Bolim 4

Finansal Piyasalar ve Finansal

Kurumlar

4.1 Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar (financial markets): Genel tanimiyla finansal piyasalar orta ve
uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilandig1 piyasalardir. Finansal piyasalarin eko-
nomide 6nemli bir gorevi vardir: Harcayabileceginden daha ¢ok para kazanmis ve
biriktirmis olanlarin fonlarinin, kazandigindan daha ¢ok fona gereksinimleri olana
aktarilmasidir. Finansal piyasalarin olmadi81 ya da finansal piyasalarin gelismedigi
durumlarda yeni yatirimlar yapilamaz. Bu nedenle, finansal piyasalar ekonomik et-

kinlik ve verimlilik icin gereklidir.

Finansal piyasalar cesitli kriterlere gore siniflandirilirlar:

e Para ve Sermaye Piyasalari
e Birincil ve Ikincil Piyasalar

e Organize ve Organize Olmayan Piyasalar
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4.1.1 Para ve Sermaye Piyasalari

Finansal piyasalar, saglanan fonlarin siirelerine gore para ve sermaye piyasalari ola-

rak ikiye ayrilirlar:

Para piyasalar1 (money markets), kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasalardir. Bu piyasalarda vade genellikle bir yildan azdir. Para piyasasinda, liki-
ditesi yliksek ve riski az olan araglar islem gormektedir. Bu araglar asagidaki gibi

listelenebilir:

e Hazine Tahvilleri

e Mevduat Sertifikasi

e Finansman Bonosu

e Repo

e (Cek ve Senetler

Sermaye piyasalar1 (capital markets) ise, orta ve uzun vadeli fon arz ve tale-
binin karsilastig1 piyasalardir. isletmeler para piyasasi araclarin1 doner varliklarini
finanse etmek i¢in kullanirken, sermaye piyasasi aracglarini orta ve uzun vadeli ya-

tirrm projelerini finanse etmek veya yatirnmlarini artirmak i¢in kullanirlar. Sermaye

piyasasinin en 6nemli araglart hisse senedi ve tahvillerdir.

Hisse senetleri, sirket hisselerinin karsilig1 olarak katilma payim gosteren, ka-
nuni sekillere uygun olarak diizenlenmis evraktir. Ornegin; 1 milyon hisseli bir gir-

ketin 1 hissesine sahipseniz, sirketin net gelirinin milyonda biri size ait demektir.

Tahvil ise devlet, kamu kuruluglar1 ve anonim sirketlerin ¢ikardiklari, 1 y1l veya
1 y1ldan daha uzun vadeli borg senedidir.!

Para ve Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Iliski

Sermaye piyasasi uzun vadeli, para piyasasi kisa vadeli fon akimlarinin gercekles-
tigi piyasadir. Bu nedenle, para piyasasi enstriimanlar1 daha likittir. Sirketler ve ban-

kalar gecici bir siire ellerinde bulundurduklar1 fonlar {izerinden faiz kazanmak i¢in

ITahvil ¢gesitleri ve tahvil degerlemesi, bir sonraki boliimde ayrintili olarak incelenecektir.
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para piyasasit menkul degerlerini kullanirlar. Sigorta sirketleri veya emeklilik ku-
rumlari gibi arac1 kurumlar ise uzun vadeli menkul kiymetleri tercih ederler ¢iinkii

bunlarin gelecekte ellerinde olacak fonlarla ilgili belirsizlikleri daha azdir.

Genig anlamdaki sermaye piyasasi kavramina para piyasasi da dahil olmaktadir.
Bu durumda gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para piyasasindan sermaye piya-
sasina ya da sermaye piyasasindan para piyasasina kolayca kayabilir. Faiz haddi iki
piyasa arasindaki fon akimini ayarlayan bir diizenleyici olmaktadir.

Fon arz edenler, kendi yatirim politikalarin1 ve elde etmeyi umduklar: gelire
bagh olarak yatirilabilir fonlar1 bu piyasalardan birine veya her ikisine yonlendi-
rilebilirler. Fon talep edenler de, ihtiya¢c duyduklart kredinin tiiriine gore her iki
piyasadan bor¢lanabilirler. Bazi araci kuruluglar, 6zellikle bankalar hem para, hem

de sermaye piyasast islemleri yapabilirler ve her iki piyasada calisabilirler.

Para piyasasi ile sermaye piyasasinda cari faiz hadleri degisik olmakla birlikte
birbirleriyle iligkilidir. Fonlar genellikle diisiik faiz haddinden yiiksek olana dogru
kayar. Para piyasasinda meydana gelen bir faiz oranmi artig1, sermaye piyasasina da

etki eder.

4.1.2 Birincil ve Ikincil Piyasalar

Finansal piyasalar, islem goren araclarin piyasaya ilk kez olarak siiriilmiis olup ol-

madiklarina gore, birincil ve ikincil piyasalar olarak simiflandirilirlar.

Birincil Piyasalar (Primary Markets)

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihra¢ eden sirketler ile alicilarin yani
tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasalardir. Buna hisse se-
netleri ile tahvillerin ilk kez siiriiliip "ihra¢"tan alindig1 piyasa da denilebilir. Arada
sirketin bizzat bulunmayip bir banka ya da araci kurumun bulunmasi bu alimin bi-

rincil piyasadan olmasina engel degildir.
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Ikincil Piyasalar (Secondary Markets)

Menkul kiymetleri ihractan alanlar, bunlar tekrar paraya ¢evirmek istediklerinde,
hisse senetlerinde hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden Once bunlar1 nakde cevir-
mek igin ihra¢ eden kurulusa miiracaat edemezler. ikincil piyasalar, bu durumdaki

menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasalardir.

Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep
yaratir ve gelismesini saglar. ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmis bsliimii menkul
kiymet borsalaridir. Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi bilinciyle, ikincil pi-
yasa ise menkul kiymetler piyasasi bilinciyle c¢aligir. Birincil piyasada uzun vadeli
fonlarin tasarruf sahibinden firmalara intikali s6z konusudur ve birincil piyasada
yapilan tahvil ve hisse senedi satiglar1 sonucunda firmaya yeni sermaye girer. Oysa
ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlarin bunlar ¢ika-
ran sirketle bir ilgisi yoktur. Ikincil piyasada islem yapildiginda islemi yapan kisi
karsiliginda bir iicret alir ama bu para o hisseyi ¢ikaran sirkete gitmez. Sirket sa-
dece hisse senedini veya tahvili piyasaya ilk siirdiigiinde yani birincil piyasada para
kazanir. Buna ragmen, ikincil piyasalarin ekonomideki rolii cok dnemlidir. Ikincil

piyasalarin iki iglevi vardir:

a) Nakde ihtiya¢ olunan durumlarda finansal araglarin daha kolay satilabilme-
sini saglar, yani finansal araclar1 daha likit yapar. Bunlarin daha likit olmas1 finan-
sal araclara olan talebi artirir ve dolayisiyla birincil piyasada da bu araglarin iglem
hacmi artar.

b) Firmanin birincil piyasada satti81 hisse senedinin veya tahvilin fiyatin1 be-
lirler. Tahvilleri birincil piyasalarda alan yatirimcilar, bu tahvilin ikincil piyasadaki
degerini de gz Oniinde bulundurur ve ikincil piyasadaki degerinden daha ¢ok bir
0deme yapmaz. Hissenin ikincil piyasadaki degeri ne kadar yiiksekse birincil piya-
sadaki degeri de o kadar yiiksek olur ve sirket ihtiyaci olan sermayeyi daha kolay
temin eder.

4.1.3 Organize ve Organize Olmayan Piyasalar

Finansal piyasalar, kurumsallagsma dikkate alinarak Orgiitlenmis (Borsa) ve Orgiit-
lenmemis Piyasalar (Tezgahiistii Piyasalar) olarak da siniflandirilabilirler.

(@) ev-nc-sa | 53 http://www.acikders.org.tr



Finansal Piyasalar ve Finansal Kurumlar A. Yasemin Yalta (2011-2020)

Organize Piyasalar (Organized Markets)

Organize piyasalar, alic1 ve saticilarin belli fiziksel alanlarda karsilastii, denetim
ve gozetimi belli kurumlar tarafindan yapilan piyasalardir. Organize piyasalara en

iyi 6rnek “borsa” dir.

Borsa, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin, kiymetli madenlerin, ce-
sitli zirai tirlinlerin ve yabanci paralarin ticaretini yapanlarin toplandig1 yerlerdir.
Borsalar is konularina gére menkul kiymetler borsasi, ticaret borsasi (zirai iiriin ve
madenler i¢in), doviz borsasi, opsiyon borsasi, altin borsasi gibi ¢esitli kategorilere
ayrilir. Bircok iilkede menkul kiymetler borsasi bireysel yatirnmcilar i¢in en 6nemli
yatirrm alanidir. Kurumsal yatirimlarin da onemli bir bilesenidir. Menkul kiymet
borsalarinin piyasaya likidite saglama, ekonomik kaynak yaratma, miilkiyeti tabana
yayma, ekonominin gostergesi olma gibi islevleri vardir. Menkul kiymet borsalari
yatirrmcilara da Onemli yararlar saglarlar: Hisse senetleri borsada islem goren fir-
malar hakkinda daha kolay bilgi edinilebilir, alim satim iglemlerinde belli kurallara
uyulmasi gerektiginden daha giivenlidir, menkul kiymet borsalarindaki finansal var-

liklarin alim-satimi daha kolay oldugu ic¢in likiditeleri fazladir.

Islem hacmi en yiiksek olan menkul kiymet borsalar1 Kuzey Amerika, Bat1 Av-
rupa ve Japon borsalaridir. Diinyanin en biiyiik menkul kiymet borsas1 Amerika’daki
New York Borsas1 (NYSE)’dir. Bunu, Japonya’daki Tokyo Borsasi takip eder. Gerek
islem hacmi olarak, gerekse toplam piyasa degeri olarak bu iki borsa diinya topla-
munin {igte ikisini meydana getirirler. Bat1 Avrupa’daki en biiyiik borsa ise Londra

Borsasi’dir.

Sanayilesmis iilke borsalarinin en belirgin 6zellikleri yiiksek islem hacmi, ¢cok
sayida firmanin kote edilmis olmasi, yogun ticaret, aract komisyonlariin ve alig
satis fiyat farklarinin diisiik olmasidir. Bu borsalarda alim satim iglemlerini diizen-
leyen kurallar ve seffaflik sartlar1 oldukca sikidir. Biitiin bunlarin sonucu olarak or-
taya oldukca giivenilir ve biiyiik siirprizlerin pek goriilmedigi bir piyasa yapist or-
taya cikmustir. Tiirkiye, Giiney Kore, Hong Kong ve Singapur gibi gelismekte olan

piyasalarin borsalarinda ise ¢ok biiyiik karlar ve riskler s6z konusudur.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda
91 sayili KHK ile kurulan, Sermaye Piyasas1 Kurumu’nun (SPK) gbzetim ve dene-
timi altinda faaliyet gosteren, tiizel kisiligi olan bir kurumdur. 26 Aralik 1985 tari-
hinde agilmis ve 2 Ocak 1986 giinii ilk seans yapilmistir. IMKB nin temel gorev ve

yetkileri sunlardir?:

e Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ile ilgili bagvurular: Kotasyon Yo6-
netmeligi’nde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve belgeler iste-

mek, bagvurular1 degerlendirmek ve karara baglamak,

e Kanuni gerekler yerine getirilerek para, kambiyo ve kiymetli maden ve taglar

ile vadeli islemlerle ilgili piyasalar agmak,

e Borsa’da islem gorebilecek menkul kiymetler i¢in tiirlerine gére menkul kiy-
metler pazarlart olusturmak, bu pazarlarda islem gorecek menkul kiymetleri
belirlemek ve borsa biilteninde yayinlamak, pazarlara borsa binasinda yer tah-

sis etmek,

e Borsa’da pazarlarin ¢alisma giin ve saatlerini belirlemek ve borsa biilteninde

ilan etmek,

e Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olugan fiyatlar1 ve bu fiyatlar-

dan yapilan toplam islem miktarlarin1 seans bitiminde ilan etmek,

e Borsada yapilan alim, satim islemlerini giiven ve istikrar i¢inde serbest re-
kabet sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak,

bu kurallarin digina ¢ikan borsa iiyelerine, “IMKB Yonetmeligi”’nde belirtilen

yaptirimlart uygulamak,

e Borsada olagan dis1 olumsuz gelismelerin meydana gelmesi halinde, mevzu-

atin verdigi yetkiler i¢cinde gerekli onlemleri almaktir.

Borsalarda sadece daha dnce aciklanmis olan borsa iiyeleri islem yapabilirler.

Borsa iiyesi olabilmek i¢in, bankalarin SPK’den izin almalari, arac1 kurum ve borsa

2Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu. (2002). s. 187
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komisyoncularinin ise borsa bankerligi belgesine sahip olmalar1 gerekir. Bankerlik
belgesinde belirtilen yetkiler dahilinde, borsa iiyeleri kendi nam ve hesaplarina veya
bagkasi nam ve hesabina araci olarak islem yapabilirler. Bir sirketin hisse senetle-
rinin borsada islem gorebilmesi i¢in o sirketin borsa kotuna dahil olmas1 gerekir.
Bu karar1 borsa yonetim kurulu verir. Borsada igslem goren bir hisse senedi veya
tahvili almak veya satmak isteyen yatirimcilar emirlerini borsa iiyeleri araciligiyla
Borsa’ya iletirler. Borsa iiyesi de belirli bir komisyon karsilig1 miisterisinin emrini

yerine getirmek {izere emri borsaya aktarir.

Hisse Senetleri Piyasas1 Endeksleri

Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki hisse senetleri fiyatlarinin genel gidigatini takip
etmek icin hisse senetleri piyasasi endeksleri kullanilir. Herhangi bir andaki endeks
degeri o andaki hisse senedi fiyatlarinin belirli bir yontemle hesaplanan ortalamasi-
dir. Hisse senedi endeksleri, hisse senetleri i¢in 6denen temettiileri dikkate almayan
endekslerdir. Bu nedenle, sadece hisse senetlerinin deger kazanmasindan kaynakla-

nan kazanng endekse yansir.

IMKB’ de IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-Sinai, IMKB Ulusal-Hizmetler ve
IMKB Ulusal-Mali endeksleri hesaplanmaktadir. Borsa endeksleri bir manada orta-
lama performansi gosterdikleri i¢in portfoylerin basarilar1 genellikle endekse kiyas
edilerek oOl¢iiliir. Yiizde getirisi endeksten daha yiiksek ve ayni zamanda riski orta-

lama riskten daha diisiik olan bir portfoy basarili sayilir.

Borsa endekslerinde meydana gelen degisiklikler, ekonominin de bir gostergesi
konumundadir. Borsa endekslerini degisiklikleri takip ederek, enflasyon, biiylime,

yatirtmlar ve ekonomik krizlerin ekonomiye etkilerini anlamak miimkiindiir.

Organize Olmayan (Tezgabhiistii Piyasalar) (Over the Counter Markets)

Organize olmayan piyasalar, yasal kurallar1 belirlenmis olmayan, fiziki bir mekani
bulunmayan, belirli kurum ve kuruluslarca denetlenmeyen piyasalardir. Ornek: Ser-

best doviz piyasasi, serbest altin piyasasi gibi.
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4.2 Finansal Aracilik ve Finansal Kurumlar

Finansal aracilar, finansal piyasalarda fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda
aracilik saglayan kurumlardir. Bu kurumlarin, islem ve bilgi edinme maliyetini azaltma,
vade ve miktar ayarlama, riski dagitma, gomiileme egilimini azaltma gibi islevleri

vardir. Finansal araci kurumlar agagidaki gibi listelenebilir:

e Merkez Bankasi (Parasal yetki kurumu)

Mevduat Bankalar1 (Kamu Bankalari-Ozel Ticari Bankalar)

Mevduat Kabul Etmeyen Bankalar (Kalkinma ve Yatirnm Bankalar1)

Diger Finansal Kurumlar (Kredi Kooperatifleri, Sigorta Sirketleri, Yatirim
Fonu, Yatirim Ortaklig1, Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1, Gayrimenkul Ya-
tirim Ortakligr)

Yari-finansal kurumlar (SGK)

Mevduat Bankalar:

Tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi bakimindan 6nemli bir role sahiptir. Bu
bankalar, topladiklar1 vadeli ve vadesiz mevduatlari fon ihtiyaci olanlara kredi ola-
rak kullandirirlar. Bankalar kamu bankalari, 6zel bankalar ve yabanci bankalar ol-
mak iizere iice ayrilir. Halihazirda lilkemizde ii¢ adet kamu sermayeli banka (Ziraat
Bankasi, Halk Bankasi, Vakiflar Bankasi), 11 adet 6zel sermayeli banka ve 16 adet
yabanci sermayeli banka bulunmaktadir. Son yillarda, gelismekte olan bir ¢cok eko-

nomide oldugu gibi iilkemizde de yabanci bankalarin pay: giderek artmaktadir.

Mevduat Kabul Etmeyen Bankalar

Mevduat kabul etmeyen finansal araci kurumlar fonlarin1 mevduat dig1 kaynaklardan

elde ederler. Bu kurumlar, yatirim ve kalkinma bankalaridir.

Yatirnm Bankalari, sermaye piyasasi araclari kullanarak yatirim yapan, mev-
duat kabul etmeyen, gelirleri genelde alinan iicret ve komisyonlardan olusan ku-

rumlardir. Yatirim bankalar1 asagidaki alanlarda faaliyet gosterir:
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Menkul kiymetlerin ikinci el piyasasinda alim satimina aracilik etmek.

Firmalara yatirrm danigmanlig1 hizmeti saglamak.

Firmalara birlesme ve devralmalarda danismanlik hizmeti saglamak.

Kurumsal portféy yonetimi hizmeti saglamak.

Proje finansmani1 saglamak.

Finansal kiralama iglemlerinde bulunmak.

Kalkinma Bankalar1,6zellikle gelismekte olan ekonomilerde, kit kaynaklarin
verimli yatirnmlara yonlendirilmesini, temel sanayi projelerinin gerceklestirilmesini
saglamak amaciyla kurulur. Kalkinma bankalar1 yatirrm bankacilig1 faaliyetlerinin
yanisira, 0zkaynaklar1 ve idaresi kendilerine birakilmis olan fon ve benzeri kay-
naklar1 kullanarak kredi verme yetkisine sahip kurumlardir. Sermaye piyasalarinin

gelismeye bagladig piyasalarda, kalkinma bankalarinin rolii azalir.

Kalkinma bankalar1, kamu sermayeli, 6zel sermayeli ve yabanci sermayeli ban-
kalar olarak tice ayrilir. Kamu sermayeli kalkinma bankalari, Eximbank, Tiirkiye
Kalkinma Bankas1 ve Tller Bankasidur. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast, IMKB Ta-

kas ve Saklama Bankasi1 (Takasbank) ise 6zel sermayeli bankalardir.

Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri bazi risklerin ortaya ¢ikardigi olumsuz sonuclari en aza indirebil-
mek icin policeler karsiliginda prim toplayarak, riskler gerceklestiginde bu fonlar1
kullandirarak onemli bir rol ustlenirler.Sigorta sirketleri topladiklar1 primleri yati-
rim veya kredi amach olarak kullanabilirler.

Yatirim Fonlari

Yatirim fonlar1 topladiklart paralar karsilifinda hisse senedi, yahvil, repo gibi ser-

maye piyasast araglarindan olusan portfoyii yonetirler. Kiiciik yatirimcilar genelde
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tasarruflarin1 sermaye piyasalarinda degerlendirmek konusunda yeterli bilgiye sa-
hip degildir. Yatirim fonlar1 bireylerden topladiklari fonlar1 potfoylerinde degerlen-
dirmektedir. Her yatinmciya, fon portfoyiine ortak olmasini saglayan bir katilma
belgesi verilir.

Ulkemizde son yillarda yatirim fonlarinin sayisi artmaktadir. Bunun bir nedeni
tasarruf sahiplerinin birikimlerini farkli finansal araglardan olusan portfoylerle de-
gerlendirmek istemesi, bir bagka nedeni ise yatirim fonlarinin sagladigi avantajlar-

dir. Bu avantajlardan bazilar1 sunlardir:

e Portfoyde cok cesitli menkul kiymetler bulundurarak risk ¢esitlendirmesi ya-

par ve riski en aza indirir.
e Birikimler profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan yonetilmektedir.

e Fon portfoyiindeki degisimler giinliik olarak hesaplandigindan, istenildigi anda
paraya cevrilebilir.

Yatirim fonlart A Tipi ve B tipi yatirim fonlar1 olarak ikiye ayrilir. A tipi yatirim
fonlari, portfdylerinin en az %25’ini Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senet-
lerine yatirmis fonlardir. B tipi fonlar icin bdyle bir sinirlandirma getirilmemistir.
Fakat farkli yatinmcilara hitap edebilmek icin cok ¢esitli fonlar olusturulmustur.
Tahvil ve bono fonu, sektor fonu, degisken fon, emtia fonu, altin fonu gibi fonlar
vardir.

Yatirim Ortakliklar:

Yatirim ortakliklarinin amaci, tasarruflari bir havuzda toplayarak degisik menkul
kiymetlerden olusan portfoylerde degerlendirmek ve elde ettikleri kazanci ortakla-
rina kar payi1 olarak paylar1 oraninda dagitmaktir. Yatirim ortakliklarinin diger or-
takliklardan farki, sadece sermaye piyasasi araglarini ve kiymetli madenleri kulla-
narak bir portfoy olusturmalaridir. Yatirim ortakliklart mevduat toplayamaz, kredi

veremez, ii¢iincii kisiler adina menkul kiymet alim satiminda aracilik edemezler.

Yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 arasindaki farklar:
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e Yatirim fonlan tiizel kisilige sahip degildir, yatirim ortakliklar: tiizel kisilge
sahiptir.

e Yatirim fonlar1 sadece kanunda belirtilen kisilerce kurulabilir, yatirim ortak-
liklart i¢in boyle bir sinirlama yoktur. Yatirim fonlar1 kar dagittmi yapmaz,

yatirim ortakliklar: kar dagitimi yapar.

e Yatirim fonlar1 katilma belgeleri ¢ikarir, yatirnm ortakliklart hisse senedi ¢1-

karir.

e Yatirim fonu katilma belegeleri fon kurucularindan alinabilirken (hatta ATM’lerden
bile alinabilir), yatirim ortakliklarinin hisse senetleri ancak borsada islem ya-

pamaya yetkili arac1 kurumlara verilen emirler ile alinabilir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali men-
kul kiymetlerden olusan portfoylere yatiran kurumlardir. GYO, gayrimenkule dayali

projelerden elde ettigi geliri ortaklarina aktarir.

4.3 Finansal Piyasalarin Kiiresellesmesi

Finansal piyasalarin uluslararasilagsmasi 6zellikle 1990’lardan sonra, bilgisayar ve
iletisim teknolojilerindeki yenilikler ve finansal liberalizasyon politikalarinin uy-
gulanmaya baglanmasiyla birlikte goriilen bir gelismedir. Artik sirketler kaynaga
ihtiyac duyduklar1 zaman kolayca yurt disinda kaynak arayabiliyor ya da yabanci
sirketler yurt icinde yatirim yapabiliyor. Bilgisayarlar ve internet sayesinde yatirim-

cilar giiniin her saatinde diinyanin bir ¢ok iilkesinde yatirim yapabiliyor.

Uluslararasi finansal piyasalardan bahsederken bunlar1 genel anlamda iki baglik

altinda ele alabiliriz:

e Euro-Para Piyasalar

e Euro-Tahvil Piyasalari
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1- Euro-para Piyasalar1 (Euro-currencies)

Euro-para, kendi iilkesi disindaki bankalarda bulunan paralardir. En 6nemlisi Ame-
rika digindaki bankalarda bulunan Amerikan dolar1 cinsinden mevduatlari ifade eden
euro-dolar’dir. Her ne kadar bu terim baslangi¢ta sadece Avrupa’daki dolarlar i¢in
kullanilmig olsa da, daha sonra, ulusal kendi milli sinirlart disinda igslem goren diger
paralar da Euro-para olarak adlandirildi. Euro-para piyasasi, islemlerin telefon, faks
veya internetle yapildig: tezgahiistii piayasalara ornektir. En 6nemli euro-para piya-
salar1 Londra ve New York’ta bulunur. Londra euro-para piyasasinda bankalararasi
piyasada gecerli olan faiz oranina LIBOR denir.

Eurodollar nasil ortaya ¢ikt1? II. Diinya Savasi’ndan sonra dolarin uluslararasi
ekonomik iligkilerde 6nemli bir rol oynamaya baslamasi sonucunda euro-dolar piya-
sas1 gelismeye baglamistir. Avrupa’daki birgok iilkenin dolar rezervlerini artirmaya
baglamasi, II.Diinya Savagi sonrasinda Amerikan ekonomik yardimlar1 kanaliyla
Avrupa’ya biiyiik miktarda dolar girisi olmasi, ¢ok uluslu Amerikan sirketlerinin
Amerika digindaki yatirnmlarimi artirmasi, Amerika’da faiz oranlarina ist sinir ko-
nuldugu i¢in yatirrmcilarin yatirimlarimi Amerika disinda degerlendirmek istemeleri
euro-dolar piyasasinin ortaya cikisina sebep olmustur. Euro-para piyasalarinin sag-
ladig1 baz1 avantajlar nedeniyle Amerika diginda islem goren dolar hacmi biiyiik
boyutlara ulasti. Bu avantajlar arasinda, euro-dolarlarin faiz oraninin daha diisiik ol-
masi, bu piyasalarda daha az regiilasyon (diizenleme) olmasi, bu piyasada elde edi-
len kazanglardan stopaj vergisi kesilmemesidir. Bu avantajlar1 nedeniyle ¢ok uluslu

sirketler euro-para piyasalarinda iglem yapmay: tercih ederler.

2- Uluslararasi Tahvil Piyasasi ve Euro-tahviller

Euro-tahvil piyasalari, kendi iilkeleri disinda c¢ikarilan tahvillerin alim satiminin ya-
pildig1 piyasadir. Euro-tahviller belirlendigi para birimini kullanmayan iilkelerde
satilir. Omegin, Londra’da satilan bir tahvilin Amerikan dolar1 cinsinden olmasi, bu
tahvilin euro-tahvil olmasi1 demektir. Euro-tahvilleri yabanci tahviller ile karistirma-
mak gerekir. Yabanci tahviller belirlendigi para birimini kullanan iilkede ¢ikarilan
tahvildir.Ornegin: Alman otomobil iireticisi Porsche, Amerika’da dollar cinsinden

bir tahvil satarsa bu yabanci tahvildir.
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Euro-tahvil piyasalari, sirket veya devletlerin yurtdisindan kaynak saglamalarini
kolaylastirmasi bakimindan 6nemlidir. Euro-tahvil piyasasinin bu piyasada islem
gerceklestirenlere sagladigi bazi avantajlar vardir. Bunlar: Bu piyasalarin kati dii-
zenlemelere tabi olmamasi dolayisiyla esneklik ve serbestlik getirmesi, ulusal kont-
rollerden kacinmak amaciyla gizlilik ilkesinin uygulanmasi, bu tahvillerden elde

edilen faiz gelirinin stopaj vergisine tabi olmamasidir.
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