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PIYASALAR NICIN ONEMLIDIR?

VRONUN YEN KARSISINDAKI DEGERi AZ DA OLSA

yiiksektir. Dow Jones Endiistriyel Ortalamasi ak-

tif ticarette 18 puan disti. Bir Cin havayolu tiirev
tirtinler ile milyon dolarlar kaybetmistir. Ingiltere Merkez
Bankasi'nin baz faiz oranini diigiirme kararini vermesinin
ardindan, aylik “mortgage” 6demeleri diisiise gecti. Biitiin
bu olagan olaylar finansal piyasalarin igleyisi ile ilgili 6rnek-
lerdir. Bu piyasalarin modern hayat tizerinde genis etkileri
vardir. Diinyanin her yerinde insanlarin giinlitk hayatta
konustuklar1 konular arasinda yer alan “Wall Street”, “tahvil
piyasast”, “para piyasas” kavramlari olmasina ragmen, bu es-
kimig kavramlarin tagidiklar: anlamlar zor anlagilir ve sik sik
da degisebilmektedir. Elinizdeki kitap, bu ¢ercevede farkl
finansal piyasalarin amaglarinin ve isleyis mekanizmalarinin
agiklanmasinda kullanigh bir kilavuzdur. Bu ¢alisma, port-
foy yatimmlarimizin degerindeki artis veya azalis gibi konu-
lar1 degil, portfoyiiniiziin degerinin nasil belirleneceginin ve
farkli menkal kiymetlerin nasil olusturuldugunu ve iglem
gordugiinin anlagilmasina katki yapacaktir.

MARC LEVINSON | FINANSAL PIYASALAR KILAVUZU
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1. BOLUM

BASLANGIC NOKTASI

“Piyasa” denince ilk anda zihinlerde canlanan sey, New
York Menkdll Kiymetler Borsasi'nin genis koridorlarinda
veya Chicago Vadeli Islem Borsasi’'nda biiyiik isler yapma
heyecaniyla kosusturan tiiccarlar olmaktadir. Bu alg: ise
kendi kendine giincelligini yitirmis, islemler 6nceleri yiiz
ytuze yapilirken, simdi ise bilgisayar ile yapilmaktadir. An-
cak, resmi doviz islemleri finansal piyasalarin sidece bir
kismidir ve en 6nemli kismu degildir. Bu piyasalar, 6rgiitli
ticaretin ve doviz islemlerinin ortaya ¢ikisindan 6nce de
vardi. Bunlarin kokeni, insanlarin yerlesik hayata gecip,
yetistirdikleri tiriinleri bagkalariyla degis-tokus yaptiklart
zamana kadar uzanmaktadur. Bir sonraki sezonun ekilecek
tohumlarini temin etmek ve ailelerinin yiyecek ihtiyacini
kargilamak zorunda olan bu ilk ¢iftciler, kot hasat donem-
lerinde, tohum ve yiyecek temini igin bagkalarindan kredi
almak zorunda kaliyorlardi. Hasat sezonu iyi gegerse, bu
sefer ciftcilerin triin fazlasini hemen satmalar1 veya de-
polamalar1 gerekiyordu. Bu hususlar, giiniimiiz tiiccarlar
i¢in de gegerli olan zorunluluklard:. Ilk ciftcilerin sepetin-
deki balik miktari; hava, tirtin durumuna ve yakalamalari-
na bagli olarak giinden giine degismekteydi, kisaca doviz
kuru dalgalanmaktadur.

Bu giftgilerin aldiklar1 bagimsiz kararlar, temel diizeyde
finansal piyasa iglemlerini olusturmakta ve bu piyasa gii-
niimiiz finansal piyasalariyla hemen hemen ayn1 amaglara
hizmet etmekteydi.

PiYASALAR NE YAPAR?

Birgok degisik yapida olan finansal piyasalarda, islemler
olduk¢a farkli yontemlerle yapilmaktadir. Ancak, ister
Londra Menkdl Kiymetler Borsas: gibi ileri derecede or-
ganize olmus piyasalar olsun, isterse birgok Afrika bagken-

PIYASALAR NICIN ONEMLIDIR?

tinin cadde koselerinde para degis tokusu yapan tiiccarla-
rin olusturdugu organize olmayan piyasalar olsun, biitiin
finansal piyasalar ayni temel fonksiyonlara sahiptir:

8 Fiyat olusumu. Bir ons altinin veya bir hisse senedinin
degeri, ona sahip olacak kisinin vermeyi arzu ettigin-
den ne ¢ok, ne de azdir. Piyasalar, bireylerin bunlar sa-
tin alma ve satma isteklerine dayali olarak, ¢esitli iiriin-
lerin gercek degerlerini belirler, yani fiyat olusumunu
saglarlar.

8 Varlik degerleme. Piyasa fiyatlari, firmanin, varliklari-
nin veya mallarinin degerini belirlemek igin bagvurula-
bilecek en iyi gostergedir. Fiyatlar sidece alim satim ya-
pan isletmeler i¢in degil, regiilatorler i¢in de 6nemlidir.
Ornegin bir sigortacinin verimi, yillar énce onlar igin
6dedigi fiyattan hesaplarsa giiclii goriinebilir fakat,o-
nun giiciinii anlamayla ilgili konu, borglarin1 6demek
i¢in nakde ihtiyaci olursa tahvillerin kaca satilabilece-
gidir.

8 Arbitraj. Az gelismis finansal piyasalara sahip iilkeler-
de, ticari mallar ve paralar degisik yerlerde ¢ok farkli
fiyatlardan ticarete konu olabilirler. Finansal piyasalar-
daki islemciler bu farkliliklardan kazang elde etmeye
cabaladikga, fiyatlar esit diizeye gelmeye baslayacak ve
bu da biitiin ekonominin verimliginin artmasina katki
saglayacaktir.

8 Sermdye temini. Firmalar yeni tesisler kurmak, makine-
lerini yenilemek veya diger yollarla isletmelerini genis-
letmek i¢in siklikla fon ihtiyaci duyarlar. Hisse senetle-
ri, tahviller ve diger finansal arag tiirleri bu fon teminini
olanakli kilar. Bunun yani sira finansal piyasalar ev veya
otomobil almak, kredi kartiyla yaptiklar1 aligverisleri
finanse etmek isteyen bireyler icin de giderek artan bir
sekilde sermaye kaynag: olmaktadirlar.

17
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1. BOLUM

% Ticariiglemler. Uzun vadeli serméyenin yani sira finansal
piyasalar, bircok ticari islemin yapilmasini olanakli kilan
bir ortam sunmaktadirlar. Bunlar igerisinde, 6rnegin
miisterilerin 6demeleri geciktirmeleri durumunda, fir-
manin ¢alisanlarina 6deme yapabilmesi igin gerekli olan
net igletme sermaéyesinin saglanmasi ve yurt digina sati-
lan tréinlerin yurtdisinda satilmast igin yapilan 6demele-
rin diizenlenmesi gibi unsurlar sayilabilir.

8 Yatirim yapmak. Hisse senedi, tahvil ve para piyasala-
11, 4cilen ihtiyag hissedilmeyen fonlardan getiri kaza-
nilmasi firsatini sunarlar ve gelecekte getiri saglayacak
varliklar1 bir araya getirirler.

$ Risk yonetimi. Tiirev sozlesmeler (opsiyon, future sdz-
lesmeleri vd.) ihracat karsiigi olan 6demenin yapil-
masindan 6nce yabanci paranin ulusal para kargisinda
deger kayb1 gibi birgok risk tiiriine kars1 koruma sag-
layabilirler. Bu s6zlesmeler ayrica riskin fiyatlanmasini
olanakli kilarak firmalarin ve bireylerin risklerini trans-
fer etmelerini de saglarlar.

PiYASALARIN BUYUKLUKLERi

Finansal piyasalarin biyiikliigiinin tahmin edilmesi zor-
dur. “Finansal piyasalar” teriminin altina tam olarak nele-
rin konulacagina karar vermek pek kolay olmadig: gibi,
yillik bazda gerceklesen milyonlarca alim ve satim iglemi-
nin her biriyle ilgili verilerin toplanmasinin bir yolu bulun-
mamaktadir. Diinya genelinde 2008 yilinda, menkal kiy-
met olarak tekrar satilamayan ulusal krediler héri¢ toplam
sermdye piyasasindaki finansman yaklagik 6,4 trilyon do-
lar olmustur (Bakiniz Tablo 1.1).

2008 yilinda gergeklesen islemleri gosteren 6,4 trilyon
dolar rakamu bityiik bir miktar: ifade etmekle birlikte, sade-
ce bir yillik faaliyetleri gosterir. Tiim piyasalarin incelenme-

PIYASALAR NICIN ONEMLIDIR? 19
Tablo 1.1: Finansal Piyasalarda Tutarsal Biiytikliikler
(Net geri 6demeler - Milyar Dolar)

2000 2002 2004 2006 2008
Uluslararasi banka kredileri 714 540 1343 2816 -1.279
Uluslararasi tahvil, senet ve bonolari 1148 1.014 1.560 2617 2.436
Uluslararasi para piyasasi araglari 87 2 61 168 82
Ulusal tahvil, senet ve bonolari 865 1673 2.461 2322 2.282
Ulusal para piyasasi araglari 377 103 774 983 1.462
Uluslararasi hisse senedi ihraglari 318 103 214 371 392
Ulusal hisse senedi ihraglari 901 320 593 717 999
Toplam, ulusal krediler harig 4.410 3.754 7006 9.994 6.374

Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS); Diinya Borsalar Federasyonu (WFE)

sindeki bagka bir yontem de islem géren finansal araglarin
timiiniin degerinin tahmin edilmesidir. Bu yontemle 6l-
culdiigiinde 2008 yilinda finansal piyasalar i¢in 153 trilyon
dolar bir deger hesaplanir (Bakiniz diger sayfadaki Tablo
1.2). Bu deger biiyiik oldugu kadar, serméye artig1 anlamu-
na gelmeyen tiirev tiriinler ve future szlesmeleri gibi finan-
sal araglarin ticareti, kiigiik firmalar ve bireyler i¢in banka
kredileri, sigortalar gibi bircok 6énemli finansal faaliyetler
bu sekilde disarida tutulmusgtur. Bu sayilan konular dikkate
alindiginda, piyasalarin toplam biiyiikliigiiniin bu rakam-
larin gosterdiginden ¢ok daha 6telere gittigi anlagilacaktir.

Sinur Otesi Olgiim

Finansin biiyiimesini 6lgmenin diger bir yolu, smnir 6tesi
finansman degerinin incelenmesidir. Sinir 6tesi finans,
yeni bir kavram degildir. Ge¢miste diinya ekonomisinin
biiyikligiine gore, olduk¢a yiiksek diizeylere ulastig:
donemler (8rnegin 19. Yiizyil'in sonlarinda) olmustur.
1990°dan sonraki donemde; 2008-09’daki finansal ¢okiis,



DOViz PIYASALARI

ER ULKEDE FIYATLAR YA ULKE MERKEZ BANKASI-
H nin ¢ikardig: ulusal para ile veya bireylerin kendi

islemlerini birimlendirmek icin tercih ettikleri
farkli bir para birimiyle ifade edilir. Bununla birlikte, pa-
ranin degeri ancak digsal bir referansa gore degerlendirile-
bilir. Dolayisiyla, bu referans (déviz kuru) her ekonomide
temel fiyat fonksiyonu gorevini goriir. Bir paranin dege-
rinin Slgiilmesinde baz alinan referans, ¢ogunlukla diger
paralar olmaktadir. Farkli paralarin goreli degerlerinin be-
lirlenmesi d6viz piyasalarinin fonksiyonudur.

Déviz piyasasi diger biitiin finansal piyasalarin temelini
olusturur. Bu piyasalar her bir tilkenin dig ticaret iglemle-
rini, yurtigi faiz ve enflasyon oranlarin1 dogrudan etkiler;
uluslararasi yatirim akimlarini belirler. Diinyanin her kose-
sinde biitlin para tiirleri tizerinden iglem yapilan bu piya-
salar toplu olarak degerlendirildiklerinde en biiyiik finan-
sal piyasay1 olustururlar. Her giin yiiz binlerce adet doviz
islemi gerceklesmekte, bir giinliik ortalama iglem tutar1 3,1
trilyon dolar1 bulmaktadir.

MARC LEVINSON | FINANSAL PIYASALAR KILAVUZU
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Doviz islemlerinin ge¢misi Antik Caglar’a kadar uzan-
makta olup, uluslararasi ticaretin ve giiniin parasal regiilas-
yonlarina bagli olarak iglem hacmi artmakta veya azalmak-
tadir. Ortagag’da Avrupa diikleri ve kralliklarinin sinirlar:
arasinda serbest bir sekilde dolanimda olan altin veya gii-
miis madeni paralar basilirdr. Dé6viz ticirleri halki, yabanci
olduklar1 madeni paralarin iddia edilenden daha az metal
ihtiva ettigi seklindeki endiselerinden kurtarmak i¢in ma-
deni paralarin bir digeriyle degistirildigi bir form olustur-
dular. 14. Yiizy1l'in sonuna kadar Italya'da bankerler, gesitli
paralar cinsinden borg kagitlar1 ihraci veya kredi verme
faaliyetleriyle ugrasiyorlardi. Bu durum, ticari ortaklarin
bir gemi dolusu mali bir digeriyle takas etmek veya her
bir gemideki mallar1 kiymetli madenlerle dolu kasalarla
tiziksel olarak degistirmek zorunda olmalar1 durumuna ki-
yasla, uluslararasi ticaretin ¢ok ileri boyutta genislemesini
olanakli kilmugt.

Ancak bu dénemlerde déviz ticareti uluslararasi finansin
kiigiik bir kismini olusturuyordu. 18. Yiizyil'da kagit paranin
yaygmn bir sekilde kullanilmasiyla birlikte, paranin degeri
de esas olarak hitkimetin tagtyicisina 6demeyi taahhiit et-
tigi altin veya giimiis miktarryla belirlenmeye baglandi. Bu
miktar sik sik degisiyordu ve isletmelerle yatinmeilar, dviz
kuru hareketlerinin, kérlarini etkilemesi riskiyle kars: karg-
ya kaliyorlardi. Thracat veya bir yurtdis: sirketin satin alin-
mast gibi belirli bir islemle baglantili olanlar diginda yabanci
para ticaretine ¢ok fazla ihtiya¢ duyulmuyordu.

Diinyanin 6nde gelen ekonomilerinin 1920li ve 1930'lu
yillarda paralarmin altinla baglarini koparmalarinin ardin-
da bile déviz kurlarin istikrarh tutma gabasi yatmaktadir.
Ikinci Diinya Savagi'nin sonunda olusturulan yeni parasal
diizenlemeler de sabit kurlara dayaliydi. Bu diizenlemeler
1960’1 yillarin sonunda sarsilmaya baglad: ve 1972 yilinda
en biiyik ekonomilerin hitkimetleri doviz kurlarinin be-

DOVIZ PIYASALARI

lirlenmesini piyasa giiclerine birakma karar1 aldilar. Dé6viz
kurlarinin ditzeyi hakkinda ortaya ¢ikan belirsizlik para tica-
retinde garpici bir artis1 da beraberinde getirdi.

1990’1 yillarin sonlarinda ise islem miktarinda azalma
ortaya giktl. Bunun iki 6nemli sebebi vardi: Ilk olarak 12
Avrupa tilkesinin parasi olarak avronun yiiriirlige konul-
masl, bu tilkeler arasindaki doviz piyasasi faaliyetlerini or-
tadan kaldirdi. Diger taraftan, bankacilik sektoriinde diin-
ya capinda gerceklesen konsolidasyon, piyasada 6nemli
varligr olan firma sayisim biyik 6lgiide azaltti. 2003-
2004’te kurumsal yatirimcilarin, en gokta serbest yatirim
fonlarinin duragan hisse senedi piyasasma gore yiiksek
getiri beklentisi ile doviz piyasasindaki spekiilatif iglemler
yapmasi d6viz islemlerini yeniden canlandirmustir.

PARALAR NASIL TICARETE KONU OLUR?

Déviz piyasalar1 ayr ayr fonksiyon goren ancak birbiriyle
yakun bir sekilde baglantih olan dort farkh piyasadan olugur:

Spot Piyasa

Hemen teslim amaciyla aligverise konu olan paralar spot
piyasada islem goriir. Bir turistin yabanci para satin almasi
veya bir firmanin ihricat satigindan elde ettigi kazanglar
hemen kendi iilke parasina doniigtiirme karari bir spot pi-
yasa iglemidir. Elektronik aracilik hizmetleri biyiik 6nem
kazanmakla birlikte, finansal kurumlar, “aracilar (dealer)”
ve biytik firmalar arasindaki yiiksek tutarli spot islemler
esas olarak telefon iizerinden diizenlenir. Iki paranin fiili
degisimi bankacilik sistemi kanaliyla ve genellikle islemin
gerceklesmesinden sonraki iki giin igerisinde gergeklesir.
Ancak Kanada dolarryla ABD dolar1 degisimi gibi baz1 ig-
lemler daha hizli bir sekilde yapilir. Disiik tutarl spot is-
lemler genellikle yiiz yiize gergeklestirilir.
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Future S6zlesmeleri Piyasasi

Future sozlesmeleri piyasalari, biitiin katilmailar igin bir
future sozlesmesi satin almak veya satmak suretiyle, gele-
cekte belirlenmig tarihteki doviz kurunun sabitlenmesini
olanakli kilarlar. Ornegin 10 milyon Isvigre franki alacag:
olan bir Amerikan firmasi, Chicago Ticaret Borsasinda
Isvigre franki future sdzlesmesi satin alabilir. Bu sozlesme,
firmanin aldigr franklarin ilerideki bir tarihte, anlagilan
kurdan dolara doniistiiriilecegini garanti eder ve firmay1
ddeme yapilmadan énce Isvigre frankinin dolar kargisin-
da deger kaybetmesi riskine kars1 korur. Bununla birlikte,
en yaygn islem goren doviz future sézlesmelerinin ancak
V4’ti vade sonuna kadar bekletilir. Kullanic1 déviz 6deme-
sini tam sozlegmenin bitig tarihinde almadikga, d6vizi ala-
cag tarihle sozlesmenin sona erdigi tarih arasinda ortaya
cikacak doviz kuru degisiklikleri riski ile karsilasacaktir
(Future sdzlesmeleri piyasalar1 8. Boliim'de tartigilacaktir).

Opsiyon Piyasasi

Giintimizde doviz iglemlerinin sidece kiigiik bir kismi d6-
viz piyasalarinda gergeklesmektedir. Ilk olarak 1982 yilinda
borsada islem gormeye baslayan doviz opsiyonlari, elinde
bulundurana belirli bir zaman dilimi boyunca belirli bir fi-
yattan yabanci para veya yabanci para cinsinden future soz-
lesmesini alma veya satma hakk: (yiikimliiliigii degil) verir
(Opsiyon sozlesmeleri 9. Boliim'de tartigilacaktir).

Tirev Piyasalar

Déviz iglemlerinin biiyiik bir kismi tiirev piyasalarda ger-
ceklesmektedir. Teknik olarak “tiirev” terimi opsiyonlar ve
future sézlesmeleri dahil ¢ok sayida finansal arac1 tanim-
lamaktadir. Ancak yaygin kullanimda bu kavram organize
olmusg borsalarda ticarete konu olmayan araglari ifade et-

DOVIZ PIYASALARI

mektedir. Bunlar agagidaki gibidir:

% Forward sozlesmeler. Future sozlesmelerine benzer bir
sekilde, ileride kararlagtirilan bir tarihte, belirli bir d6viz
kurundan, belirli miktar dévizin satigin saglayan sozles-
melerdir. Ancak future sozlesmelerinin aksine doviz for-
ward sozlesmeleri dogrudan bir déviz taciri ile miisterisi
arasinda diizenlenirler. Miktar ve zaman uzunlugu baki-
mindan miisterinin isteklerine gore diizenlenebildikleri
i¢in forward sozlesmeler daha esnek uygulamalardr.

8 Doviz swaplari. Bir dovizin bir tarihte satin alimi veya sa-
timini ve aym miktarin gelecek bir tarihte alim veya sati-
minin dengelenmesini igerir. Islem baglatildigi zaman her
iki tarih de belirlenmistir. Swaplar biitiin doviz islemleri-
nin yaklagik %S56’sin1 olustururlar. Normal olarak swaplar
bir hafta veya daha az siiren kisa vadeli iglemlerdir.

$ Forward kur anlasmalars. 1ki tarafin faiz 6deme yii-
kimliliiklerini degistirmelerine olanak verir ve eger bu
yukiimlulikler farkli paralar cinsinden olursa sozles-
meye bir d6viz kuru bileseni eklenir.

8 Bariyer opsiyonlar ve karma opsiyonlar. Kullanicisina
déviz kuru riskini sinirlama olanag: veren tiirev iriin-
lerdir.

Biiyiik 6lgekli tiirev islemleri heniiz yeni bir gelisme
olmakla birlikte, Sekil 2.1’de gosterildigi gibi, tiirev tiriin-
ler en 6nemli doviz ticaret piyasasi olarak, spot piyasanin
yerini almaktadir (tiirev iiriinler 9. boliimde daha ayrintili
olarak incelenecektir).

DOViz PIYASALARI VE iLiSKILI PIYASALAR

Birgok durumda déviz ticareti 6zellikle tahvil ve para pi-
yasasi araglar1 olmak tizere menkdl kiymetler ticaretiyle
yakin bir sekilde iligkilidir. Bir paranin deger kazanacagina
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Sekil 2.1: Déviz Piyasalarinda Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyar Dolar)

Tiirev Araglar / :

Vadesiz |slemler

1989 1992 1995 1998 20m 2004 2007

Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)

inanan bir yatirimci o paray1 nakit bigimde tutmak isteme-
yecektir. Ciinkii boyle yapmanin bir getirisi yoktur. Bunun
yerine yatirimer istedigi paray: satin alacak, bu parayn liki-
ditesi yiiksek faizli aktiflere yatiracak ve daha sonra nakit
elde etmek icin o aktifleri satacaktir.

Borg/Sermﬁye Oranini Artirma

Yatirimcilar gogunlukla ildve para koymaksizin belirli bir
dévize yonelik acik pozisyonlarini artirmak isterler. Bu an-
cak finansal kaldiraci veya bor¢/sermaye oranini artirmak
suretiyle yapilabilir. D6viz piyasasinda yatirim yapan bir
yatirimcinin kaldirag elde etmesinin en kolay yolu, ilave
do6viz satin almak i¢in borglanmasidir. Kaldiragh spot pi-
yasa islemlerinin kullanilmasi ¢ok cazip degildir. Ciinki
borglanilan paraya 6demesi gereken fiiz, yatirrmcinin do-
viz kuru degisikliklerinden elde edecegi kazanci asabilir.
Future ve opsiyon sozlesmeleri yatirimcilara doviz kuru
hareketlerinden, belirlilik gerektiren nakit miktarina naza-
ran daha biyiik kazanglar elde etme olanag verirler. Eger
iki para arasindaki déviz kuru 6ngoriilen sekilde hareket
ederse, biytk firmalar ve kurumsal yatirnmcilar, tirev pi-

DOVIZ PIYASALARI

yasalarda kaldiraghh pozisyonlar alabilirler. Fakat doviz
kuru hareketleri ters yonde olursa, biiyiik kayiplara maruz

kalabilirler.

OYUNCULAR

Doviz piyasalarimin katihmcilar: dort kategoride toplanabilir:

Thracatgilar ve Ithalatgilar

Uluslararasi iglem yapan firmalar, ¢caligtiklar: her bir tilke-
nin ulusal parasiyla tedarikgilere ve isgilere 6deme yapmak
zorundadirlar. Ayrica bu firmalara bir¢ok farkh tlkedeki
miisterilerinden 6deme yapilir. Diger taraftan bu firmalar
doviz cinsinden elde ettikleri kazanglarini nihai olarak yer-
lesik bulunduklari iilkenin parasina donistireceklerdir.

Tarihsel olarak, doviz ticaretinin temel amaci, uluslara-
rasi ticaretin ve seyahatin desteklenmesi olmustur. Ancak
modern zamanlarda islem goren para hacmi, mal ve hiz-
met ticaret hacmini agmigtur.

Yatirimcilar

Birgok isletmenin diger iilkelerde kendi tesisleri vardr,
miilkiyeti ellerinde tutarlar veya bu tlkelerdeki sirketleri
satin alirlar. Dogrudan yabanci yatirim olarak bilinen bu
faaliyetlerin tamami, yatirnmcinn ilgili yabanc tlkenin
parasini elde etmesini gerektirir. Bir yabanci para ile birim-
lendirilmis tahvil, hisse senedi ve diger menkul kiymetle-
rin alimu gibi uluslararasi portfy yatirimlar ise gok daha
biiyiik tutarlara ulagmaktadir. Yatirnmer bir alim yapmak
igin gerekli paray1 elde etmek, yabanci yatirimlarindan
elde ettigi kazanglar1 kendi ulusal parasina déntistirmek
ve yatirimini sonlandirarak sermayesini tilkesine geri gon-
dermek i¢in d6viz piyasalarina girmek zorundadir.
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Sekil 2.2: Ticari-Agirhkli Ddviz Kurlari (2005 =100)
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Kaynak : Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)

kurunun yaklagik yarisi koruna ve avro arasindaki doviz
kuru tarafindan belirlenir. Bu endeks segilen temel bir yil
100 esit olacak sekilde olugturulur ve daha sonra s6z konu-
su kurun bu temel y1la gore nasil degisim gosterdigini 6lger.

Sekil 2.2, IMF tarafindan dort para cinsi igin zengin
ekonomilerle ticaretleri baz alinarak olusturulan agirlikli
doviz kurlarini gostermektedir. Ticari agirhiklar1 hesapla-
manin diger yollar1 paralarin 6lgiilen performansinda fark-
liklar ortaya ¢ikarir.

Diger biitiin endekslerin méruz kaldig problemler bu en-
deksler igin de gegerlidir. Bununla birlikte, s6z konusu endeks-
ler para piyasalarindaki iki temel gergegi agikga ortaya koy-
maktadirlar. Her seyden 6nce higbir para sonsuza kadar giiglii
olarak kalamaz. Bu yiizden, satin almak ve elde tutmak, doviz
piyasalarinda karli bir strateji degildir. Ikinci olarak paralar kisa
zaman dilimleri igerisinde biiyiik ol¢tide dalgalanabilirler. Bu
da piyasalarin gidisatini tahmin edebilen akill yatirimcilara
potansiyel olarak biiyiik kazanglar sunar.

PARA PIYASALARI

ARA PIYASASI KAVRAMI; KISA VADELI FON AKISINI
P gerceklestiren sirketlerin, finansal kuruluglarin, ya-

timmailarin ve hitkimetlerin olusturdugu bir agdir.
Bir sirketin tahsil edecegi 6demeye birkag ay kala nakit ihti-
yaci oldugunda veya bir banka, sahislarin her an ¢ekebilme
ihtimalinin bulundugu bir tutar ile yatirim yapmak istedi-
ginde ya da bir hitkiimetin 6demelerinin vadesi geldiginde
vergi gelirlerinde sezonsal biiyiik dalgalanmalar oldugunda

para piyasalarinda kisa videli likidite iglemlerine bagvurulur.

Para piyasalar1 bankacilik sektoriindeki para akiginin
sonucunda son yillarda 6nemli gelismeler gostermistir. Bu
siireg, piyasalar1 “aracidan kagig”a gotiirmektedir. 1980°li
yillarin bagina kadar, iilkelerin ¢ogunda finansal piyasalar
ticaret bankalar1 merkezliydi. Tasarruf sihipleri ve yatirim-
cilar menkdl kiymetlerinin ¢ogunu mevduat olarak banka-
larda tutarlardi. Bunlar, ¢ek yazilan mevduatlar gibi faizi
hi¢ olmayan veya ¢ok az olan kisa videli mevduatlar veya
yillarca fonlarin bagh tutuldugu mevduat sertifikalarryda.
Diisiik méliyetli fonlarin bu giivenilir arz1 bankalarin, is-
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letmeler ve tiiketiciler tarafindan kredi almak i¢in tercih
edilen temel kuruluglar olmasini sagliyordu.

Finansal liberalizasyon (serbestlesme) bankalarin top-
ladiklar1 ve kredi olarak verdikleri mevduatlardan olusan
piyasa payin1 kaybetmelerine neden oldu. Bu egilim, faiz
oranlarinin yasal diizenlemeler ile degil, piyasa kosullar1
araciligiyla diizenlenmesine izin veren ABD’deki 1980 y1-
linda gikarilan Parasal Kontrol Yasas1 (Monetary Control
Act) gibi yasalar tarafindan tegvik edilmisti. Yatirimcilar,
bankadaki paralarini ¢ekerek uzun vadeli anlagmalar yap-
malarina gerek kalmadan daha yiiksek faiz oranlar1 veren
yatirim sirketlerine yatirabiliyorlardi. Bor¢lananlarin ¢ogu,
kisa vadeli borglar1 (kredileri) bankacilardan elde ettikle-
ri devredilebilir (ciro edilebilir) kredilerden daha uygun
oranlarla benzer kurumlara satabiliyordu. Para piyasalar,
bankalarin nispeten pahali olan aracilik hizmetini ortadan
kaldirarak borglananlarla, yatirimeilar: bulusturan bir me-
kanizmadir. Bu piyasalar, borglananlarin kisa vadeli likidite
ihtiyaglarini kargilayabilmelerini ve yiiksek méliyetli nakit
kullanmadan diizensiz nakit akiglariyla basa ¢ikabilmeleri-
ni olanakli kilmaktadur.

Her para birimi i¢in tanimlanabilir farkli para piyasa-
lar1 vardir giinkii faiz oranlar1 bir para cinsinden digerine
degisiklik gosterdigi icin bu piyasalar bagimsiz degildir.
Yatirimcilar ve borglananlar faiz oranlarina bagl olarak bir
para biriminden &biiriine gegerler. Bununla beraber, yapi-
lan diizenlemeler para piyasasi yatirimcilarinin bir kismi-
nin yabanci para (déviz) araglarini bulundurma kabiliyet-
lerini sinirlandirir ve gogu para piyasasi yatirimeilar déviz
kurlarindaki dalgalanmalarin sonucunda olabilecek zarar
riskinin azaltilmasiyla ilgilenirler. Bu nedenlerden dolay1
para piyasasi islemlerinin ¢ogu yatirimcinin kendi yerel
para birimi cinsinden gergeklestirilir.

PARA PIYASALARI

Para piyasalari, belli bir yerde olugsmaz ve belli kurallar
dahilinde islemez. Tek bir fiyat ya da faiz oran1 da icermez-
ler. Daha ¢ok borglananlarla, 6diing para verenlerin telefon
veya bilgisayarlarla birbirlerine baglandig: bir aga benze-
tilebilir. Her bir agin merkezinde, uyguladig: politikalarla
ilgili para birimi i¢in kisa vadeli faiz oranini olusturan mer-
kez bankasi bulunur. Merkez bankalarinin ¢evresinde, on
binlerce igletmenin ve kamu kurumunun mevcut ortamda
elde tutulmas: gerekli olmayan nakdinin, giivenli ve karl
bir yatirim aracina doniistiiriilmesini ve gerekli oldugunda
miimkiin olan en diisitk méliyetten bor¢lanmalarini sagla-
yan mali iglerden sorumlu birimler vardir. Bunlar arasinda-
ki baglant1 bankalar ve menkdl kiymet islemleri yapan yati-
rim sirketleri tarafindan gergeklestirilir. Belli bir zamanda
bu oyuncular arasinda, mevcut en iyi fiiz oranimnmn elde
edilebilmesi igin yasanan ¢abalar, piyasa rekabetini sagla-
yan dinamikleri meydana getirir.

2007 yilinda baglayan tim diinyay: etkileyen finansal
kriz para piyasalarinda sert diisiislere neden olmustur. Para
piyasasinda yatirimcilar riskten kaginmaya ¢ok siddetle
egilimli olmuglardir. Ayrica risk stlendikleri yiiksek geti-
riler yerine mutlak gtivenli fonlar1 tercih etmiglerdir. Ciin-
ki birgok banka ve sanayi kurulusu finansal sikinti ile ilgili
anlagma yapmuglar ve kisa videde kredileri artirmak igin
istekli olmamiglardir. Yatirimeilar, bu kuruluglarin hesap-
larinin dogrulugu ile ilgili olmuglardr.

Ulusal merkez bankalarindan topladig: istatistikleri
bir araya getirip, listeleyen Uluslararast Odemeler Ban-
kas1 (BIS), diinya genelindeki islem yapilan para piyasasi
araglarinin toplam miktarinin Aralik 2008°de 14 trilyon
dolar oldugunu belirtmistir. Bu miktar 1995 yili sonunda
4 trilyon dolar ve 2001 yilinda 6 trilyon oldugu gozlen-
mektedir.
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PARA PIYASALARI NASIL ISLER?

Para piyasalarinin kesin bir tanimi yoktur. Fakat bu kavram
genellikle vadesi bir y1l veya bir yildan daha kisa olan borg-
lanma araglarinin alinmasi ve satilmasi anlaminda kullanil-
maktadir. Bunun sonucu olarak para piyasalar sirketlerin
ve hitkiimetlerin uzun vadeli s6zlegmeler ile borg aldiklar:
ve O0diing verdikleri tahvil piyasalariyla da ilgilidir. Tahvil
yatirimcilar: gibi para piyasasi yatirimcilar: da igletmenin
yonetiminde s6z sahibi olmadan ya da 6diing para verilen
sirket tizerinde s6z sahibi olmadan borg verirler.

Ancak para piyasalari kitabin dérdincii bélimiinde
anlatildig: tizere, tahvil piyasalarindan farkli amaglara hiz-
met ederler. Tahvil ihra¢ edenler kérl finansal yatirimlar
i¢in kaynaklar1 arttirmis olurlar. Eger tahvil ¢ikaran devlet
ise o takdirde kamu yararina kullanmak igin kaynak sag-
lanmug olur. Para piyasasi araglarini gikaranlar genellikle
nakit yonetimi veya finansal varliklardan olusan portfoy-
lerin finansman ile ilgilidirler.

Iyi igleyen bir para piyasast uzun vadeli menkdl ky-
metler i¢in bir piyasa olusturulmasini kolaylagtirir. Para
piyasalari likidite durumu, yani mevcut yatirim igin hazir
paranin olmasi durumuna bir fiyat olugturur. Uzun véadeli
finansal araglar i¢in kisa vadeli faiz oranlar1 gosterge olarak
kabtil edilir. $ayet para piyasalar: aktif veya likit ise, borgla-
nanlar ve yatirnmcilar uzun védeli islem yerine kisa vadeli
islem gerceklestirme secenegine sahip olur ki bu da uzun
vadelerin faiz oranlarinda dugtge yol acar. Kisa vadeli faiz
oranlarini ayarlayacak aktif para piyasalarmin olmamasi
durumunda, ihraggilar ve yatirimcilar uzun vadeli faizlerin
uygun olduguna déir giiven duymazlar ve istediklerinde
ellerindeki menkdil kiymetleri paraya cevirebilecekleri ko-
nusunda siipheye diiserler. Bu nedenle para piyasalar: aktif
olmayan tilkelerin, tahvil piyasalar1 da ayni egilimi gosterir.

PARA PIYASALARI

PARA PIYASALARINDA YATIRIM YAPMAK

Kisa vadeli araglar ¢ogu kez yatirnmcilara gekici gelme-
mektedir. Clinkii borglananin finansal durumunun 6gre-
nilmesinin yiiksek bir méliyeti ve alt1 ay gibi kisa vadeli bir
menkl kiymeti satin almanin potansiyel riskliligi vardur.
Bu nedenlerden dolay: yatirnmcilar menkal kiymetleri
dogrudan satin almak yerine genellikle fonlar aracihigiyla
para piyasasi araglarini satin alirlar.

Para Piyasasi Fonlari

Para piyasalarinin genislemesi, para piyasasi menkal kiy-
metlerini bir araya toplayarak ve fon i¢indeki ¢esitli sirket-
lere ait menkdl kiymetlere yatirim yaparak yatirnmeilarin
riskini azaltan 6zel tipteki bir menkdl kiymet olan para pi-
yasasi fonu ile iyice hizlanmstir.

Perakende para piyasasi fonlar1 bireyler i¢indir. Ku-
rumsal para piyasasi fonlar1 ise kuruluglara, vakiflara,
devlet kuruluglarina ve diger biiyiik yatirnmcilara hizmet
ederler. Normal sartlarda ilgili kanun ve diizenlemelere
gore fonlar sadece nakit karsiliklarina, yani nakit benzeri
likidite ve giivenilirlige sdhip menkdl kiymetlere yatirim
olarak yonlendirilebilir.

Para piyasasi fonlar1 yakin zamanda ortaya ¢ikmus bir
yeniliktir. Bu fonlar yatirimcilarin aragtirma maliyetlerini ve
risklerini azaltirlar. Ayrica bankalardan elde edilen fonlara
gore daha diisiik aracilik maliyetine sahiptirler. Clinkii para
piyasasi fonlarinin sube olusturma, kiigiik hesaplar1 kabtil
etme ve banka miisterilerinin taleplerini karsilama zorun-
luluklar1 yoktur. Para piyasasi fonlarinin yatirimeilara verdi-
gi faiz oranlari ile bu yatinmeilarin paralarinin borg olarak
verilmesi durumunda 6denen faiz oranlar arasindaki fark
genel olarak %10'dan diisiiktiir. Para piyasasi fonlarinin yati-
rimcilara 6dedigi ile bu yatiimcilarin paralarini kredi olarak
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TAHVIL PiYASALARI

‘ ‘ TAHViL” KELIMESI, SOZLESME, ANLASMA, YA DA
garanti anlamlarmna gelir. Bu tanimlamalarn
hepsi tahvil olarak bilinen menkil kiymetlere

uygulanabilir. Tahvil satin alan bir yatirimei, bu tahvili ihrag

edene parasin 6diing vermekte, tahvil ise bu borcun 6dene-

cek ana para ve fiiz oraminin hukuki bir teminat: olmaktadir.
Kisa vadeli tahviller genelde senet/bono olarak adlandirilirlar.

Tahviller, Ortagaglar'da zenginlerin savaglari finanse et-
mek i¢in verdikleri 6diing paralarin bir sonucu olarak ortaya
citkmugtir. Hitkimetlerin méli istahlar1 arttika, zenginler,
musterilerinin kendilerinden talep ettigi biiyitk miktarda
borglar karsilamakta giiclitk cekmeye bagladilar. Tahvil ¢1-
kartilmasi sayesinde hiiktimetler yalnizca bir avug zengine
mecbur kalmayacak ve pek ¢ok kisiden bor¢ alma olanagina
kavusacakti. Ayrica borglandiklar: kisilere, bor¢lunun kar-
siligini vermeyecegini diisiinmeleri halinde tahvili bagkala-
rina satabilme hakk: gibi kolayliklar da saglayarak, risk ora-
nim diistiriiyorlardi. Bilinen en eski tahvil Venedik Bankasi
(Bank of Venice) tarafindan 1157 yilinda, Istanbul'daki bir
savagt finanse etmek amaciyla gikarilmugtir.

MARC LEVINSON | FINANSAL PIYASALAR KILAVUZU
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Tablo 4.1: Belli Bagh I¢ Borg Menkal Kiymetlerinin Miktari (Trilyon Dolar)

Ulke Aralitk 2004 Aralitk 2008
ABD 24,7 24,6
Japonya 15,7 11,1
Italya 39 33
Fransa 3,3 2,9
Almanya 34 2,6
Cin 038 2.2
Ispanya 13 17
Birlesik Krallik 17 12
Kanada 13 1,0
Brezilya 0,7 0,9
Hollanda 0,9 0,9
Gulney Kore 0,8 0,9

a: Varliga dayali menkal kiymetler ve para piyasalari araglarini icermemektedir.
Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)

Giintimiizde tahviller en sik kullanilan mali araglardir.
Diinyadaki toplam tahvil hacmi 2008 yilinin sonu itiba-
riyla 83 trilyon dolar civarindadir ve bunun 60 trilyon
dolarlik kismu iilke igi piyasalarda kullanilmakta, diger 23
trilyon dolarlik kismui ise tahvili ¢ikaranin ikdmet ettigi dl-
kenin disinda islem gérmektedir.

En biiyiik tahvil piyasasina sahip olan ABD'de, giinde
ortalama 800 milyar dolarlik tahvil el degistirmekte olup,
Mart 2009 itibariyla mevcut tahvil degeri 33 trilyon dolar
gegmis bulunmaktadir. Tablo 4.1°de en yiiksek ulusal borg-
lanma piyasasina sahip tilkeler gosterilmistir.

Tahviller genelde sabit-getirili menkdl kiymetler ola-
rak smiflandirilirlar. Muhafazakar yatirmmailar tahvilleri
gogunlukla diisiik riske sahip bir secenek olarak degerlen-

TAHVIL PIYASALARI

dirirler. 1970’li yillar 6ncesine kadar bu genel inanis dogru
olmasina karsin, gectigimiz 20 yilda tahvil piyasalar: ciddi
degisimler gecirmistir. Baz1 tahviller sabit bir getiriyi ga-
ranti etmezler. Pek gogu yiiksek seviyede risk igerir. Hep-
sinin tek ortak noktas: ise borg verenin, tahvilin gegerli
oldugu siire igerisinde, anapara beraberinde faiz almasina
imkén veren ancak tahvili diizenleyen kisinin miilkiyet
hakk: ya da yonetimine karisma yetkisi tanimayan, birer
menkdl kiymet araci olmalaridir.

NICIN TAHVIL CIKARILIR?

Tahviller hi¢bir zaman onu ihrag edenin tek kredi kaynag:
olmamugtir. Tahvillerini satmay segen isletmeler ve hitka-
met organlari aslinda zaten bankalardan 6diing para almus-
lar ve pek ¢ogu misterilerinden, tedarikgilerinden ya da
ozel finansman sirketlerinden kredi kaynag: bulmusglardur.
Tahvil ¢tkarmanin esas sebebi, fon kaynaklarinin cesitlen-
dirilmesidir. Bir bankanin kendisinden 6diing para isteyen
tek bir bor¢laniciya verecegi miktar sinirhidir. Tahvil gikar-
tan kisi, ciddi 6l¢tide genis bir hacme sahip olan tahvil pi-
yasas1 yatirimcilarina bagvurarak dogrudan kreditorlerinin
standart kredi limitlerini zorlamasina gerek kalmadan, is-
tediginden ¢ok daha fazla para toplayabilir.

Diger taraftan tahviller, ¢ikartan kisilerin spesifik fi-
nansal igletme stratejileri tikip etmesine yardimcr olurlar.
Bunlari soyle siralayabiliriz:

8 Finansman maliyetlerinin asgariye indirilmesi. Des-
tek, yani 6diing para kullanimi, kir amach kuruluglarin
yalnizca hissedarlar1 tarafindan yatirilmis fonlardan
daha genis bir kaynaga sahip olmalarini ve daha yiiksek
miktarda kar etmelerini olanakli kilar. Sirketler genel-
de tahvilleri, banka kredileri gibi diger finansal destek

seceneklerine tercih ederler. Ciinkii méliyet daha di-
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stk olup, kredinin 6denmesi daha uzun bir vade cer-
cevesinde gergeklesir. Bir tahvil ¢ikarilmasi, tahvillerin
alinan toplam 6diing parayi agip asmamasi ya da diger
kredi segeneklerinin yerine gecip ge¢memesine bagl
olarak, ¢ikaranin finansal hareket alanini arttirabilir ya
da arttirmayabilir.

8 Gelir ve giderlerin denklestirilmesi. Parali koprii ya da
bakir igleme fabrikalar gibi pek ¢ok biiyiik 6lgekli ya-
tirmmin tamamlanmasi yillar almasina kargin getirileri
uzun siireli olur. Bu agidan, tahviller, bu gibi uzun va-
dede ciddi getirisi olacak projelere destek saglamak icin
uygun birer finansal arag olarak goziikiirler.

# Nesiller otesi projelerin desteklenmesi. Yol yapimi ya da
park arazisi satin alma gibi faydalar1 uzun siireli olan
projeleri genellikle devletler iistlenir. Tahviller sayesin-
de pek ¢ok neslin yararlanacag bir projenin maliyeti
yalnizca bir neslin vergi miikellefleri tizerinde yiik olus-
turmamuis olur.

8 Risk kontrolii. Bir tahvil bedelinin geri 6denmesi yii-
kamliliagi, spesifik bir projeye ya da belli bir devlet
birimine baglanabilir. Boylece devletin ya da ilgili 6zel
sektor kurulusunun tahvil geri 6demelerinin yapilma-
masi hilinde sorumluluk altinda kalmas: 6nlenir.

88 Kisa donem finansal sikintilarin agilmasi. Devletler ya
da girketler, nakit sikintisinin bir sonucu olarak tahvil-
ler aracihigryla; vergi yiikseltilmesi, iicretlerde indirim,
isten ¢tkarmalar gibi sikintili adimlar atmaktan kagina-
bilirler.

TAHVIL IHRAG EDENLER

Temel olarak 4 cesit tahvil ihracatcis: vardir:

TAHVIL PIYASALARI

Ulusal Hiik(imetler

Devlet giivencesi verilen tahvillere “devlet tahvili” denir.
Bunlar en giivenilir tahvil gesidi olarak bilinmektedir. Ulu-
sal hiikimetler kredi piyasalarindan faydalanilabilmesi
i¢in zamaninda 6deme yapilmasi konusunda ciddi olanak-
lara sahiptir ve 6deme yapabilmek icin elinde para basmak
ya da déviz rezervlerini kontrol altina almak gibi giiglii se-
cenekler bulundurmaktadir.

En ¢ok bilinen devlet tahvilleri biiyiik, zengin iilkelerin
citkardiklar: tahvillerdir. ABD Hazine Bonolar1 diinyada en
¢ok taninan tahvil ¢esididir ve 2009 yili ortalari itibarryla
6,4 trilyon dolarlik bir 6zel miilkiyeti kapsamaktadir. Di-
ger taninmis devlet tahvilleri arasinda; Japon devlet tah-
villeri (JGBS), Alman Devletinin “Bundesanleihen” ya da
“Bund”lar1, yaldiz kenarl oldugundan “gilts” olarak da bi-
linen Ingiliz tahvilleri (OATS) ve Fransa'min “Obligations
assimilables du trésor” tahvilleri sayilabilir. Brezilya, Rusya
ve Arjantin gibi ytikselen piyasalarda hitkimetler biyiik
miktarlarda tahvil ihrag etmiglerdir.

Devlet tahvillerine bir diger 6rnek ise ulusal hitkimetin
giivence verdigi girisim ya da bolgeler tarafindan ¢ikarilan-
lardur. Bu tarz tahvillere karg1 yatinmer ilgisi, devlet giiven-
cesinin yalnizca lafta mi1 kaldig1 ya da somut ve yasal agidan
baglayici olup olmadigina gore degisir. Pek ¢ok tilkede dev-
letin sorumluluk istlendigi borg yiikii son derece yiiksek
miktarlardadir. Ornegin ABD'de, 2009 y1li itibariyla, 3,2 tril-
yon tutarinda tahvil federal giivence altindadir. Her ne kadar
bu miktarin ¢ogu ABD hitkiimetini yasal yiikimlilik altina
sokmasa da, tahvilleri ¢ikaran kuruluglardan birinin sorum-
luluklarini yerine getirmemesi halinde, ABD hiikéimeti ciddi
bir basku ile kargilagacaktir. 2008 yilinda hitkimet iki federal
giivenceli konut finansman sirketi, Fannie Mae ve Freddie
Mac’i 6deme giicligii gibi sorunlardan kurtarmigtir.
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fon yoneticilerinin, zengin cesitlilikteki portfoylere
sahip olmasini engeller. Bu durum 1998 yilinda, gelis-
mekte olan piyasa portféyiine sahip yoneticiler icin so-
run oldu. Cok sayida tahvil ihrag ettigi igin Rusya, yiik-
sek 6lgekte EMBI+ derecesine sahipti. Rus devleti daha
ok tahvil ihrag ettikge, portféy yoneticileri endeksi
takip edebilmek i¢in daha ¢ok tahvil almak zorunda
kaliyorlardi. Devlet pek ¢ok tahvilin 6demesini askiya
alinca, sozkonusu portfoy yoneticileri bityiik kayiplarla
kars1 karsiya kaldilar.

MENKOL KIYMETLESTIRME
(MENKULLESTIRME)

ELENEKSEL OLARAK, YATIRIMCILAR GUVENLIGI
G ve tahmin edilebilirligi nedeniyle tahvilleri tercih
ederler. Sabit faizli tahvillerde, garantili nakit akim-
lar1 taahhiidi vardir: Tahvil halka arz edildiginde, her faiz
6demesine iligkin 6denecek miktar ve deme tarihi konu-
lar1 belirlenir. Bu nedenle yatirimci kendisine gelecekte ne

kadar para 6denecegini ve eger tahvil videsinden 6nce geri
cagrilirsa, bunun kosullarini tam olarak bilir.

Varliga dayali menkdl kiymet, bu tiir belirlilik ve kesin-
lik vaat etmeyen bir tahvil gesididir. Bu menkdl kiymet,
pek ¢ok durumda, bir hitkiimetin veya 6zel bir sirketin
kredisi ile teminatlandirilmaz. Tercihen, borg veren kisi
(alacakli) ihrag edenin belirli varliklardan gelecekte alma-
y1 bekledigi nakit akiglar1 tarafindan desteklenen menkal
kiymetleri ihrag eder. Beklenen gelirin alinacagina dair bir
garanti yoktur. Bir kismu hi¢ alinamayabilir. Bazen, varlik-
lar beklenen tarihten 6nce tasfiye edilebilir ve bu da tahvil
sahiplerinin almay1 umduklarindan daha disiik bir faiz ge-

MARC LEVINSON | FINANSAL PIYASALAR KILAVUZU
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Tablo 5.1: Varliga Dayali Menk{l Kiymetlestirmeler (Milyar Dolar)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
ABD 3671 2649 3139 3241 2.952 1.521
Birlesik Krallik 86 130 157 242 237 400
Italya 38 43 41 38 36 121
Ispanya 44 41 50 55 84 119
Hollanda 24 23 49 36 56 107
Kanada 17 18 25 29 45 79
Almanya 8 10 19 47 26 74
Irlanda 4 3 1 13 14 60
Japonya 33 51 81 83 76 58
Belgika 3 3 1 3 6 51
Gulney Kore 33 24 28 24 21 19
Portekiz 12 10 10 7 15 22
Fransa 9 10 9 10 5 21
Avustralya 71 76 77 91 68 16
Diinya Geneli 4104 3150 3.749 3.975 3674 2721

Kaynaklar: European Securisation Forum, Menkdl Kiymetler ve Finansal Piyasalar Birligi, International Fi-

nancial Services Londra

liri almalarina neden olur. Sonug olarak, gelecekteki nakit

akimlar1 tam olarak bilinemez ancak tahmin edilebilir.

Yukarida bahsedilen belirsizligi kabtl ederek varliga

dayali menkal kiymetlere yatirim yapan yatirimcilar, diger
devlet veya 6zel sektor tahvillerinden daha fazla getiri elde
edebilirler. Diger taraftan bu menkal kiymetler, bireysel ola-
rak menkdl kiymeti olusturan varliklardan daha kolaylikla
ve hizla alinip satilir, bu da yatirnmecilarin bu tiirde bir yati-
rim yapmalarini kolaylagtirir. S6z konusu tstiinliikleri, 2007
yilindaki 6nceki yillarda varliga dayali menkal kiymetleri ol-
dukga popiiler yapmustir. Buna ragmen, 2007-2008 yilinda

MENKOL KIYMETLESTIRME (MENKOLLESTIRME)

varhiga dayali menkdl kiymetlerin baz: tiirleri bityiik kayipla-
ra ugramis ve ihraglari ok sert bir sekilde diigmiistiir.

Varliga dayali menkal kiymetler, sabit faizli veya degis-
ken faizli olarak satilabilmektedir. Temel olarak varliga da-
yali menkal kiymetler ikiye ayrilmaktadir:

# Ipotege dayali menkdl kiymetler
¢ Ipotege dayali olmayan menkdl kiymetler

Ipotege dayali menkdl kiymetler, 2008 yili itibariyle
diinya ¢apindaki varliga dayali menkdl kiymetlerin yiizde
80’ini olugturmaktadirlar. 21. Yiizyil'in ilk yillarinda diger
tirdeki varliklarin da menkal deger hiline dontstirilme-
si uygulamalar1 giderek yayginlasmaktadir. Aralik 2004 iti-
bariyle, ipotege dayali olmayan menkdl kiymetlerin degeri
2 trilyon dolardan daha fazlaya ulagmistir. Ipotege dayali
menkl kiymetler dihil olmak tizere diinya genelindeki
ihraglar 2007 yilinda 2,2 trilyon dolardan hizla diiserek
2008 yilinda 400 milyar dolar olmustur. Avrupa Menkial
kiymetlestirme Forumu’na gére 2008 yilinin toplam ihrag-
larmnin %71°i ABD, %19u Avrupa ve %10 ise Asya iilkeleri
tarafindan yapilmistir. Tablo 5.1, varlik gesidine gore kiire-
sel pazarin biyiikligiini gostermektedir.

MENKOL KIYMETLESME SURECT

Menkdl kiymetlesme, tek bagina satilmalar: gii¢ olan var-
liklarin finansal piyasalarda satilabilecek menkal kiymet-
lerde bir araya toplanmas: siirecidir. Bilinen en eski varliga
dayali menkdl kiymet ¢ikarma islemi, ipotekli tahvillerin
yillardir konut alimlarini finanse ettigi Danimarka'da ger-
ceklesmistir. Ipotege dayali menkdl kiymetler 1970’li y1l-
larda ABD’de yaygin olarak kullanilmaya baglanmustir. Bu
tarihten sonra, piyasalarda ortaya ¢ikan yenilikler diger
varlik cesitlerinin menkal kiymetlestirilmesine de olanak
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saglamis ve Avrupa ve Asya'daki baz tilkelerde varliga da-
yali menkal kiymetler kok salmugtir.

Menktl kiymetlesme siireci daha sonra menkdl kiy-
metlestirilecek olan varliklarin olusturulmasiyla baglar. Bu
durum normal igletme faaliyetleri gercevesinde gerceklesir:
Bir mortgage bankasi bir konut alicisina mortgage verir; bir
banka musgterisine kredi kart1 verir; bir stiidyo 6zel bir filmi
vizyona koyar. Normal kogullar altinda boyle bir varlik, fir-
maya kazandirdiklarryla firmanin kayitlarina gegirilir.

Menkdl kiymetlesme, bu tiir aktiflerin tigiincii taraflara
satilabilen varliklara déniigtiirtilmesini igerir ve tek ama-
c1 menkl kiymetlestirilen varliklara sahip olmak olan bir
trost kuran bir yatirim bankasinin yardimiyla gerceklestiri-
lir. Genellikle her trost, 100 milyon dolar otomobil kredi-
si gibi tek bir tiir varliktan olusan bir havuza sahip olmak
amacityla olugturulmaktadir. Trost, havuzdaki varliklar,
onlar1 olusturan firmadan varliga dayali menkal kiymet-
lerin yatirimcilara satilmasiyla elde edilen parayla satin
alacaktir. Menkdl kiymetlerin séhipleri varliklarin getir-
digi geliri ve ¢ogu durumda da varliklarin belirli bir orani
seklinde hissesini alma hakkini kazanirlar. Trostiin sahip
oldugu bireysel varliklarin vadesinin dolmasi ve 6denmesi
halinde trostiin biyiikligii azalir. Sonugta, tim varliklar
odenir ve trdst sona erer.

Genellikle, varliga dayali menkal kiymeti olusturan var-
liklarin gesitliligi yatirimcilara giiven verir. Buna ragmen
bazi fon verenler, kredilerin biiyiik bir oraninin menkal
kiymetlestirmeye ¢aligirlar, bunlarin ¢ok azini kendileri
tutar ve giivenli bireysel krediler olmalar1 nedeniyle ¢ok az
tegvik ederler. 2007 yilinda baglayan finansal krizin temel
nedeni menkdl kiymetlestirilen giivencesiz kredilerdir ve
bir¢ok yatirimcinin biiyiik kayiplar vermesine neden ol-
mustur.

MENKOL KIYMETLESTIRME (MENKOLLESTIRME)

Garantilere Bagvurma

Pek ¢ok durumda varliga dayali menkdl kiymet trostiinde
yatrimcilar bazi garantilerden faydalanirlar. Hitktimetler
genellikle, konut yapimini tegvik etmek amaciyla mortgage
kredilerine iligkin 6demelerin bir kismina veya tamamina
garanti verirler. Esas borg veren taraf da, yatirimcilar: var-
liklar1 almaya tesvik etmek amaciyla kredi 6demelerini ga-
ranti edebilir. Bu durumda borg veren, varliklar1 bagvurma
hakkiyla troste satar. Boylece trost borg verenden bor¢lunun
faizi veya anaparayr 6deyememesi durumunda kendisine
6deme yapmasini bekleyebilir.

NEDEN VARLIGA DAYALI MENKOL KIYMET CIKARILIR?

Varliga dayali menkal kiymet gikarmanin temelinde menkal
kiymetlestirme yapan firmalara sagladig faydalar bulun-
maktadir. Varhiga dayali menkdl kiymet ¢ikarma pek ¢ok
nedenle firmalara cazip gelebilir:

# Firmann, tiim alanlarda faaliyet gostermektense, karma-
sik is ortaminin kendisine 6zel avantajlar sunabilen be-
lirli kisimlarinda uzmanlagmasini saglar. Pek ¢ok biiyiik
firma, ev sihiplerine kredi vermek veya potansiyel karh
kredi kart: miisterilerinin 6zelliklerini belirlemek gibi
uzmanlagilmis islerde tutucu olmayan, yenilik¢i yakla-
simlar izleyerek bagarili olmaktadirlar. Bir firma 6rnegin
varliklarin yonetimi gibi isletmenin diger alanlarinda
ozel bir tecriibeye sahip olmayabilir. Bu anlamda varlik-
larin menkl kiymetlestirme yoluyla satilmasi, firmanin
en iyi yaptig1 ve kendisine en ¢ok katma deger saglayan
alana odaklanmasina olanak tanimaktadir.

# Varliklarin satilmasi, menkdl kiymet ¢ikaranlarin risk
profillerini degistirmelerini saglar. Ornegin miizik ter-
cihlerinin degismesi gibi, bir sanat¢inin kargilagsacags risk
albtimlerinin daha az satilmasina neden olabilir. Miizik
kayitlarim1 menkdl kiymetlegtirmesiyle sanat¢i aninda
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ULUSLARARASI SABIT GETIRILI
MENKOL KIYMET PIYASALARI

INANSAL PIYASA FAALIYETLERININ BUYUK BiR KIS-
F mu tek bir iilkenin smnirlar igerisinde gergeklesir ve

o tilke parasiyla birimlendirilir. Bununla birlikte, bi-
reyler sermayeyi daha biiyiik getiri 6neren paralara dogru
hareket ettirdikce ve borglanicilar en diigiik méaliyetten fi-
nansman temini olanaklarini aragtirdik¢a, s6z konusu faa-
liyetlerin giderek artan kismi ulusal sinirlar arasinda yapil-

maya baglanmugtir.

Uluslararasi para piyasasi iki kisma ayrilabilir. Bazi du-
rumlarda yatirrmailar ve borglanicilar kendi ilkelerinden
bagka bir iilkede o tilkenin parasini kullanarak islemlerini
yaparlar. Diger durumda, islemlerin gerceklestirildigi iil-
kenin ulusal parasinin disinda bir para kullanilir. Yakin za-
manlara kadar birinci grup iglemler yabanci islemler, ikinci
gruptaki islemler ise avropiyasa islemleri olarak adlandiril-
maktaydi. ki islem grubu arasindaki bu ayrimin énemi
zamanla azaldi. Bu boliimde bu konu agikliga kavusturu-
lacaktur.

MARC LEVINSON | FINANSAL PIYASALAR KILAVUZU
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Sekil 6.1. Ihrag Edilen Uluslararasi Borg Menkdl Kiymetleri (Milyar Dolar)
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Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)
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Sekil 6.2. Yurtici ve Uluslararasi Borg Piyasalarindaki Ihrag Miktarlari
(Milyar Dolar)
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Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)

AVRO-PIYASALARIN KISA BiR TARIHi

Bir iilkede is yapmak i¢in bir bagka ilke parasini kullan-
ma fikri yeni degildir. Bu tiir sinir 6tesi (offshore) islemler,
vergilerden, diizenlemelerden veya kamulastirmalardan
kaginmak gibi amaglarla yiizyillar boyunca yapilagelmistir.
Avropiyasa ismi ilk olarak 1957 yilinda offshore mevduat-
larin kabulityle kullanilmaya baglandi. Bu tarih, Moskova
Nardony Bank’m ABD hitkimetinin Sovyet aktiflerine
el koyma olasiigini bertaraf etmek i¢in, dolar cinsinden
mevduatlarint ABD’nin digina transfer etme kararini ver-
digi ve Soguk Savag'in zirveye ¢iktigi bir donemi temsil
etmektedir. Ruslar dolar aktiflerini New York’tan telgraf
adresi EUROBANK olan bir Fransiz bankasina transfer et-
tiler. Bu olaydan kisa bir siire sonra Avrupa bankalarindaki
bitiin dolar mevduatlar1 avrodolar olarak adlandirilmaya
bagland.

Sekil 6.3. Yeni Uluslararasi Tahvil ihra; Hacmi (Milyar Dolar)
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Tablo 6.1: Para Tiiriine gbre Net Uluslararasi Tahvil ve Bono Thraglari

(Milyar Dolar)

1998 2002 2004 2006 2008

Euro 495 924 1.209 954
ABD dolari 404 436 380 1.019 690
Sterlin 55 52 134 224 564
Isvigre franki 7 8 13 28 31
Yen -25 -18 27 19 21
Kanada dolari -8 4 26 32 31
Avustralya dolari -5 9 30 32 12
Hong Kong dolari 7 7 7 4 -7
Alman marki 404

Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)

Piyasanin Hizli Geligimi

Bu dolar mevduatlari, sabit d6viz kurlarina dayali Bretton
Woods sisteminin bir sonucu olarak yeni bir piyasanin olus-
masini yardim etti. Bu piyasa Ikinci Diinya Savagi sonrasin-
da komiinist diinyanin digindaki ekonomilerin, etrafinda
organize olduklar1 bir uluslararasi sistem yaratt1. Yeni sistem
altin standardinin 6zelliklerini tagtyordu: Eger bir tilkenin
odemeler bilangosu a¢ig1 varsa, bu dengesizlik alacakh il-
kelere altin 6denmek suretiyle ortadan kaldirilmaktaydi.
Ilgili iilkede altin rezervlerinin azalmas: teorik olarak, iilke
merkez bankasinin para arzini daraltmasina yol agacak, eko-
nomiyi yavaglatacak ve daha sonra ithalat talebini azaltarak,
6demeler bilangosunu yeniden dengeye getirecekti.

Amerikan ekonomisinde 1950’li yillarin sonuna kadar stirekli
odemeler dengesi agig1 vardi. Bu durumda hiikéimet yetkili-
lerinin tilkedeki altin stoklarmin ¢ok disiik diizeylere inecegi
konusunda endiseleri artmaya bagladi. Problemin sebeplerin-

ULUSLARARAST SABIT GETIRILI MENKUL KIYMET PIYASALARI

den biri, yabancilarin ABD'de ¢ok fazla menkil kiymet ihrag
etmeleri ve elde edecekleri kazanglar kendi iilkelerinde kul-
lanmak i¢in yabanci paralara doniistiirme digiinceleriydi. Bu
durum altin rezervleri tizerinde daha fazla baski olugturmak
suretiyle ABD'nin 6demeler dengesizligini daha ciddi boyut-
lara tagidi. Hitktimet bu durumu diizeltmek icin, merkezinde
Temmuz 1963’te Bagkan John Kennedy tarafindan 6nerilen
ve Agustos 1964'te yirirliige konulan faiz esitleme vergisini
oldugu, bir dizi politikalar: yiiriirliige koydu. Bu vergi Kana-
da, Japonya ve daha az gelismis iilkeler istisna olmak tizere Av-
rupallar tarafindan ihrag edilen tahvil ve hisse senetlerinden
Amerikalilarin elde ettikleri getirilerin %15’ini almak suretiy-
le, serméye ¢ikiglariin azaltilmasi ve boylece altin kaybimin
durdurulmasi amacina donikti.

Geriye D6niig

Vergi ilk etapta amacina ulagti ve yabancilarin ABD’de
dolar birimli tahviller sattiklar1 Yankee tahvil piyasasinda
islem hacmi hizli bir gekilde digtii. Bununla birlikte, Av-
rupa finans piyasalarinda hila daha savas sonrasi déonemin
karmasasi yasaniyordu ve biiytik miktarlarda sermaye top-
lanamryordu. Yani finansman ihtiyaci azalmamusti. Yatirim
bankalar1 bu sikintiy1 agmak i¢in Londra'da dolar cinsin-
den birimlendirilmis tahviller satma yoluna gittiler. Ame-
rikan sakinlerine satilmadiklar: siirece, s6z konusu menkil
kiymetler ABD vergisinin etki alanin1 disinda kaliyordu.

[k avrotahvil, ftalyan otoyol sirketi Autostrade tarafin-
dan 15 milyon dolarlik bir tutarla 1963 yilinda ihrag edil-
di. 1964 yilinda yaklagik 1,2 milyar dolar degerinde 76 ayri
avrotahvil ihraci gergeklesti ve avrotahvil piyasasi kurulmug
oldu. Faiz Esitleme Vergisi 1965 yilinda banka kredilerini
kapsayacak sekilde genisletildiginde, bankalar da dolar bi-
rimli uluslararas: kredilerinin biiyiik bir kismini Londra’ya
kaydirdilar. Ingiliz bankacilik diizenlemeleri yabanci paralar
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I NGiLiZ EKONOMIST JOHN MAYNARD KEYNES 1935

yilinda §oyle yaziyordu: “Genellikle gazinolarin ula-

silamaz ve pahali olmalarinin kamu yararina oldugu
kabul edilir. Belki, aynis1 borsalar igin de dogrudur”. Key-
nes’in bu alayc ifadesi ¢ok da yanlis degildir; borsalara
ayn1 mantikla, bir yaris pisti veya bahis alani seklinde yak-
laganlarin sayis1 hig de az degildir. Biitiin yetersizliklerine
ragmen, Keynes'in de kabtll ettigi gibi, borsalarin benzer-
siz tistinliikleri vardir: Bu kurumlar parasi olan insanlarla,
o paray1 verimli yatirimlara yonlendirebilecek olanlar: bir
araya getirmenin en iyi yoludur.

PiYASANIN KOKENLERi

Hisse senedi, en basit ifadeyle, miilkiyet anlamina gelir. Bu
yiizden hisse senetleri bir ticari isletmenin miilkiyetinin bir
kismini temsil eden katilim paylaridir. Hisseler yoluyla miil-
kiyet fikri, Ortagag zamanlarina kadar geri gider. Rénesans
devrinde tiiccar gruplar ticari seferlerini finanse etmek igin
bir araya geldiklerinde ve ilk bankerler kredilerin geri 6den-
mesini saglamak i¢in igletmenin miilkiyetinin bir kismini al-

MARC LEVINSON | FINANSAL PIYASALAR KILAVUZU
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Tablo 7.1: Hisse Senetleri Piyasasi Kapitalizasyonu (Temmuz 2009)

Ulke

Piyasa Kapitalizasyonu

(Milyar Dolar)

ABD 12,641
Cin 3.450
Japonya 3.422
Birlesik Krallik 2.416
Euronext? 2.400
Hong Kong 2.052
Kanada 1.481
Almanya 1195
Ispanya 1185
Hindistan 1.072
Brezilya 1.009
Avustralya 992

Isvigre 933

OMX Kuzey BorsasI® 720

Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu
a: Resmi Amsterdam, Briiksel ve Paris Menk(l Kiymetler Borsalari dahildir.
b: Kopenag, Helsinki, Izlanda, Stochom, Talinn, Riga ve Vilnius Borsalari d&hildir.

diklarinda bu uygulama yayginlagmusti. Ancak bu ilk ortakl:
sirketler, genellikle sinirl amaglarla kurulan tek bir gemi yol-
culugunun finansmam gibi gegici girisimlerdi ve s6z konusu
amag gergeklestiginde feshediliyorlardi.

Hollandal tiiccarlar tarafindan 1602 yilinda kurulan ve
sirketin 200 y1l sonraki iflasina kadar Amsterdam’da ticare-
ti yapilan devredilebilir hisse senedi sertifikalar1 ihrag eden
Hollanda Dogu Hindistan $irketi ilk ortakli sirket olarak
degerlendirilebilir. 17. Yiizy1l'in sonuna kadar Londra'daki
kahve tiiccarlari, anonim sirketlerin hisselerinin ticaretiyle
gegimlerini sagliyorlardi. Fakat sanayi devrimi, kanallar ve

HISSE SENEDI PIYASALARI

fabrikalar inga etmek i¢in biyiik miktarlara varan serma-
ye artirrmini gerekli kildi. Boylece bu kanal ve fabrikalarin
hisseleri yaygin bir sekilde ticarete konu olmaya bagladi.

2008 yilinda hisse senedi fiyatlarindaki yaygin diistise
ragmen, bugiin diinya hisse senedi piyasalarinda kayitli bii-
tiin hisselerin serméye degeri (kapitalizasyonu) 33 trilyon
dolar1 agmaktadir. Tablo 7.1 bazi tilkedeki toplam borsa ka-
pitalizasyonunu; Tablo 7.2 ise gesitli tilkelerdeki hisse senet-
leriyle yapilan sermaye devrinin degerini gostermektedir.

SERMAYE ARTIRIMI

Sermaéye artirimi, hisse senedi piyasalarinin temel fonk-
siyonu olarak 6énemini korumaktadir. Fakat hisse senedi
piyasalari, firmalarin serméaye artirmalarinin tek yolu de-
gildir. Firmalar, finansman elde etmek igin piyasalara bas-
vurmadan 6nce kendi ihtiyaglarini kargilamanin alternatif
yontemlerini ayrintili bir sekilde analiz ederler.

Krediler

Krediler, menkul kiymet ihra¢ etmeyen firmalar i¢in bag-
lica finansman tiirtidiir. Bankalar gibi kredi kurumlary, kii-
cuk firmalarin finansal durumlarini ve is planlarini analiz
ederler ve ¢ogunlukla finansal piyasalarda fon artirnminda
giiglik yasayan sirketlere kredi verirler. Bununla birlikte,
banka kredilerinin maliyeti yiiksektir ve bankalar tek bir
borglaniciya sinirli miktarda kredi verebilirler. Firmalar
yapabildikleri 6lgiide, tahvil ve diger menkdl kiymetler”
satmak suretiyle bor¢larini ¢esitlendirmeyi tercih ederler.
Dérdinci bolumde tartigilan tahvillerin dezavantaji sabit
bir 6deme yiikiimliiliigiiniin olmasidir. Bu yiikiimliilik ge-
lirleri azaldig1 zaman firmay1 zor durumda birakabilir. Baz:

* Elinde bulundurana faiz 6demesi ve belirlenen zamanlarda anapara 6de-
mesi yapilan menkdl kiymetler.
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Tablo 7.2: Hisse Senetleriyle Yapilan Sermaye Devri (Milyar Dolar)

2000 2004 2008
ABD 32994 20.976 70.085
Birlesik Krallik 4.559 5169 6.272
Japonya 2.640 3.352 5.888
Almanya 2120 1.541 4.679
Euronext? 4911 2.472 4411
Cin 517 3.849
Hong Kong 377 439 1630
Glney Kore 381 488 1.432
Kanada 647 651 1716
Isvigre 638 791 1500
Italya 1.987 969 1.499
Avustralya 226 524 1.213

Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu
a: Amsterdam, Briiksel, Lizbon ve Paris Menk(l Kiymet Borsalarini da kapsar.

firmalar finansman ihtiyaglarinin bir kismini1 méli menkal
kiymetlestirme” ile (Boliim S’te tartigildi) kargilayabilirler.
Fakat bazi firmalar hélihazirda menkal kiymetler igerisin-
de bulunan aktif tiirlerinden yoksundurlar ve diger bazilar1
mali menkdl kiymetlestirme yapacak kadar bityiik degil-
lerdir. Bir¢ok iilkede aktiflerin menktl kiymetlesmesine
yonelik piyasalar heniiz yeterince gelismemistir.

Hisse Senetleri

Diger biitiin finansman bigimlerinin aksine hisse senedi,
firmada hak séhiplerinin yatirimini temsil eder. Eger fir-
ma Onemli miktarda 6z sermayeye sihipse, bankacilar ve

* Gelecekte gelir elde edilecek aktiflere dayali menkdl kiymetlerin satisl.

HISSE SENEDI PIYASALARI

tahvil yatirnmcilar: daha comert olacaklardir. Hisse sene-
di ihra¢ etmenin dezavantajlar; firmalarin karlarinin his-
se sahipleri arasinda boliinmesi ve alt ve st yoneticilerin
onceliklerini, uzun vadeli ¢ikarlar1 temsil eden stratejiler
takip etmek yerine, kisa vadeli kazanglar: iyilestirmeye d6-
niik politikalara vermek durumunda kalmalaridur.

Dengeleme Iglemi

Her bir finansman tiiriiniin avantaj ve dezavantajlari oldu-
gu icin, bir firma birkag farkli sekilde serméye artirimina
gider. Firmalar bor¢lanma ve 6z sermaye arasindaki ilis-
kiyi dikkatli bir sekilde yonetmek zorundadirlar. Bu is-
lem, borg/6z serméye rasyosu veya “gearing orani” olarak
bilinir. Ideal bir bor¢/6z sermaye rasyosu yoktur. Genel
olarak, 0,5’in altindaki bir oran, firmanin az borglandigs-
n1 ve pay sahiplerinin sermayesinden maksimum 6lgiide
yararlandigini gosterir. Boyle bir firmanin, disiik kaldirag-
I1 oldugu soylenir. “Gearing oran1’, firmaya her bir hisse
senedi i¢in daha biiyiik miktarlarda kar kazandirir. Eger
bor¢lanmanin vergi istiinlikleri olursa veya uzun vadeli
faiz oranlar dusiikse, firmalar bor¢/ 6z sermaye rasyolarini
artirmay1 rasyonel bulabilirler. Fakat eger borg/6z sermé-
ye rasyosu agir1 olursa, firmanin agir1 kaldiragh oldugu sé6y-
lenir. Satiglar veya karlar disiik olsa bile, borg servisinin
strdirilebilmesi i¢in boyle bir durumda firma finansal
sikintilar karsisinda daha kirillgan duruma gelir.

Risk Sermayesi

Isletmeler igin bir diger finansman bicimi risk serméyesi-
dir. Risk serméyedarlari, firmadaki 6z kaynaklar kargiligin-
da yeni veya geng firmalara yatirim yaparlar. Bunlar borg
verici birimler degil, firma hisselerinin heniiz kamuya agik
piyasalarda ticarete konu olmadig1 asamadaki 6z kaynak
yatirnmcilaridir. Birgok hisse senedi yatirimcisinin aksi-
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FUTURE ISLEMLERI VE OPSIYON
PIVASALARI

iSK YONETIMi, FINANSAL PiYASALARIN EN ONEM-
R li ve gerekli fonksiyonlarindan birisidir. Yonetilecek
risklerin en biiyiiklerinden birisi zamandir. Her-
hangi bir ticari isin yapilmasi zaman gerektirir fakat eger
fiyatlar bu siire igerisinde degisirse potansiyel olarak karl
bir ig, maliyetli bir hataya donusebilir. Future sozlesmeleri

piyasalarinin amaci; fiyatlarin stirekli degistigi bir diinyada
risklere kars1 korunmaya yardimei olmaktir.

Bu korunmayi saglamak igin kullanilan arag, gelecekte
bir varlig: belirli bir fiyattan alma veya satma sozlesmesi
olan future sozlesmesidir. Future sozlesmelerinin iki te-
mel sekli vardir. Bu bolimde future islemleri borsalarinda
islem goren standart sozlesmeler {izerinde durulacaktir.
Standartlagtirilmamis ve borsalar yerine bireysel olarak
alinip satilan forward s6zlesmeleri, riskin kontrol edilmesi
veya spekiilatif amaglar igin kullanilan fakat degisim ara-
c1 olarak kullanilmayan diger tiirev sozlesmeler de oldugu
gibi 9. boliimde incelenecektir.

MARC LEVINSON | FINANSAL PIYASALAR KILAVUZU
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Future iglemleri ve opsiyon piyasalari, yatirimcilara ma-
denleri, tahullar1 ve diger uzun 6miirlii driinleri alip satma
hakk: veren mal piyasalarinin dogal bir sonucudur ve aym
zamanda en ¢ok gelisen kismudir. Mal piyasalar1 mallarin
fiyatinin belirlenmesini saglar ve mallar iiretenlere, onlari
bagka iiriin gesitleriyle degistirmelerine olanak verirler. Fa-
kat mal piyasalary, fiyatlar distiigiinde stokladigi mallarin
degeri diigen yatirimciya veya ihtiyaci olan bir malin fiyatini
takip eden ve fiyatlar1 yiikselmeden almak isteyen potansi-
yel bir alictya kolaylik sunamaz. Future szlesmeleri piyasa-
lar1 bu gorevi yerine getirmek amaciyla kurulmustur.

Future sozlesmeleri ve opsiyon iglemlerinin tam olarak
ne zaman bagladig bilinmemektedir. Rénesans zamaninda
ticari seferlerini finanse eden tiiccarlarin almayi bekledikleri
ama heniiz ellerinde olmayan mallar1 satmak i¢in zaman za-
man bu tarz diizenlemeler yaptiklar1 bilinmektedir. 1500’li
yillarin sonlarinda, Hollanda'daki balik toptancilar1 heniiz
yakalanmamus ringa baligini alip satryordu. Zamanla benzer
bi¢imde diger mallarin satiglari da yapilmaya bagland. Ileti-
simin gii¢ ve tagimaciligin giivenilmez oldugu bir dénemde
bu piyasalar, imélatcilara hammadde fiyatlarimi sébitleme
firsat1 verdiler ve gemi sahipleri de kargolar tizerinden kar
sagladilar. En az 1600 'li yillardan beri future ve opsiyon soz-
lesmeleri borsalarda alinip satilmaktadir. Standart s6zlesme-
lere, Chicago Ticaret Borsasi'min tahil future islemlerine ilig-
kin s6zlesmeleri alip satmaya bagladig1 1865 yilinda gegildi.

TiCART MALLARIN OZELLiKLERI

Ticari mallar, fiziksel esyalardir fakat her fiziksel esya ticari
mal degildir. Ticari mallar, kendilerini pazarlarda alinip sa-
tilmasini olanakli héle getiren, bazi 6zelliklere sahiptirler.

# Uzun donemler igin veya bazi durumlarda sinirsiz do-
nemler icin stoklanabilirler.

FUTURE ISLEMLERI VE OPSIYON PIYASALARI

88 Degerleri, ol¢iilebilir fiziksel 6zelliklere veya mallarin

fiziksel olarak bulunduklar1 yere baghdr.

# Ayn fiziksel 6zelliklere sdhip olup, aym yerlerde bu-
lunan ticari mallar miibadele edilebilir. Eger bir alicy,
belirli bir yogunlukta ve siilfiir igeriginde petrol veya
belirli bir tiirde bugday almak igin sozlesme yaparsa,
petroliin ne kadar iyi ¢ikarildigs ile veya bugdayin kim
tarafindan toplandig ile ilgilenmesine gerek kalmaz.

Fiziksel ticari mallar piyasasindaki oyuncularin ¢ogu
tireticiler, kullanicilar ya da ireticiler ve kullanicilar ara-
sinda araci olarak faaliyet gosteren firmalardir. Az sayida
yatirimet, fiziksel ticari mallari finansal yatirim araci ola-
rak goriir ve onlara yatirim yapar. Ciinki future islemleri
sozlegmelerini almak ve tutmak ticari mallarin kendisini
almak ve biriktirip saklamaktan daha az méliyetlidir.

FUTURE VE OPSIYON SOZLESMELERT NICIN ALINIP
SATILIR?

Future ve opsiyon sozlesmeleri tahvil ve hisse senetlerinin
aksine potansiyel getirili, uzun vadeli yatirnmlar degiller-
dir. Aksine, bir future s6zlegmesi faiz veya kar pay1 6demez
ve bu sozlesmelere baglanan para, faiz elde etmek amacry-
la yatirllamaz. Piyasadaki biitiin yatinmcilar iki nedenden
dolay1 future s6zlesmelerine yatirim yaparlar.

Riskten Korunma (Hedging)

Future sozlesmeleri veya diger finansal enstriimanlarin
belirli riskleri ortadan kaldirmak amaciyla kullanilmasi
durumudur. Soya fasulyelerini ekmeden 6nce bir ciftci,
Nisan'da hasattan sonra soya fasulyelerini tizerinde anla-
silan fiyattan 10.000 ton tedarik edecegini taahhiit eden
Eyliil ay1na it future sozlesmesi yapabilir. Uriinlerini ticari
mal pazarinda hasattan sonra satmak zorunda olan gift¢i
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bu nedenle bir ton soya fasulyesinin fiyatinin Nisan-Eylil
aylar1 arasinda diigmesi riskinden korunmak amaciyla bu
sozlesmeleri kullanir. Aksine, soya fasulyelerini isleyen ve
Eylil'de satin almay1 hedefleyen kisi future sozlesmesini,
Nisan ayinda kendisini fiyatlarin degismesi riskine kars
korumak amaciyla satin alir. Tipik olarak riskten korun-
maya ¢aliganlar belirli bazi riskleri alma ve digerlerinden
de kaginma karar1 alirlar. Ornegin bir Fransiz petrol sirketi,
hissedarlar1 firmaya yatirim yaparak petrolle ilgili riskleri
almay: segtikleri igin, petrol future sézlesmelerini almaya-
bilir; fakat karini avro cinsinden beyan ettigi i¢in dolardaki
dalgalanmay1 engellemek amaciyla avro future sozlesmesi
satin alabilir.

Spekiilasyon

Belirli risklerden kaginmak yerine, gelecek islemlerinin
fiyatlarindaki degisikliklerden kar elde etmek amacryla
islem yapma durumudur. Spekiilasyon genellikle verimsiz
bir faaliyet olarak goriilmesine ragmen, piyasanin isleyisini
diizene koymak agisindan gereklidir. Sozlesmeleri sik bir
sekilde alip satarak spekiilatorler, likiditeyi ve piyasadaki
para arzimi artirirlar. Spekiilatorlerin sagladig: likidite ol-
maksizin future sdzlesmeleri piyasalar riskten korunmay1
hedefleyenlere ¢ekici gelmez. Ciinkii sozlesmeleri uygun
fiyatlardan alip satmak daha da zorlagir. Future sozlesme-
lerini riskten korunmak amaciyla kullanan firmalar da spe-
kilator fonksiyonu gorebilirler. Borsada kendi adina alim
satim yapan ticirler veya tam zamanli olarak kendi adlari-
na iglem yapan bireyler de piyasada 6nemli rol oynarlar.

FUTURE SOZLESM ELERI BORSALARI

Future sozlesmeleri ticareti, organize olmus borsalarda
gerceklesmektedir. Diinyada 35 6nemli borsa ve ¢ok say1-
da kiigitk borsa bulunmaktadir. Bu sézlegmelerin alinip sa-
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Tablo 8.1: Onde Gelen Future ve Opsiyon Borsalari

Islem Géren Future ve
Opsiyon Sozlesmesi

Borsa Sayist (Milyon)
2007 2008
CME Grup?, ABD 3158 3278
Eurex, Almanya/Isvigre 2.704 3173
Kore Borsasi 2.777 2.865
NYSE Euronext®, ABD/Birlesik Krallik/Fransa/Hollanda 1.525 1676
Chicago Kurulu Opsiyon Borsasi, ABD 946 1195
BM&F Bovespa, Brezilya 794 742
NASDAQ OMX Group, ABD/Danimarka/Isveg/Finlandiya/ 551 722
Baltik Ulkeleri
Ulusal Hisse Senedi Borsasi, Hindistan 380 590

Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu

a: Chicago Ticaret Borsasi (ABD), Chicago Ticaret Kurulu (ABD) ve New York Ticaret Borsasi'ni (ABD) kapsar.
b: New York Borsasi (ABD), Londra Uluslararasi Finansal Future Sozlesmeler Borsasi (Birlesik Krallik), resmi
Fransiz Future Borsasi (MATIF) ve Amsterdam, Briiksel, Lizbon ve Paris borsalarini kapsar.

tildig1 bazi borsalar ayni zamanda hisse senedi ve opsiyon
islemlerine de olanak saglamaktadir. Teknolojik gelisme-
ler borsalar arasinda biiytik 6lgekli konsolidasyona neden
olmustur. Cogu borsa, fiili mekanlarda islem yapan kendi
tiyelerine sahiptir fakat bir¢ok islem simdi bilgisayarlarda
yapilmaktadir. Yeni teknoloji gelistirme maliyetlerini da-
gitmak igin birgok farkli yerde islem yapan biiyiik borsa-
lar hissedarlarin sihip oldugu sirketler halini almistir. En
onemli borsalar Tablo 8.1°de gosterilmistir.

Borsalar arasinda yeni sozlesmeler gelistirme ve var
olanlar1 daha cazip hale getirmek amacryla méliyetleri dii-
sirme konusunda yogun bir rekabet vardir. Tam future
sozlesmeleri islemleri aracilik komisyonlarina ve vergilere
tabidir. Cogu ticaret stratejisi sozlesmeler arasindaki kii-
cuk fiyat farklarini kendi yararma kullandigs igin, méliyet
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zorlayabilir. Ornegin bir Ford Motor Sirketi satig opsiyonu
sahibi, s6z konusu opsiyonu uygulamaya koymay isteye-
bilir ancak borsa bu hisselere sahip olmay istemeyebilir.
Bu nedenle borsa tesadiifi olarak benzer bir Ford Motor
Sirketi satis opsiyonu saticisini seger ve saticiy1 bu hisseleri
kabil etmekle ve 6demeyi yapmakla zorunlu tutabilir.

Alternatif olarak, bir opsiyon vadesine kadar elde tutu-
labilir. Bitiin endeks sozlesmelerini de igine alan bazi opsi-
yon sozlesmeleri, vide tarihinde para kaybeden tarafindan
borsaya; borsa tarafindan da daha sonra para kazanan tarafa
nakit olarak 6denir. Fakat ¢ogu hisse senedi ve mal opsiyon-
lar1 s6zlesmeye konu olan varligin degisimiyle 6denir. Yati-
rimcilar, eger opsiyonlar: vadeye kadar tutarlarsa, meydana
gelecek olan arac1 komisyonlar1 ve mal depolama komisyon-
lar1 gibi diger maliyetlerden kaginmak icin genellikle sozles-
meleri videsinden 6nce kapatmak isterler.

TUREV PIYASALAR

ON YILLARDA FINANSAL PIYASALARIN EN HIZLI

biyiiyen kismy, tiirev diriinler igin olusturulan tez-

gah-usti piyasalardir. Tezgah-tistii tiirev araglar bir
borsanin araciligi olmaksizin iki taraf arasinda meydana
gelen islemlerdir. Genelde islemin taraflarindan birisi ban-
ka veya yatirim bankas: gibi bir dealer; digeri ise finansal
olmayan bir sirket, yatirim fonu, bir devlet kurumu veya
sigorta sirketi gibi bir kullanicidir.

Tirev kavrami, degerleri menkal kiymetlerden, para-
dan ve diger dis degiskenlerden tiiretilen finansal enstrii-
manlar1 ifade etmektedir. Yiizlerce ¢esidi olmakla birlikte,
tirev tiriinler iki temel kategoriye ayrilmaktadirlar.

8 Forward sozlesmeler. Gelecekte teslim edilecek bir ge-
yin fiyatini belirleyen s6zlesmelerdir.

# Opsiyonlar. Bir tarafa veya her iki tarafa da belirli ko-
sullar altinda belirli faydalar elde etme olanag: veren
fakat zorunlu tutmayan soézlesmelerdir.

Tezgah-ustii tiirev araglar sik sik yatinmeinin ihtiyag-
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Sekil 91:  Tezgah-Ustii Piyasada Islem Géren Tiirev Araglarin itibari Degeri
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Tablo 9.1: Tiirevler Uriinler Piyasasi (Kasim 2008, Milyar Dolar)

Thraglarin ' '

tahmini  Ihraglarin  Ihraglarin
Tiird degeri  briit degeri net degeri
Yabanci para sozlesmeleri 49753 3917 299
Faiz orani s6zlesmeleri 418678 18.420 2512
Hisse senedi sézlesmeleri 6.494 1113 39
Mal s6zlesmeleri 4.427 955 27
Kredi temerrit swaplari 41.868 5652 251
Degerlendirme disi 70.742 33831 424

Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi, Uluslararasi Swap ve Turev Urtinler Birligi

Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)

Not: Net degerler anket bulgularina dayalidir = tahmini degerin %0,6si

larma gore olusturulur. Bu; giivence, sozlesmenin bi-
yukliagi, gegerlilik tarihi konularinda esneklik tanir fakat
trianlerin degis tokusunda ise esneklik tanimaz. Ek olarak,
normal ticaret sozlesmeleri belirli giivenceli varliklar tize-
rine yapilirken, tezgih-iistii tiirev araglar iistiinde anlagilan
herhangi bir giivenceli varlik iizerine yapilabilir. Tiirev
araglarin gogu opsiyonellik igermekte olup, fiyat biiyiik
olctide opsiyona verilen degere dayanmaktadir. Bu neden-
le opsiyonlarin degerinin belirlenmesinde kullanilan ma-
tematiksel prosediirlerin ¢ogu tezgah-iistii piyasalarda da
kullanilmaktadir.

1980°li yillarin son donemlerinde tezgih-istii tiirev
araglar piyasada yer almaktaydi. Yatirnmcilar tiirev aragla-
rin, riski yonetmek veya eger istenirse daha yiiksek getiri
elde etmek umuduyla riski artirmak igin kullanilabileceg;i-
ni kesfedince s6z konusu sektér 1990’11 yillarda biyidi.
Tirev araglarla yapilan islemler, hem isleyis mekanizma-
larinin iyi bilinmemesi, hem de bazi kullanicilarin yiiksek
zararlar etmis olmalar1 nedeniyle tartisgmalidir. Ek olarak
turev Urtnler, bankalara ve firmalara finansal tablolarinda
agik olarak ortaya gikmayan tstlendikleri riskleri goz onii-

ne alir ve sigorta sirketleri, kamu kurumlari ve diger kuru-
luglar tarafindan yapilan yatirimlar sinirlayan regiilasyon-
lardan kaginmay1 da saglar.

Tiirev araglar piyasasi ¢ok biyik goziikebilir. Haziran
2008°de tezgah-iistii tiirev araglarin nominal degerleri 685
trilyon dolar ile doruk noktasina ulagmis ve 2008 yilinin
sonunda ise 592 trilyon dolar olmugtur (Bkz. Sekil 9.1).

Piyasa gergekten oldukga biiyiik olmakla birlikte, bazi
rakamlar bu biiyiikligii ciddi bi¢cimde abartmaktadir. 1
milyon dolar degerinde avro déviz tiirevinin izerinde
yazili olan degeri 1 milyon dolardir. Ancak taraflarin po-
tansiyel kazang ve kayiplari, tizerlerinde yazili olan degere
degil, avronun dolar karsisindaki dalgalanma miktarina
baghdur. Tiirev araglar piyasasindaki en 6nemli oyuncular
olan bankalar, temsili degeri kendi sermayelerinin gok iize-
rinde olan pozisyonlara sihiptirler. Fakat bu opsiyonlarin
gogu bir digerini gapraz olarak iptal ettiginden, bankanin
tirev araglardan potansiyel olarak kaybedebilecegi tutar,
sahip olduklar tiim tiirev araglarin tizerinde yazili deger
toplamindan daha diisiiktiir. Islem géren tezgah-iistii tiirev
araglarin 2008 yili sonundaki briit piyasa degeri sidece 3,5
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trilyon dolardir ve kayda deger bir tutar olmakla birlikte
yeterli bir deger degildir. Tablo 9.1°de tiirev araglar piyasa-
sinin durumu verilmigtir.

TUREV ARACLARIN RISKLERI

Tezgah-tisti tiirev araglar borsada islem goéren opsiyonla-
rin piyasalarinda ¢ok 6nemli ve belirli olmayan riskler or-
taya ¢ikarirlar. Bu riskler agagida agiklanmaktadr.

Kargi Taraf Riski

Borsada iglem goren tiim opsiyonlarda ilk alim satim ger-
ceklestikten sonra borsa, kendi bagina her iglemin kargi
tarafit olur ve tim ytikimliliklerin yerine getirilmesini
saglar. Tirev araglarin iki taraf arasinda almip satildig
tezgah-tistii piyasada ise boyle degildir. Eger bir tiirevin
saticis1 6deyemeyecek duruma gelirse, alici parasini ala-
mayabilir. Bu nedenle tiirev piyasalardaki katihmecilar kar-
s1 tarafin kredibilitesine biiytik 6nem verir ve birinci sinif
kredi notunun altindaki firmalarla ig yapmay1 reddedebi-
lirler. Turev arag iglemlerinin biyiik ve artmakta olan bir
kismu diger 6deme giigliigii durumlarinda koruma sagla-
yan bir rehin tarafindan giivenceye almmustir.

Fiyat Riski

Bir tiirev arag dealer1, belirli bir kullanicinin isteklerini kar-
silayacak sekilde triinti hazirlar. Bu durum, buyuklagi,
sozlesmeye konu olan varlig1 ve vade tarihi standart olan
borsada iglem goren opsiyonlardan oldukga farklidir. Iste-
ge gore uyarlamanin ve kisisellestirmenin birtakim tistiin-
liikleri vardir. Ornegin yabanci para 6demesi almay1 bek-
leyen bir firma birkag giin 6nce vadesi dolan bir opsiyon
satin almak yerine, 6demenin yapilacag: giin vadesi dolan
bir déviz tiirevini almak isteyebilir. Fakat uyarlanmus tiirev
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araglarin dezavantajlar1 da vardir. Pozisyonunu satmak is-
teyen bir kullanic, s6z konusu tiirev aragla ilgilenenlerin
az sayida olmasi nedeniyle iyi bir fiyat alamayabilecektir.

Yasal Risk

Opsiyonlarin borsalarda islem gordiigi yerlerde cesitli
taraflarin haklarini ve yiikimliliiklerini agik¢a belirleyen
kanunlar vardir. Yasal durum genellikle tezgih-iisti tiirev
araglar icin daha belirsizdir. Ornegin son yillarda bazi bi-
lingli yatinnma girketler, oldukga karmagik hatta tam olarak
anlayamadiklar: tirev araglari almaya yonlendirildikleri-
ni iddia ederek mahkemelere bagvurdular. Diger baz1 61-
neklerde ise, devlet kurumlari tarafindan girilen iglemler,
kurumlarin boyle bir islemi yapma yetkilerinin olmadig
gerekgesiyle reddedilmistir.

6deme Riski

Borsa, bir opsiyon sozlesmesindeki taraflarin belirli siire
sinirlart iginde yikimliliiklerini yerine getirmelerini sag-
lar. Tezgah-tstii piyasadaki durum béoyle degildir. En bi-
yik ekonomilerdeki merkez bankalari, tirev iglemleri i¢in
isteklerin uzlagtirilmasi ve 6demenin yapilmas: siirecini
hizlandirmay1 denemektedirler. Buna ragmen, katilimcr-
lar hala daha iglemlerin siiratle tamamlanmamas: riskine
agiktirlar. Esas endise, iki taraf arasindaki tim pozisyon-
larin birbirine kars1 gapraz olarak kapatildigy siireg olan
netlegtirmedir. Netlegtirme olmadan, B tarafi A tarafina
karg1 yiikiimliliiklerini yerine getiremedigi hilde, A tara-
f1 B tarafina kars1 olan yiikiimliliiklerini yerine getirmek
zorundadir. Netlestirmenin yasal olarak tiim tlkelerde
uygulanip uygulanmayacaginin agik olmamasi, bir piyasa
katilmcisinin karli pozisyonlara sihip olmasina ragmen,
zarar etmesi olasiligini beraberinde getirmektedir.
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