek kendisine pozisyon tutmak, gerekse kurlara
miidahale etmek amaciyla piyasaya girebilmektedir.

TCMB, miidahale kararim, doviz piyasasindaki kurlarin kendi beklenti kurundan ¢ok sapmasi
durumunda vermektedir. S6z konusu beklenti kuru, dis piyasalardaki parite ve iilkeler arasindaki
enflasyon farki hesaplanarak saptanmaktadir. Boylesi bir calismada, bir doviz sepeti olusturulmakta
ve bu sepetle 1lgili her tiirlii parite degisikligiyle birlikte beklenti kuru da yeniden saptanmaktadir.
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2. IMKB Piyasalan
a. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi

IMKB tahvil ve bono piyasas:1 biinyesindeki kesin alim satim pazar1 1991 yilinda ve repo - ters
repo pazari 1993 yilinda faaliyete gegmistir.

Kesin alim satim piyasasimn kurulmasindaki amag, sabit getirili menkul kiymetlerin araci
kuruluslar arasindaki kullanimum daha verimli kilmak ve seffaf bir ikinci el piyasa olusturarak
menkul kiymet ithracim artirmaktir.

Repo - ters repo pazar1 ise, kurulumasiyla birlikte, araci kuruluslar arasindaki fon akisim
diizenleyerek repo islemlerinin seffaf bir ortamda gelismesini saglamaktir.
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Genel olarak bakildiginda ise, IMKB tahvil ve bono piyasasimn kurulmasiyla sabit getirili menkul
kiymetlerin ikinci el islemleri yayginlasmus ve piyasaya ulasimdaki kolaylik, islem maliyetlerinin
distikliigii ve takas giivencesiyle piyasamn etkinligi saglanmistir.

b. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi

3 Ocak 1986’da ilk islemi gerceklesen IMKB hisse senetleri piyasasi, sonsuz vadeli birer
enstriiman olan hisse senetlerinin el degistirmesine organize olarak aracilik etmektedir. Bu anlamda,
sonsuz vadeli birer enstriiman olan hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar i¢in beklenen getiri
iki tiirli olabilir. Bunlardan birincisi hisse senetlerinin temettii (kar pay1) getirisi, ikincisi ise hisse
senetlerinin deger artis1 olacaktir.

Sirketlerin dagitacaklar1 kar paylar1 ve/veya hisse senedinin degerindeki artisin yeterli olmadigim
diistinen ya da artik hisse degerinin olmas1 gerekenin ¢ok lizerinde oldugunu diisiinen yatirimcilar, s6z
konusu hisse senetlerini satmayr diisiineceklerdir. Iste bu noktada satis1 gerceklestirebilecekleri
organize piyasa, IMKB hisse senetleri piyasas1 olacaktir. Bu piyasada yanlizca borsa iiyesi araci
kurumlar 1slem yapabilmektedirler.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, menkul kiymetler borsalar1 hakkinda 91 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname’de Ongoriilen gorevleri yerine getirmek lizere kurulmus, yetkilerini kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gézetim ve denetimi
altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur. IMKB, resmi ¢alisma giinlerinde faaliyette
bulunur. Aym1 zamanda bir meslek kurulusudur. Her meslek kurulusu gibi iiyeleri vardir. Borsa
tiyeleri;

* Yatirim ve kalkinma bankalari,
* Ticar1 bankalar,
 Araci kurumlardir.

¢. IMKB UP Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi

Uluslararas1 kapsamda ihra¢ edilen bor¢lanma araglarimin organize bir piyasada islem gérmesini
saglamak amaciyla kurulmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti ve mahalli idarelerince yurt disinda satilmak
lizere ihrag edilen uluslararasi tahviller 1997 yilindan beri bu piyasada islem gérmeye baslamustir.
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IMKB tahvil ve bono piyasasi gibi ¢alisir. Ancak uluslararasi kapsamda ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin islem gormesi i¢in kullanmilmaktadir.

3. Istanbul Altin Borsasi

Tiirkiye’deki mevcut altin potansiyelinin sisteme sokularak ekonomiye kazandirilmasi amaciyla
1995 yil1 itibariyla kiilge altin alimu ile faaliyete gecmistir. Giiniimiizde giimiis ve platin ile 1lgili
vadeli islemler de yapilmaktadir. Hazine miistesarligindan izin alan borsaya iiye bankalar, yetkili
miiesseseler ve kiymetli maden araci kurumlar1 islem yapabilmektedirler.

Piyasada iiyeler borsa takas merkezine teslim ettikleri altinlarin 20 katt kadar islem
yapabilmektedirler. Verilen emirler, 1 kg ve katlar1 seklinde olup, en kiiciik emir miktar1 5 kg olarak
saptanmustir.
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Temel olarak arz ve talebe bagli olmakla birlikte altin fiyatlarimn birtakim siyasi-politik etkilere
kars1 olduk¢a duyarli oldugu bilinmektedir. Buna gbre savas, kriz gibi donemlerde fiyatlar
yiikselmekte, istikrarin saglandigi donemlerde ise diismektedir. Buna eklenmesi gereken bir diger
bilgi de altin fiyatlarimn tek fiyat yasasina bagli olarak tiim diinyada aym fiyattan islem gérmesi
geregidir. Durum bdyle olunca, Tirkiye’deki altin fiyatlar1 yurt disindaki altin fiyatlar1 ve yurt
icindeki altin fiyatlarindan dogrudan etkilenmektedir. Elbette, mevsimsel ve diger yatirim araglarimn
fiyatlariyla iligkili fiyat dalgalanmalar1 da s6z konusudur.

( Arac kurulus

4. izmir Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB)

Genel olarak vadeli islemler ve 6zelinde Izmir’de 2005 Subat ayinda isleme baslayan VOB,
tilkemizdeki kisa gegmisine ragmen, yiiksek beklenti nedeniyle biiytik ilgi toplamaktadir. S6z konusu
piyasalar1 ve 6zelinde VOB’u dort baslikta inceleyecegiz:

* Vadeli islem nedir?

* Vadeli islem piyasalarinin gegmisi
* Guinlimiizde vadeli 1slem piyasalari
» Tiirkiye’deki durum ve VOB

Vadeli islem Nedir?

Vadeli islem piyasalari, bir malin (tarimsal mal, degerli maden, doviz, hazine bonosu, devlet
tahvili, borsa endeksi) taraflar arasinda yapilan anlagsma sonucu belirli bir fiyattan ileriki bir tarihte
teslim edilmek {izere alim satim sozlesmelerinin yapildigt ve bu sozlesmelerin el degistirdigi
borsalardir.

Vadeli islem piyasalarinda ii¢ ¢esit islem s6z konusudur. Bunlardan birincisi ve en eskisi alim
sattim islemlerinin taraflar arasindaki karsilikli glivene ve anlagsmaya dayandigi "forward"
sozlesmeleridir. Ikincisi ise alim satim hakkimn belli bir prim karsiliginda ileriki bir tarihte sakli
tutuldugu "options" tipi sozlesmelerdir. Uciinciisii ise "futures" islemlerdir. Futures islemleri,
forward islemlerden ayiran en énemli 6zellik, bu tip islemlerde mal, 6deme mekam, deger ve kalite
acgisindan belli bir standardizasyonun saglanmis olmasi ve bu islemlerin takas odasi garantorliigi
altinda gerg¢eklestirilmesidir.

Vadeli islem Piyasalarimn Gecmisi

Vadeli iriin islemleri ve bu islemlerin yapildigi piyasalarin ortaya c¢ikmasi oldukga eskilere
dayanmaktadir. 1k futures islemi 1679 yilinda Japonya’da kaydedilmistir. Bu dénemde daha cok
kisisel islemler olarak kalan bu tiir islemler i¢in ilk piyasa sayilabilecek orgiitlenme 1730 yilinda
Osaka’da kurulan Dojima Piring Ticaret Borsasi’dir.



Glinlimiizde bilinen anlamda modern vadeli islem borsalarimn olusumu 1840’11 yillarda Amerika
Birlesik Devletleri’nde ger¢eklesmistir. Bu donemde Chicago gerek ulasim altyapisi, gerekse ¢evre
eyaletler i¢in bir pazar konumunda olmasi dolayisiyla tiiccarlarin bulustuklar1 bir merkez haline
gelmistir. Ancak pazarda zaman zaman olusan arz talep dengesizligi iireticileri ve tiiccarlar1 zor
durumda birakmustir. Bu dengesizligin onlenmesi amaciyla 1848 yilinda Chicago Board of Trade
(CBOT) olarak bilinen tahil borsas1 kurularak pazar orgiitlii bir yapiya kavusturulmustur.

Daha sonra degisik iiriinlerin de piyasalarda islem gérmeye baslamasiyla 1919 yilinda Chicago
Merchantile Exchange (CME) olarak kurulan borsa bir kurum gelenegiyle glinlimiize kadar gelmistir.

Giiniimiizde Vadeli islemler Piyasalar

Vadeli islem piyasalarinda yapilan islemler 100 yillik bir siire i¢inde tarim ve sanayi tiriinlerinin
konu oldugu mala dayal1 islemler seklinde devam etmistir. Ancak uluslararasi ticarette 20. ylizyilin
ikinci yarisindan itibaren meydana gelen onemli gelismeler karsisinda finansman teknikleri yetersiz
kalmisg, piyasalarda olusan tikanmalarin asilmasi amaciyla vadeli islem piyasalarinda faiz, doviz,
borsa endeksi, devlet tahvili ve hazine bonosu iizerine de vadeli islem kontratlar1 yazilmaya
baslanmustir.

Vadeli islem piyasalar1 1980°1i yillardan itibaren faiz, doviz ve endeks enstriimanlarinmin da islem
gordiigi, trilyon dolarlarin ¢ok kisa bir stire zarfinda el degistirdigi ve borsalarin birleserek 24 saat
boyunca islem yapabildikleri piyasalar haline gelmistir.

Tirkiye’deki Durum ve VOB

Gelismis tlkeler tarafindan 1970’11 yillarin baslarindan itibaren yaygin olarak kullanilan vadeli
islemler, 1980’11 yillarin sonlarina kadar Tiirkiye’de hemen hemen hi¢ uygulanmamistir. Bunun temel
nedeni ise ekonomik yapimn heniiz bu islemlerin uygulanmasi i¢in hazir ve yeterince gelismemis
olmasidir.

Hizla kiiresellesen diinya ekonomisi ve finans piyasalarina Tiirkiye’nin entegre olmasim saglayacak
onemli araglardan bir tanesi de vadeli islem piyasalaridir. Bu cercevede Izmir Ticaret Borsasi
tarafindan pamuk iizerine bir vadeli islemler borsasi olusturulmasi yoniinde girisimlere baglanmis ve
Borsa Yonetmeligi, Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

Cesitli iiriinlerin yam sira, pamukta belli bir borsa geleneginin mevcut olmasi ve Izmir’in stratejik
ve jeopolitik konumu gbzoniine alindiginda, iilkemizdeki vadeli islemler borsasi icin iiriin olarak
pamugun, mekan olarak da Izmir’in se¢ilmesi dogru ve yerinde bir karar olarak goriinmektedir.

Izmir’deki Borsa, Subat 2005°te ilk etapta pamuk, bugday, IMKB-30, EURO/TL, USD/TL, 90 ve
365 giinliik hazine bonolar1 iizerine vadeli islemlere baslamustir.

5. Takasbank Para Piyasasi

IMKB biinyesinde faaliyet gdstermeye yetkili kurumlarin nakit gereksinimlerini kendi aralarinda
karsilamaya yonelik olarak orgiitlenen bir piyasadir.
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TCMB piyasalarinin anlatildig boliimlerden biliyoruz ki, bankalar gegici TL sikisikligi durumunda
TCMB para piyasasin kullanabiliyorlardi. TCMB, bankalarin mali biinyesini biliyordu ve bu bilgiyi
dikkate alarak her biri i¢in ayr1 islem limitleri saptiyor ve TCMB para ya da doviz piyasalarinda
1slem gormelerine izin veriyordu. Oysa araci kurumlarin TCMB nezdinde bir islem limitleri yok; zira,
mali yapilarim TCMB degil, SPK inceliyor. Bunun pratik sonucu olarak da araci kurumlar igin
TCMB disinda ayr1 bir mali piyasa olusturulmasi glindeme gelmis ve bu piyasa da zaten hisse senedi
takas1 neticesinde TL bollugu yasanan ve bunun i¢in alt yapisit miisait olan Takasbank biinyesinde
kurulmustur. Islemlerin garantorii de Takasbank’tir.

ORGANIZE OLMAYAN (TEZGAHUSTU) PIYASALAR

Mali piyasalarin tiirleri konusunda yapmis oldugumuz ayrimin ikinci boliimii organize olmayan
piyasalardi. Buna gore, lilkemizdeki organize olmayan piyasalar asagidaki bi¢imde
simflandirilabilir:

1. Bankalar Aras1 TL Piyasasi

2. Bankalar Aras1 Repo Piyasasi
3. Bankalar Aras1 Tahvil Piyasasi
4. Bankalar Aras1 Doviz Piyasasi
5. Serbest Doviz Piyasasi

6. Serbest Altin Piyasasi

Tezgahiistii piyasamn temel 6zelligi Merkez Bankas1 ya da IMKB gibi organize bir piyasanin degil
de kurumlarin dogrudan birbirleriyle iliskiye gectikleri, organize olmayan bir piyasanmin 6n planda

olmasi ve islemesidir.
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Organize piyasalar basligi altinda incelemis oldugumuz TCMB Interbank para piyasasinda TL
islemleri yapan ve agiklarim fonlayarak fazlalarini plase eden bankalar icin TCMB’nin saptanus

1. Bankalar Arasi1 TL Piyasasi



oldugu limitler mevcuttur. Buna gore, s6z konusu limitler dahilinde fon ihtiyaglarim karsilayamayan
ya da bu piyasadaki islemlerin gerektirdigi maliyetleri yiiksek bulan bankalar, TL borg¢lanma
ihtiyaclarim organize piyasa disinda da yiiriitebilirler.

Dogrudan birbirleriyle iliskiye gecen bankalar, teminatsiz olmakla birlikte, TCMB Interbank para
piyasasinin gerektirdigi masraflari da icermeyen bir sistemle TL alip satarlar. Ancak bu sistemde de
yine limitler vardir. Bu kez limitler TCMB tarafindan belirlenmis limitler olmayip bankalarin
birbirleri i¢in saptamus olduklar1 "risk limitleri"dir. S6z konusu limitler dahilinde ve teminatsiz
olarak yapilan para alisverisi telefon pazarliyi ile ya da data saglayict kuruluslarin ekranlari

lizerinden yapilmaktadir.
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2. Bankalar Arasi Repo Piyasasi

Bankalar arasi repo piyasast da tipki diger tezgahiistii piyasalarda oldugu gibi, bankalarin organize
piyasadaki limitlerinin (line) dolu olmasi ya da daha diisiik maliyetlerle islem yapmak istemeleri
durumunda kullandiklar1 piyasalardir.

Bu piyasalarda bankalar, arada bir garantor olmamasi nedeniyle birbirlerinin risklerini
almaktadirlar. Bu nedenle, so6z konusu riski simrlandirmak ve stmflamak gerekliligi dogmaktadir. Bu
noktada bankalar, birbirleri icin limitler saptamakta ve bu limitler dahilinde birbirlerine bog
vermektedirler. Bu piyasada olusan faiz oranlar1 genellikle IMKB repo - ters repo piyasalarinda
olusan faiz oranlarina paralel olmaktadir.
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3. Bankalar Arasi Tahvil Piyasasi

'y
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Araci kuruluslar tahvil alim - satim islemlerini IMKB tahvil-bono piyasasindan dogrudan
yapabilmekteyken, bu islemleri kendi aralarinda, ©6zel bir diizenlemeye tabi olmadan da
yiiriitebilmektedirler. Bunun temel nedeni IMKB’nin kendilerine tanimus oldugu limitlerin yetersiz
kaldig durumlardir.



IMKB’nin belirlemis oldugu limitlerin ihtiyaglarini karsilamadig araci kuruluslar, kendi aralarinda
telefon ya da data dagitim sirketlerinin sagladiklar1 ekranlardan ve pazarlik usuliiyle
gerceklestirdikleri islemlerde de tiimiiyle 6zgilir degillerdir. Bu sefer de karsisindaki araci kurulusun
riskini tlimiiyle ve simrsiz tistlenmek istemeyen karsi kuruluslarin kendileri i¢in saptadiklar1 limitler
dahilinde islem yapabilmektedirler. Zira bu piyasada, tiim araci1 kuruluslarin risklerini sinirlandirmak
amactyla birbirlerine tamidiklar: limitler simirlandirilmistir. Bu piyasada fiyatlar genellikle IMKB
kesin alim satim pazarinda gergceklesen oranlar baz alinarak tespit edilmektedir.

IMKER
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4. Bankalar Arasi Doviz Piyasasi
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Bankalar, yetkili miiesseseler, 6zel finans kurumlar1 TCMB biinyesindeki doviz-efektif piyasasinda
islemlerini yapabildikleri gibi, ikincil piyasa olarak adlandirilan ve 6zel bir diizenlemeye tabi
olmayan piyasada kendi aralarinda da islem yapabilmektedirler. Pratikte doviz piyasasinda
gerceklesen islemlerin biiyiik cogunlugu bankalar aras1 doviz piyasasinda da gergeklesmektedir.
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Bu piyasada da bankalar birbirleri i¢in limitler (line) saptanus ve teminat almaksizin bu limitler
dahilinde islem yapmaktadirlar. Islemler genellikle telefonla ya da data saglayici firmalarin
sistemleri lizerinden yapilmaktadir. S6z konusu sistemler kullanildiginda, girilen kotasyonlar 500.000
USD i¢in baglayici nitelik tasimaktadir. Ancak TCMB, kurlarin kendi beklentisini asir1 bigimde
asmas1 durumunda, bu piyasaya da miidahale edebilmektedir.

5. Serbest Doviz Piyasasi

Serbest efektif (fiziki yabanci para) piyasasi olarak da adlandirilan bu piyasada, islemler bankalar
ve yetkili miiesseseler arasinda gerceklestirilmekte ve fiyatlar efektif talep ve arzina gore

olugmaktadir. Bu piyasanin islem hacminin tiim doviz piyasasi hacminin %10°u kadar oldugu tahmin
edilmektedir.
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Bu piyasada fiyatlar yerel piyasalardaki gelismelere paralel olarak gelismektedir. Ornegin, hazine
itfasi, vergi 6deme giinleri, likiditenin sikisik oldugu giinlerde efektif (fiziki yabanci para) fiyatlar
diigsmekte, tersi durumlarda ise fiyatlar yiikselmektedir.

&

6. Serbest Altin Piyasasi

Altin almak ya da satmak isteyenler islemlerini Istanbul Altin Borsasi’nda yapabildikleri gibi,
serbest altin piyasasinda da yapabilmektedirler. Ancak borsada minimum islem limiti oldugundan,
kiiciik montanli islemler serbest altin piyasasinda gerceklesmektedir. Zira bu piyasa herhangi bir
diizenlemeye tabi olmayip islemler pazarlik metodu ile gerceklesmektedir.

Istatistiki bir bilgiye ulasmamn miimkiin olmadig1 bilinmekle birlikte, tiim altin islemlerinin
yaklasik %30’unun bu piyasada gerceklestigi samilmaktadir. Ayrica Istanbul Altin Borsasi’nda
islemler doviz karsilig yapilirken, serbest piyasada efektif yapilmaktadir. Bu durumda efektif kurun
doviz kurunun altinda kaldig durumlarda altinin fiyati TL bazinda daha ucuz kalacak ve serbest altin

piyasasinda hacim artacaktir.
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Bu boéliimde, onceki boliimde tanimlanmus ve detaylar1 tartisilmis olan piyasa kavramu
cercevesinde lilkemizde faaliyet gosteren piyasa ve pazarlari tartistik. S6z konusu pazarlar disinda
kalan ve soz etmedigimiz birka¢ pazar daha mevcuttur; ancak bir temel olarak okurun medyada
duymas1 ya da yatirimlarim degerlendirirken kullanmasi muhtemel olanlar1 derledik. Se¢mis
oldugumuz piyasalar, lilkemizdeki kayitli islem hacminin %99’undan fazlasinin gergeklestigi
pazarlardir. Ancak iilkemizin gercegi olan ve ekonominin tam olarak ne kadarim ifade ettigi
konusunda saglikli rakamlara ulasamadigimiz, kayit dist rakamlar oldugu da unutulmamalidir.
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Erdem, Sel¢uk. Karikatiirler. Parantez Yayinlari: Istanbul, 2000.

"Motorlar olmadan da ugmak miimkiindiir, ancak bilgi ve yetenek olmadan asla..."

W. Wright
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"Finans¢1 olmayanlar i¢in finans da ne demek?" diyen arkadaslara cevaben kaleme alinnus olan bu
kitap, 1s yasamumz boyunca —ya da olasi 1s yasamumz boyunca - size bildiklerini 0gretmemeye
calisan, zira ¢ok da onemli bir sey bilmediklerinin anlasilmasindan korkan mevcut ya da potansiyel is
arkadaslariniz da dikkate alinarak hazirlanmstir.

Kitabin bu sayfasina kadar gelmis olan bir okur i¢in finansin temelleri artik daha anlasilir hale
gelmistir kamsindayim. Bundan sonra ihtiya¢ diizeyinde detaya ulasmak kaliyor. Kolay gelsin.

"Yasamun amaci nedir?" felsefi odagindan mutlaka gectiniz ya da gececeksiniz. Umarim cevabi
bulanlardan olursunuz. Herkes i¢in farkli cevaplari olan bu odak, benim i¢in yakin gegmiste
aydinlandi. Benim dogrum "bilgi" oldu. Otesini 6ngérememektendir belki de...

Boyle bakildiginda, bilgiyi 6ne ¢ikarmanin yolu da onu aramak, 6grenmek ve paylasmaktan geciyor
herhalde.

O halde oncelikle bu kitab1 arayan, bulan ve buraya kadar okuyan kisilerden ricam, bu bilgiyi
baskalariyla da paylagsmalar1 olacaktir. Mademki bu bilgiyi merak etiniz ve buraya kadar geldiniz,
bundan sonra detaylarim 6grenmeli ve 6grendiklerinizi paylasmalisimz. Zira paylasilmayan bilgi ve
sevgl degersizdir, kaybolur.

Saygilarimla,
Hakan OZEROL
Ankara, Haziran 2002
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"Insanlik tarihi giderek egitim ve felaketler arasindaki bir yarisa doniismektedir."

H. G. Wells



[1'Yiizde degeri olarak: Oranlarin 1 tam degeri iizerinden verilmesi gerekmektedir.

Ornegin:
%380 0.80
%80 => 1.05
%4 => 0.04

seklinde formiile yerlestirilmelidir. Buna gore en basit haliyle:
%n => /100

olarak hesaplanmali ve formiildeki yerini almalidir.



[2] Menkul Kiymetler Borsalarinda ya da organize olmus diger menkul kiymetler piyasalarinda,
islem gbérmesi istenen menkul kiymetlerin ve bu menkul kiymetleri ihra¢ eden kuruluslarin belirli
kurallar ve sartlar agisindan incelenerek uygun goriilenlerin borsamn ya da organize piyasanin 1lgili
pazarina kabul edilmesi ve o pazarda islem gormekte olan aym tiir menkul kiymetlerin bulundugu
listeye 0zel bir kodlama ile dahil edilmesidir.



[3] Yatirim araglarimin genel olarak verilen isim, yatirim enstriimani. Menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasasi araglart olabilecegi gibi, doviz gibi araglar da ililkeye ve ekonomideki
beklentilerine gore yatirim enstriimanlar: olarak tanimlanabilmektedirler.



[4] Tekil anlamda, belirli bir amac1 gerceklestirebilmek i¢in tahsis edilen, cogul anlamda, nakdi ve
kolaylikla nakde cevrilebilen senetleri, menkul degerleri ve alacaklar1 ifade eden bir kavramdir.
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