Uluslararasi Para ve Sermaye Piyasalari Unite-8

FINANSAL PIYASALARDA KURESELLESME EGILIMI

>
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Finansal piyasalarin uluslararasi bir 6zellik kazanma siireci 1980’lerden sonra hiz kazanmistir.
20. yazyillin ¢ok biylk bir boliminde A.B.D. finansal piyasalari hizh bir blylime orani
yakalayarak diinyanin en blyuk piyasalari haline gelmisken son 20 yilda ABD disinda da
finansal piyasalarda hizl bir biiyiime egilimi baslamistir.

Bunun nedenleri arasinda Japonya, Avrupa ve “BRIC” diye kisaltilan Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cin gibi gelismekte olan llkelerde tasarruflarin artmasi ve finansal piyasalarin yabanci
yatirimcilara agiimasidir.

1980’ler sonrasi diinya piyasalarinin artan oranda entegrasyonu piyasalarin kiiresellesmesine
neden olmustur.

Sonug olarak giderek kiresellesen para ve sermaye piyasalari sayesinde sirketler yabanci
piyasalardan fon temin etme imkanina kavusurken yatirimcilar da yabanci menkul kiymetleri
alip daha etkin portfoy cesitlendirme olanagina sahip olmaktadir.

Artan kiresellesme sonucu doviz piyasalarinda ve borsalarda islem hacmi inanilmaz
boyutlara ulasmis, uluslararasi kurumsal vyatirimcilarin roli yerli yatirimcilarin  dniline
gecmistir.

Piyasalarin kiiresellesme siirecine katki yapan faktérler sunlardir:

Finansal piyasalarin serbestlesip yabanci yatirimcilara agiimasi,

Teknolojik gelismelerin diinya piyasalarinin takibini, firsatlarin analizini ve islem yapmayi
kolaylastirmasi,

Finansal piyasalarin artan oranda kurumsallasmasi

FINANSAL PIYASALARDA KURUMSALLASMA

>

Finansal piyasalarin kurumsallasmasindan kastedilen ise piyasalara yatirim yapanlarin
arasinda agirligin bireysel yatirrmcilardan kurumsal yatirimcilara kaymasidir.
Bireysel yatirimcilar kendi adina nispeten ufak yatirrmlar yapan sahislar demektir.

Kurumsal yatirimcilar ise bireylerin tasarruflarini bir araya getirip cok daha biiytk tasarruf

havuzlarina yon veren emeklilik ve yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve bankalardir.

Kurumsal yatinnmcilar, bireylere kiyasla daha fazla bilgi ve imkana sahip olduklari icin, yurt disi
yatirimlara daha yatkindir.

Yatirim yaparken yerli piyasalar yaninda yurt disi piyasalara da yatirim yapmak portféylerin
risk-getiri dengesini olumlu etkilemektedir.

Bir baska deyisle yurt disi cesitlendirme sayesinde kurumsal yatirimcilar ayni risk seviyesinde
daha fazla getiri elde etme sansina sahip olabilmektedir.

Yurt disi yatirimlar sadece gelismis (ilke (6rnegin ABD, Avrupa veya Japonya) piyasalariile
sinirli olmayip, gelismekte olan (ilke (6rnegin Turkiye, Brezilya, Rusya ve Hindistan) ve hatta
oncti tilkeleri (Afrika lkeleri, Pakistan, Vietnam) de kapsayabilmektedir.

Finansal Piyasalarin Ozellikleri

>

>

>

Finansal piyasalar, tasarruf fazlasina sahip kisi ve kuruluslarin ellerindeki fazla fonlari, tasarruf
acigl bulunanlarin kullanimina sunmalarina aracilik eden piyasalardir.

S6z konusu fonlar, islem yapanlar arasinda anlasmayi glivenceye alan birtakim kiymetli
evraklarla devredilmektedir ve bunlara da finansal ara¢lar denilmektedir.

Tasarruf sahibinin fonu devretmekteki amaci getiri elde etmektir. Buna karsin, fon talep
edenler ise o anda ellerinde bulunan miktardan daha fazla harcamak veya yatirim yapmak
amaciyla bu isleme girerler.
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Finansal Piyasalarin Siniflandiriimasi

» Bunlardan en yaygin olani finansal piyasa aracinin bor¢lanma araci (tahvil ve bono) veya hisse
senedi olmasina gore yapilan ayrim olarak ikiye ayrilir.

> Diger bir ayrim ise vadeye gére yapilan ayrimdir.

— Buna gore bir yildan kisa vadeye sahip borclanma araclarinin islem gordiigi piyasalara para
piyasalari,

— Biryildan daha uzun vadeli finansal araglarin islem gérdigi piyasalara ise sermaye piyasalari
denir.

» Diger bir ayrim ise ilk defa ¢ikartilan finansal araglarin islem gérdiigu piyasalara birincil
piyasa, daha 6nceden gikartilan finansal araglarin islem goérdiigi piyasalara ise ikincil piyasa
denmesidir.

» Bunun disinda spot piyasa - tiirev piyasalar, organize piyasalar - tezgahiistii piyasalar gibi
farkh 6zelliklere gore siniflandirma yapmak mimkindir.

» Ancak konumuz itibari ile burada yogunlasacagimiz siniflandirma 6zelligi piyasalarin
uluslararasi olup olmamasi ile ilgilidir.

KURESEL FINANSAL PIYASALARIN SINIFLANDIRILMASI

Yasadigimiz Ulke agisindan bakildiginda herhangi bir finansal piyasayi ulusal (yurtigi) veya uluslararasi
(yurtdisi) piyasa olarak siniflamak oldukca kolaydir. Ornegin, bir Tiirk agisindan IMKB ulusal veya yerli
bir piyasa iken New York Borsasi’nin uluslararasi veya yurt disi bir piyasa oldugu agiktir.

Ulusal piyasalar ise kendi arasinda iki kisma ayrilabilir: Yerli piyasalar ve yabanci piyasalar.
Buradaki yerli-yabanci ayrimi ise finansal araclari g¢ikartan sirketlerin yerli veya yabanci oldugunu
belirtir. Ornegin ABD’li bir sirket olan Ford’un New York Borsasinda islem gérdiigii pazar ulusal Pazar
iken, bir Turk sirketi olan Turkcell’in hisseleri New York Borsasi’nin yabanci sirketler piyasasinda islem
gordar.

New York Borsasi’'nda menkul kiymet ihrag eden Turkcell gibi yabanci sirketler, ABD’nin ilgili sermaye
piyasasi yasalarina uymak zorundadir. Benzer sekilde Londra Borsasi’nda islem gérmek isteyen
yabanci bir sirket de ilgili ingiliz diizenlemelerine uymak durumundadir.

Ulkeler, yabanci piyasalar icin dillerine hatirlaniimasi kolay olan isimler olusturmuslardir:
Yankee Piyasasi: ABD’de yabanci menkul kiymetlerin islem gord{igi piyasadir. Samurai Piyasasi:

Japonya’da yabanci menkul kiymetlerin islem gordugi piyasadir.

— Bulldog Piyasasi: ingiltere’de yabanci menkul kiymetlerin islem gérdiigii piyasadir.
— Rembrandt Piyasasi: Hollanda’da yabanci menkul kiymetlerin islem gordiigi piyasadir.
— Matador Piyasasi: ispanya’da yabanci menkul kiymetlerin islem gérdiigi piyasadir.

Uluslararasi piyasalarda islem goren yatirim araglarinin en 6nemli ayirt edici 6zellikleri sunlardir:
— Ik ihrag edilirken bu yatirim araclari birden fazla iilkedeki yatirimcilara satilirlar.
— Herhangi bir tilkenin yasal diizenlemelerine tabii degildir.

Diger bir neden ise, fon bulma ihtiyaci olan sirketlerin, yurt disindan borglanarak fon kaynaklarini
cesitlendirme amacidir. Boylece sadece yurt i¢i kaynaklara olan bagimlilik riskini azaltmak mimbkin
olmaktadir.

Bu Ozellikleri nedeniyle uluslararasi piyasalar daha ¢ok offshore (deniz asiri veya sinir 6tesi) piyasalar
veya Europiyasalar olarak da anilirlar. Europiyasa kelimesindeki “Euro” ifadesinin Avrupa para birimi
Euro ile ayni anlamda olmayip sinir-6tesi anlami tasidigini belirtmek gerekir. En yaygin kullanilan
offshore piyasalar arasinda Liiksemburg, BVI (British Virgin Islands) ve Cayman adalarini saymak
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mUmkanddr.

Bir sirketin kendi yerli piyasalari disindan fon temin etmesi icin birden fazla gerekce sayilabilir.
Birincisi, bazi buylk sirketler, kendi (ilke piyasalari yeterince gelismedigi icin, yabanci veya
uluslararasi piyasalarda menkul kiymet ihra¢ ederler. Ornegin, 2000 yilinda halka agilan Turkcell’in
IMKB ile birlikte hisselerinin biyiik bir kismini New York Borsas’nda satmasini bu gerekceye
baglayabiliriz.

ikincisi, sirketlerin veya borglanan devletlerin uluslararasi piyasalarda, kendi iilke piyasalarindan daha
ucuza tonlama bulabilme olanagidir. Ornegin Tiirk Hazinesi her yil yurt disinda 4-5 milyar Dolarlik
Eurobond satmaktadir. Bu tahvillerin faizi yurt icindeki bor¢lanmaya gére daha ucuz olmaktadir.

Uluslararasi Tahvil ve Para Piyasalari

Bir sirketin yabanci bir llkede ve yabanci lilkenin parasi bazinda gikardigi tahvile yabanci tahvil denir.
Ornegin Alman sirketi Mercedes Benz’'in A.B.D. piyasalarinda Dolar bazinda ¢ikardigi bir tahvile
yabanci tahvil denir. Bu tir tahviller tarih boyunca uluslararasi piyasalarda 6nemli yer tutmustur.
Ornegin, 19. yiizyilda yapilan Amerika demir yollarinin ¢cogu ingiltere’de cikartilan yabanci tahvillerle
finanse edilmistir.

Uluslararasi tahvil piyasasinda en hizli artis gosteren tahvil cesidi Eurotahviller (Eurobond)
olmustur. Son zamanlarda uluslararasi tahvil piyasasinda satilan tahvillerin %80’den fazlasi Eurotahvil
cinsindendir. Eurotahvil, ihrac¢ edildigi (ilkenin para birimi disinda bir para birimi cinsinden ¢ikartilan
tahvillerdir. Turk Hazine’sinin Avrupa piyasalarinda ihra¢ ettigi Dolar bazli Eurotahviller 6rnek
verilebilir.

Eurotahvilin 6zel bir tiri Europara (Eurocurrency), ana yurdu disinda bankalara yatirilan
mevduatlara verilen isimdir. En 6nemli Europara tiri ABD disinda bankalara yatirilan Dolar
hesaplaridir. Bu tir paralar faiz kazandiklari icin kisa vadeli Eurotahvil olarak diistindlebilirler.

Bu noktada Avrupa ortak para birimi Avro’nun (Euro), bu bolimde konusu gecen Eurotahvil,
Europara ve Eurodolar ile dogrudan ilgisi olmadigini tekrar vurgulamak gerekir. Bununla birlikte Avro
bazinda satilan tahviller de Avro kullanan (lke piyasalari disinda satilmasi durumunda, Eurotahvil
olarak adlandirilir. Ornek vermek gerekirse ltalyan Fiat sirketi borglanmak icin Avro bazinda tahvil
cikartip bunlar Avro kullanan Almanya’da satarsa bu tahvile Eurotahvil denilmez ama Avro
kullanmayan Ingiltere’de satarsa bu tahviller de Eurotahvil olarak adlandirilir.

Ayni sekilde Eurodolar ifadesinin Avro ile ilgisi olmayip basitce ABD disinda bankalara yatirilan
Dolar mevduatlari kastetmektedir.

Avrupa Birligi’nin (AB) 2011-2012 yillari itibari ile diinya finans krizinin merkezi haline geldigi bir
ortamda ortak para birimi Avro’nun dogusunu hatirlamakta fayda vardir. Clinki Avro, diinya finans ve
ekonomi tarihi icin ¢cok dnemli bir denemedir.

Avrupa Birligi, Aralik 1991’de imzalanan Maastricht Anlagmasi ile 1999 yilina kadar ortak bir Avrupa
para birimi yaratma konusunda anlasti. Bazi endise ve itirazlara ragmen, AB Uyesi 15 Uilkeden 11’inin
katilimiyla 1 Ocak 1999’da Avro dogdu. 2002 yili basinda Avro banknot ve demir paralari tedaviile
girdi ve Haziran 2002 itibari ile Gye Ulkelerin eski para birimleri (Alman Mark’i, Fransiz Frank’i, Italyan
Li- ret’i vs.) tedaviilden kalkarak yerlerini tamamen Avro’ya birakti. Uye {ilke merkez bankalarinin
para politikasi yetkileri Avrupa Merkez Bankasi’na devredildi. Avro’ya giren lilkelerde devletler Avro
bazinda biitce yapip borglanmaya basladilar.

15 AB (iyesinden ingiltere, Danimarka ve isveg Avro’ya katilmamayi tercih ederken, Yunanistan ise
Maastricht Anlasmasinda belirlenen kriterleri tutturamadig icin baslangicta Avro’ya dahil
edilmemisti. Bu kriterler sunlardi:

Butce acigl/milli gelir oram %3’ten az alacak

Toplam kamu borcu/milli gelir oram %60’tan az olacak

ilerleyen yillarda AB kendi koydugu kriterleri ihlal ederek Yunanistan’i da Avro’ya dahil etti. Diger
yandan tye Ulkelerin pek cogu kamu borcu kriterini tutturamadigi halde gerekli 6nlemlerin alinmasi
konusunda yeterince yaptirim uygulayamadi.

Avrupa’da tek para birimi Uye Ulkeler arasinda islem maliyetlerini azaltip ticaretin gelismesine ciddi
katkilar yapti. Dahasi Avro sadece ekonomik bir deneyim olmaktan 6te, Avrupa Birligi’'nin zamanla
Amerika Birlesik Devletleri benzeri bir birlige gitmesi yoniinde atilmis dnemli bir adimdir.

3
www.acikogretim.biz



http://www.acikogretim.biz/

Ancak, tek para biriminin AB’nin en gli¢li ekonomisi olan Almanya ekonomisinin bliylimesine katki
yaparken daha az rekabetci olan tlkelerin Avro bazinda asiri bor¢glanmalarina yol agarak 2011-2012
yillarinda yasanan AB krizinin de nedeni oldugu séylenebilir. Avro deneyimini dogru degerlendirmek
icin, bu deneyimden karl ¢ikan tlkeler arasinda Almanya, Hollanda ve Finlandiya gibi rekabetci ve
mali dispilini yliksek tlkeleri sayarken krizden en olumsuz etkilenen lye ulkeler arasinda Yunanistan,
Portekiz, irlanda, ispanya ve italya’yi da hatirlamak gerekir.

EUROPARA PIYASALARI

Europara piyasalarinin 6énctisii 1950’lerin sonunda olusan Eurodolar piyasasidir. Europara, yasal para
statlisine sahip oldugu Ulke disinda elde tutulan ve kullanilan parayi tanimlamaktadir. En yaygin
Europara konumunda olan Eurodollar ise ABD disindaki yabanci bankalarda veya yabanci (lkelerdeki
ABD bankalarinda tutulan ve kullanilan Dolar cinsi paradir. Ornegin Londra’daki Barclays
Bankasi’ndaki dolar bazli mevduat bir Eurodolar’dir. Benzer sekilde Singapur’daki Citibank’taki dolar
bazli mevduat da Eurodolar’a 6rnek olarak verilebilir. Avrupa disindaki dolarlar ise genellikle
bulundugu bolgeye gore adlandiriimaktadir. Ornek olarak “Asyadollar” ve “Riodolar” verilebilir.

Ote yandan, ‘euro’ 6n eki orjinal olarak Avrupa bankalarinda tutulan dolarlari tanimlamak

icin kullanilmis olsa da resmi para birimi olarak kullanilmayan bir tlkede tutulan herhangi bir para
birimini ifade etmek icin de kullanilabilir. Ornegin, Cin’de tutulan Japon para birimi Yen Euroyen
olarak adlandirilirken ingiltere’de bankalarinda tutulan isvigre para birimi Frank’a Eurofranc denir.
Eurodollar piyasasi bankalararasi bir piyasadir. Bu piyasada bankalar yaninda finansman sirketleri ve
doviz ticaretiyle ugrasanlar baslica faaliyette bulunan birimlerdir. Fonlari arz edenler (kredi acanlar);
ticari bankalar, Merkez Bankalari, uluslararasi finansal kurumlar, finansal olmayan kurumlar ve
bireysel yatirimcilardir. Fonlari kullananlar ise, ticari bankalar, kiymetli evrak komisyonculari veya
saticilari, resmi kurumlar, ulusal ve uluslararasi firmalar, ithalatgilar ve ihracatgilardir.
Europara piyasalarinin para yaratma mekanizmasinda, uluslararasi faaliyet gésteren bankalar 6nemli
bir role sahiptir. Europara iki sekilde yaratilabilir: Bir Glkenin parasi bir baska Ulkedeki bankaya
mevduat olarak vyatirilabilir ya da mevduatlar farkh Glkelerdeki bankalara transfer edilebilir.
Dolayisiyla, bir banka mevduatinin europara olabilmesi igin iki sart gereklidir: ilki, europarayi kabul
edecek tarafin banka olmasi gerekir. Bu nedenle, europara bir bankacilik islemidir. ikincisi, mevduati
kabul eden bankanin, ilgili paranin ait oldugu ulke disinda bulunmasi gerekir.

Bankalararasi piyasa, europaralarin bankalar arasinda transferinde kanal vazifesi géren en 6nemli
mekanizmadir. Bankalararasi islemler ya doviz alim-satimi ya da mevduat kabul etme-kredi verme
seklinde olmaktadir. Bankalararasi piyasada yapilan plasmanlar genellikle en az bir milyon dolar
(veya esdeger bir baska para birimi)’ dir. Vadeler 12 saat ile alti ay arasinda degistiginden, piyasadaki
islemler genellikle kisa vadelidir.

Bir dizi euromerkez bulunmasina ragmen, en ¢ok kullanilan bankalararasi piyasalar, Londra ve
New York piyasalaridir. Bankalararasi piyasalardan borglanirken ya da bu piyasalara fon aktarirken
kullanilan faiz oranlarinin, Londra ve New York bankalararasi piyasalarda gecerli oranlara (LIBOR veya
NiBOR) bagli olmasi bu piyasalarin énemini géstermektedir. [London InterBank Offered Rate: Londra
Bankalararasi Borgverme Faizi] Bankalar agisindan son derece énemli olan euro- merkezlerin tanimi
ve unsurlari tam agikhga kavusturulamamis olmakla beraber, bir euromerkezin temel 6zelliklerini
asagidaki gibi siralayabiliriz:

— Bu merkezlerde tiim europaralar ile islem yapilabilmektedir.

— Ulusal finansal merkezlerdekine benzeyen vergiler, déviz kontrolleri, karsilik oranlari ve

bankacilik islemlerine veya faaliyetlerine iliskin herhangi bir sinirlama s6zkonusu degildir.
Tamamen olmasa bile, bu merkezler 6zellikle yabanci musterilerle baglantilarin kuruldugu yerlerdir.
Euromerkezler cografi dagiimlari dikkate alinarak siralandiginda bes ana merkez oldugunu
goriiyoruz. Londra, Ztirib, Frankfurt, Lliksemburg, Paris, Amsterdam, Briiksel, Milano gibi
merkezlerden olusan Avrupa merkezleri; New York, Toronto, Chicago, Los Angeles ve digerlerinden
olusan ABD ve Kuzey Amerika merkezleri; Singapu r, HongKong ve Tokyo dan olusan Uzak Dogu ve
Asya merkezleri; Beyrut, Bahreyn ve Birlesik Arap Emirliklerinden olusan Ortadogu merkezleri ve
Nassau-Bahama, Cayman Adalari ve Panama’dan olusan Karayip merkezleri.
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EUROBOND PiYASALARI

Son vyillarda uluslararasi mali piyasalardan fon temin etme ve bu piyasalarda fon 6diing verme
islemlerinde kullanilan araglar klasik banka sendikasyon kredilerinden tedavil kabiliyeti olan menkul
kiymetlere ve menkul kiymetlestirilmis varlklara dogru kaymistir. Bu menkul kiymetlerin basinda
yurt disi piyasalarda ihrac edilen Eurobond gelmektedir. Ornegin Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi,
yabanci yatirimcilardan doviz bazli borglanmak Uzere, her yil bir ka¢c kere ABD Dolari ve Avro
cinsinden Eurobond ihrag etmektedir.

Klresel tahvil piyasasinin siniflandiriimasinda kullanilan tek bir sistem mevcut degildir. Bu konuda
cok cesitli kistaslar kullanarak gruplama yapilabilir. Bu kistaslarin baslicalari sunlardir:

+ Tahvilin hangi para biriminden gikarildigi,

« Tahvilin hangi lilkede ihrag edildigi,

« Tahvilin hangi tilkelerin borsalarinda kote edildigi,

« Thragcinin hangi ilkeden oldugu,

« Yatirimcilarin hangi tlkeden oldugu

Bu bolim icin kiiresel tahvil piyasasi tercih edilen siniflandirma ise herhangi bir tilke agisindan ele
alindiginda ulusal piyasada ihrag edilen tahviller ile yurtdisi tahvillerdir.

Ulusal Piyasada ihrag Edilen Tahviller

Tahvil 6zelinde inceledigimizde ulusal piyasayi yerli tahvil ihraglari yabanci tahvil ihraglari seklinde iki
alt bélimden olusuyor kabul edebiliriz:

Yerli Tahvil ihraglan: ilgili lkede ikamet eden bir ihracci tarafindan ve o ilke para birimi
tizerinden yapilan ihraglardir. ihraca aracilik eden kuruluslar (bankalar) da vyerli kuruluslar olup,
hedef yatirimcilar da o lilkede oturmakta olan kisi ve kurulusglardir,

Yabanci Tahvil ihraglar: ingilizcesi ‘foreign-pay bond’ olup kisaca ‘foreign bond’ olarak
kullanilmaktadir. Yabanci bir ihracci tarafindan baska bir (ilkede, o llkenin para birimi cinsinden,
ihraca aracilik eden konsorsiyumun da o Ullke kuruluslarindan oldugu ve o llke piyasasi ile sinirli
tahvil ihraglaridir. Ornegin, bir ABD sirketinin ingiltere’de ingiliz bankalari aracilig ile ingiliz sterlini
cinsinden yaptigi tahvil ihracina yurtdisi tahvil ihraci denmektedir. Yabanci tahvil ihraglarinda ayrimin
daha rahat yapilabilmesi igin 6zel bir takim adlar verilmektedir. Bunlar;

Ihrag Edilen Ulke Yabanci Tahvilin Adi
ABD Yankee
Hollanda Rembrandt
Japonya Samurai
Ingiltere Bulldog
Ispanya Matador

Yurtdisi Tahviller

Eurotahvil ihraglarina yurtdisi tahviller' denmektedir. ihrag edildigi tilkenin para biriminden farkli bir
para birimi ile 6deme yapan tahvillere Eurotahvil adi verilmektedir. Uluslararasi bir konsorsiyum
(sendikasyon) ile birden fazla Glkede esanli olarak banka ve/veya yatirim bankalari tarafindan ihrag
edilen bir finansal aractir. Eurotahvillerin kokeni ABD bankalari tarafindan Londra’da ABD dolari
Uzerinden tahvil ihracina dayanmaktadir.

Eurotahvil piyasasi ihracin yapildigi doviz cinsine gére alt béliimlere ayriimaktadir. Ornek olarak ABD
disinda ihrag¢ edilen ABD dolari 6demeli bir tahvil Eurotahvil olarak adlandirilmaktadir ve ayni
zamanda bir Eurodollar tahvilidir. Benzer sekilde, ingiltere disinda ihrag edilen sterlin 6demeli tahvil
ise Eurosterlin tahvili olarak adlandiriimaktadir. S6z konusu tahviller ya Londra ya da Liksemburg
Borsasi’na kote edilirler; ancak islemlerin blyilik cogunlugu tezgahisti piyasalarda gergeklestirilir.
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EURO TAHVILLERIN DERECELENDIRMESI

Euro piyasalarda, derecelendirme sirketleri tarafindan ihragginin geri 6deme kapasitesinin kredi
notuyla derecelendirilmesi uygulamasi oldukga yaygin olmakla birlikte, 2008-2009 kiiresel finansal
kriz sonrasinda bu kredi notlarinin sayginhigi sorgulama konusu olmustur. Derecelendirmenin hemen
hemen zorunlu tutuldugu ABD tahvil piyasasinin aksine, Avrupa piyasasinda derecelendirmeden
ziyade borglanan kuruluglarin taninmishigl daha énemlidir. Bu durum, bu piyasalardan fon temin
edenlerin taninmis sirketler, kamu kuruluglari, devletler ve diger sermaye piyasasi faaliyetleri
nedeniyle zaten kredi notu olan kurum ve kuruluslar olmasindan ileri gelmektedir.

Diger yandan, derecelendirme ozellikle son yillarda blylik 6nem kazanmaya baslamis olup
uluslararasi alanda yogun olarak programlarin uygulamaya konmasi yatirimcilarin derecelendirme
taleplerini artirmis, derecelendirme almis ihragcl- larin ise daha kolay satis gergeklestirmeye
baslamasina yol agmigtir.

Bu konuda 6nde gelen Ug¢ uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu sunlardir:

1. Standard & Poor’s Corporation (S&P)

2. Moody’s Investors Service (Moody’s)

3. Fitch Investors Service (Fitch)

Ayrica Japon JCR da kredi notu vermekte ancak yukaridaki ¢ kurulus kadar yakindan takip

edilmemektedir.
Tahviller derecelendirmeleri agisindan yatirim yapilabilir (“Investment Grade’’) ve yatirim seviyesi alti
anlamina gelen ¢6p (zayif) olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. COp tahvillerin piyasadaki
adlandiriimasindan 6tirtd olusan kotlu imajini ortadan kaldirmak amaciyla ‘yiiksek getirili' veya
'spekiilatif sifatlari son zamanlarda daha sik kullanilir olmustur. Asagidaki tablo, derecelendirme
sirketlerinin tahviller icin verdigi kredi notlarim géstermektedir.

DUNYA BORSALARI

20. yuzyilin 2. yarisinda Amerikan hisse senedi borsalari agik ara diinyanin en biiyik borsalari iken
1980’li yillarda Japonya Borsasi ciddi bir bliyiime atagl yapmistir. Ancak Japonya’da gayrimenkul
balonunun sénmesi ile Japonya Borsasi bu yiikselisi strdlirememistir. 2000°li yillara girerken
kiresellesen diinyada Avrupa’dan gelismekte olan llkelere kadar tim borsalar blylme sirecine
girdi.

21.ylizyila girerken ise Cin borsalari, ihracat modeline dayali hizli ekonomik biiylime modeli ile ciddi
bir bliyime trendi yakalamis durumdadir. 2010 sonu itibari ile Cin borsalari piyasa degeri acgisindan
ABD’nin ardindan ikinci konuma yukseldi. Cin disinda 1 trilyon S’in Gzerinde borsa degerine sahip 16
Glke arasina asagidaki gelismekte olan lkelerin girmis olmasi oldukca carpicidir: Hong Kong,
Hindistan, Brezilya, Gliney Kore, Gliney Afrika ve Rusya. Tlrkiye ise 308 milyar Dolar borsa biyuklGg
ile diinya liginde 27. sirada yer alabilmistir.

FINANSAL GELISIM ENDEKSI

Diinya Ekonomik Forumu (“WEF”) blinyesinde 2008 yilindan beri her yil yayimlanan Finansal Gelisim
Raporu, gelismis ve gelismekte olan piyasalarin karsilastiklari zorluklari basariyla asmasina ve
nihayetinde ekonomik blylUmeyi yakalamalarina yardimci olmayi hedeflemektedir. Bu raporda
diinyanin 6nde gelen 60 finansal sistemini ve sermaye piyasasini puanlayip siralayan Finansal Gelisim
Endeksi mevcuttur. Raporda finansal gelismislik, etkin finansal aracilik ile birlikte derin sermaye ve
finansal piyasalarin olusmasini saglayan etmenler, politikalar ve kurumlar olarak tanimlanmistir.
Endeks, Ulkeleri finansal gelismisliklerine gore siralarken 7 alani dikkate almaktadir. Bunlar; i)
Kurumsal cevre, ii) Is cevresi, iii) Finansal istikrar, iv) Bankacilik finansal hizmetleri, v) Bankacilik dis
finansal hizmet/er, vi) Finansal piyasalar, vii) Finansal erisim.

Finansal Gelismislik Raporu’nun yukarida siralanan kistaslara gore yaptigi siralamaya gore Endeks’in
ilk 10 sirasi asagidaki sekilde olusmustur. Tabloda goriildiigii gibi Hong Kong, ABD ve ingiltere
2011’de diinyanin en gelismis finansal piyasalarina sahiptir.
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