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Ozet

Finansal piyasalar, modern ekonomilerin temel yapi taglarindan biridir ve
tasarruf sahipleri ile sermaye ihtiyact duyan aktorleri bir araya getirerek
ekonomik faaliyetlerin siirekliligini desteklemektedir. Bu piyasalar, geleneksel
olarak hisse senetleri, tahviller ve doviz gibi araglarla tanimlanirken,
dijitallesme ve teknolojik yeniliklerle daha karmagik ve kiiresel bir yapiya
doniigmiistiir. Geleneksel yatirim araglari, diigiik riskli yatirim tercih eden
bireylerden uzun vadeli getiri arayan kurumsal yatirimcilara kadar genis
bir yelpazede kullanici bulmug ve likidite, bilgi saglama ve risk paylagimi
gibi iglevlerle finansal sistemin siirdiiriilebilirligini desteklemistir. Ancak,
son yillarda kripto para birimleri, tiirev iiriinler ve blockchain tabanli dijital
varliklar gibi yenilik¢i araglar, geleneksel yatirim araglarina ciddi bir rakip
olarak ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeler, geleneksel araglarin modern piyasa
dinamiklerine uyum saglamasini ve yenilik¢i yaklagimlarla desteklenmesini
zorunlu kilmaktadir. Dijitallesme  sitireglerine entegrasyon, blockchain
teknolojisinin kullanimi ve finansal okuryazarlik programlar1 gibi adimlar,
bu araglarin etkinligini artirabilir. Gelecegin finansal piyasalarinin, geleneksel
ve modern araglarin bir arada bulundugu hibrit bir yapiya evrilecegi
ongoriilmektedir. Bu baglamda, geleneksel yatirim araglarinin dijitallesme
stireclerine uyum saglamasi, piyasalarin siirdiiriilebilirligi ve yatirimei
giiveninin artirtlmast agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Boylece, finansal
piyasalar hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilara daha genis olanaklar
sunmaya devam edebilir.
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1.Girig

Finansal piyasalar, ekonomilerin igleyisinde kilit bir rol oynayan,
kiiresellesen diinyada ekonomik istikrari, biiyiimeyi ve sermaye akigini
saglayan onemli yapi taglaridir. Bu piyasalar, tasarruf sahipleri ile sermaye
ihtiyaci duyan aktorleri bir araya getirerek ekonomik faaliyetlerin hizlanmasini
ve yatirrmlarin gesitlenmesini miimkiin kilar. Finansal piyasalar, geleneksel
olarak hisse senetleri, tahviller, doviz ve emtia gibi araglarla tanimlansa
da; giiniimiizde bu yapilar hizla geligen teknoloji ve dijitallesme sayesinde
kapsamlarini genigleterek daha karmagik ve dinamik bir yaprya dontigmiistiir.

Geleneksel yatirim araglari, finansal piyasalarin tarihsel gelisiminde her
zaman merkezi bir 6neme sahip olmustur. Hisse senetleri, tahviller ve hazine
bonolari gibi araglar, yatirnmcilar i¢in hem getiri saglama hem de risk yonetimi
agisindan giivenilir segenekler sunmugtur. Bu araglarin piyasa likiditesi, bilgi
saglama ve risk paylagimu gibi islevleri, finansal sistemlerin siirdiiriilebilirligi
agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Ancak, finansal piyasalarin bu geleneksel
yapist dijitallesme ve yeni yatirim trendleri ile evrilmeye basglamug; 6zellikle
kripto paralar ve tiirev triinler gibi modern araglar, geleneksel araglarla
rekabet eden yeni yatirim imkanlar: yaratmistir.

Finansal piyasalarin bugiinkii yapisi, ekonomik ihtiyaglarin ve teknolojik
ilerlemelerin bir {riinii olarak sekillenmistir. Giiniimiizde piyasalar, ulusal
sinirlarin 6tesine gegerek kiiresel bir erigime ulagmis ve yatirrmer davraniglar
ile stratejileri tizerinde kokli degisimlere neden olmustur. Bu degigimlerin
bir yansimasi olarak, sermaye piyasalar1 ve para piyasalar1 gibi temel
ayrimlar, yeni finansal iiriinlerin eklenmesiyle daha genis bir perspektifle
degerlendirilmektedir. Geleneksel yatirim araglariin yaninda yer alan
kripto para birimleri ve diger dijital varliklar, yatirnmcilarin portfoylerini
gesitlendirmelerine olanak saglamakta ve finansal piyasalardaki risk
yonetiminde yeni bir paradigmaya isaret etmektedir.

Bu baglamda, finansal piyasalardaki evrim, geleneksel yatirim araglarinin
giiniimiizdeki roliinii ve O©nemini yeniden degerlendirmeyi gerekli
kilmaktadir. Hizla degisen piyasa kogullari, yatirim araglarinin gesitlenmesi
ve yatirimct profilindeki degisiklikler, finansal sistemlerin gelecegi i¢in yeni
sorular ve firsatlar dogurmustur. Gliniimiizde finansal piyasalar, ulusal
sinirlart agarak evrensel bir nitelik kazanmugtir. Bu piyasalar, yatirimcilarin
tasarruflarini yatirim yaparak en verimli sekilde degerlendirmeyi amagladiklar
genig bir piyasa hdline doniigmiistiir. Son yillarda, finansal piyasalarin
bu denli geniglemesi ve ekonomideki etkin rolii, yatirimcilarin rasyonel
kararlar dogrultusunda hareket ederek biiyiik kazanglar elde etmelerine
olanak saglamigtir. Bu durum hem bireysel hem de kurumsal yatirnmcilarin
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yatirrm yapma aliskanliklarini degistirmelerine neden olmustur. Sermaye
piyasalarina, kripto para piyasalarina ve benzer piyasalara olan ilgi arttik¢a
piyasalara dair bilgi ve 6ngoriilebilirligin 6nemi de artmaktadur.

Bu ¢aligma, finansal piyasalarin temel iglevleri ve yapisi ele alinarak,
geleneksel yatirim araglarinin finansal ekosistemdeki 6nemi ve gelecegi
tizerine bir perspektif sunmay1 amaglamaktadir.

2. Finansal Piyasa ve Finansal Piyasanin Siniflandirilmasi

2.1. Finansal Piyasa Kavram

Bazi ekonomik birimler fonlara gereksinim duyarken bazi ekonomik
birimler de harcamalarinin iizerindeki gelirlerini yatirnmlara doniistiirme
gereksinimi duymaktadir. Herhangi bir ekonomik faaliyet iginde 3 (iig)
farkli ekonomik birim bulunmaktadir. Bunlar; Sekil 1’de verilmistir.

Hane Halki

Ekonomik
Birimler

Sirketler

Devletler

Sekil 1: Ekonomilk Bivimler

Kaynak: Sekil yazariar tavafindan hazwlanmastw:

Belirlenen 3 (ii¢) ekonomik birimin her biri, 6zgiin gelir ve gider
yapilarmna sahiptir. Bu birimlerin her biri, siiregelen ekonomik faaliyetlerini
devam ettirebilmek adina gelir-gider dengesini koruma ¢abasi igerisindedir.
Bununla birlikte, zaman zaman bu birimlerin harcamalar1 gelirlerini agarken;
diger zamanlarda ise gelirleri harcamalarini tistlenebilmektedir. Bu durum,
ckonomik birimlerin periyodik olarak gelir ve gider dengesini saglama
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egilimini gostermektedir. Ozetle, bu birimlerin finansal durumlari, baz
donemlerde fon fazlaligina isaret ederken; diger donemlerde fon ihtiyacina
biiriinebilmektedir. Fon fazlasi1 bulunan birimler ile fon eksikligi yasayan
birimler arasindaki bu dinamik, finansal piyasalarda fon arzi veya talebi
olusumunu tetiklemekte ve boylece belirli bir piyasa yapisinin ingasina katki
saglamaktadir. Dolayisiyla, fon gereksinimi olan birimler ile fonu talep eden
birimlerin fiziksel olarak bir araya geldigi ve kargilikli olarak alg ve satiglarin
vapildigr ortamlara “piyasa” denilmektedir. Diger bir ifadeyle, genellikle
piyasa denildigi zaman ilk akla gelen alic ile saticinin fiziksel olarak bir araya
geldigi ortam olarak ifade edilmektedir (Aydin vd., 2010: 42; Karan, 2022:
4). Ancak, giiniimiizde gerek teknolojinin, gerekse internetin geldigi seviye,
alic1 ve saticilarin her zaman igin fiziksel olarak belirli bir ortamda yiiz ytize
gelme zorunlulugunu ortadan kaldirmugtir. Burada agiklanmak istenen,
tiziksel olarak bir araya gelmekten ziyade, alim ve satim isteklerinin bir araya
gelmesidir. Bu isteklerin bir araya gelebilmesi igin ise finansal piyasalara
ihtiya¢ duyulmaktadir. Agagidaki Sekil 2°de fon fazlas1 veren birim (sirketler
vb.), fon agig1 veren birim (yatirimcilar vb.) ve finansal sistemin isleyisi
gosterilmistir.

Fon Fon
Fon Fazlas1 Menkul Kiymet . Menkul Kiymet Fon A‘%‘é‘
. Finansal Veren Birim
Veren Birim . 1
(Sirket) —— Piyasalar 3 (Yatirime1)

Sekil 2: Finansal Sistemin Isleyisi
Kaynak: Giinal (2019: 21).

Temel olarak piyasalar alim-satima konu olan geyin 6zelligine gore; reel
(mal) piyasalar ve finansal piyasalar olmak tiizere iki ana gruba ayrilmaktadir
(Atict, 2018: 51). Reel piyasalar, hem iirtinlerin ve hizmetlerin, hem de
bu iirtinleri ve hizmetleri tiretmek i¢in kullanilan iiretim faktorlerinin bir
araya getirildigi, alim ve satimin yapildig piyasalardir (Aydin vd., 2010:
42). Finansal piyasalar ise fon arz ve talebinin bulugtugu piyasalardir (Karan,
2022: 4). Diger bir ifadeyle, tasarruf sahipleri (fon arz edenler) ile yatirim
yapmak isteyenlerin (fon talep edenlerin) bir araya geldigi piyasalardan
olugmaktadir. Finansal piyasalar, sadece fon saglayanlar ve fon talep
edenlerden olugmamaktadir ve ayn1 zamanda fon akimlarini kolaylastiran ve
diizenleyen finansal kurumlar ve kuruluglar, bu fon akimlarinda kullanilan
finansal varhiklar, piyasalarin diizenlenmesini ve adil, seffaf, giiven iginde
igleyisini saglayan hukuki ve idari kurullar ile kurumlar gibi unsurlarin
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bir araya geldigi bir sistem olarak degerlendirilmelidir. Bu dogrultuda
finansal sistem, finansal piyasalari igine alan genis bir kavram geklinde ifade
edilmektedir (Aydin vd., 2018: 37). Sekil 3’te goriildiigii gibi, finansal
piyasalart olugturan 4 (dort) temel unsur bulunmaktadir:

Fon Arz
Edenler

Finansal
Piyasalar

Sekil 3: Finansal Piyasalar Olusturan Temel Unsurvlar

Kaynak: Sekil yazariar tavafindan bazwlanmagstow:

2.2. Finansal Piyasanin Fonksiyonlar1

Finansal piyasalar, ekonominin temel sistemini olusturan merkezi
unsurlardir. Dolayisiyla, finansal piyasalar, ekonomik sistem iginde piyasa
likiditesi, bilgi saglama ve risk paylagimi olmak iizere ii¢ temel fonksiyonu
yerine getirmektedir (Cecchetti ve Schoenholtz, 2017: 55-56):

Piyasa likiditesi fonksiyonu: Tasarruf sahiplerine ve borglulara likidite
imkéani sunmak geklinde tanimlanur. Likidite ise bir varligin deger kaybetmeden
hizli bir gekilde nakde c¢evrilebilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir.
Finansal varliklarin ucuz ve kolay bir gekilde alinip satilabilmesi genellikle
finansal piyasalar ve buna destek olan kurumsal yapilar sayesinde miimkiin
olmaktadir. Finansal piyasalar, alim ve satim iglemlerinin maliyetini
minimize ederek likiditeyi artirmayr amaglamaktadir. Bu duruma 6rnek
olarak; ABD’nin sermaye piyasast verilebilir. Milyarlarca dolarhk giinlik
islem hacmi, diigiik islem maliyetleri ve yiiksek likidite seviyelerine sahip
olmas1 ABD hisse senedi piyasasinin ne kadar likit oldugunu gostermektedir.
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Bilgi sagjlama fonksiyonu: Finansal piyasalar aracihigiyla piyasadaki
sirketlerle ilgili her tiirlii bilgiye kolay bir sekilde ulagilabilir kilmak,
toplayabilmek ve iletebilme olanag:i seklinde ifade edilebilir. Diger bir
ifadeyle, finansal varlik ihrag edenler; ilgili tiim bilgileri bir araya getirerek
ve fiyat degisikliklerini 6zet bir sekilde diger taraflara ileterek katilimcilart
bilgilendirir. Ornek vermek gerekirse; A firmasinin gelecekteki biiyiime ve
karlilik beklentilerinin pozitif olmasi, A firmasinin hisse senetlerinin degerini
yiikseltebilir. Ayni sekilde, bir bor¢lunun tahvilinin 6deme yapma olasiliginin
yiiksek olmasi, o tahvilin degerini artirabilir.

Risk paylasmm fonksiyonu: Finansal araglar riski transfer edebildigimiz
araglardir ve finansal piyasalarda bu transferi yapabildigimiz yerlerdir.
Finansal piyasalar risk ve getiri dengesini yonteme imkani sunmaktadir.
Tedbirli bir yatirimci, hisse senetleri, tahviller, kripto para, altin ve nakit gibi
cesitli varhiklardan olugan bir portfoy olusturabilir. Tyi bir sekilde tasarlanmig
bir portfoy, bireysel olarak tek tek elde tutulan hisse senetleri veya tahvillerden
daha diigiik toplam risk tagiyacaktir. Bu portfoy optimizasyonu yapmak
igin yatirimci, finansal piyasalarda gesitli finansal varhiklart alip satarak
gesitlendirme yapmaktadir. Finansal piyasalar olmadan, riskin dagitilmasi
ve paylagiimas:t miimkiin olmazdi. Kisaca piyasasinin olmadig1 bir ortamda
tiyattan bahsetmek miimkiin degildir.

2.3. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Farkl kriterlere gore finansal piyasalar gesitli sekillerde siniflandirilabilir.
Finans literatiiriinde genellikle kullanilan smiflandirmalar agagidaki gibi
siralanabilir:

2.3.1 .Para Piyasasi-Sermaye Piyasas1

Finansal piyasalar, bu piyasalarda iglem goren finansal varliklarin vade
yapilarina bagl olarak para ve sermaye piyasast olmak tizere ikiye ayrilir. Para
piyasalart ile sermaye piyasalari arasinda net bir ayrim olmamakla birlikte,
genel olarak bir yildan daha kisa siireli finansal araglarin islem gordiigii
piyasalar para piyasasi olarak ifade edilmektedir. Kisaca para piyasasi, kisa
stireli fon arz eden ve talep edelerin kargilagtig1 piyasa olarak tanimlanir. Bir
yildan daha uzun siireli finansal araglarin alinip satildig yani iglem gordiigii
piyasalar ise sermaye piyasast olarak adlandirilmaktadir (Uzunoglu, 2020:
29). Borsa Istanbul (BIST) bir sermaye piyasast olarak nitelendirilirken, ticari
bankalarin olugturdugu piyasalar ise para piyasasi seklinde ifade edilmektedir
(Karan, 2022: 20). Tablo 1’de para piyasasi ile sermaye piyasasi arasindaki
temel farkliliklar 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Sevmaye Piyasast ile Pava Piyasasy Avasmdaki Temel Farklar

Farklar Para Piyasast Sermaye Piyasasi
Kisa vadeli fon arz ve talebin Orta ve uzun vadeli fon arz ve
Vade o . o .
kargilagtigt piyasalardir. talebin karsilastig1 piyasalardir.
Gegici ozellikteki nakit Sabit yatirim ve net igletme
Fonksiyon  sorununu gidermek amaciyla sermayesi ihtiyaci i¢in
bagvurulmaktadir. bagvurulmaktadir.

Fon kaynaklar siirekli olmayan Fon kaynaklart siireklilik gosteren

Fon resmi, ticari ve vadeli olmayan
gergek tasarruflardir.

mevduattir.

Ara Ticari senetler vb. menkul Hisse senedi ve tahvil vb. menkul
§ kiymetlerdir. krymetlerdir.

Kisa vadeli fon arz ve talebi soz Uzun vadeli fon arz ve talebi soz
Faiz konusu oldugu igin risk ve faiz konusu oldugu igin risk ve getiri

orani diigiiktiir. orani veya faiz orani yiiksektir.

Kaynak: Kovkmaz ve Ceylan (2007: 10).

2.3.2. Birincil Piyasa-ikincil Piyasa

Firmalar Dbiiyiiditkge sermaye gereksinimleri de Onemli Olgiide
artmaktadir. Bu ihtiyaci karsilamak i¢i belirli bir asamada ayrintilari
daha sonra verilecek olan organize bir borsada hisse ihraci yoluyla “halka
agilmaya” karar verebilir. Bu ilk ihrag; ilk halka arz veya halka arz olarak
adlandiriimaktadir. Bu ilk ihragta firmanin ihrag ettigi hisse senetlerini
satin alanlar, firmanin varliklarina yaptig1 yatirnmin finansmanina destek
olmaktadir. Diger bir ifadeyle, firmanin reel aktif yatirrmini desteklemis
olurlar. Bunun kargiliginda alicilar firmanin kismi sahipleri haline gelir ve
gelecekteki bagarisina veya bagarisizhigina da ortak olurlar (Brealey vd.,
2023: 37). Yeni bir hisse senedi ihract hem firmanin elindeki nakit miktarini
hem de halkin elindeki hisse senedi sayisini arttirmaktadir. Boylece, bir
firmanin hisse senetlerinin ilk kez ihrag edildigi piyasalara “birincil piyasa”
denilmektedir. Ancak, finansal piyasalar firmalarin yeni nakit toplamasina
yardimct olmanin yani sira, yatirimcilarin kendi aralarinda da hisse senedi
alim ve satim imkini saglamaktadir. Birey, nakit para elde etmek igin
elinde bulundurdugu hisse senedini sattiginda hisse senedinin sahibi de
degismektedir. Hisse senetlerinin bu gekilde alim ve satiminin gergeklesmesi
ikincil iglemler olarak tanimlanmakta ve bu islemlerin gergeklestigi piyasalar
da “ikincil piyasa” seklinde ifade edilmektedir (Brealey vd., 2023: 37-38).
Ozetlemek gerekirse birincil piyasada hisse senedinin ilk halka arzi, ikincil
piyasada ise bu ilk halka arzin sonrasinda bahsi gegen hisse senedinin
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yatirimeilar arasinda el degistirmesi s6z konusudur. Ornegin; BIST hem
ilk halka arzlarin yapildig: birincil piyasa, hem de halka arz yapilmig olan
hisse senetlerinin yatirnmcilar tarafindan alnip satildigr bir ikincil piyasa

konumundadir (Ross vd., 2022: 19).

2.3.3. Organize Piyasalar-Tezgih Ustii (Organize Olmayan)
Piyasalar

Belirli bir fiziksel mekanda belli iglem kurallarina ve iiyelere sahip olan ve
sadece kendisine kote edilmig menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalara
“organize piyasa” ya da “orgiitlii piyasa” denilmektedir. Tezgah tstii (Over the
counter) piyasalarda ise bir¢ok finansal kurum, telefon, faks ve bilgisayarlar
gibi iletisim araglariyla birbirine baglanarak veya iletigim kurarak organize
olmayan bir piyasa yapisim olusturmaktadir (Karan, 2022: 20). New
York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE), BIST ve Tokyo Borsasi organize
piyasalardir. Kapaligarst piyasasi ile Londra para piyasast ise birer organize
olmayan piyasalardir. Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki NASDAQ Borsasi
ile kripto para borsalar1 ise elektronik ortamda faaliyet gosteren organize
olmayan piyasalara 6rnek olarak verilebilir. Ayrica, birgok alic1 ve satic1 belirli
bir kurum veya kurulusa tabi olmadan da bilgisayar gibi araglarla birbirileri
ile iglem yapmaktadir (Cecchetti ve Schoenholtz, 2017: 59).

2.3.4. Spot Piyasalar-Tiirev (Vadeli) Piyasalar

Finansal varliklarin alm ve satm islemleri, aninda teslimat ile
yapilabilecegi gibi; onceden belirlenen gelecekteki bir tarihte teslim edilmek
tizere de diizenlenebilir. Aninda teslimat yapilan piyasalara “spot piyasalar”
denilirken, ileri bir tarihte teslimatin yapilacag piyasalara ise “tiirev piyasalar
veya “vadeli piyasalar” adi verilmektedir. Tiirev piyasasinda iglem goren
tinansal tiirev araglar igerisinde vadeli islem s6zlesmeleri (futures) ve opsiyon
sozlesmeleri, Ozellikle nem arz etmektedir. Bu araglar, piyasanin likiditesini
ve risk yonetim mekanizmalarini destekleyici temel unsurlardir (Gtirsoy,
2012: 34-35). BIST ile Londra Borsast (FTSE) spot piyasalara 6rnek olarak
verilebilir. Chicago Mercantile Exchange (CME), Londra Uluslararas:
Finansal Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (London International Financial
Futures and Options Exchange) ve Chicago Board of Trade ise tiirev

)

piyasalara 6rnek olarak verilebilir. Son olarak, iilkemizde tek organize tiirev
(vadeli) islem piyasast olan ve Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren piyasa ise
Vadeli Islemler ve Opsiyon Pazar1 (VIOP)’dir (Karan, 2022: 21). Asagidaki
Sekil 4’te niteliklerine gore finansal piyasa gesitlerine yer verilmistir.
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Vade Yapilarina Gore
1. Para Piyasas1
2. Sermaye Piyasasi

Orgiitlenme Sekline Gore Islem Durumuna Gére

Finansal

1.0Organize Piyasa Pivasalar 1. Birincil Piyasa
2. Tezgah Ustii Piyasa ’ 2. Ikincil Piyasa

Teslimat ve Odeme Sekline Gore
1. Spot Piyasa
2. Tiirev (vadeli) Piyasa

Sekil 4: Finansal Piyasa Swmiflandwdmas:

Kaynak: Sekil yazariar tavafindan bazwlanmastw:

Ekonomik kalkinma diizeyi ile finansal piyasalar arasinda giiglii bir
etkilesim s6z konusudur. Ornegin; sirketler, finansal kaynaklara erigim
saglayarak biiyiime ve gelisme hedeflerini gergeklestirmeyi amaglamaktadir.
Bu siiregte, sermaye piyasalari, kredi olanaklar1 ve diger finansal araglar
aracitigiyla  elde edilen kaynaklar, sirketlerin  pazar pozisyonlarini
giigclendirmelerine ve rekabet avantajlarini artirmalarina olanak tanimaktadir.
Dolayisiyla, sirketler ulusal piyasalardan uluslararasi piyasalara agilmak,
yatirim yapmak ve ihracatlarini gergeklestirmek i¢in daha uygun maliyetli ve
gesitli Ozelliklere sahip finansal enstriimanlara ulagmay:r amaglamaktadirlar.
Biiyliyen ve gelisen sirketlerin bir bolimii zamanla halka agilarak
kurumsal bir yapiya geger ve kendilerine fon saglayan tasarruf sahiplerini
de gelecekte hedefledikleri bagariya ortak ederler. Tasarruf sahipleri, reel
sektor igin kaynak saglarken ayni zamanda finansal piyasalarda gelir elde
etme firsat1 bulmaktadirlar. Ayn1 zamanda, finansal kurumlarin gelisimiyle
sermaye kazanci elde etme firsat1 da artmaktadir. Boylece, geligmis finansal
kurumlar, sermayenin genig kesimlere yayilmasini destekleyerek bir bakima
“sermayenin demokratiklesmesini” saglamaktadir (Atict ve Giirsoy, 2015:
1062).
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2.4.Yatirrm Kavrami ve Geleneksel Yatirim Araglar1 ve Ozellikleri

2.4.1 Yatirim Kavrami

Yatirrm kavramui baglamma gore gesitli anlamlar igerebilen bir kavram
olup; genis bir alan1 kapsamakta ve kullanildig1 baglama gore farkli anlamlar
tagimaktadir. Daha agik bir gekilde ifade etmek gerekirse yatirim kavraminin
anlami; ekonomiden finansa, igletmecilikten bireysel finans yonetimine
kadar birgok agidan gesitlilik gostermektedir. Bu gesitlilik nedeniyle yatirim
kavramina bir¢ok tanim yapilmistir. Genel olarak yatirim; elde edilen paranin
bir kismini ayirarak, mal ve hizmet tretimi igin girketlerin aktiflerinin
degerlenmesinde harcamast olarak ifade edilirken; bireyler agisindan ise
vatirim, gelecek kaygsi ile kazanglarinin belirli bir kismini ayirarak yapilan
tasarrufun ilave kazang¢ saglamak i¢in degerlendirilmesidir. Baska bir
tanima gore yatirim; bir varlik veya kaynagin belirli bir zaman iginde deger
artigindan kazang elde etmek veya gelecekte fayda elde etmek igin kullanilma
islemidir. Yani bugiin belirli bir miktar para, mal veya hizmeti belirli bir
hedef dogrultusunda kullanarak gelecekte daha fazla fayda veya kazang
saglamay1 hedeflemektir. Finans agisindan yatirim; kazang saglamayan nakit
varliklarin daha az likit varliklara doniigtiiriilerek kazang elde etmek amaciyla
yonlendirilmesidir (Canbulat, 2009: 2). Ozetle yatirim; gelecekte elde
edilecek olan bir degeri kazanmak amaciyla bugiin elde edilen bir degerden
tasarruf etmek veya harcamada bulunmak, fedakirlik etmek anlamina
gelmektedir. Yatirimin en temel tanimu ise daha fazla kazang elde etmek igin
belirli bir miktar parayr bir faaliyete baglamaktadir. Bu baglamda yatirim
stireci; yatinmcinin hangi yatirim araglarina ne zaman ve ne biiyiikliikte
yatirrm yapacagma dair kararlarimi nasil verdigini igermektedir (Karan,
2022: 3). Yatirnm kavrami baglamina gore ¢esitli anlamlar igerebilen esnek
bir kavramdir.

Birbirinden farkli yatinm tanimlamalari yapilmast ayni zamanda
cesitli yatirim tiirlerinin belirlenmesi ve farkli yatirim siiflandirmalarinin
yapilabilmesi olanag saglamaktadir. Hattts (1975)’ gore yatirimlar, yatirim
olanaklar1, mevcut firsat ve imkanlar, kaynaklar ve politikalar gibi faktorlere
bagl olarak farkli gsekillerde belirlenebilecegi gibi; farkli sekillerde de
isimlendirilebilmektedir. Genel anlamda yatirimlar; reel ve finansal yatirimlar
olmak {izere iki ana gruba ayrilmaktadir. Reel yatirnmlar; mali olmayan
varliklar seklinde ifade edilmektedir. Reel yatirimlar; tasarrufa ayrilan fonun
tiziki olarak somut bir sekilde degerlendirilmesini igermektedir. Fiziki
yatirimlar ise arsa, gayrimenkul ve makine gibi fiziksel mallar1 kapsamaktadir.
Finansal yatirimlar ise finansal yatinm araglarini kapsamaktadir. Finansal
yatirrmlar ayni zamanda mali olmayan varlik yatirnmlari seklinde de
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ifade edilmektedir. Genel olarak, finansal yatirnm araglar1 iki kategoriye
ayrilmaktadir: Birincisi gelecekte alacak hakki saglayan senetler, ikincisi ise
ortaklik hakki saglayan senetlerdir. Ornegin hisse senetleri yatirimeisina
ortaklik hakki saglarken, tahviller ise alacak hakki saglamaktadir. Ancak,
bu finansal yatirim araglarinin birbirinden farkli tiirleri bulunmaktadir.
Ayrica bazi finansal varliklar ise melez bir 6zellik gostermektedir. Sekil 5te
goriildiigii gibi finansal varliklarin temel olarak yerine getirdigi iki ekonomik
rol bulunmaktadir.

1. Fon fazlasina sahip olanlar, fon gereksinimi
duyan kisi veya sirketler tarafindan ihrac edilen
finansal wvarliklara yatinm yapmak isteyenlere
fon akisimi saglamaktadir.

\

2. Elde edilecek nakit akisinin riskini paylasmak
amaciyla aym: zamnda fon transferi mali
olmayan varliklar araciligiyla elde edilecek nakit
girisini fon arayanlarla fon saglayanlar arasinda
tekrardan dagitilabilmektedir.

A

Sekil 5: Finansal Vaviiklarm Ekonomilk Rolleri

Kaynak: Sekil yazar tavafindan hazwlanmastwr:

Yukaridaki ifadelerden anlagilacagy tizere, bir kisi finansal varliklara sahip
oldugu zaman bu varhgin getirdigi haklara sahip olmanin yani sira varhkla
iligkilendirilmis olan belirli riskleri de kismen veya tamamen tstlenmek
durumunda kalabilir. Bu noktada, finansal varliklar yatirimcilar: bu risklere
karg1 koruma potansiyeli de sunmaktadir (Karan, 2022: 3).

2.4.2. Geleneksel Yatirim Araglar1 ve Ozellikleri

Yukarida da ifade edildigi gibi finansal piyasalarin en temel islevi; fon
fazlasina sahip kigiler veya kurumlar ile fon agig1 yasayanlar arasinda kaynak
aktarimi saglamaktir. Bu piyasalara kaynak saglayanlar, aktardiklari kaynak
kargihiginda, fon talep edenlerden elde ettikleri araglara “finansal avaglar” veya
“Yatwrum araglary” denilmektedir. Bu baglamda finansal araglar, ihrag eden
igin bir “yiikiimliiliik” niteligi tagirken, satin alan igin ise bir “varhik” 6zelligi
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tagimaktadir. Birgok menkul kiymet finansal ara¢ niteligine sahip iken,
finansal araglarin menkul kiymet niteliklerine sahip olmasi gerekmeyebilir

(Babuggu, 2018: 65-66). Finansal araglar1 birbirinden farkl kilan baglica
ozellikleri su sekilde siralamak miimkiindiir:

Finansal Avacn Ismi: Her finansal aracin temel 6zelliklerini tanimlamak
i¢in genellestirilmig bir adi bulunmaktadir. Bu yiizden ayn1 niteliklere sahip
tinansal araglar ayni1 adla ve farkli niteliklere sahip finansal araglar ayr1 adlarla
isimlendirilmektedir. Bu niteliklere sahip bir finansal araci ¢ikaran kurum
veya kurulug, aracin siiresi ve sahibine sagladigi hak ve sorumluluklar olarak
ifade edilebilir.

Vade: Finansal araglar igin vade; bir finansal aracin satin alindigs tarihten
itibaren ihra¢ edenin nihai sorumlulugu yerine getirecegi (geri 6deme
yapacagl) ve araci iade edecegi tarihe kadar beklenmesi gereken tarih
veya siireyi ifade etmektedir. Bununla birlikte, baz1 finansal araglar belirli
bir siireye sahip iken, bazilarinda siire sonsuzdur. Ornegin, tahvil, bono
ve mevduat ciizdani vb. finansal araglarin tizerlerinde geri 6deme vadeleri
belirtilerek ihra¢ edilmektedir. Ancak pay senedi, yatirim fonu belgesi vb.
tinansal varhiklarin tizerlerinde geri 6deme vadesi belirtilmemekte, yani
sonsuz vade niteligi tagimaktadir. Bu ve benzeri senetler el degistirdiginde
alim ve satim tarihleri vade arasindaki siire olarak degerlendirilmektedir.

Paraya Cevrilebilivlik (Likidite): Likidite, bir varligin istenildiginde
nispeten ger¢ek degerine yakin veya diisiik bir kayipla ve hizh bir sekilde
nakde gevrilebilmesi geklinde ifade edilebilir. Bu kapsamda bir finansal arag,
degerinden 6nemli 6lglide kayip olmadan, en kisa siirede veya kolayca nakde
doniigebiliyorsa likiditesi yiiksektir. Ornek olarak; mali durumu iyi olan
sirketin hisse senetleri ve borglanma araglarinin likiditesi, mali durumu kotii
olan bir girketin benzer araglarina gore daha yiiksektir.

Halk ve Sorumluluk: Finansal araglar kategorisine bagli olarak
yatirimeisina sahiplik yani ortaklik hakki, alacaklilik hakk: ve belirli bir varlig:
kullanma (intifa) hakk:i gibi haklardan yararlanma olanagi sunmaktadir.
Bir finansal arac1 yoneten, ihrag¢ eden ve ortaya ¢ikmasini saglayan igin ise
aracin gesidine bagli olarak farkli sorumluluklar getirmektedir. Ornegin; pay
senedini elinde bulunduran bir yatirimc sirkete ortak olurken, tahvil vb.
araglar1 elinde bulunduran bir yatirimciya ise alacaklilik hakkini vermektedir.

Finansal Avacwm Vergilendirmesi: Finansal enstriimanlar yatirim
amagl kullanildiklar i¢in bu araglar1 sahiplenen kisi veya kurumlar kazang
elde etmektedirler. Yatirnmcilarin elde ettigi kazancin vergilendirilmesi
gerekmektedir. Ancak belirli {ilkeler bir kisim finansal enstriimanlar igin
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vergi avantaji hatta muafiyeti saglayabilmektedir veya benzer araglara kiyasla
daha diigiik vergi oranlar1 uygulayabilirler.

Riskin Tabmin Edilebilirligi: Genel olarak finansal araglar, taraflardan
biri i¢in haklar saglarken, diger tarafa da belli ylikiimliiliikler getirdiginden
dolay1 finansal aracin tiiriine gore bu yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi
en biyiik risk unsurudur. Ornek olarak; finansal aracin gesidine bagli
olarak hisse senedinde sirketin iflas etmesi veya kir payr dagitmama riski
bulunurken, tahvil gibi alacaklilik hakki saglayan araglarda ise en biiyiik
risk girketin vadesinde faiz ve anaparayr 6deyememe riskidir. Finansal
araglarin vadesinin uzamasi halinde nakit akiglarinin gergeklesmeme olasiligi
artmaktadir ve Dolayisiyla risk seviyesi de artmaktadir.

Para Birimi: Finansal enstriimanlar gesitli uluslarin para birimleri
ile ihrag edilebilmektedir. Yani, Tiirkiye’de yerlesik bir kigi veya kurum
tarafindan ¢ikarilan tahvil, TL cinsinden ¢ikarilabildigi gibi; dolar ya da euro
para cinsinden de gikarilabilmektedir.

Boliinebiliv Ozelligi: Finansal enstriimanlarin en az hangi miktarda
paraya cevrilebilirligini gostermektedir. Finansal enstriimanlar ne kadar
boliinebiliyorsa o kadar tercih edilmektedir.

2.4.3. Geleneksel Yatirim Arag Tiirleri

Genel olarak, finansal piyasalar yedi ayri kategori altinda incelemek
miimkiindiir. $ekil 6’da goriildiigii tizere finansal piyasalar; para piyasalari,
sermaye piyasalari, doviz piyasalari, altin piyasalari, opsiyon piyasalari, swap
piyasalar1 ve forward ve futures piyasalarinin yani sira kripto para piyasalari
gibi piyasa tiirleri igeren genis bir yelpazeyi kapsamaktadir.
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Para
Piyasalar

Altin

Sermaye

Piyasalar Piyasalar

Finansal
Piyasa

Doviz
Piyasalar

Opsiyon
Piyasalar1

Swap
piyasalar1

Sekil 6: Finansal Piyasa Tiivleri

Kaynak: Sekil yazaviar tarafindan hazwlanmastor:

Finansal piyasalarin farkli gekillerde simiflandirilmasina ragmen para ve
sermaye piyasalari finansal piyasalarin biiyiik bir boliimiinii olugturmaktadr.
Bu baglamda finansal araglarin vadesi dikkate alinmaktadir. Kisa vadeli
finansal araglarin alimp satildigy piyasalara “para piyasass” olarak ifade
edilirken; uzun vadeli finansal araglarin ticareti yapildig: yerlere ise “sermaye
piyasast” denilmektedir (Aydin, 2016: 58). Para ve sermaye piyasa araglar1 bu
baghkta anlatilirken kripto para piyasalari ise ¢agdag yatirim araglari baghg:
altinda anlatilmaktadir.

2.4.3.1 Para Piyasass Arvaglar

Finansal piyasanin bir alt piyasast olan para piyasasi; kisa siireli finansal
enstriimanlarin alinip satildigr piyasalardir. Bu piyasalarda kisa vadeli fon
tazlasina sahip olanlar ile kisa vadeli fon agigina sahip olanlar karg1 kargiya
gelmektedirler. Fon fazlasina sahip olan bu tasarrufu kargihiginda bir 6diil
talep etmektedir. Diger bir ifadeyle, faiz talep etmektedir. Fon agigina
sahip olan ise tasarruf agigini bir miktar bedel 6deyerek, yani faiz 6deyerek
kapatmak istemektedir (Uzunoglu, 2020: 29). Kredi ve mevduat islemlerinin
yani sira para piyasalarinda ikincil piyasada islem goren para piyasasi araglari
da vardir. Menkul kiymet olarak adlandirilabilecek bu araglar genellikle en
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fazla bir yil vadelidir. Bu menkul kiymetler, ihra¢ asamasinda belirlenmig
vadeler ve faiz oranlarina sahip olup; vadesi dolmadan 6nce ikincil piyasada
almip satilabilmektedir. Piyasada alimp satilabilen menkul kiymetlerin
vadesi dolmadan 6nce iglem gorebilmesi, bor¢lanan taraflar igin esneklik
saglamaktadir. Bu tiir araglar kiigiik miktarlarda ihrag edildiginden dolay1
daha genig bir kesimin piyasaya katilmasina imkan tanimaktadir (Uzunoglu,
2020: 95-96). Ancak, para piyasalarinda vade kisa oldugu ig¢in yapilan
yatirimlarda getiri ve risk seviyesi de diigiiktiir. Para piyasast hem organize
hem de tezgih istii (organize olmayan) piyasa olarak isleyebilmektedir.
Organize para piyasalart belirlenmis kurallara sahip olup bir piyasa
diizenleyicisi tarafindan igletilmekte ve denetlenmektedir. Daha esnek
kurallara sahip tezgah istii piyasalar ise katihimcilarin kendi iglem kurallarin
belirledigi piyasalardir (Babuggu, 2018: 67). Genel olarak finansal sisteme
donen geligmis bir para piyasasinda yaygin olarak kullanmilan ana menkul
kiymetleri su gekilde 6zetlemek miimkiindiir:

Vadeli Mevduat: Gelecekteki gereksinimlerini kargilamak veya kazang
elde etmek isteyen tasarruf sahiplerinin tasarruflarini belirli bir vade boyunca
bankalara emanet ettigi glivenilir bir finansal arag olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Vadeli mevduatlar, az riskli ve diizenli kazang elde etmek isteyen tasarruf
sahiplerinin tercih edebilecegi bir segenektir. Bankalar belirli bir vadede
veya vadesiz olarak miigterilerinden topladiklart mevduat ile yarattiklart
kaynag1, bankacilik iglemleri aracigiyla kredi ve benzeri yollarla ekonomiye
kazandirmaktadir. Ayrica, mevduatlar bankalarin en temel finansal kaynagini
olusturmaktadir.

Mevduat Sertifikase: Finansal kurumlarin sunmus oldugu bir yatirim
aracidir. Mevduat sertifikasi, sahibinin belirtilen vade sonu gelmeden 6nce
sertifika tizerinde yazili olan miktar1 kullanma imkani1 bulunmayan finansal
bir belge niteligi tagimaktadir. Diger bir ifadeyle, belirli bir miktarin bir
vade boyunca bankaya yatirilmasi ve vade sonunda anapara ile birlikte
faizin geri 6denmesi esasina dayanmaktadir. Genel olarak bu tiir sertifikalar
“hamiline yazily mevduat” olarak ifade edilmektedir. 1980 yilinda Tiirkiye’de
hayata gegen Mevduat Sertifika Uygulamasi, 30 Ocak 1997 tarihli teblig ile
yasaklanmugtir (Babugcu, 2018: 67).

Hazine Bonosu: Ulkelerin gelir ve giderlerinin eszamanli olmadig1 bir
gercektedir. Bu nedenle, hiikiimetler kisa vadeli finansman ihtiyaglarini
kargilamak amactyla farkli kaynaklara bagvurmaktadir. Bu kaynaklar
arasinda hazine kaynaklari, merkez bankast kaynaklari, dig bor¢lanma
veya i¢ borglanma se¢enekleri bulunmaktadir. Dolayisiyla, hiikiimetler bu
kaynaklardan yararlanabilirler. Merkez bankasindan devamli kaynak temin
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etmek, genellikle enflasyonist bir segenektir, yani bu durum enflasyon riskini
artirabilir. Dig piyasalardan borglanmak ise bir hazirlik siireci gerektirirken
uluslararasi piyasalardaki kredibilitenin de yiiksek olmasini gerektirmektedir.
Dolaysiyla, i¢ piyasadan borglanmak hiikiimetler tarafindan en gok tercih
edilen bir yontem olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu amagla hiikiimetler kisa
vadeli finansman saglamak iizere hazine bonosu gibi menkul kiymetleri ihrag
etmektedir (Giinal, 2019: 27).

Hazine bonolart; her yil biitge kanunlarina dayali olarak hiikiimetin
nakit ihtiyacini finanse etmek igin ¢ikardig kisa vadeli menkul kiymetlerdir
(Ozarslan, 2018: 195). Diger bir deyisle, kisa vadeli devlet bor¢lanma
senetleri olarak bilinen hazine bonolar1 para piyasasinin 6nemli araglarindan
biri olup; bir yildan daha kisa vadeli devlet bor¢lanma senedi olarak
ifade edilmektedir. Yani 13 hafta (91 giin), 26 hafta (182 giin), 39 hafta
(273 giin) ve 52 hafta (364 giin)’lik vadelerle ihra¢ edilmektedir (Karan,
2022: 424). Bu bonolar, hamiline yazi olarak ihale yoluyla ve iskontolu
olarak satilmaktadir. Iskonto yontemiyle satilan bu arag, 6deme ve likidite
riskinin olmadig1 kabul edilen bir finansal aragtir ve risksiz bir yatirim araci
olarak kabul gormektedir. Bu yiizden diigiik bir getiri saglamasi beklenir.
Ozellikle, merkez bankalarimin para politikalarini sekillendirmede 6nemli bir
rol oynayan bu arag, Tirkiye’de nominal degeri 1000 TL olan bir aragtir.
Devletin borglanma gereksinimi olmasa bile, finansal piyasalara miidahalede
bulunmak amaciyla da hazine bonosu ihrag edilebilmektedir (Karan, 2022:
28). Hazine bonolarinin faizi, ihale aninda mevcut arz ve talebe bagh olarak
belirlenmektedir. Bu bonolar sahibi tarafindan baska birine devredebilen
hamiline yazili menkul kiymetlerdir (Turhan ve Ceylan, 2007: 26). Hazine
bonolari, birincil piyasada ihra¢ edildikten sonra ikincil piyasasinin hem
derin hem de canli olmasi yani her an likiditeye ¢evrilebilir olmasi nedeniyle
oldukga cazip yatirnm araglaridir. Ayni zamanda devlet giivencesi altinda
olmas, kisa vadeli ve likit olmasi nedeniyle repo islemlerinde kargilikli olarak
kullamilabilmektedir. Tkincil piyasada alinip satilabilme 6zellikleri nedeniyle
cazip oldugu igin iilkemizde hazine bonosuna en ¢ok bankalar yatirim
yapmaktadir. Bu da hazine bonolariin gitgide cazibesini artirmaktadir

(Giinal, 2019: 27).

Finansman Bonosu: Finansman bonosu, ekonomik aktorlerin kisa vadeli
fon gereksinimlerini kargilamak ve para piyasalarinda likidite saglamak igin
thrag ettigi onemli bir finansal arag tlirtidiir. Sadece giivenilir, inlenmig ve
belli bir itibara sahip sirketler ve finansal kurumlar tarafindan ihrag edilen bu
arag, hazine bonolarindaki gibi devlet garantisi olmayan kisa vadeli bor¢lanma
aracidir (Gtinal, 2019: 28). Finansman bonosu, ihrag¢ilarin borglu sifatiyla
Sermaye Piyasast Kurulu’na (SPK) kaydetmek koguluyla ve iskonto esasina
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gore ihrag ederek daha sonra satigini gergeklestirdigi emre veya hamiline yazili
menkul kiymet niteligindeki degerli bir evraktir (Aksoy ve Tanriéven, 2007).
Finansman bonosu vadesi 2 aydan az, 12 aydan fazla olmamak koguluyla
iskonto yontemiyle ihra¢ edilmektedir ve iskonto orani ihra¢gi tarafindan
ozgiirce belirlenmektedir. Sirketler, likidite ihtiyaglarini karsilamak veya bir
yatirima fon saglamak amaciyla; bankalardan borg almak yerine finansman
bonosu ihrag etme yoluna gitmektedir. Yatirnmcilar ise kisa vadeli oldugu
i¢in faiz riskine karg1 bir korunma amagh satin almaktadir. Halka arz edilmek
kosuluyla ihrag edilen finansman bonolarinin satiginda kullanilacak iskonto
oranlari, vadeye uygun olarak yillik bazda hesaplanmakta ve satigin yapilacagi
ortamlarda ihragg1 tarafindan duyurulmaktadir (Ozarslan, 2018: 196).

Finansman bonolarinin ikincil piyasalar1 yeterince geligmemistir ve
yatirrmcilar finansman bonolarii genellikle vade sonuna kadar ellerinde
tutmay1 tercih etmektedir. Finansman bonolari, hazine bonolarinda oldugu
gibi hiikiimet garantisi tagimamaktadir. Bu nedenle, finansman bonosu
ihrag edecek sirketler igin uluslararasi derecelendirme (rating) kuruluslarinin
verdigi notlar biiylik 6nem tagimaktadir. Ciinkii, yiiksek derecelendirme
notuna sahip olan girketlerin finansman bonolarinin riski daha diigiik
olacagindan ihra¢ halinde talebi de yiiksek olacaktir. Sirketler genellikle
bir yatirrm kurulusunun yardimiyla finansman bonosunu ihra¢ etmekte ve
bu aracilik i¢in de belli bir {icret (komisyon) 6demektedir. Bunun yani sira
finansman bonusu ¢ikaran birgok sirket, vadesinde 6deme konusunda zorluk
yagamamasi adina bir agik kredi (line of credit) anlagmasi yapmaktadir.
Ancak, bu agik kredi anlagmasinin kullanilmasi zorunlu degildir. Bunula
birlikte, finansman bonusunun geri 6demesi bir tiir giivence altina alinmug
olmaktadir (Giinel, 2019: 28). Biitiin diinyada gitgide daha fazla kabul
gormekte olan finansman bonolari, 1980°h yillarin sonlardan itibaren
lilkemizde de kullanilmaya baslanmistir (Aydin, 2016: 59). Ozetle, esneklik
saglayan vade yapilar1 ve yatirrmcilarin risk istahlarina gore farkli se¢enekler
sunmasi nedeniyle finansman bonolari, sirketler i¢in 6nemli bir finansal arag
olarak 6n plana ¢itkmaktadir.

Yeniden Satmm Alma Anlasmas: (Repo): Repo, son yillarda en hizlh
gelisen para piyasasi araglarindan biri olarak 6ne ¢ikmugtir. Repo; geri
satin alma anlagmasinin (repurchase agreement) kisaltigmig hali olup; para
piyasalarindaki 6nemi giderek artmaktadir. Bir tarafin 6nceden belirlenmis bir
tarihte ve belirli bir fiyat iizerinden menkul kiymetleri geri alma taahhiidiine
dayali olarak satmay1 kabul ettigi bir finansal sozlesmedir. Genellikle giinliitk
veya haftalik periyotlar geklinde gergeklestirilen repo islemlerinde, repo
yapan taraf, tasarruf sahibine geri alma taahhiidiiyle hazine bonosu veya
devlet tahvili gibi bir finansal araci satmaktadir (Karan,2022: 28; Ross vd.,
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2022: 663). Ornek olarak; bugiin kisa vadeli nakit gereksinimi olan bir
banka, gelecekteki bir tarihte daha yiiksek bir fiyattan geri alma taahhiidiiyle
bir firmaya hazine bonosu satabilir (Baye ve Jansen, 1995: 44).

Temel olarak repo islemi, menkul kiymetlerle teminat altina alinan bir
tiir kredi sozlesmesidir. Eger borg alan taraf vade sonunda taahhiidii yerine
getirmezse repo iglemine konu olan miktar teminat olarak kullanilan menkul
kiymetler ile kargilanacaktir. Repo iglemlerinde genellikle en giivenilir ve
riski diigitk olan hazine kagitlar1 kullamilirken, ayni zamanda finansman
bonolari veya 6zel sektor tahvilleri gibi diger araglar da tercih edilmektedir.
Repo igleminin tam tersini gergeklestirmekte miimkiindiir. Belli bir tarihte
ve belirli bir fiyattan menkul kiymetleri geri satma taahhiidiiyle alim iglemi
olan bu tiir isleme “ters repo” veya “reverse repo” adi verilmektedir. Ozii
itibariyle, farkli bir perspektiften bakildiginda ayni iglem hem yeniden satin
alma (repo) hem de ters repo olarak ifade edebilmektedir Repo islemlerinde
vade segenekleri, genel olarak 1 (bir) gece (overnigth) gibi kisa bir siireden
baglayarak (Ross, 2022: 663), 1 ile 15 giin olabildigi gibi; 1 aylik, 3 aylik ya
da 6 aylik gibi uzun siireler de olabilmektedir (Giinal, 2019: 29).

Repo iglemleri, yaygmn olarak bankalar, tasarruf kuruluglar, diger
finansal kurumlar ve finansal olmayan kuruluglar arasinda mevcut iletigim
ag1 tizerinden gergeklestirilirken, geligmig piyasalarda da bu tiir islemlerin
yapildig1 goriilmektedir. Ornek olarak; BIST biinyesindeki Tahvil ve Bono
piyasasinda bu ve benzeri islemler yapilmaktadir ve ikincil piyasada ise hazine
kagit islemleri gergeklestirilmektedir (Giinal, 2019: 29). Ayrica menkul
kiymet, hazine bonosu, devlet tahvili ve Varliga Dayali Menkul Kiymet
(VDMK) gibi yatirim araglar, finansal kuruluslar tarafindan karsilik olarak
repo iglemlerinde kullanilmaktadir (Karan, 2022: 28).

Banka Kabulleri: Senet veya polige; sirketler tarafindan ticari amaglarla
kullanllan kisa vadeli degisim enstriimanlaridir. Kredi ile satilan mal
veya hizmet kargihiginda alacagin giivence altina alinmasi igin 6deme
yiikiimliiligiinii belgeleyen ve resmi bir taahhiit niteliginde olan bir senet
alinmaktadir. Eger senet, kegidecinin (senedi diizenleyen) bankasi tarafindan
giivence altina alindiysa yani s6z konusu senet igin 6deme yapilmadig1 veya
vade 6ncesi iskonto edildigi durumda banka senedin tutarini kargilayacagina
dair taahhiitte bulunduysa bu senet “banka kabulii” (Banker’s Acceptances)
olarak adlandirilmaktadir (Turhan ve Ceylan, 2007: 29).

Banka kabulleri; “kabul bankasi (accepting house)” seklinde faaliyet
gosteren bir banka ya da benzer bir firmanin giivencesini tagiyan ve belirli
bir siire icinde 6denmesi gereken poligeyi veya kambiyo senetlerini temsil
eden finansal bir aragtir. Banka kabulleri, ticaret finansmaninda etkili bir
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yontem olarak kullanilmaktadir ve genellikle 30-180 giin arasinda olan kisa
vadeli diizenlemelerin yani sira, 270 giline kadar olan vadelerde de tercih
edilmektedir. Bu da isletmelerin ticari faaliyetlerini desteklemek ve finanse
etmek amaciyla bu enstriimani ne kadar sik tercih ettigini ve hangi vadelerde
daha fazla talep edildigini anlamamiza yardimci olmaktadir. Firmanin
ihtiyaci olan finansmam saglamak igin diizenlenen kambiyo senedi bir
“banka” tarafindan kabul edildikten sonra, bu senet yine bir bagka banka
tarafindan bir miigteriye satilmaktadir. Dolayisiyla, ihtiyag olan kaynak,
banka tarafindan finanse edilmis olmaktadir. Kaynagin faiz orani ise banka
ile miigteri arasindaki iligkiye bagli olarak belirlenmektedir. Bankanin “kabul
ettyi” senedi satin alan miisteri, bankanin giivencesini temel alarak islem
yapmaktadir. Dolayisiyla, bu nitelik, bu tiir senetlerin ikincil piyasada daha
kolay nakde gevrilebilir olmasina katki saglamaktadir (Uzunoglu, 2020: 96).

Yukarida anlatilan para piyasasi araglari diginda; kiymetli maden bonolari,
bankalar arast para piyasasi fonlari, eurodolar mevduati, pazarliga dayal
mevduat sertifikalar1 gibi para piyasasi araglar1 bulunmaktadir. Para piyasasi
araglari ve ihrag eden kurum ve kuruluslar agsagidaki Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tnblo 2: Para Piyasast Avaglars ve Thrag Eden Kurum/Kuruluglar

Para Piyasas1 Araclar1 Thrag Eden Kurum/Kuruluslar
Vadeli Mevduat Bankalar
Mevduat Sertifikalar: Tasarruf kurumlart ve Bankalar
Hazine Bonolar: Hiikiimetler

. Finansal Firmalar1 Bankalar ve Diger
Finansman Bonolar1

Firmalar
Kabul Kredileri Bankalar
Yeniden Satin Alma Anlagmas: (Repo) Sirketler ve Finansal Kurumlar
Eurodolar Mevduat Uluslararasi Bankalar
Bankalar Arasi Para Piyasas: Fonlar Mevduat Kurumlari

Kaynak: Giinal (2019: 27).

Para piyasast araglari, finansal kurum/kuruluslar tarafindan nakit
gereksinimi kargitlamak ve kazang elde etmek amaciyla genellikle tercih
edilen finansal araglardir. Para piyasalarinda genel olarak kurumlar iglem
yaptiklarindan dolay1 ortalama islem maliyeti yliksek olmaktadir. Ayrica, para
piyasasinda iglemler modern iletisim aglari {izerinden gergeklestirilmektedir.
Para piyasasi araglari, finansal piyasalarin etkin igleyigini desteklemekte ve
kurum veya kuruluglarin nakit yonetimini optimize etmelerine yardimci
olmaktadir.
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Son olarak para piyasasi, yatirimcilar agisindan nakit, diigiik risk ve kisa
vadeli yatirim firsatlart sunan 6nemli bir finansal piyasadir. Yatirimeilar,
burada islem yaparak kisa vadeli nakit gereksinimlerini giderebilir, diigiik
riskli yatirnm araglariyla portfoylerini gesitlendirebilir ve sermayelerini
verimli bir gekilde degerlendirebilirler. Ayrica, para piyasasi araglar sayesinde
yatirimeilar, nakit gereksinimleri dogrultusunda hizl ve etkili bir sekilde islem
yapabilmektedir. Bu yilizden para piyasasi yatirrmcilar agisindan giivenilir bir
nakit kaynag1 ve diisiik riskli yatirim segenekleri sunan 6nemli bir finansal
aragtir. Dolayisiyla, biitiin bunlar yatirimcilar igin para piyasasinin 6nemli
oldugunu gostermektedir.

2.4.3.2. Sermaye Piyasas Araglar:

Sermaye piyasast; 12 aydan daha uzun vadeli borg senetlerinin ve hisse
setlerinin alinip satildig piyasa olarak ifade edilmektedir. Diger bir deyisle,
orta ve uzun vadeli fon akiglarinin iglendigi piyasalardir. Sermaye piyasasi
enstriimanlarinin degerleri, para piyasasi enstriimanlarina kiyasla daha biiyiik
dalgalanmalara sahiptir ve daha yiiksek diizeyde risk tagmaktadir. Sermaye
piyasasinda vadenin uzun olmasi sebebiyle risk yiikselmekte ve buna bagh
olarak para piyasast araglarina kiyasla hem getiri hem de faiz oranlar1 da
daha yiiksek gergeklesmektedir. Ayrica, bu enstriimanlarin vadeye bagh
olarak likiditeleri de diigiiktiir. En yaygin olarak kullanilan sermaye piyasasi
enstriimanlar ise hisse senetleri ve tahviller gibi uzun ya da sonsuz vadeli
olarak islem goren menkul kiymetlerdir (Giinal, 2019: 30).

Uygulamada, para ve sermaye piyasalarini kesin sinirlarla ayirmanin kolay
olmadigini ifade etmek gerekir. Ciinkii birgok finansal kurum hem para hem
de sermaye piyasasinda faaliyet gostermektedir. Ornegin, para piyasasinin
en temel aktorii olan ticari bankalar sermaye piyasasinda da belirgin bir rol
oynamaktadir (Aydin, 2016: 61).

Sermaye piyasasi denetleyen, diizenleyen araci kurum ve kuruluglar ve
piyasa aktorleri bulunmaktadir. Bunlar; Sermaye Piyasast Kurulu (SPK),
Borsa Istanbul (BIST), Borsa Uyeleri (Aract kuruluslar), Takas ve Saklama
Kurulusu olan Takasbank A.S, yatirrmcilar ve girketler bigiminde belirtilebilir.

Genellikle sermaye piyasalar1 geligmis ve organize piyasalardir ve iglemler
belli kuralara gore ger¢eklestirilmektedir (Gtiinal, 2019: 30). Sermaye
piyasalarinin geligmislik diizeyi, menkul kiymet ¢esitliligi ve islem hacmi gibi
taktorlere bagl olarak degerlendirilmektedir (Babusgu, 2018: 70).

Hisse Senetleri: Hisse senetleri veya pay senetleri; anonim girketlerin,

sermayesi paylara boliinmiig komandit sirketlerin ve yasal olarak kurulmug
iktisadi kuruluglarin ihrag ettigi, ortaklik i¢indeki sermaye payini temsil eden,
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yasal gerekliliklere uygun sekilde diizenlenen ve sahibine ortaklik haklar
tantyan yasal olarak kiymetli evrak 6zelligine sahip evraklardir (Ozarslan,
2018: 184). Bagka bir tanima gore hisse senetleri; isletmelerdeki hissedarlik
durumunu kanuni gekil sartlarina uygun olarak belgeleyen ve sirket
sermayesinin esit paylarindan bir boliimiinii temsil eden kiymetli evraklaridir
(Kaya, 2013: 14).

Isletmeler, uzun vadeli finansman gereksinimlerini karsilamak amaciyla
hisse senetleri ihrag etmektedir. Bir igletmenin hisse senedine sahip olmak,
miilkiyet veya ortaklik hakkini saglamaktadir. S6z konusu bu ortaklik, hisse
senedi yatinmcisina riighan hakki, yonetime katilma hakki, oy kullanma
hakki, bilgi alma hakk: vb. imkanlar saglamaktadir. Hisse senetlerine yapilan
yatirimin amact ya da beklentisi, sirket gelirinden pay almak ve/veya sermaye
kazancar elde etmektedir. Ancak, hisse senedi tahvillerden daha risklidir.
Clinkii igletme herhangi bir sorun yasadiginda yatirnmeilar veya hissedarlar ile
tahvil sahipleri arasinda 6ncelik hakki tahvil sahiplerinindir. Ayrica, temettii
almak daha az garantili iken, sermaye kazancinin da bir garantisi yoktur. Bu
risklere ragmen hisse senedine yatirim yaparak biiyiik miktarlarda kazang
elde edilebilir. Oysaki tahvile yatirrm yapildiginda yiiksek kazang saglama
thtimali diigtiktiir (Mishkin ve Eakins, 2018: 334).

Giintimiizde hisse senedi piyasasi, genis halk kitlelerinin kiigtik
tasarruflarini bir araya getirerek biiyiik sirketlere sagladig: birikimleriyle hizl
ve biiyiik bir ekonomik gelisimin temelini olusturmaktadir. Ayn1 zamanda,
hisse senedi piyasas: tiretim araglarinin ve ekonomik igletmelerin sahipligini
genis halk kitlelerine dagitarak ekonomik refahin genis bir kesime yayilmast,
bir diger ifade ile daha adil ve dengeli bir gelir dagilimi imkani sunmaktadir.
Bireyler ve tasarruf sahipleri, hisse senetleri yoluyla yaptiklari yatirimlarda,
faize kiyasla enflasyona karst daha direngli getiriler elde edebilirler. Hisse
senetlerinin degeri, genellikle enflasyon oranlart ile birlikte artig gosterme
egilimi gostermektedir, bu da yatrimclara tasarruflarini enflasyonun
olumsuz etkilerine kargi koruma firsat1 sunabilir. Dolayisiyla, hisse senetleri,
yatirimcilara enflasyon riskine kargt koruma saglayan ve uzun vadeli yatirim
firsatlar1 sunan 6nemli bir finansal enstriiman olarak kabul edilmektedir.

Tahviller: Tahvil uzun vadeli bir menkul kiymet tiirii olup; yatirimcisina
sabit bir kazang saglamaktadir. Devletlerin, 6zel sirketlerin, yerel yonetimlerin
ve kamu kurum/kuruluglarinin orta ve uzun vadeli finansman elde etmek
amactyla ihrag ettikleri borg senetlerine tahvil denilmektedir. Tahviller
sermaye piyasalarinin en onemli finansal araglarindan biri olarak diinya
genelinde sikga kullanilmaktadir. Ulkemizde ise 6zellikle 1970l yillardan
itibaren 6zel sektor kuruluglar: tarafindan tahvil ihrag edilmeye baglanmig
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ve zamanla 6nemli bir piyasa haline gelmigtir. 1990-2005 dénemi boyunca
devlet tahvillerinin yiiksek faiz 6demeleri nedeniyle 6zel sektor tahvillerinin
ontine gectigi goriilmistiir. Ancak 2005 yilindan itibaren 6zel sektor
tahvilleri yeniden bu piyasada yer bulmaya veya iglem gérmeye baglamistir.
Giintimiizde Tiirk sermaye piyasasinda, ozellikle birincil piyasada, hazine
bonosu ve tahvillerin hisse senedi piyasasina kiyasla daha aktif oldugu
gozlemlenmektedir (Karan, 2022: 401).

Isletmeler, 6zsermaye paylarini satmak yerine borglanarak finansman
elde etmek amaciyla tahvil ihra¢ edebilmektedir. Bu baglamda isletmeler
tahvil ihrag ederek borglanmaktadir ve bu tahvilleri alanlara diizenli olarak
faiz 6demeleri yapma ve vade sonunda anaparayr geri 6deme taahhiidii
vermektedirler. Tahvil yatinmcilari ise, ¢ikarilan tahvil igin ihraggya odiing
para vermekte ve vadesi geldiginde anapara ile birlikte faiz orani nispetinde
getiri elde etmektedir (Sevil, 2018: 112).

Tahviller, diger finansal enstriimanlarla karsilagtirldiginda yatirimcilar
i¢in belirli avantajlara sahiptir. Tahviller pay senetlerine nazaran her zaman
sabit getiri garanti ettiginden dolay1 daha az risk tagimaktadir ve riskten
kaginan yatirimlar igin cezbedici bir segenektir. Firmalar agisindan ise,
genellikle tahvil ¢tkarma maliyetinin pay senedini ¢tkarma maliyetine kiyasla
daha az olmasi ve faiz 6demelerinin vergi matrahindan indirilebilmesi
nedeniyle ortalama finansman maliyetini  diisiirmektedir.  Ozellikle,
enflasyonist donemlerde, tahvil ihracr ile fon ihtiyaglarint kargilayan firmalar,
paranin satin alma giiciindeki azalisindan dolayi karh olabilirler. Ote yandan,
tirma vade sonunda tahvil faizini ve anaparasini 6deyemediginde iflas riskiyle
karg1 kargtya kalmaktadir. Firmanin tasfiye edilmesi durumunda ise tahvil
sahiplerinin alacaklarini tahsil etme konusunda 6ncelik haklar1 bulunmaktadir
(Sevil, 2018: 112-113).

Yatirimct, tahvil ihrag eden kuruluga bir borg sozlesmesiyle baglh olup, iki
taraf arasindaki bu iliski anapara 6dendikten sonra sona ermektedir. Bununla
birlikte, tahvil yatirnmcist alacakliik haklarindan dolayr tahvil ¢ikaran
firmanin kir veya zararina igtirak etmez. Bu yiizden tahvil, yatinmcilar igin
daha giivenilir bir finansal aragtir. Bunun yani sira ikincil piyasalarin geligmis
olmasi, diger iglemlerde kullamilabiliyor olmasi, disponibl deger olarak
bankalar tarafindan kullanilabiliyor olmasi ve reeskont faizlerinde vergi
indirilebilmesi sebebiyle yatirimcrya farkh firsatlar saglamaktadir (Aksoy ve
Tanrioven, 2007).

Tahviller farkl sekillerde ihra¢ edilmektedir. En yaygin olarak rastlanan
tahvil ¢esidi, yatirimeisina ti aylik, altiaylik veya yillik periyotlarla faiz 6demesi
yapan ve vade sonunda tizerinde belirtilen degeri 6denmekte olan tahvillerdir.
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Bu tiir tahvillere, kopun 6demeli tahviller denilmektedir (Aydin, 2016: 63).
Bununla birlikte tahviller 12 aydan daha uzun vadeli olan bir tiir menkul
kiymet olup; vade yapilarina gore iki kategoriye ayrilmaktadir. Eger vadeleri
12 aydan daha kisa ise ve devlet tarafindan gikariliyorsa hazine bonosu, 6zel
sektor araciligiyla ¢ikariliyorsa finansman bonosu olarak adlandirilmaktadir.
Ayrica tahviller, ihrag edilme sekillerine, ihrag edildikleri kuruma, sundugu
hak ve niteliklerine gore gesitli gekillerde isimlendirilmektedir. S6z konusu
bu tahvil ¢esitleri agagidaki Sekil 7’de verilmigtir.

Devlet Tahvilleri ve Ozel Sektor
Tahvilleri

Teminath Tahviller

Pirimli Tahviller, Basabag
Tahv1lelcr ve Iskontulu Tahviller

Nama ve Hamiline Tahviller

Sabit ve ch1§kcn Faizli Tahviller

i]cramiyeli Tahviller

Garantili ve Garantlslz Tahviller

Hisse Senedine Cevrilebilir
Tahviller

(X
C
|
| ,
|
|
|
|

\

Kaynak: Sekil yazariar tavafindan olusturulmustur.

Sekil 7: Tahvil Tiirleri

Sekil 7°de goriildiigii tizere birbirinden farkl tahvil tiirleri bulunmaktadir.
Hisse senetleri ile kargilagtirildiginda yatirimer igin daha diigiik risk tagryan
bu finansal arag, sabit veya degisken faiz oranlariyla ihrag edilebilmektedir.
Ozellikle gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerde, tahviller farkh
sekillerde uygulanmistir. Anonim igletmeler, halkin ilgisini ¢ekebilmek ve
bagarili tahvil ihraci yapabilmek igin tahvil yatirrmcilarina faiz gelirlerine
ek olarak alacak haklar1 ve giivencelerinin yani sira ek hak ve avantajlar
da sunmaktadir (Karan, 2021: 403). Sonug¢ olarak; tahviller sermaye
piyasalarinda gegsitlilik ve esneklik saglayarak yatirnmcilarinin portfoylerini
dengeli hale getirmelerine olanak saglayan onemli araglardir. Sabit veya
degisken faiz oranlariyla ve farkl: sartlarda ¢ikarilabilen tahviller, yatirimcilara
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gesitli risk ve getiri tercihlerine uygun segenek firsatlarin1 sunmaktadir. Bu
yiizden, sermaye piyasalarinin temel araglarindan biri olarak tahviller hem
kurumsal hem de bireysel yatirnmcilar agisindan farkli imkanlar saglayan
onemli finansal araglardur.

Gayrimenkul Sertifikalari: SPK tarafindan diizenlenen kurallara gore
“belirli bir gayrimenkul projesini gergeklestivmeyi distlenenler tavafindan, insa
edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelevinin finansmanmda kullanilmak
tizerve ihrag edilen menkul kyymetlerdir” Gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul
projelerinin baglamasi veya devam etmesi durumunda firmalarin bagimsiz
boliimlerini kiigiik birimlere ayirarak sertifikalar halinde satigini yapma,
yeterli sayida sertifika alan kigilere tapu devri yoluyla bagimsiz boliim
sahipligi hakki tanima ve yeterli sayida sertifikaya sahip olmayan sertifika
sahiplerine potansiyel deger artigindan yararlanma firsat1 sunan bir sermaye
piyasast aracidir. Gayri menkul sertifikalart; ayn1 nominal degere sahip ve
hamiline yazili olarak ¢ikarilmaktadir ve BIST de iglem gormektedir.

Yatinmcimn finansal enstriiman sebebiyle zarar gormesini engellemek
amacryla, ihragginin yiikiimliliklerini yerine getirmeme riskini ortadan
kaldirmak igin belirlenen cezai gart miktarinin ihrag¢ tarafindan bir bankaya
yatirlmast zorunludur ve bu miktar, banka tarafindan ihra¢gi namina
degerlendirilir. Yatirnmci, gayrimenkul sertifikasi satin alarak belirli bir
gayrimenkul projesine katilmaktadir. Vade sonunda bitmis projeyle ilgili
olarak ihraggidan asli edimin (esas yiikiimliiliik) veya nakdi edimin (nakdi
kargihk) yerine getirilmesini isteme hakkina sahiptir. Ayrica, gayrimenkul
sertifikasi yatirnmcilara, sertifika bedelini 6demek suretiyle ilgili gayrimenkuliin
tamamina veya belirli bir boliimiine sahip olma firsat1 saglamaktadur.

Yeterli miktarda gayrimenkul sertifikast olmayan yatirnmcilar ise, ilgili
gayrimenkul {izerinde pay sahibidir olup ve bu pay ortak tapu iizerinde
goriiniir hale gelmektedir. Bu baglamda esas yiikiimliiliiglin yerine
getirilmesiyle Dbirlikte tamamlanmig olmaktadir. Yatirnmcinin bir diger
segenegi ise elinde bulunan sertifikayla sahip oldugu gayrimenkuliin
piyasa satig degeriyle sertifika bedeli arasindaki farki isteyebilir olmasidir.
Dolayisiyla, bu nakdi edinim yerine getirilmis anlamina gelir. Bu sertifikanin
ikincil piyasasi olan bir finansal arag olarak kabul edilmektedir (Babuscu,
2018: 79). Ozetle, gayrimenkul sertifikalar1 yatirimeilarina esneklik ve
gesitli segenekler sunarak, gayrimenkul projelerine yatirim yapmalarimni ve
bu projelerin ingast tamamlandiktan sonra gelir elde etmelerini saglayan,
dinamik ve 6nemli bir finansal yatirim aracidur.

Kar Zavar Ortaklik Belgeleri: Yurtigi ve yurt diginda satilmak {izere
cikarilan kar zarar ortaklik belgeleri, hissedarlarin fon gereksinimlerini
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kargilamak igin tasarlanmig menkul kiymet tiirlerinden biridir. S6z konusu
bu belgelerin ihrag¢ edilmesinin temel amaci; sermaye piyasasinda gesitliligi
artirmak ve degisime olanak saglamaktir. Kar zarar ortaklik belgeleri; hisse
senedi Ozelligini tagimasa da kar ve zarara katilma hakk: ile ortaklik hakki
sunmaktadir. Bununla birlikte bu belgeler, sahiplerine yonetimde oy hakk:
tamimamaktadir. Kar zarar ortaklik belgeleri, tahvillerde oldugu gibi vadeli
olarak ihrag edilmekte olup, vade sonunda anaparayla birlikte kar pay1 iadesi
yapmaktadir. Bu tiir belgeler, ayn: zamanda katilma intifa senetleri ve oydan
yoksun hisse senetleri gibi hisse senedi benzeri finansal enstriimanlar olarak

kabul edilmektedir (Kaya, 2013: 19).

Bu sermaye piyasasi araglarinin yani sira finansal piyasalarda yatimcilara
genis bir yelpazede ¢esitli segenekler sunulmaktadir. Bu segenekler arasinda
Sekil 8’de verilen sermaye piyasasi araglar1 bulunmaktadir:

Varliga ve

Ipotege

, Dayali

Ipotek Menkul
Tem'math Kiymetler Gelire
ve Varlik Endeksli
Teminatli enotler
Senetler

Sermaye
Piyvasas1
Araclar:

Tirev
Sozlesmeler

Senetleri

Kira
Sertifikalar

Yatirim
Fonuna
Katilim
Belgeleri

Sekil 8. Farklr Sermaye Piyasast Avaglar

Kaynak: Sekil yazariar tavafindan hazwlanmastw:

Sermaye piyasasi araglari, finansal piyasalarda yatinmcilara genis bir
yelpazede firsatlar sunarak portfoylerin gesitlendirilmesini ve yatirim
stratejilerinin olugturulmasini saglamaktadir. Bu sermaye piyasasi araglari
cesitli risk ve getiri beklentilerine uygun alternatifler sunmaktadir. Ornegin;
gelire endeksli senetler, diizenli gelir elde etmek isteyen yatirimcilar igin
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uygun bir segenek olabilirken; varantlar, ytiksek risk igtahina sahip yatirnmeilar
i¢in spekiilatif olanaklar saglayabilmektedir. Gayrimenkul sertifikalari,
gayrimenkul projelerine yatirrm yapma firsati sunarken; ipotek teminath
ve varlik teminatl menkul kiymetler ise yatirimcilara teminath bir portfoy
yapma imkanint saglamaktadir. Kira sertifikalari, yatirrmecilara gayrimenkul
gelirlerine ortak olma firsati sunarken; tiirev veya vadeli sozlesmeler ve
yabanci sermaye piyasasi enstriimanlari karmagik yatirim  stratejilerinin
bir iriinii olarak degerlendirilebilir. Sermaye piyasasindaki bu gesitlilik;
yatirimcilara, yatirim risklerini dagitmak veya en diisiik seviyeye indirmek,
firsatlar1 degerlendirmek ve tasarruflarini hem etkin hem de verimli sekilde
yonetmek ve yatirima doniigtiirmek igin alternatifler sunmaktadir.

3. Finansal Piyasalar ve Gelecegi: Geleneksel Yatirim Araglar:
Perspektifinde Bir Degerlendirme

Finansal piyasalar, modern ekonomilerin en 6nemli dinamiklerinden biri
olarak, sermaye akigini kolaylagtirma, ekonomik kalkinmay1 destekleme ve
risk yonetimi mekanizmalarini optimize etme gibi islevleriyle kritik bir role
sahiptir. Tarihsel olarak, bu piyasalar, tasarruf fazlasi olan ekonomik birimler
ile fon agig1 yagayan ekonomik aktorleri bir araya getiren bir platform islevi
gormiis; boylelikle ekonomik faaliyetlerin stirekliligine katkida bulunmustur.
Ancak, finansal piyasalarin giiniimiizde kazandigi karmagiklik, bu alanin
gelecegine yonelik degerlendirmelerde geleneksel yatirim araglarinin roliiniin
yeniden diigiiniilmesini gerekli kilmaktadir. Hisse senetleri, tahviller, hazine
bonolar1 gibi geleneksel yatiim araglari, finansal sistemlerin temel yapi
taglar1 olarak islev gormiig ve farkli yatirimer profillerine hitap etmigtir. Bu
araglar, diigiik riskli yatirim arayan bireylerden uzun vadeli getiri hedefleyen
kurumsal yatirnmcilara kadar genig bir yelpazede kullanici bulmustur.
Ornegin, tahviller ve hazine bonolari gibi sabit getirili enstriimanlar, riskten
kaginan yatirrmcilar igin giivenli bir liman sunarken; hisse senetleri, sermaye
kazanci ve temettii geliri gibi avantajlar sunarak daha ytiksek getiri arayiginda
olanlart cezbetmistir.

Geleneksel yatirnm araglarimin bir diger Onemli 6zelligi, finansal
sistemde likidite saglamalaridir. Ozellikle organize piyasalarda iglem goren
bu enstriimanlar, yatirrmcilara varhiklarini ihtiyag duyduklari anda nakde
doniigtiirme imkan: tanimaktadir. Bu durum hem piyasa etkinligini artirmakta
hem de yatirimcr giivenini pekistirmektedir. Bununla birlikte, bu araglarin
bilgi asimetrisini azaltma ve piyasa katilimcilar1 arasinda geffafligi artirma gibi
kritik iglevleri de bulunmaktadir. Yatirim araglar1 tizerine saglanan bilgi akist,
fiyatlamada etkinligi ve kaynak dagiliminda verimliligi desteklemektedir. Son
yillarda, finansal piyasalarin dijjitallesmesi ve yeni teknolojik uygulamalarin
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piyasaya entegrasyonu, yatirimcilarin tercihlerinde 6nemli degisimlere neden
olmugstur. Kripto paralar, tiirev tiriinler ve blockchain tabanh dijital varliklar
gibi yenilikgi yatirim araglari, geleneksel yatirim araglarmna ciddi bir rakip
olarak ortaya ¢itkmigtir. Bu durum, geleneksel yatirim araglarinin roliinii ve
gelecekteki konumunu yeniden degerlendirmeyi zorunlu kilmaktadir.

Dijitallesme ile birlikte ortaya ¢ikan bu modern araglar, yatirnmcilara
yiksek getiri ve esneklik gibi avantajlar sunarken, ayni zamanda yiiksek
oynaklik ve regiilasyon eksikligi gibi 6nemli riskleri de beraberinde
getirmektedir. Geleneksel araglar, bu baglamda, nispeten daha diigiik
oynaklik ve giivenli yatirrm imkanlar ile daha genig bir yatirimar kitlesine
hitap etmeye devam etmektedir. Ancak, modern piyasa trendlerinin
etkisi altinda, geleneksel araglarin yenilikgi yaklagimlarla desteklenmesi ve
yatirrmcilarin degisen beklentilerine uyum saglamasi bir gereklilik haline
gelmigtir. Geleneksel yatirim araglarinin finansal piyasalarin gelecegindeki
roliinii degerlendirirken, bu araglarin siirdiriilebilirligi ve geligimi i¢in
stratejik bir bakis agis1 geligtirilmesi gerektigi agiktir. Oncelikle, bu araglarin
piyasa erigimini artirmak ve yatirimcilar igin daha cazip hale getirmek adina,
dijitallesme siireglerine entegre edilmesi 6nemlidir. Ornegin, blockchain
teknolojisi ile menkul kiymetleri tokenlestirmek, geleneksel araglara modern
bir boyut kazandirabilir. Ayrica, finansal egitim ve farkindalik programlari
ile yatirrmcilarin finansal okuryazarlik seviyelerinin artirilmasi, geleneksel
araglarin etkin kullanimini destekleyebilir. Bu baglamda, yatirimeilarin risk-
getiri dengesi konusunda bilinglendirilmesi ve piyasalardaki degisimlere
karg1 adaptasyonlarinin saglanmasi kritik bir 6nem arz etmektedir.

Geleneksel yatirim araglari, finansal piyasalarin temellerini olugturan ve bu
piyasalarin etkin isgleyisine katkida bulunan vazgegilmez unsurlardir. Ancak,
bu araglarin finansal ekosistemdeki roliinii koruyabilmesi i¢in modern piyasa
dinamiklerine uyum saglamasi ve yenilik¢i yaklagimlar ile desteklenmesi
gerekmektedir. Gelecegin finansal piyasalari, geleneksel ve modern araglarin
bir arada bulundugu hibrit bir yapiya dogru evrilebilir. Bu baglamda,
geleneksel yatirim araglarinin dijitallesme  siireglerine entegre edilmesi ve
yatirimcilarin bu araglara olan giiveninin artirilmasi, piyasa siirdiirtilebilirligi
agisindan kritik 6neme sahiptir. Finansal piyasalarin gelecegi, bu doniigiim
stirecinin nasil yonetilecegine bagl olarak sekillenecektir.

4. Sonug

Finansal piyasalar, modern ckonomilerin en dinamik ve stratejik
bilesenlerinden biridir. Bu piyasalar, sermaye akiglarin1 yonlendiren,
ckonomik kalkinmayi destekleyen ve risk yonetimi gibi kritik islevleri yerine
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getiren yapilar olarak one ¢ikar. Geleneksel anlamda finansal piyasalar; hisse
senetleri, tahviller, doviz ve emtia gibi gesitli yatinm araglarimi biinyesinde
barindirir ve bireylerden uluslararasi kurumlara kadar genis bir katilima
yelpazesi igin firsatlar sunar. Bu baglamda, finansal piyasalarin tarihsel
geligimi, kiiresel ekonomiye etkileri ve gelecege yonelik ongoriileri hem
akademik literatiiriin hem de pratik finansal analizlerin temel konularindan
biri olmugtur. Son yillarda, dijitallesmenin hiz kazanmasi ve yenilikgi
teknolojilerin ~ finansal sistemlere entegrasyonu, finansal piyasalarin
dinamiklerini 6nemli 6l¢lide degistirmistir. Blok zinciri teknolojisi, yapay
zeka ve buyilik veri analitigi gibi unsurlar, geleneksel yatirim araglarinin
isleyigine yeni boyutlar kazandirmakta ve piyasalarin yapisinda doniigiime yol
agmaktadir. Bu degisimler, yalmizca finansal islemlerin hizini ve verimliligini
artirmakla kalmamakta, ayni zamanda yatirimei davraniglarini ve piyasalarin
temel igleyis mantigini da yeniden sekillendirmektedir. Ozellikle kripto
varliklar ve merkeziyetsiz finans (DeFi) uygulamalar1 gibi yeni nesil finansal
iriinler, geleneksel yatirim araglariyla rekabet eder hale gelmigtir.

Geleneksel yatirim araglari, koklii yapilar1 ve gorece diigiik oynaklik
seviyeleri nedeniyle hala giivenilir birer yatirim araci olarak kabul edilmekte,
ancak bu araglarin gelecegi, piyasalardaki dijitallesme  egiliminden
etkilenmektedir. Ozellikle hisse senetleri ve tahviller gibi araglar, dijital
platformlarda islem gorme siiregleriyle daha erigilebilir hale gelirken, risk
yonetim stratejilerinde de degisiklikler ortaya gikmaktadir. Bu doniigiim,
yatirrmcilarin risk ve getiri arasindaki dengeyi yeniden degerlendirmelerine
neden olmakta ve finansal piyasalarin gelecegine yonelik stratejik ongoriiler
gelistirilmesini  gerekli kilmaktadir. Gelecegin finansal piyasalarinda,
geleneksel ve modern yatirnm araglarinin bir arada bulundugu hibrit bir
yap1 kaginilmaz gortinmektedir. Bu hibrit yapi, yatinmcilara daha genig bir
riin yelpazesi ve risk-getiri dengesini optimize etme imkani sunacaktir.
Ornegin, geleneksel araglar, diisiik oynaklik ve giivenilirlik ozellikleriyle
yatirrmcilarin - risklerini  yonetmelerine katki saglarken; dijital araglar,
yiiksek getiri ve likidite imkanlariyla bu portfoyleri tamamlayabilir. Sonug
olarak, finansal piyasalarin gelecegi, geleneksel ve modern araglarin uyum
iginde galigtigr bir ekosisteme dogru evrilmektedir. Bu siiregte, diizenleyici
otoritelerin, yatirimcilarin ve finansal piyasa aktorlerinin ig birligi, piyasalarin
stirdiiriilebilirligini saglamada belirleyici olacaktir. Geleneksel araglarin bu
yeni dinamiklere entegre edilmesi, yalnizca bireysel ve kurumsal yatirrmeilarin
degil, kiiresel ekonominin de yararmna olabilir. Bu nedenle, bu araglarin
yenilikgi yaklagimlarla desteklenmesi ve finansal sistemin modernlesmesine
katkida bulunmalari, stirdiiriilebilir bir finansal gelecek i¢in 6nemlidir.
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