Uluslararasi Para ve Sermaye Piyasalar1
Ciineyt SEVIM!

Ozet

Bu ¢alismada ekonomik sistemin ana unsurlarindan olan para ve sermaye pi-
yasalarimin uluslararasi niteligi aciklanmaya ¢alisilmistir. Bu baglamda ilk olarak doviz
piyasalary; aminda teslim islemleri, vadeli islemler ve swap islemleri olarak {i¢ baslk
altinda incelenmistir. Daha sonra uluslararas: kredi ve mevduat piyasalari tanitilmus,
gelir diizeyi farkliliklarinin yillar itibariyle smir otesi kredi ve mevduat gelisimine
etkisi tartisilmistir. Senede dayali bor¢lanma araglarindan olan finansman ve hazine
bonolarmin uluslararasi niteligi incelendikten sonra kredi bulmanin zorlashg: kriz
donemlerinde alternatif finans kaynag1 olan ticari kredilerin 6nemi iizerinde durul-
mustur. flerleyen kisimda ise, faiz maliyetine katlanmadan uluslararast piyasalardan
fon temin etmeyi olanakli kilan hisse senedi piyasalar1 ve uzun vadeli fon ihtiyacim
karsilayan uluslararas: tahvil piyasalar1 agiklanmustir. Son olarak bir {ilkede yabanci
para birimi tizerinden fon bulmaya imkan saglayan euro piyasalar; euro-mevduat,

euro-kredi, euro-tahvil piyasalari olmak tizere ii¢ baghk altinda incelenmistir.
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Abstract

This study attempts to explain the international quality of money and capital
market which are the main parts of the economic system. In this respect, firstly, ex-
change markets are investigated under these headlines: spot transactions, forward
transactions and swap transactions. International credit and deposit markets are intro-
duced, and the effects of differences in income levels on the development of cross-
border credit and deposit are discussed. After investigating the international quality of
finance and treasury bonds which are the bond based debt instruments. This paper
elaborates the importance of trade credit which is an alternative source of financing
when it is difficult to find credit in crisis times. Afterwards, stock markets which makes
it possible to obtain fund from international markets without the cost of interest and
international bond markets providing with the need of long term funds. Finally euro
markets making it possible to obtain fund through foreign currencies in one country

are investigated under three headlines: euro-deposit, euro-credit, euro-bond markets.

Keywords: International money and capital markets, exchange markets, euro markets

JEL Classifications: F30, F31, F34
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CUNEYT SEVIM
Giris
Uluslararas: ticaret ve ekonomik iliskiler zaman iginde biiyiik bir do-
niistim yasamustir. Ulagim imkanlarmin gelismesi mallarin daha degerli hale
gelebilecekleri yerlere, iletisim imkanlarinin gelismesi ise fonlarin daha degerli

hale gelebilecekleri yerlere akigini hizlandirmustir. Ilki mal piyasalarmi doniis-

tiirtirken ikincisi uluslararasi finansal piyasalar1 dontistiirmiistiir.

Sekil 1'de 6zetlendigi gibi ulusal finansal piyasalar fon agig: ile fon
fazlasi olanlarm bulustugu bir ortamdir. Uluslararas: fon hareketliligini smir-
layan diizenlemelerin gevsetilmesi ve korumac politikalar yerine daha liberal

politikalarin yayginlasmasi ile birlikte finansal piyasalar iilke smirlarmi agma-

ya baglamusgtir.
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Sekil 1. Finansal Sistemin Isleyisi (Giinal, 2007)

Ulke sinirlarini agan fon hareketliligi kisa vadeli olursa uluslararast
para piyasalari, uzun vadeli olursa uluslararasi sermaye piyasalar1 kastedil-
mektedir. Bu vade de ¢ogunlukla bir yil olarak kabul edilmektedir. Uluslarara-
s1 para piyasalar1 denildiginde ilk akla gelen, faiz geliri elde etmek amaciyla
iilke siirlar1 disindaki bankalara yatirilan mevduatlar ve faiz maliyetini diisii-
rebilmek adina tilke disindaki bankalardan alman kredilerdir. Uluslararasi
sermaye piyasalar1 dendiginde ilk akla gelen ise tilke simirlar1 6tesindeki borsa-

lardan alinan hisse senetleri ve tahvillerdir.

Tasarruf agig1 icindeki az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin, daha
yiiksek getiri pesindeki gelismis {ilke fonlarini kendi {iilkelerine cekerek, ge-
lisme hizlarini artirma arzulari son donemde bir¢ok kanaldan uluslararasi
sermayenin Ozellikle gelismekte olan iilkelere dogru akmasmna neden olmus-

tur. Ancak, yurt disindan gelen fonlarin yatirrma dontistip doniismemesine
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gore farkli sonuglar ortaya ¢ikmustir. Yurt disi fonlarla yatirimlarmi finanse
eden az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler, gelismis tilkeler ile aralarmndaki
gelismislik farkini azaltirken; yurt disi fonlarla tiiketimlerini finanse eden tilke-
ler ise herhangi bir gelisme saglayamadiklar: gibi sicak para giris ¢ikislarmin
yaratti$1 doviz kuru dalgalanmalar: yiiziinden ekonomik kirilganhiklarmi ar-

tirmiglardir.

Ozetle sanayi devriminden bugiine ekonomide yasanan déniisiim,
bugiin gelinen noktada uluslararasi para ve sermaye piyasalarini ekonominin
biitiinii iginde 6nemli bir noktaya tagimistir. Bu nedenle bu calismada para ve
sermaye piyasalar1 uluslararasi boyutta incelenmeye ¢ahisilmigtir. Bu baglam-
da uluslararas1 para ve sermaye piyasalar1 doviz piyasalari, kredi piyasalar,
hisse senedi piyasalari, tahvil piyasalar1 ve euro piyasalar1 baghklar1 altinda

incelenmistir.
1. Déviz Piyasalar

Son donemde uluslararasi ticaretin artmasr tilkelerin birbirlerinin para-
larina olan ihtiyact artirmistir. Yabanci para piyasast olarak da isimlendirebile-
cegimiz doviz piyasalari, ihtiyag duyulan yabanci paralarin alim satimimin
yapildig1 ortamlardir. Bu piyasalarda bir yandan milli paranin yabanci paraya
veya yabanci paranin milli paraya doniistiiriilebilmesi diger yandan yabanca

paranin da bagka bir yabanc1 paraya doniistiiriilebilmesi miimkiindiir.

Doviz piyasalarinda dogrudan nakit para cinsinden islemler yapilabi-
lecegi gibi banka havaleleri, 6deme emirleri, doviz poligeleri, mevduat sertifi-
kalar1 vb. likiditesi yiiksek varliklar tizerinden de islemler yapilabilir. Tiirkiye
orneginde yapilan islemler “efektif islemler” olarak adlandirilirken, likiditesi
yiiksek diger varliklar tizerinden yapilan islemler “doviz islemleri” olarak
adlandirilmaktadir (Seyidoglu, 2013:262).

Doviz piyasalarmin varligi sayesinde tilkeler ihtiya¢ duyduklar: mal ve
hizmetleri satin almak igin gerekli olan yabanci paray: kolaylikla bulabilecek-
lerdir. Yabana iilkeler ile dis ticaret yapmak beraberinde bircok risk getirmek-

tedir. Ornegin sattigmiz mahn parasmni alip almama konusunda endiseleriniz
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olabilir, diger yandan maln istenilen zaman, miktar ve nitelikte gonderilip
gonderilmeyeceginden siiphe edebilirsiniz. Déviz piyasalar1 iginde yer alan
akreditif gibi uygulamalar sayesinde soz konusu siipheler ortadan kaldirarak
dis ticaretin giivenli bir sekilde yapilmasi saglanmaktadir.

Fakat doviz piyasalarinin ticaret kolaylastiric1 6zelliklerinin yaninda
belirsizligi ve dolaysiyla riski artirdigi durumlar da bulunmaktadir. Ornegin
yabanci paralarin ulusal para cinsinden degerindeki oynakliginin artmas ola-
rak isimlendirilen kur riski dis ticareti olumsuz etkilemektedir. Bu olumsuzlu-
gu gidermek icin doviz piyasalarinda hedging yontemleri de denilen kur ris-

kinden korunma araglar1 gelistirilmistir.

Yukarida genel ozellikleri ile 6zetlenen doviz piyasalar1 anminda (spot)
teslim islemleri, vadeli teslim islemleri, swap islemleri olmak tizere {i¢ farkl

sekilde incelenmektedir.
1.1. Aninda (Spot) Teslim islemleri

Aninda teslim, adindan da anlasilacag iizere yabanci para alim sati-
min es zamanl olarak gergeklestigi islemlerdir. Bu islem nakit alisverisi sek-
linde olabilecegi gibi bankacilik sistemi iizerinden para transferleri yoluyla da
gerceklestirilebilir. Islem es zamanli olarak yapildig1 icin herhangi bir kur riski
s6z konusu degildir. Ornegin ihtiyag duydugu hammaddeyi yurt digindan
ithal etmek isteyen bir firmanin ithal bedelini dogrudan piyasadan doviz satin

alarak tedarikgi firmaya aktarmasi aninda teslim islemi olarak kabul edilebilir.

Ozellikle enflasyonist dénemlerde gelirlerinin deger kaybina ugrama-
sinda endise edenlerin ellerine para gecer ge¢gmez bunu doéviz biirolarinda
yabanci paraya gevirmeleri dolarizasyon sorunun neden oldugu bir aninda
teslim islemidir. Sonug olarak bankalarin, déviz biirolarinin veya firmalarin
gelecekle ilgili herhangi bir taahhiide girmeden yerli para ile yabanci paray:
degistirmeleri islemi aninda islem sayilmaktadir.

1.2. Vadeli (Forward) Teslim islemleri

Vadeli teslim islemleri, temel amaci kur riskinden korunma olan alim

satim taahhiidiine dayali islemlerdir. Aninda islemlerden farkli olarak burada
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yerli paranin teslimi ile yabanci paranin teslimi arasinda bir zaman farki sz
konusudur. Déviz piyasasindaki alic1 ve saticilar kendi ihtiya¢ duyduklar
vade ve doviz miktarina gore birbirlerine alim veya satim taahhiidiinde bu-
lunmakta ve s6z konusu vade sonunda taahhiitlerini yerine getirmektedirler.

Bu nedenle bu tarz islemlerde yapisallik degil kisiye 6zgitiliik esastir.

Ornegin ii¢ ay sonra dolar cinsinden ddemesi olan bir firma iig farkh
sekilde davranabilir. Ilk olarak bugiinden hicbir sey yapmaz 6deme giinii
aninda teslim yoluyla dolar satin alir ve borcunu 6der. Bu durumda kurun
yiikselme riskini goze almig demektir. Tkinci olarak i ay sonra 8deyecegi do-
lar cinsinden borcu kadar dolar1 bugiinden aninda teslim yoluyla satin alir. Bu
durumda kurun yiikselme riskinden kurtulmustur ancak kurun diismesi du-
rumunda elde edecegi kardan mahrum olacak ve ii¢ ay boyunca dolara yatir-
dig1 yerli paray: kullanamayacaktir. Son olarak ti¢ ay sonraki kur beklentisine
gore, ii¢ ay sonra ihtiya¢ duydugu miktarda dolar satmak isteyen biriyle dolar
alim sozlesmesi yapacaktir. Bu gelecege yonelik yapilan sozlesme sayesinde
gelecekteki kur belirsizligi her iki taraf icin de daha zararsiz hale gelecektir. Ug
ay sonra maruz kalacagi kurun ne oldugunu bilmesi, firmalarin buna gore
pozisyon almasinda, maliyet hesaplamasinda ve fiyat tespitinde énemli bir
girdi saglayacaktir. Kurun belirli bir diizeyde gerceklesecegini beklemek, dii-
zey ile ilgili piyasada bir uzlasma saglanirsa, beklenenin gerceklesmesine ne-
den olabilecektir. Bagka bir ifadeyle “kendini gercekleyen kehanet” durumu
s0z konusu olabilecektir.

1.3. Swap Islemleri

Bir aninda teslim ile aksi yonde bir vadeli teslimin ayn1 anda yapildig:
islemlerdir (Karluk, 2013:574). Bagka bir ifadeyle aninda islem ile vadeli islemi
bilinyesinde barindiran melez bir doviz piyasast islemidir. Swap islemlerinde
amag vadeli teslim islemlerinde oldugu gibi kur riskinden korunmaktir. Farkl
olarak taraflardan biri yabanci parayr bugiinden teslim ederek taahhtidiinii
amnda yerine getirmektedir. Ornegin elinde yabanci para fazlasi olan bir eko-
nomik birim kurun diisme riski ile kars1 karsiyadir ve bundan sakinmaktadir.

Bu nedenle yabanci para fazlasi olan taraf belli bir donem sonra eline yabanci
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para gegecek olan diger tarafa s6z konusu yabanci paray1 aninda islem yoluyla
devretmektedir. Bu durumda yabanci parayi teslim eden taraf bunun karsihi-
gmi ulusal para cinsinden almamaktadir. Bunun yerine karsiligi, kararlagtiri-
lan vade sonunda, 6ngoriilen kur {izerinden yabanci para olarak almaktadir.

Boylece her iki tarafta kur ongortileri ile kur riskinden korunmaktadirlar.
2. Kredi ve Mevduat Piyasalar1

Uluslararas: kredi ve mevduat piyasalari, fon agig1 ve fon fazlasi olan-
larin bir araya geldigi piyasalardir. Fon fazlasi olanlar faiz geliri elde etmek
icin bu fazlayr mevduat veya bor¢ verme seklinde uluslararas: fon piyasasma
arz ederler. Diger taraftan finansal kaynak ihtiyac1 olan ekonomik birimler
cogu zaman maliyet avantaji nedeniyle uluslararas: kredi piyasalarmdan fon
talep ederler. Bankacilik sistemi, sz konusu fon arz ve talebini yonlendiren en
onemli finansal kurumlardan biridir. Bununla birlikte firmalar kisa vadeli
borg¢lanma araci olarak finansman bonosu piyasaya stirerek, ihtiya¢ duydukla-
11 fonlara ulasabilirler. Bir baska kisa vadeli finansal kaynak ise ticari krediler-
dir. Ticari krediler uluslararasi ticari faaliyet gosteren firmalarin miisterilerin-
den alacaklarin ya da tedarikgilerine olan borglarmi ertelemeleri seklinde ta-
nimlanabilir. Bu baglik altinda oncelikle ticari banka kredileri sonrasinda fi-

nansman bonolari ve ticari krediler incelenmistir.
2.1.Ticari Banka Kredileri

Ticari bankalarin vermis oldugu krediler, krediyi veren banka, kredi
verilen para birimi veya kredi kullanan agisindan {i¢ boyutta farklilasabilir. Bu
boyutlardan herhangi biri agisindan yabancilik s6z konusu ise kredi uluslara-
rasi nitelik kazanir. Tablo 1’de ticari banka kredilerinin uluslararasi olarak

degerlendirilmesine neden olabilecek boyutlar 6zetlenmistir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi olas1 dort farkli sekilde ticari banka kredisi
uluslararas: nitelik kazanabilmektedir. Tiirkiye’deki bir yerli bankanmn ulusal
para cinsinden Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci bir firmaya kredi vermesi
birinci duruma Ornektir. Yurt disinda dogrudan yatirnm yapmak igin kaynak
ihtiyac1 olan bir yerli bir firmanm yerli bir bankadan dolar cinsinden kredi
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kullanimi ikinci duruma ornektir. Benzer sekilde yurt icinde dogrudan yatirim
yapmak isteyen yabanci bir firmanin yerli bir bankadan dolar cinsinden kredi
kullanimi tiglincii duruma 6rnek olabilir. Son olarak {tilke iginde faiz oranlari-
nin yiiksek olmasi nedeniyle yerli bir firmarnn faizlerin daha diisiik oldugu bir
tilkedeki bankadan kredi kullanimi dérdiincii duruma 6rnek olarak verilebilir.
[k durumda kredi yerli bir banka tarafindan yerel para birimi ile yabancilara
verildigi i¢in uluslararas: bir nitelik kazanmaktadir. 1ki, ¢ ve dordiincli du-

rumlar ise aslinda euro-kredi piyasalarma ornektir.

Tablo 1. Ticari Banka Kredilerinin Uluslararasilagmast

Nu Banka Para Birimi Krediyi Kullanan
1 Yerli Yerli Yabanci
2 Yerli Yabanc Yerli
3 Yerli Yabanci Yabanci
4 Yabanci Yabanci Yerli

Finansal kiiresellesmenin artmasi uluslararasi kredi ve mevduatlarin
hacmini degistirmektedir. Bu degisim az gelismis ve gelismekte olan iilkeler
i¢in uluslararasi piyasalara borglulugun artmasi seklinde kendini gostermekte
ve uluslararasi krediler ile mevduatlar arasindaki farkin agilmasina neden
olmaktadir. Gelismis {ilkelerde ise kredi ve mevduatlar arasindaki fark genel
olarak 6nemli bir diizeyde degildir.

Uluslararas: para ve finans sistemi igerisinde en biiyiik pay yiiksek
gelir grubundaki gelismis tilkelere aittir. S6z konusu bu {ilkeler sahip oldukla-
11 finansal altyap: ve farkli yatirim araglari sayesinde uluslararasi sisteme yon
verme kabiliyetine sahiptir. Kiiresel konjonktiiriin pozitif seyrettigi yillarda bu
iilkeler dis diinyaya yiiksek miktarda kredi vererek fon acig1 olan tilke ve fir-
malari finanse etmektedir.

Grafik 1'de yiiksek gelir diizeyindeki iilkelerin sinir 6tesinden aldiklari
banka kredisi (Cross-border loans from BIS reporting banks) ve simir 6tesinde-
ki mevduatlarmin (Cross-border deposits with BIS reporting Banks) gelisimi
yillar itibariyle gosterilmistir. Gortildiig gibi 2008 kiiresel finans krizine kadar
olan stirecte bu tilkelerin vermis olduklar1 kredilerde énemli bir artis yasan-

mustir. Ancak krizle birlikte hem smir 6tesi kredilerde hem de mevduatlarda
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azalma gozlenmektedir. Grafik 1’e genel olarak bakildiginda siir Gtesi mev-
duatlarm incelenen dénem i¢inde kredilerin iizerinde seyrettigi goriilmektedir

ki ytiksek gelir diizeyindeki bu iilkeler i¢in beklenen bir durumdur.

Yiiksek gelir diizeyindeki tilkeler igin smur 6tesi kredi ve mevduatlarm
yillar itibariyle birlikte hareket etmekte ve aradaki fark artma ya da azalma
yoniinde ¢ok dnemli bir degisim gostermemektedir. Tiirkiye i¢in ise ayn seyi

soylemek pek miimkiin degildir.

Grafik 2, 1989 tarihli 32 sayili karar sonrasi basglayan disa agilma ve
uluslararasi piyasalara eklemlenme siirecinin simur 6tesi kredi ve mevduatlarn
gelisimine etkisini ¢arpici sekilde gostermektedir. 90l yillardan 2008 kiiresel
krizine kadar olan donemde smir Gtesi kredi ve mevduatlarin her ikisi de ar-
tarken aralarindaki farkinda da giderek arttig1 goriilmektedir. Kiiresel kriz
sonrast donemde ise smir Gtesi mevduatlarinda azalma baglamis ancak smir
Otesi kredileri artmaya devam etmistir. Tiirkiye 6zelinde bu durum giderek
daha ¢ok smir 6tesi krediye ihtiyag¢ duyan bir iilke olmaya baslandig: seklinde
yorumlanabilir ve bu durum siirdiirebilirlik tartismalarimi beraberinde getir-

mektedir.
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Grafik 2. Tiirkiye'nin Sinir Otesi Banka Kredisi Ve Mevduat Hacminin Gelisimi
Kaynak: Diinya Bankast

2.2. Finansman ve Hazine Bonolar

Bonolar senede dayali bor¢ almayr saglayan finansal araglardandir.
Bonoyu piyasaya siirenin 6zel sektdr olmasi durumunda finansman bonosu,
devlet olmasi durumunda hazine bonosu olarak isimlendirilir. Her ikisi de
kisa vadeli bor¢lanma aracidir ve ihtiya¢ duyulan bor¢ kadar piyasaya senet
stirtiliir ve vade sonunda bir faiz 6denir. Firmalarin ve devletin uluslararas:
para piyasalarindan bu yolla fon bulabilmesi ancak uluslararas: kredibilitele-
rinin ytiksekligi ile miimkiindiir.

Hazine bonolari, para biriminin ve/veya bonoyu talep edenin yabanci
olmasi durumunda uluslararas: para piyasalar1 kapsaminda degerlendirilir.
Finansman bonolari ise piyasaya siiren, para birimi ve/veya bonoyu talep ede-
nin yabanci olmasi durumunda uluslararas: para piyasasi kapsaminda deger-
lendirilir. Tablo 2’de finansman bonolarinin uluslararas: para piyasasi kapsa-

minda degerlendirilmesine neden olabilecek boyutlar 6zetlenmistir.

Tablo 2’de goriildiigii gibi olast dort farkh sekilde finansman bonosu

uluslararasi nitelik kazanabilmektedir. Ik durumda yerli bir firmanin yerel
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para birim ile piyasaya siirdiigli finansman bonolar1 yabancilar tarafindan
satin alindigy icin uluslararas nitelik kazanirken iki, ti¢ ve dordiincii durumlar
aslinda euro piyasalarda islem goren finansman bonolarma (euronotes) rnek-
tir.

Tablo 2. Finansman Bonolarimin Uluslararasilasmast

Nu Piyasaya Stiren Para Birimi Bonoyu Talep Eden
1 Yerli Yerli Yabanci
2 Yerli Yabanci Yerli
3 Yerli Yabanci Yabanci
4 Yabanci Yabanc Yerli

2.3. Ticari Krediler (Trade Credit)

Ticari kredi, ozellikle finansal kriz donemlerinde 6nem kazanan kisa
vadeli finansal kaynaklardan biridir. Kriz donemlerinde kredibilitesi zayufla-
yan firmalarin bankalardan veya finansman bonosu aracilifiyla piyasadan fon
bulmast zorlasir. Bu durumda iktisadi faaliyetini devam ettirebilmek igin teda-
rikgilerinden kredili olarak mal alirlar. Bu tip kredilere ticari kredi ad1 veril-

mektedir.

Ticari kredileri diger finansman araclarmdan ayiran en énemli 6zellik
senede degil giivene dayali olmasidir. Kriz donemlerinin getirdigi belirsizlik
ortami, tedarikgiler haricindeki finansal kurumlarin kredi verme davranisini
olumsuz etkileyecektir. Tedarikgiler ise miisterilerini diger finansal kurumlara
gore daha iyi tanidiklari, miisterilerinin bor¢ 6deme aliskanliklarini daha iyi
bildikleri i¢in kredili mal satmaya devam edeceklerdir. Miisterileri ile uzun
vadeli iligkilerinin devam etmesinin isteyen tedarikgiler finansal piyasalarda
darbogazlarin yasandigr donemlerde miisterilerine ticari kredi saglayarak

krizin derinlesmesine engel olacaklardir (Petersen ve Rajan, 1996).

Sekil 2’de ticari kredinin yapis1 6zetlenmeye cahisilmistir. Gortildigi
gibi firmalar bir yandan tedarikgilerine olan 6édemelerini erteleyerek dolayl
bir kredi kullanima giderken diger yandan miisterilerinden tahsilatlarmi erte-
leyerek onlara kisa vadeli kredi saglamaktadirlar.
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Mal ve Hizmetler Mal ve Hizmetler
 —  —
Tedarikgi <: Fi rma <: Musterl
Odeme Ertelemesi Odeme Ertelemesi

Sekil 2. Ticari Kredinin Yapisi (Tsuruta, 2013)

Kiiresellesme ile birlikte farkh iilkelerde faaliyet gosteren tedarikci,
firma ve miigterilerin varhig) ticari kredilerin uluslararasi nitelik kazanmasinda
neden olmustur. Baska bir ifadeyle tedarikgi, firma ve/veya miisterilerden
birinin yabanci olmasi piyasaya uluslararasi nitelik kazandirmaktadir. Ulusla-
raras! ticarette bankacilik sisteminin finansal araglarmin yaninda menkul kiy-
mete degil de glivene dayal bir alternatif olarak ticari kredinin 6nemi her ge-

¢en giin artmaktadr.
3. Hisse Senedi Piyasalar1

Sermaye piyasalar1 icinde yer alan hisse senetleri diger finans kaynak-
lari ile karsilastirildiginda firma igin faiz maliyetine katlanilmamasi nedeniyle
daha avantajli bir finans aracidir. Firmalar hisse senedi piyasaya stirerek sag-
ladiklar1 fonlar1 geri 6demek zorunda olmadiklar: gibi herhangi bir faiz de
O0demek zorunda degillerdir. Eger kar ederlerse karlarindan hissedarlarina
hisseleri dlgiisiinde bir pay verirler. Ancak firmalarm bu yolla fon bulabilmesi
icin riski yliksek bu yatirim aracini satin alacak yatirimailar riske girdikleri
olctide biiyiik kazang saglayabilmelidir. Aksi takdirde hisse senedi almak ye-
rine tahvil almay1 tercih edeceklerdir.

Eger spekiilatif bir atak yoksa hisse senedinin degerinin yiikselmesi
veya diismesi isletmenin yOnetim basarisina yonelik sinyaller olarak kabul
edilebilir. Karar vericiler bu sinyalleri dikkate alarak daha dogru yonetsel ka-
rarlar verebilir ve kaynaklarin etkin dagilimi saglayabilirler. Ancak spekiilatif
bir atak s6z konusu ise hisse senedi degerindeki yiikselme ve diismeler yonet-
sel basar1 performansimin degil siirii davranisinin bir sonucu olarak gergekle-
secektir. Bu durumda sermaye piyasasi kaynaklarin daha etkin kullanilacag:
alanlara akisimi saglama fonksiyonunu yerine getiremeyecektir.
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Tablo 3. Hisse Senedi Piyasasinin Uluslararasilasmast

Hisse Senedini

Nu Hisse Senedini Piyasaya Siiren Borsa
Satin Alan

1 Yerli Yerli Yabanci
2 Yerli Yabanct Yerli
3 Yabanci Yerli Yabanci
4 Yabanci Yerli Yerli
5 Yabanci Yabanci Yerli
6 Yerli Yabanct Yabanci

Tablo 4. En yiiksek piyasa degerine sahip menkul kiymet borsalar:

Piyasa  Aylik Islem

.. . . Degeri Hacmi
Borsa Adi Ulkesi Merkezi ] )
(Milyar (Milyar
Dolar) Dolar)
1  New York ABD New York 19,223 1,520
2 NASDAQ ABD New York 6,831 1,183
3 Londra ingiltere London 6,187 165
4  Tokyo Japonya Tokyo 4,485 402
5 Shanghai Cin Shanghai 3,986 1,278
6  Hong Kong Hong Kong Hong Kong 3,325 155
7 Euronext Avrupa Birligi Amsterdam 3,321 184
Briiksel
Lizbon
Londra
Paris
Shenzhen Cin Shenzhen 2,285 800
9 TMX Kanada Toronto 1,939 120
10 Deutsche Borse Almanya Frankfurt 1,762 142

Kaynak : Monthly reports, January 2015, World Federation of Exchanges

Tablo 3'de goriildiigii gibi olasi alt1 farkli sekilde hisse senedi piyasasi
uluslararasi nitelik kazanabilmektedir. Hisse senedini piyasaya siirenin, piya-
saya siirtildiigii borsanin ve/veya hisse senedini satin alanin yabanci olmasi

durumunda piyasa uluslararasi nitelik kazanmaktadir.

Hisse senedi alim satiminin yapildig diinyanin en biiytiik borsalari, bu

borsalarin piyasa degerleri ve aylik islem hacimleri Tablo 4'de gosterilmistir.
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New York Borsasi (NYSE), yine merkezi New York’da olan NASDAQ, Lond-
ra, Tokyo, Shanghai, Hong Kong borsalar1 diinyanin en biiyiik piyasa degeri-

ne sahip hisse senedi piyasalarindandir.
4. Tahvil Piyasalar1

Uluslararas: tahviller, bir sirket, hiikiimet ya da hiikiimet kurulusunun
yabanc bir tilkede o iilkenin para birimi {izerinden ¢ikarttig1 uzun vadeli ve
senede dayal bir borglanma aracidir. Ornegin Tiirkiye'nin Almanya’da Euro
cinsinden ¢ikaracag: tahviller bu kapsamda degerlendirilebilir. Yabanci tahvil
de denilen bu tip tahviller bu noktada daha sonra agiklanacak olan euro-
tahvillerden ayrilir. Clinkii euro-tahviller ¢ikartildig1 para biriminin ait oldugu
iilke disindaki {tilkelerde piyasaya siirtiliirler. Ayrica yine euro-tahvillerden
farkl olarak yabanc tahviller cikarildiklar: iilkenin kural ve diizenlemelerine
uygun olarak piyasaya stiriiliirler. Yabanci tahviller ¢ikarildiklan tilkeye gore
farkli isimlerle amlirlar. Ornegin Amerika’da cikarilan yabanci tahvillere Yan-
kee tahvilleri denilirken, Japonya’da cikarilanlara Samurai, ingiltere’de ¢ikari-
lan tahvillere ise Bulldog tahvilleri denilmektedir.

Fon ihtiyact olan hiikiimetler ve firmalar yabanci piyasalarda tahvil
cikartarak bor¢lanmay1 yaygin olarak kullanmaya baglamuglardir. Yabanc bir
piyasada tahvil ¢ikartarak fon saglamak her seyden ¢nce geri 6denmeme ris-
kinden dolay: giivene dayali bir iglemdir. 1960'l1 yillarin bagina kadar bu kay-
nak sadece hiikiimet ve hiikiimet kuruluslarina agikken daha sonra Amerikan
sirketleri ve onu izleyen diger iilke yabanci sirketleri bu yolla finansmana bas-

vurmaya baglamislardir.

Bu piyasalarda alis ve satis islemleri aracilar vasitasiyla yapilmaktadir.
Kredi sendikasyonu da denilen uluslararas: finans kurumlarindan veya ban-
kalardan olusan bir konsorsiyum, uluslararasi piyasalara tahvil siirerek fon
teminine aracilik eder. Uluslararas: piyasalara yabanc tahvil siirmek isteyen
hiikiimet veya firma konsorsiyumu kuracak olan kurum veya banka ile irtiba-
ta geger ve hangi kosullarda fon talep ettigini bildirir. {lgili kurum diger ban-
kalarla konsorsiyumu kurarak uluslararasi piyasalara tahvil siiriilmesi faaliye-
tini yturttir.

204



CUNEYT SEVIM

Aracilar tarafindan tahsis edilen tahvillerin satisi ile ilgili iki farkl du-
rum soz konusudur. Bunlardan ilki tam yiiklenim yontemi digeri ise kismi
yiiklenim ya da diger adiyla en iyi ¢abay1 gosterme yontemidir. Tam yiiklenim
yonteminde, konsorsiyumu olusturan bankalar, tahvilleri satabilmek igin ge-
rekli olan ¢abay1 gosterirler, satamadiklar: tahvilleri ise kendileri satin almak-
tadirlar. Kismi yiiklenimde ise satilamayan tahvilleri satin alma gibi yiiktimlii-
liikleri yoktur.

Yabanci piyasalarda tahvil piyasaya siirerek fon temini, fon agig1 olan
ekonomik birimlere maliyet avantaji sagladig1 gibi ihtiya¢ duyduklar para
biriminde fon bulmalarma da olanak saglar. Ayrica firmalar icin uluslararasi

piyasalarda bilinirliklerini arttirma gibi bir faydasi da bulunmaktadir.
5. Euro Piyasalar

Euro piyasalar bir iilkede yabana iilke paralar tizerinden mevduat
kabul edilmesi, kredi verilmesi, tahvil, hazine bonosu, finansman bonosu veya
hisse senedi ¢ikarilmasina imkan veren piyasalardir. Avrupa Birligi'nin kul-
landig1 para birimi olan Euro'nun almip satildigr doviz piyasasit anlamina
gelmemektedir. Euro piyasalarin tam olarak ne anlama geldigini anlamak igin
tarihsel gelisimine bakmak gerekmektedir. II. Diinya savagindan sonra Avru-
pa’min yeniden ingast igin dogrudan yabanci sermaye girisinde anlamli bir
artis yaganmustir. Ozellikle Amerikan sermayesinin bu yillarda Avrupa’da
yatirnmlar yapmasi, Avrupa bankalarinda dolar cinsinden mevduatlarin art-

masina neden olmustur.

Diger taraftan Amerika-Sovyetler Birligi arasindaki soguk savas nede-
niyle sahip olduklar1 dolarlar1 Amerika’da bulundurmak istemeyen Rus yati-
rimcilar da dolar mevduatlarini Avrupa bankalarma yatirmiglardir. S6z konu-
su donemde bir yandan Avrupa’daki dolar mevduatlar: artarken diger yan-
dan artan ticaret hacmi nedeniyle dolar cinsinden kredi talebi de artmustir.
1960'larin basinda kendi dis ddeme agiklarimi kapatma miicadelesi veren
Amerika'min, yurt disina sermaye ¢ikismnin engelleyici faiz esitleme vergisi gibi
onlemler almas1 New York piyasalarindan umdugu kredileri imkanlarmi bu-

lamayan Amerikan sirketlerini Avrupa’daki bankalara yonlendirmistir.
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Bu piyasalarin gelismesinde Ingiltere’de dolara baghi mevduat faizleri-
nin Amerikan piyasasina gore daha uygun olmasmin da biiyiik etkisi olmus-
tur. Bunun nedeni ise; bu mevduatlarin bankalarin faaliyet gosterdikleri tilke-
lerin yasal zorunluluklarmin yetki alami disinda kalmasi yani i¢ piyasalarda
zorunlu olan yasal zorunluluklarin dis piyasalarda gegerliligini yitirmesidir. O
donem igin Avrupa’daki dolar piyasasi anlaminda “euro-dolar” piyasasi ola-
rak adlandirilan bu piyasa sonraki donemlerde diinyanin dort bir yanma ya-
yilmus, yabanci para birimi cinsinden finansal islemlerin artmasi birlikte “euro-

para”, “euro-kredi”, “euro-tahvil”, “euro hisse senedi” gibi isimlerle gesitlen-

mis ve genel olarak euro piyasalar olarak isimlendirilmistir.
5.1. Euro-para Mevduat

Bir ticari bankanin bagka bir iilkenin para birimi cinsinden kabul ettigi
mevduatlara verilen euro-para mevduat denir. Diinyamin 6nemli merkezle-
rindeki biiytik ticari bankalar euro-para mevduati kabul ederler. Bu tiir banka-
lara euro-bank ad1 verilir. Ornegin Japonya’da bir bankanin kabul ettigi dolar
cinsinden mevduatlar ya da Amerika’da bir bankanin kabul ettigi Euro cinsi
mevduatlar bu kapsamda degerlendirilir. Bu piyasalardaki mdiisteriler hane
halklar1 olabilecekleri gibi sirketler veya devletler de olabilirler. Ornegin yurt-
disinda faaliyet gosteren cok uluslu sirketler kazanglarmni bu piyasalarda faiz
karsihginda degerlendirebilirler. Euro-bank piyasalar: ihracat yapan firmalar
icinde ¢ok onemlidir. Firmalar ihracatlar1 karsihiginda elde ettikleri dovizleri
bu bankalara yatirip karsiliginda faiz geliri elde etmektedirler.

Euro-banklar da ulusal bankalar gibi kendi aralarinda para ticareti
yaparlar. Ulusal bankalarin kendi aralarinda yapmis olduklar1 para ticaretine
interbank denilirken ayni islemler euro-banklar arasinda oldugunda euro-para
interbanki ad1 verilir. Euro-banklarin uluslararasi fonlar i¢in bir cazibe merkezi
olmasi ulusal yurtigi tasarruflarin tilke siirlarmin disina kagmasina istemeyen
tilkelerin bu piyasalara eklemlenme siirecini hizlandirmistir. Bu nedenle bir-
cok tilke tasarruflarmin digarrya ¢tkmasim engellemek maksadiyla yurt igin-
deki bankacilik sistemine esneklikler getiren diizenlemelere giderek yabanci
para cinsinden mevduat hesaplar1 agmay1 kolaylastirmistir.
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5.2. Euro-para Kredi Piyasalar1

Bir ticari bankanin bagka bir iilkenin para birimi cinsinden verdigi kre-
dilere euro-para kredi adi verilir. Bagka bir ifadeyle euro-banklar tarafindan
toplanan euro-para mevduatlar fon eksigi olan ekonomik birimlere euro-para
kredi olarak verilir. Euro-para piyasalardan borclanmanin en yaygimn sekli kre-
di kullanmak seklinde olmaktadir. Ancak euro-para mevduatlar gercek kisiler
de dahil olmak {iizere herkesten kabul edilirken, euro-para krediler 6zel ku-

rumlara, devletlere, uluslararasi kuruluslara ve biiytik sirketlere verilmektedir.

Ulusal kredilerde oldugu gibi uluslararas: verilen kredilerde de kredi-
bilite biiyiik 6nem arz etmektedir. Kredibilitenin diistik olmas1 durumunda
fon eksigi olan ekonomik birimler daha yiiksek faiz ddemeye veya daha az bir
kredi almaya raz1 olmak zorunda kalacaklardir. Kredibilitenin ¢ok diistik ol-
mas1 durumunda hig kredi alamamalar1 da miimkiindiir ki bu durumda ticari

kredi gibi alternatif bor¢lanma yollarina bagvurmalar: gerekecektir.

Euro-para krediler icin gecerli olacak faiz oranlar1 genellikle Londra’da
bankalararasi mevduata 6denen LIBOR (London Interbank Offer Rate) faizine
dayanir. Ancak bunun disinda Kuveyt (KIBOR), Singapur (SIBOR), Frankfurt
(FIBOR) euro interbank faiz oranina dayanan krediler de vardir. 1999 yilinda
Avrupa Birligi'nin euroya gecmesi ile birlikte Avrupa Birligi'nde yeni bir faiz
orani olan EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) faiz oranlar1 kullanilmaya
baslanmustir. Bu faiz oranlar1 uluslararasi para piyasalarindaki arz ve talebe
gore degisir. Kredilere uygulanacak faiz oranlar1 fon talep edenin kredibilite-
sine gore LIBOR faiz orani iizerine eklenecek bir marj (6rnegin LIBOR art1 %1
gibi) ile belirlenmektedir. Kredibilite arttikca marj azalmakta, kredibilite azal-
dik¢a marj artmaktadir.

5.3. Euro-tahvil Piyasalar1

Euro-tahvil (eurobond), devletin veya 6zel bir sirketin yabanci para
cinsinden piyasaya siirmiis oldugu tahvillerdir. Bu tahviller daha ¢ok ulusla-
rarast tam konvertibil para ozelligine sahip, Amerikan Dolari, Euro, Japon
Yeni gibi para birimleri iizerinden ¢ikarilmaktadir. Ornegin Tiirkiye’de devle-
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tin dolar cinsinden gikarttig1 ve diinya piyasalarmna stirdiigii tahviller bu kap-

samdadir.

Bu piyasalar genelde uzun vadeli fon transferlerine olanak saglar ve
vadeler 5-30 yil arasinda degisebilir. Vadelerin uzun olmasindan dolay1 ku-
ponlu olarak arz edilmektedir ve genellikle kuponlar sabit faizlidir ama degis-
ken faiz uygulamas: da goriilebilmektedir. Kuponlu tahvil olmasi belirli do-
nem araliklarinda faiz 6demeleri yapilmasi anlamma gelmektedir. Tiirkiye
orneginde Dolar tahviller alt1 ayda bir, euro-tahviller yilda bir kupon 6deme-
lidir.

Euro-tahviller, yurticindeki biiyiik sirketler, uluslararas: ticaret yapan
sirketler, devletler ve uluslararasi kalkinma bankalar1 tarafindan ¢ikarilabil-
mektedir. Euro-tahvil kredileri, euro-para kredilerinde oldugu gibi LIBOR faiz
oranimna baghdir. Bu tahviller kupon faizi 6demeleri sayesinde belirli araliklar-
la gelir elde edilmesi, farkli vade tercihlerine olanak saglamasi, vergi avantaj
saglanabilecek farkl iilkelerde tahvil arzina imkan saglamasi gibi avantajlar

saglamaktadir.

Global tahviller euro-tahvillerin bir tiirtidiir. Yurtigi ve yurtdis1 piyasa-
larda ayr1 anda alimip satilabilen tahviller. Ornegin Ingiltere’de ¢ikan bir tahvil
hem Ingiltere’de hem de diger birgok iilkede ayn1 anda satisa sunulabilir. Bu
tahvil tiiriiniin ¢itkma nedenlerinden en 6nemlisi biiyiik fon gereksinimi du-
yan ihraggilarin ihtiyacii karsilamak amaghdir. Bu tahvil tiirleri yatirimer agi-
sindan kiigiik ek masraflar getirse de buna ragmen tahvili ¢ikaran kuruma
diisiik maliyetle fon saglama olanag1 saglamaktadir. Euro-tahvillerden farki

ise, global tahviller borsaya kayitl menkul degerlerdir.

Euro-tahvilller daha once agiklanan yabanci tahviller arasinda bazi
farkliliklar vardir. Euro-tahvil piyasasinda yasal diizenlemeler gayet esnek
iken, yabanc tahvil piyasasinda yasal diizenlemeler daha serttir. Euro-
tahviller tahvilin iizerinde yazili para biriminin ait oldugu tilke digindaki tilke-
lerde satilan tahvillerdir. Yabanci tahviller ise tizerinde yazili para biriminin ait
oldugu tilkelerde piyasaya siirtilmektedir.
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Sonug ve Degerlendirme

Kiiresellesme olgusu hayatmn her alanina dokundugu ve degistirdigi
gibi finansal sistemi, finansal araclar1 ve finansal akimlar1 da degistirmistir.
Artan finansal arag cesitliligi piyasalarmn derinligini artirmis finansal degisim-

ler reel degisimlerinin 6niine ge¢meye baglamustir.

Doviz piyasalari kiiresellesme sonras: dis ticareti finanse etme amaci-
nin ¢ok Otesine gegmis, menkul kiymetler piyasalarinda taahhiitlerin alinip
satilmasma olanak saglayan tiirev araglar yaratmistir. Ayni sekilde kiiresel-
lesme olgusu, fon fazlasi ve fon eksigi olanlarm bulustugu kredi ve mevduat
piyasalarinda ulusal smirlarin 6tesindeki fonlara ulasma imkan saglamustir.
Fon bulmak ge¢mise nazaran daha kolay hale gelirken bulunan bu fonlar tiirii
ve vadesi bakimindan bir o kadar risk unsuru olusturmaya baslamistir. Fon
akislarindaki bu kolaylik nedeniyle finansal krizlerin bulagsma hiz1 ve etki bii-
yiikliigii artmus, bir tilkedeki finansal kirllganlik tiim diinya tilkelerini ilgilen-
dirir hale gelmistir. S6z konusu bu bulagicilik durumu 2008 Kiiresel Finans
Krizi ile herhangi bir iilkede meydana gelen bir problemin nasil biitiin diinya-

y1 etkisi altina aldigini gostermesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Bu kadar degisim ve gelisime ragmen degismeyen siirekli tasarruf
acig1 veren ve siirekli diger iilkelerin fonlarma ihtiyag¢ duyan iilkelerin var
olmasidir. Bu bakimdan ekonomik gelisme basta olmak {izere makro capta
rekabet edebilir bir konuma yiikselmek icin yerli kaynaklarin kullanimi ol-
dukca 6nemlidir. Para ve sermaye piyasalar1 yardimiyla saglanan dis finans-
manlar bu bakimdan kisa ve orta vadede pozitif etkilere sahipken uzun do-
nemde sz konusu bu kaynaklara olan bagimhilik basta az gelismis ve gelis-

mekte olan tilkelerin krizlere agik bir yapiya sahip olmasina firsat vermektedir.
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