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SERMAYE VE DOGAL KAYNAK PiYASALARI
1. Sermaye, Yatirim ve Tasarruf

Sermaye piyasasi ele alinmadan Once ilgili kavramlardan soz
edilecektir. Bu kavramlar aktif, yiikiimliiliik ve bilangodur.

Aktif hanehalki, firma ve devletin sahip oldugu degerdir.
Yiikiimliiliik hanehalki, firma ve devletin borcudur.
Bilanco aktif ve ytikiimliiliikler listesidir.

Aktifler, finansal ve fiziksel aktifler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Net finansal aktif, finansal aktiflerden finansal yiikiimliiliiklerin
cikarilmasiyla elde edilmektedir. Para, hisse senedi, tahvil finansal
aktiflerdir. Fiziksel aktifler ise bina, fabrika, donanim, stoklar, dayanikli
tiiketim mallaridir. Fiziksel aktifler sermaye olarak da adlandirilir.

1.1. Sermaye ve Yatirnm

Sermaye zamanin bir anindaki bina, fabrika, tesis ve stoklarin
degeridir. Yatirim, veri zaman periyodunda satin alinan yeni sermaye
donanimimin degeridir. Sermaye stokuna ilavedir. Ameortisman, veri
zaman periyodunda sermayenin degerindeki kullanim nedeniyle
azalmadir. Yatinm sermayeye ilave, amortisman sermayenin
eksilmesidir. Gayri safi yatirim, veri zaman periyodunda sermayeye
yapilan biitiin ilavelerdir.

Net Yatirnm= Gayri Safi Yatirim — Amortismanlar dir.

1.2. Tasarruf ve Portfoy Tercihi

Tasarruf = Gelir — Tiiketim dir. Yani gelirin tiiketilmeyen
kismidir. Hanehalkimin serveti, miras kalanlarla birlikte, hanehalkinin
geemisteki tasarruflarinin cari degeridir.

Servet, finansal ve fiziksel aktifler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Para, mevduat, tahvil ve hisse senetleri finansal aktifleri olusturmaktadir.
Ev, araba, diger dayanikl: tiiketim mallar ise fiziksel aktiflerdir. Aktifler,



yukiimliliikler birlikte ele alinabilir. Buradan hareketle bilango
kavramina gelinmektedir.

Hanehalkinin, ¢esitli aktif ve yiikiimliiliikleri arasindaki se¢im ve
bilesimi portfdy tercihi olarak adlandirilmaktadir.

Finansal aktif ve yiikiimliilikler, finansal kurumlar iginde
anlamini bulmaktadir. Finansal kurumlar, mevduat yaratan, bor¢ veren,
degerli kagitlar satan ve satin alan kurumlardir. En iyi bilinen kurum
ticari bankalardir. Diger finansal aracilar sigorta sirketleri, tasarruf ve
borg birlikleridir.

1.3. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasalar1 hanehalki, firmalar ve finansal aracilarin
kararlarin1 koordine eden piyasalardir. Sermaye piyasasi tipleri, a) hisse
senedi, b)tahvil piyasasi, c)bor¢ piyasast (hanehalki ve firmalarin
bor¢lanmasi ve bor¢ vermesi) mi icermektedir. Sekil 1 'de sermaye
piyasasi akimlarin1 gorebiliriz.

2. Sermaye Talebi

Sermaye, kar maksimizasyonu amaciyla talep edilmektedir.
Talepte ana degisken sermayenin marjinal {irlin hasilati (MRPx) dir.
Ceteris paribus, sermaye miktar1 artikca sermayenin marjinal hasilati
diismektedir. Kar maksimizasyonun saglandigi nokta MRPx =
sermayenin firsat maliyetidir.

Sermaye bazen kiralanmaktadir. Fakat genellikle sermaye
(fabrika, bina, donanim vb.) satin alinir ve degisik amaglar i¢in kullanilir.
Sermaye (fabrika, tesisat, donanim bina) satin alinmaya nasil karar
verilir? Firma, sermayeye oOdedigi fiyat ve getiri (MRPx) arasinda
kiyaslama yapacaktir. Kiyaslama, MRPx 'nin gelecekteki akimlarinin
bugiinkii degeri ve yeni donanim pargasinin fiyati (maliyeti) arasinda
yapilir.
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Sekil 1. Sermaye Piyasas1 Akimlari

2.1. Yatirnmin Net Bugiinkii Degeri

Marjinal {irtin hasilatinin bugiinkii degeri, (Sermayenin, 6rnegin
bilgisayarin émrii iki y1l olsun),

- MRP, N MRP,
(I+7) (A+7r)

r = faiz oranidur.
Yatirnmin Net Degeri = Marjinal iriin hasilatinin bugiinkii
degeri (PV) — Maliyettir. Ornegin bilgisayara yatirimin net degeri =




Bilgisayarin marjinal iirin hasilatinin bugiinkii degeri — bilgisayarin
maliyetidir. Deger pozitifse bilgisayar satin alinir.

Bir soru daha glindeme gelmektedir. Ne kadar bilgisayar satin
alinacaktir? Satin alinacak bilgisayarin sayisi arttikga MRP'si azalacaktir.
Dolayisiyla say1 MRP'ye baglidir. MRP azaldik¢a yatirimin net bugiinkii
degeri negatif hale gelecektir. Negatif oldugu noktada yatirimdan
vazgecilmektedir. Ayrica faiz orani yiikseldikce, net bugiinkii degerin
negatif olma olasilig1 artmaktadir.

2.2. Sermaye Talep Egrisi

Firmanin sermaye talebi, talep edilen sermaye miktar1 ve faiz
arasindaki iliskiyi gostermektedir (Sekil 2a). Piyasa talebi egrisi, toplam
talep edilen sermaye miktar1 ve faiz arasindaki iligkiyi gostermektedir.
(Sekil 2b) Faiz oran1 ve sermaye talebi negatif iligki i¢indedir.
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a) Firma Talep Egrisi b) Piyasa Talep Egrisi

Sekil 2. Sermaye Talep Egrisi

2.3. Sermaye Talebinde Degismeler

Sermaye talebini siirekli olarak arttiran bir 6nemli etken yeni
teknolojiler ve yeniliklerdir.



3. Sermaye Arzi

Sermaye arzi Bolim 6.1°de ayrintili olarak incelendi. Kisaca
Ozetleyelim. Sermaye arzi hanehalkinin tasarruf kararlarinin sonucudur.
Hanehalkinin tasarruflarini belirleyen etmenler;

1. Beklenen gelire baglh olarak hanehalkinin cari geliri

(hanehalkinin yasam boyu gelirini etkileyen faktorler),

2. Faiz oranidir.

3.1. Sermaye Arz Egrisi

Faiz Orani

Sermaye

Sekil 3. Sermaye Arzi

Tasarruf iizerine faiz oraninin ikame ve gelir etkisi olmak iizere
iki etkisi vardir. Faiz oraninin ikame etkisi, gelecekte daha fazla
tiketmek i¢in bugiinkii tiikketimden vazge¢cmedir. Yani faiz oram
arttiginda tasarruf artmakta, azaldiginda azalmaktadir. Gelir etkisinde ise,
diger etkenler veri iken, gelirin yiikseldigi kadar tiiketim ve tasarruf
artmaktadir. Faiz oranindaki artisin gelir etkisi, kisinin 6diing alict veya
vericisi olmasina baghdir. Odiing verici i¢in faiz orami arttiginda, gelir
artmaktadir.  Gelir etkisi pozitiftir. ~ Gelir etkisi, ikame etkisini
giiclendirmektedir. Odiing alic1 igin ise, faiz oram yiikseldiginde, gelir
diismektedir. Gelir etkisi negatiftir. Tliketim ve tasarruf azalmaktadir.

Sermaye arz egrisi sermaye arzi ve faiz oranmi iligkisini
gostermektedir (Sekil 3). Genellikle ikame etkisinin, gelir etkisinden



daha giiclii oldugu soylenebilir. Bu durumda faiz orami arttiginda,
sermaye arzi da artmaktadir. Diistiigiinde ise azalmaktadir. Yani sermaye
arz1 ve faiz iliskisi pozitiftir.

3.2. Sermaye Arzinda Degisme

Sermaye arzimi etkileyen unsurlardan biri niifustur. Niifus artisi,
niifusun bilesiminin degismesi sermaye arzini1 degistirmektedir.

Ayrica, ortalama gelir diizeyinin degismesi sermaye arzini
degistirmektedir. Gelir diizeyinin artmasi sermaye arzini artirmaktadir.

4. Faiz Oranlan ve Aktif Fiyatlar

Hanehalkinin tasarruf planlar1 ve firmalarin yatirnm planlan
sermaye piyasasinda koordine edilmektedir. Aktif piyasalar1 ve faiz
oranlari, planlarin uyumlu olmalarini saglamaktadir.

4.1. Aym Paranin ki Yonii

Faiz oranlar ve aktif fiyatlarina ayni paranin iki ayr1 yonii olarak
bakilabilir. Mevduat faiz getirisi saglamaktadir. Fiyatinin dalgalanmasi
s0z konusu degildir.

Hisse senedi geliri, firma stoku paylasimindan saglanan gelirdir.
Pay, piyasa fiyatinin yiizdesi olarak hesaplanir. Gelir, firmanin karlilig
ve piyasa fiyatina baglidir. Dolayisiyla hisse senedinin geliri firmanin
karlilig1 ve piyasa fiyati yoniinden dalgalanir.

Tahvil, garanti edilmis getiri saglamaktadir. Ama fiyat
dalgalanir. Bundan dolay1 getirisi vade siiresi i¢cinde dalgalanmaktadir.

4.2. Denge Faiz Oram

Sermaye piyasas: dengesi, sermaye arz ve talebi esit oldugunda
gerceklesmektedir (Sekil 4). Faiz orani, arz ve talebin esit oldugu
noktada dengededir. Yalniz bir noktanin hatirlanmasinda fayda vardir.
Sekil 4'deki faiz orani ortalama faiz oranidir. Gergekte faiz oranini risk
faktoriinden soyutlamak olanakli degildir. Risk arttik¢a, faiz orani da
artmaktadir. Bu acidan riskli aktiflerde faiz orani ortalamadan daha



yuksektir. Riskli aktiflere talep olmasi i¢in risk primi Odenmesi
gereklidir. Risk primi, riskli aktifin faiz oranin1 yiikseltmektedir.

Faiz Oram

ermaye Piyasasi
Dengesi

Sermaye Stoku ve Servet

Sekil 4. Sermaye Piyasas1 Dengesi

4.3. Firmanmin Borsa Piyasa Degeri

Hisse senedinin fiyati, gelecekte beklenen kara baglidir. Beklenen
karin bugiinkii degeri hisse senedinin borsadaki piyasa degerini
vermektedir. Ol¢ii icin fiyat-kazang oran1 kullanilmaktadir.

Fiyat kazang orani, firmanin performansini dlgmektedir.

FIRMA ORTAKLIGININ CARI DEGERI
SON YIL KARI

Fiyat—kazanc¢ orami =

Fiyat-kazan¢ orani ve firmanin beklenen kar1 arasinda yakin
iligki vardir.

Beklenen kar yiikseldikge, fiyat artmaktadir. Beklenen kar, cari
kardan yiiksekse, firmanin borsa fiyat1 yiikselmektedir. Tersi de
gecerlidir. Beklenen kar, cari kardan kiiciikse, fiyati1 digmektedir.



Hisse senedi fiyatlarinin diisme ve artmasi gelecekte beklenen kar
nedeniyledir. Beklentilerin degismesi, fiyatlar1 degistirmektedir.

Genellikle firma satin almalar1 ve firmalarin birlesmeleri firmanin
borsa fiyati diistiiglinde, yani beklenen karin, bugilinkii kardan diisiik
oldugu donemde ger¢eklesmektedir.

5. Dogal Kaynak Piyasalari

Dogal kaynaklar, iiretilemeyen tiretim faktorleridir. Tiikenebilir
ve tlikenmeyebilir dogal kaynaklar olarak ikiye ayrilmaktadir.
Tiikenebilir dogal kaynaklar, yalniz bir defa kullanilan ve yerine
konulamayan kaynaklardir. Komiir, petrol 6rnek olarak verilebilir.
Tiikenmeyebilir dogal kaynaklar, defalarca kullanilabilir kaynaklardir.
Toprak, deniz, nehir, gol, yagmur, giines gibi kaynaklardir.

5.1. Dogal Kaynaklar Piyasasinda Arz ve Talep

Dogal kaynaklar stoku, varolan kaynak miktaridir. Miktar sabittir
ve fiyattan bagimsizdir. Arz tam inelastiktir.

5.1.1. Stok Talebi

Dogal kaynak stok talebi portfoy tercihinin bir yOniinii
olusturmaktadir. Finansal aktiflere karsi fiziksel aktife sahip olmaktir.
Dogal kaynak stok talebi, diger herhangi bir aktif gibidir. Dogal
kaynagin saglayacagi gelir tarafindan belirlenmektedir. Gelir, beklenen
kazanca baglidir.

Dogal kaynak geliri, getiri ylizdesi veya faiz orani olarak ifade
edilmektedir. Dogal kaynagin beklenen getiri yilizdesine (faiz orani)
bagl olarak ya dogal kaynak talep edilmekte, ya da diger aktifler talep
edilmektedir.

5.1.2. Stok Dengesi

Dogal kaynak stok dengesi, riski de gdzoniine alarak, dogal
kaynak faiz orani (getiri ylizdesi) ve diger aktiflerin getirileri esit
oldugunda gerceklesmektedir.



5.2. Dogal Kaynak Fiyati

Dogal kaynak fiyatin1 hesaplamak i¢in stok analizi yaninda akim
analizi de gerekmektedir.

Dogal kaynak fiyatin1 hesaplayabilmek i¢in, ilk dnce akim talebi
ve sonra akim ve stok degerleri ve onlarin birbirini etkilemesinden dogan
dengeye bakmak gerekir.

Akim, talebi bilmek i¢indir. Dogal kaynagin akim talebi, diger
herhangi bir girdiye benzemektedir. Kar maksimizasyonu ¢ercevesinde
marjinal liriin hasilati = marjinal faktér maliyeti (MRP=MCF) oluncaya
kadar, dogal kaynak talep edilmektedir.

Tam rekabet piyasasinda, MCr=Pr (faktor fiyati) idi. Benzer
yaklasim ¢ercevesinde dogal kaynak akim talebi MRP= Kaynak fiyatidir.
Diger girdiler gibi, kullanilan miktar arttik¢a, dogal kaynak MRP'si
azalir. Boylece dogal kaynak fiyati diisiince, talep edilen miktar
artmaktadir (Sekil 5). Arttiginda, diismektedir. Yani talep ve fiyat iligkisi
negatiftir.

Fiyat Pc

Bogum Fiyati

Sekil 5. Dogal Kaynak Talebi

Dogal kaynagin bir bogum fiyati vardir (Sekil 5 'de Pc). Bu
fiyatta, dogal kaynak kullanilmamaktadir. Kullanmak i¢in fiyat yiiksektir.
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Her girdi gibi dogal kaynakta ikameye sahiptir. Fiyat yiikseldikce, ikame
girdi kullanilir.

5.3. Stok ve Akim Dengesi

Dogal kaynak fiyat1 ve akimu {i¢ etkene baglidir:
1. Faiz orani,

2. Akim talebi,

3. Mevcut kaynak stoku (stok arzi).

Faiz oram yiikseldikg¢e, dogal kaynagin cari fiyati diigmektedir,
MRP yiikseldikge talep artmakta ve dolayisiyla fiyat yiikselmektedir.
Stok fazlaysa cari fiyat diismektedir.

Dogal kaynagin fiyatinda beklenen yiikselme orani, faiz oranina
esittir. Kaynak tiiketildiginde bogum fiyatina ulasilir. Bu akim ve stok
iliskilerini glindeme getirmektedir.

Dogal kaynak piyasasinda denge, dogal kaynagin cari fiyatini ve
gelecekte beklenen fiyat yolunu belirlemektedir. Ama uygulamada fiyat
yolu nadiren izlenmektedir. Dogal kaynak fiyatlari uygulamada
beklenmedik bi¢imde degismekte, artmakta veya diismektedir.

5.4. Beklenmeyen Fiyat Degismeleri

Dogal kaynak fiyati, gelecekte beklenen olaylar hakkindaki
beklentilere duyarhdir. Gelecekteki faiz orani, gelecekteki akim kaynak
talebi ve mevcut stoklarin biiyiikliigiine baglidir.

Beklentiler siirekli degisir. Ornegin kaynak stoku hakkinda yeni
bilgiler, teknolojiler dogal kaynak fiyatlarinda biiyliik degismeler
yaratmaktadir. Ayrica, rekabet derecesi fiyatlart etkilemektedir.
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