Finansal Kurumlar %K Giris
1. Giris

Bir agik piyasa ekonomisinde kaynaklarin dagilimini etkin bir sekilde saglamak
oldukga zordur. Dogal kaynaklar, emek ve sermaye, girisimcilik faktori ile reel
piyasalarda etkin bir sekilde bir araya gelse bile bu faktorlerin tedarik edilmesi igin
paraya ve paranin en etkin sekilde dagitimasi ve degerlendiriimesi igin finansal
kurumlara ihtiya¢c duyulmaktadir. Finansal kurumlar, reel ve finansal piyasalarda
hareket etmekte olan paranin dagitilmasina aracilikta bulunurlar. En basit sekliyle
finansal kurumlarin yaptidi is, nakit fazlasi olan kigi veya kurumlardan, nakit agigi
olan kigi ve kurumlara nakit aktarimi saglamaktir.

Paranin degerlendirilmesi igin finansal kurumlar ¢esitli finansal piyasalarda calisirlar.
Finansal piyasalarda, yalnizca finansal sermaye el degistirir. Fiziksel ya da ekonomik
sermaye, bina, arazi, makine vb. maddi duran varliklari kapsamakta iken; finansal
sermaye, hisse senedi, tahvil ve bono gibi gelecekte deger yaratmasi beklenen elle
tutulamayan varliklari kapsamaktadir. Maddi duran varliklar, rant, kira veya fiyat
artisindan kaynaklanan bir sermaye kazanci saglar ancak deger yaratmazlar. Deger
yaratmak ne demektir? Teorik deger kavrami, finansal varhigin satin alindigi tarihten
itibaren bu varliktan elde edilmesi beklenen faiz, temetti vb. kazanglar ile donem
sonu satis fiyatinin piyasa faiz oranindan buglne indirgenmesi ile bulunan tutari
ifade etmektedir. Donem sonu piyasa kosullarina gore olusan satis fiyatindaki artis
veya azalislar sermaye kazanci ya da kaybidir. Ancak finansal varliklar satin
alindiginda sermaye kazancina ek olarak ortaklik veya alacak hakki saglanmaktadir.
Ornegin; firmalar kar elde ettikce bu kar hisse senedi yatirmcisina temetti artigi
olarak donmektedir. Veya tahvil alan bir yatirrmci parasini su anda kullanmayarak
finansal kuruma bor¢ vermekte oldugu icin belirli bir faiz kazanci elde edecektir.
Buradaki faiz kazancina kesinlikle rant veya haksiz kazan¢ gozuyle bakilmamalidir.
Cunku parasini 6dung veren kisi bilmektedir ki 6ding verdigi kurum Kisinin parasini
en iyi sekilde igsletmekte, dagitmakta ve bunun karsiliginda uygun bir faiz 6demesinde
bulunmaktadir. Ancak 6rnegdin kira artiglarinda yaratilan bir deger yoktur, ayni maddi
duran varliktan kazan¢ saglanmaktadir. Burada maddi duran varlik enflasyon vb.
sebeplerle degerlenmekte ancak deger yaratmamaktadir.

2. Finansal Varlklar

Finansal varliklar, bir finansal kurum ile yapilan kontrata bagl olarak mulkiyet hakki
saglayan ve deger yaratan araglardir. Finansal varliklar, arsa veya bina kullaniminda
oldugu gibi fiziksel sahiplik saglamazlar. Hisse senedi, tahvil vb. gibi finansal varlik
alarak veya satarak yatirimcilar gelecekte elde edecekleri faydalari temsilen bir
kanuni anlasma ile kendilerini baglarlar.

Finansal varliklar borglanma araglari ve sermaye araclari olarak iki grupta
incelenebilir. Borglanma aracglari borglanilarak sahip olunan ve sabit ya da degisken
ddemeler saglayan araclardir. Ornegin; krediler, devlet tahvilleri, emeklilik fonlari vs.
sabit miktarda ddemeler alinmasina imkan saglar. Sermaye araclari sermaye kazanci
ve ortaklik hakki saglamaktadir. Hisse senetleri en bilinen sermaye araclarndir.

Borglanma araglarini kisaca tanimlayalim:

e Banknot: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tanimina gore
tasiyana Uzerinde yazan miktarin 6denmesinin, ¢ikaran kurulus tarafindan
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garanti edildigi, faiz tasimayan yasal 6deme aracidir. ingilizcedeki bank ve
note kelimelerinin birlesiminden meydana gelir. Banknotlarin %100 altin,
gumus, doviz karsiligi var ise temsili kadgittan para olarak nitelendirilebilir.
Ancak genellikle basilan banknotlarin karsiligi tam degildir ve banknotlarin
kismi karsiligi olsa bile banknot denilince para anlasiimaktadir.

e Mevduat Sertifikasi: Sahibinin bankada belirli bir miktarda mevduat
bulundugunu gdsteren belgedir. Vadesiz mevduat sertifikalari istendigi anda
faizsiz olarak paraya cevrilebilir. Bunlar genellikle isadamlan tarafindan
ihalelerde teminat ya da niyet belgesi olarak kullanilir. Vadeli mevduat
sertifikalan ise faiz geliri getirir ve vadesinden 6nce paraya gevirmek isteyen
tasarruf sahibi faiz gelirinden mahrum kalir.

e Krediler: Kredi s6zlik anlamiyla 6ding alinan veya verilen mal veya paradir.
Bankalar tarafindan belirli kosullar saglayan kisi ve kuruluslara verilen, borg
niteligi tasiyan ve dénemsel ve faizli olarak geri 6denmesi ileriki bir tarihte
saptanan miktarlardir. Ev, araba gibi bireysel ihtiyaclara ydnelik tuketici
kredilerinin yani sira is kurmak ve isletmek amaciyla verilen ticari krediler de
mevcuttur.

e Ticari Senetler: Police, bono, ¢ek gibi ticari senetler bankalar tarafindan
iskonto iglemine tabi tutulduktan sonra kredi haline donusurler. Bu ticari
senetlerin dizenlenme esaslar ile ilgili aynntih bilgiler icin ticaret kanunu
gbzden gecirilmelidir.

e Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili: Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilleri, Hazine
Mistesarligi tarafindan ihra¢ edilen Devlet ic Borclanma Senetleri'dir (DIBS).
Bu borg senetlerini satin aliyorsaniz, devlete bor¢ para vermis olursunuz.
Senetleri vade sonuna kadar elde tuttugunuzda da belirli bir kazanciniz olur.
Ancak bu kazang (faiz) zaman igerisinde degiskenlik gosterebilir. Ornegin, faiz
oranlari yukseldiginde Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilleri'nin degerinde
disme gozlemlenir. Vade ne kadar uzun olursa tasidiklari risk de daha fazla
olur. Vadesi 1 yildan az olan DiBS'ler Hazine Bonosu, vadesi 1 yil ya da daha
uzun olanlar Devlet Tahvili olarak tanimlanir. Tahviller sagladiklari gelirlere
gore sabit faizli, degisken faizli, kuponlu, endeksli vs. olabilir.

e Banka Bonolari: Bankalarin ihrag ettikleri en az 90 en ¢ok 360 gun vadeli borg
senetleridir.

e Finansman Bonolari: Genellikle buylk ve taninmig isletmelerin fon ihtiyacini
karsilamak icin ¢ikarmis olduklari bor¢ senetleridir.

e Repo ve Ters Repo: Repo, menkul kiymetlerin geri alma taahhiduyle satimi,
ters repo ise menkul kiymetlerin geri satma taahhuduyle alimi geklinde
tanimlanir. Repo ve ters repo islemine tahvil, bono ve diger borg senetleri
konu olabilir. islem sirasinda bir taraf repo yapar iken diger taraf otomatik
olarak ters repo yapmaktadir. Repo islemi basinda menkul kiymet karsiliginda
borg verilmekte, igslem sonunda ise menkul kiymetler geri bozdurularak verilen
para ek bir faizle birlikte geri alinmaktadir.

e Sosyal Guvenlik Fonlari: Sosyal guvenligin finansmani igin gelir kaynaklari iki
ayri temele dayanarak belirlenmektedir. Birincisinde, sosyal guvenlik bir
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toplum sorunu olarak gorulmekte ve kisinin sosyal guvenligini saglamak
sorumlulugu devlete yiiklenmektedir. ikincisinde ise, sosyal giivenlik her
seyden Once bireye ve bireysel sorumluluk bilincine dayandirilmaktadir.
Bireysel sorumluluk 6n plana ¢ikinca, birey kendisinin ve ailesinin guvencesini
devletten dnce dugsinmek zorundadir. Birinci goruse gore, sosyal guvenligin
bitlin giderleri devletin gelirleriyle karsilanacaktir. ikinci gériise gére ise Ucli
bir finansman yolu izlenerek, finansman is¢i ve isverenden alinan primler ile
devletin katkisina dayanmaktadir (Celikoglu, i., 1994:58; Giizel, A./Okur, A.R.,
1992:70, 71 ). Son zamanlarda yaygin olan Bireysel Emeklilik Sistemi; SGK,
Emekli Sandigi, BAG-KUR gibi sosyal giivenlik kuruluslarimizin yer aldig
mevcut sosyal guvenlik sistemimizi tamamlayici nitelikte olup bireylere
emeklilik doéneminde ilave bir gelir saglayarak refah dlzeylerinin
yukseltiimesine yardimci  olmaktadir.  Emeklilik  sigorta  poligesinde,
sigortalanan kigiye ait belirleyici bilgiler, sigortanin baglangi¢ ve bitis tarihlerini,
O0denecek prim ve teminat tutarlarini gosteren sdzlesmeye ait yazili bilgiler
bulunmalidir.

Sermaye araclarini kisaca tanimlayalim:

Hisse Senedi: Hisse senetleri, anonim ortakliklarca ihra¢ edilen ve anonim
ortaklik sermaye payini temsil eden kiymetli evrak niteliginde senetlerdir.
Bir anonim gsirketin hisse senedine sahip olmak, sirkete ortak olmay ifade
etmektedir. Borsada islem goéren hisse senetleri icin piyasa fiyati, borsa
fiyatidir. Hisse senedi, sahibine kar payi (temettl) alma hakki, yeni pay alma
hakki (ri¢han hakki), tasfiye bakiyesine katiima hakki, sirket ydnetimine
katiilma hakki, oy hakki ve sirketle ilgili bilgi alma hakki saglar. Sermaye
artinnmi yoluyla girketler hisse miktarini artirabilirler. Bedelli sermaye artirimi,
sirketlerin yeni fon kaynagi temin etmek amaciyla ¢ikardiklari "bedelli" hisse
senetlerini Uzeride yazili degerden veya daha ylksek bir fiyattan satmalaridir.
Bedelli hisse senetleri, mevcut ortaklara satilabilecegi gibi (righan hakki) diger
yatirnmcilara da satilabilmektedir. Bedelsiz sermaye artirnmi, girketlerin i¢
kaynaklarindan sermayeye aktardiklari tutar karsihdinda cikardiklar hisse
senetlerinin  bir bedel alinmaksizin ortaklara dagitiimasidir. Bu islem
sonucunda c¢ikarilan hisse senetleri bedelsiz hisse senedidir.

Uluslararasi Depo Edilebilir Menkul Kiymetler: isletmelerin yabanci ilkelerde
cikardigi ve yurtdisinda islem goéren hisse senetleri i¢in gikarilan belgelerdir.
ABD’de, Amerikan Depozitolu Hisseler (ADS) olarak bilinmektedir. ihra¢ edilen
ADS’ler, igsletmenin hisse senetlerinin bir veya birkacini temsil etmektedir.
Ornegin; Turkcell Hisse Senetleri New York Borsasi'nda, Amerikan Depozitolu
Hisseler (ADS) seklinde kayitlidir ve 2 ADS 5 hisseyi temsil etmektedir.

Kar ve Zarar Ortakhigi Belgesi: Sermaye Piyasasi Kurulu tanimina goére
“ortakliklar, kar ve zarara ortak olmak Uzere, istigal sahalarina giren tim
faaliyetlerin finansmani igin, yurtiginde ve yurtdisinda satilmak Gzere kar zarar
ortakligi belgesi adi altinda menkul kiymetler ihrag edebilirler.” Bu belgeler kar
ve zarara katilma ve ortaklik hakki vermekle birlikte hisse senedi sayilmazlar.
Bunun nedeni oy hakkinin olmamasi ve vadeli olmasidir. Faiz yerine kar payi
alan yatinmcilar tam anlamiyla bir ortaklik hakkina sahip olmamakta; ancak
islami kurallar acisindan kendilerini rahat hissetmektedirler.
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e Gelir Ortakhigr Senedi: Kigilerin koprl, baraj, elektrik santrali gibi yatirimlara
ortak olmalarini saglamak amaciyla U¢ veya bes yil vadeli ¢ikarilan, istenildigi
an paraya cgevrilebilen ve teminat olarak kullanilabilen senetlerdir. Yine faiz
kazanci yerine bu tarz yapimi zor ve riskli yatirnmlara ortak olan kigiler dini
acidan magdur olmadiklarini disinmektedirler.

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK): VDMK, igletmelerin ve bankalarin
bilangco aktiflerinde yer alan gelecekteki alacaklarini menkul kiymete
donusturerek alim satim konusu yapabilmeleridir. Tuketici kredileri, konut
kredileri, finansal kiralama ve ihracat iglemlerinden dogan alacaklar Gzerinden
‘menkul kiymetlestirme’ yapilarak VDMK c¢ikarilabilir. Ancak 6zellikle kalitesiz
tuketicilere verilen krediler dayanak gdsterilen VDMK’lar, 2008 krizinde dinya
finansal sisteminin  ¢okuslinli hizlandirmistir. Bu nedenle menkul
kiymetlestirme yapilirken dayandirilan varliklarin aktif kalitesi mutlaka kontrol
edilmelidir.

e Vadeli Islem ve Opsiyon Sdzlesmeleri: Vadeli islem sdzlesmeleri, belirli bir
vadede, Onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki mali, kiymetli madeni,
finansal gOstergeyi, sermaye piyasasi aracini ya da ddvizi alma ya da satma
yukimlalugu veren sozlesmelerdir. Vadeli iglem sbézlesmeleri genellikle
mallara (tarimsal Urtin, enerji Urtinleri, metaller gibi...), hisse senetlerine, hisse
senedi endekslerine, faiz oranlarina, dovize dayali olarak duzenlenirken hizla
gelisen gunumuz mali piyasalarinda degisen yatirimci ihtiyaglarina paralel
olarak hava durumu gibi birgcok farkli degiskene dayali olarak duzenlenen
vadeli igslem sozlesmeleri de islem gormeye baslamigtir.

Hem bor¢lanma hem de sermaye araci niteligi tagiyan aracglar ise dguncu bir ara
grupta incelenebilir. Ornegdin, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil veya imtiyazl hisse
senetleri yatirmcilara daha genis haklar saglamakta oldugu igin bu grupta
incelenebilir. imtiyazli hisse senetleri, tahvil ve hisse senedinin gesitli 6zeliklerini
bunyesinde barindirir. Bu senetlerin vadesi yoktur ve sabit olarak temettu verirler.
Diger taraftan iflas durumunda tahvil sahiplerinden sonra, adi hisse senedi
sahiplerinden 6nce hak sahibidirler. Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil ise, bir
tahvilin tim ozelliklerini tagimasinin yaninda itfa tarihinde veya daha once belirli bir
hisse senedinin indirimli alimini saglayan veya s6z konusu hisse senedi ile belirli bir
oranda degistirilebilen degerli kagitlardir.

3. Finansal Piyasalarin Siniflandiriimasi

Finansal piyasalarda, finansal varliklar alinip satilmaktadir. Finansal piyasalar
farkli sekillerde siniflandirilabilir:

e Borg ve 6z sermaye piyasalar (Elde edilen haklarin dodasina goére)

e Para piyasalari ve sermaye piyasalari (Haklarin vadesine gore)

e Birincil, ikincil, uUg¢uncul ve doérduincul piyasalar (Haklarin piyasadaki
durumuna gore)

e Spot ve vadeli igslemler piyasasi (Haklarin teslim zamanina gore)

e Organize ve tezgahisti piyasalar (Orgitlenme bigimine gére)
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Tahvil gibi borglanma araglari bor¢ piyasasinda; hisse senedi gibi sermaye
piyasalari araglari ise 6z sermaye piyasasinda iglem gorar.

Para piyasalari kisa vadeli araglarin alinip satildigi piyasalar iken, sermaye
piyasalari genellikle bir yildan uzun vadeli finansal varliklarin alinip satildigi
piyasadir. Ornegdin, bankalararasi para piyasasi bankalarin birbirlerine borg para
sagladiklar bir para piyasasidir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ise
hisse senetlerinin alinip satildigi bir sermaye piyasasidir.

Birincil piyasalar daha dnceden halka arz edilmemis olan ilk defa alinip satilan
hisseleri kapsayan bir piyasadir. ilk halka arz piyasasi bu kapsamdadir. ikincil
piyasalar ise daha dnceden halka arz edilmis olan hisse senetlerinin el degistirdigi
piyasalardir. Ornegin, daha énceden halka arz edilmis olan Arcelik hisselerinin
IMKB'de alinip satiimasi.

Birincil ve ikincil piyasalara ek olarak, uguncul ve doérduncul piyasalarin
varhgindan da soz edilebilir. Uglinciil piyasa, borsaya kota edilmis finansal
varliklarin borsa disinda aracilar yoluyla alinip satildig1 piyasalardir. Dorduncul
piyasa ise, finansal varliklarin aracisiz olarak alinip satildi§i piyasa olarak
tanimlanabilir. Dorduncul piyasada maddi durumu iyi olan az sayida yatirnmci
alim satim yapmaktadir.

Spot piyasalarda anlasma konusu varliklarin teslimi ve &6demesi aninda
yapilmaktadir. Ancak vadeli islemler piyasasinda énceden belirlenen bir fiyatta ve
gelecekte belirlenen bir vadede alim satim yapilmaktadir. Vadeli iglemler
piyasasinda varlidin degeri sb6zlesme konusu finansal varliga bagl olarak
tiretildigi icin bu piyasaya tiirev araclar piyasasi da denilmektedir. IMKB spot bir
piyasa iken, VOB izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi vadeli araclarin alim
satimina aracilik etmektedir.

Alici ve saticilarin fiziksel bir mekéni ve kurallari olan érgutllu bir piyasada alim-
satim yapmalari durumunda organize piyasalarda calistiklarini soyleyebiliriz.
Ornegin, IMKB o6rgitli bir piyasadir. Diger taraftan kurallar ve igleyisi belirgin
olmayan piyasalar tezgahustudur. Tahtakale piyasasi tezgahustu piyasaya ornek
olarak verilebilir. Tezgahustu piyasalarda kisiler birbirine telefon, bilgisayar gibi
araglar ile baglanirlar ve bu piyasalarin islem hacimleri bazen 6rgutlu piyasalari
asabilir. Ornegin, tezgahusti Amerikan devlet tahvili piyasasi érgutlii bir borsa
olan ve her turld kuralin uygulandigi New York Borsasi'ndan (NYSE) daha fazla
islem hacmine sahiptir.

Tarkiye’deki organize (6rgutlenmis) ve tezgahustu piyasalar asagida grafik 1’de
gOrulmektedir.
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4. Finansal Piyasalarin Rolu ve Piyasa Katilimcilari
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Finansal piyasalarin temel roll fon fazlasi olan birimlerden fon acgigi olan birimlere

fon aktarmaktir. Diger rolleri ise su sekildedir:

Alici ve saticilari bir araya getirerek fiyat olusumunu saglarlar. Yatirrmcilar
finansal piyasalar sayesinde bekledikleri getirileri tahmin ederek fiyat kesif
surecine katilirlar.
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o Likidite saglar. Alici ve saticilar finansal piyasalar aracilidi ile istedikleri anda
ellerindeki varliklari paraya gevirebilmektedir. Her piyasanin likidite derecesi
farkhdir.

e Bilgi ve arastirma maliyetlerini azaltir. Bilgi maliyetleri finansal varliginin
degerinin saptanmasi ve elde edilecek nakit akimlarinin miktarinin tahmin
edilmesini kapsamaktadir. Aragtirma maliyetleri, finansal varliklarin alim ve
satimi i¢cin harcanan zamani ve reklam maliyetleri gibi zimni maliyetleri
icermektedir.

Genel piyasa katihmcilari hanehalki, igletmeler, hukumetler, devlet kurumlari,
uluslararasi kuruluslar ve duzenleyici kuruluglardir.

Piyasa katilimcilarini amagclari bakimindan tanimlarsak 3 grupta inceleyebiliriz:

e Korunma Amagli islem Yapanlar (Hedgerlar:) Spot piyasada pozisyonu olup
fiyat riskinden korunmak isteyen yatirrmcilar gelecekteki fiyati sabitlemek
amacilyla vadeli islem piyasasinda islem yaparlar.

e Spekiilasyon Amacl Iislem Yapanlar (Spekilatérler): Spekilasyon amagli
islem yapan yatirnmcilar fiyat hareketlerinden kazan¢ saglamak Uzere risk
alirlar. Spekulatorler bu suretle piyasalarin likit olmasini saglarlar.

® Arbitraj Amacli Islem Yapanlar (Arbitrajorler): Piyasalar arasi fiyat
farkhliklarindan veya spot piyasa ile vadeli piyasa arasindaki fiyat
farkhliklarindan faydalanarak kar elde etmek amaciyla yapilan iglemlerdir. Ayni
anda bir piyasada alim, diger piyasada da satim yapildidi i¢in agik pozisyon
tasinmamakta, arbitrajorin cebinden herhangi bir nakit para ¢ikmamaktadir.
Yani yatirrmci risksiz bir sekilde kar elde etmektedir. Risksiz olusu arbitraji
spekullasyondan ve diger yatirimlardan ayiran en dnemli 6zelligidir.

5. Global Trendler ve Finansal Yenilikler

Globallesme nedeniyle finansal piyasalar dinya ile buatlinlesmis durumdadir.
Finansal piyasalar liberallesme ve Ozellestirmeler, teknolojik gelismeler ve artan
kurumsallasma nedeniyle hizla birbirine entegre olmaktadir. Artik fon arayisinda olan
kisi ve kurumlar yerel piyasalar ile yetinmemekte ve dis piyasalara aciimaktadir. Dig
piyasalar, uluslararasi piyasalar, Euro piyasalar, offshore piyasalar seklinde
siniflandinlabilir.

Uluslararasi tahviller tarin boyunca uluslararasi piyasada kullanilan olduk¢a onemli
bir aractir. Pek ¢ok savas bu tahviller yoluyla finanse edilmigtir. 19. yyda Amerika'daki
demiryollarinin neredeyse tamami ingiltere'de satilan tahviller yoluyla finanse
edilmigtir. Bu tahvil piyasalar igin popller takma adlar bile mevcuttur. Ornegin
ingiltere'de ihrac edilen tahviller icin Bulldog piyasasi, Amerika'da ihrag edilenler icin
Yankee piyasasi, ispanya'da ihrag edilenler icin Matador piyasasi, Japonya'da ihrag
edilenler icin Samuray piyasasi olusmustur.

Eurodolar piyasasi olarak kurulmaya baslayan Euro mevduatlar ise euro piyasasinin
temelini olusturmaktadir. Soguk savas sonrasinda elinde dolarlar kalan Sovyetler
Birligi bu dolarlari ingiltere, Fransa gibi daha giivenli yerlere yatirmaya baslayarak
Euro mevduat piyasasi olusumunu baglatmistir. Uluslararasi tahvil piyasalarinda bu
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kapsamda daha glncel olarak olusturulan arag¢ ise Eurotahvil piyasasidir. Eurotahuvil
piyasasinda, bir Ulke kendi para birimi cinsinden olmayan bir tahvili kendi Ulkesinde
satisa c¢ikarir. Ornegin Londra'da dolar cinsinden cikarilan bir tahvil bir Eurotahvildir.
Ancak burada kavramlarin karismamasina dikkat ediniz. Eurotahvil adindan euro
para birimiyle g¢ikariimasi anlagsilmamalidir. Euro cinsinden bir tahvilin Eurotahuvil
adini alabilmesi i¢in euro para birimini kullanmayan bir Ulkede ihra¢ edilmesi gerekir.

Offshore (Kiy1) merkezlerinin gelismesinde ise Amerika Birlesik Devletleri'nde
bankalar Uzerinde uygulanan kisitlamalar etkili olmustur. Amerikan bankalari, ¢cogu
Amerikali olan sirketlere, fabrika ve satis burolarinin Avrupa'daki sebekelerinin
kurulmasi icin dolar Uzerinden kredi vermiglerdir. Eurodolar krediler merkez
bankalarinin yurt icinde uyguladiklari kisittamalardan muaf oldugundan, bankalar yurt
disina kredi kullandirma yoluyla kar marjlarini yukseltmiglerdir. Boylece, i¢ piyasadaki
vergi yukunu azaltmak amaciyla bir¢cok Ulkedeki fon talep edenler ve mevduat
sahipleri Mang Adalari, Bahamalar, Cayman Adalari gibi kiy1 bankacihdi merkezlerine
yonelmiglerdir.

Amerika Sermaye Piyasalari Onemini Yitiriyor mu? (Zingales, 2006)

1980'li yillardan itibaren diger Ulkelerin globalleserek rekabetci piyasalar haline gelmesi otomobil ve
elektronik gibi pek cok duretim sektérinde Amerika Birlesik Devletlerinin uluslararasi uUstunlugindn
azalmasina neden olmustur. Ford ve General Motors gibi blyik Amerikan sirketleri pazar paylarini Toyota
ve Honda gibi Asya firmalarina kaptirmislardir. Yakin zamandaki olaylar finansal piyasalarda da ayni
trende isaret etmektedir. 2006 yili itibariyle Londra ve Hong Kong hisse senedi piyasalari ilk halka arz
piyasalarinda 6nceki t¢ yil boyunca basi geken New York hisse senedi piyasasindan daha fazla pay elde
etmiglerdir. Bunun yanisira Amerikan sermaye piyasalarinda ihra¢ edilen yeni sirket tahvillerinin payi son iki
yilda Avrupa piyasasinda ihrag edilenlerin altina inmistir.

Neden yeni hisse ihraclarinda sermaye toplamak icin Asya ve Avrupa piyasalari tercih edilmektedir?
Teknolojik gelismelerin Amerika disindaki piyasalarda kolaylikla adapte edilmesi, 2001 terdrist saldirilari
sonucunda Amerika'daki gocmenler igin kontrollerin sikilastirimasi ve yabanci ihraggilar icin kanuni
prosedirlerin fazlaca olusu gibi faktérler nedeniyle yatirimcilar Amerika'dan kagmaya baslamiglardir. Patlak
veren muhasebe skandallari sonrasinda hayata gegcirilen Sarbanes-Oxley yasasi denetim slreci ve
finansal tablolarda bilginin kalitesinin élgiilmesiyle finansal sitemi giiglendirmeye calismistir. Ozellikle kiigiik
firmalar icin yeni kurallara ve prosedurlere uymak ¢ok maliyetli ve hatta ABD disindaki piyasalarda islem
yapmak imkansiz bir hale getirmistir. Bu nedenle yasanin gézden gegirilmesi gerekmektedir. Ancak devam
eden finansal krizlerin tim yUkini de bu yasaya atmak yanhs olacaktir.

Uluslararasi piyasalar yenilikleri de beraberinde getirmistir. Kanada ekonomik
konseyi finansal yenilikleri G¢ grupta toplamaktadir:

o Piyasa-genisletici aracglar: Bu araclar piyasanin likiditesini artirarak yeni
yatirrmcilar ¢gekmeyi 6n planda tutar. VDMKIlar, swap (takaslama), opsiyon
gibi turev araglar, kredi swaplari gibi risk transferi saglayan araglar ile
yatirimcilar cezbedilmeye ¢aligiimaktadir.

e Risk yonetimi araglari: Bu araglar olusacak finansal risklerin kontrol altina
alinmasiyla ilgilenir. Forward, futures, opsiyon gibi daha sonraki bolimlerde
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genig olarak aciklayacagimiz enstrUmanlar ile riskten korunmaya
calisiimaktadir.

e Arbitraj araclari: Yatirimcilar ve borg¢lananlarin piyasalardaki maliyet ve getiri
farkliliklarini kullanarak avantaja dondirmesine yonelik araglardir. Ozellikle
piyasalardaki vergi ve bilgi kisitlari altinda hareket eden yatirimcilar fiyat
farkhliklarini kullanarak ucuz yerden al, pahali yerde sat stratejisi kullanir.
Bunun en bilinen 6rnegi carry trade (riskli faiz arbitraji) islemidir: Carry trade,
duguk faiz getiren bir para biriminden borglanip krediyi yuksek faiz getiren bir
para birimine yatirmaktir. Farz edin ki bir Japon bankasindan 1000 yen borg¢
alip Amerikan dolarina ¢evirdiniz, Amerikan hazine bonosuna vyatirdiniz.
Amerikan bonosu yluzde 4,5 faiz 6dlyor ve Japonya’da ise borglanma faiz
orani 0’a yakin ise kariniz yaklasik yizde 4.5'tir. Ancak burada yatirrmci ABD
Dolari/ Japon Yeni kurunu dbénem basinda forward (alivre) kontrati ile
sabitlemelidir. Aksi takdirde yatirrmci Japon bankasina olan yen borcunu
odemek igin, donem sonunda Amerikan Dolari'ni yen para birimine gevirirken
yen para biriminde olugan bir degder artisi dolayisiyla yatinm kazancinin
yetersiz kaldigini gézlemleyecektir.

Kaynakga

Guzel, Ali ve Okur, Ali Riza (_1992).Sosyal Guvenlik Hukuku, Yenilenmis 3. Basi, Beta
Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul.

Zingales, Luigi, (November 2007). Is the U.S. Capital Market Losing its Competitive
Edge? ECGI - Finance Working Paper No. 192/2007. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1028701.

Onerilen Kitap

Wall Street ve Amerikan Yuzyilinin Cokusu, William Engdahl, Prof. Dr. Oktay
Sinanoglu Onsézii ile.; Mayis 2011.

Sayfa 9 www.acikders.org.tr



