           1. FİNANSAL PİYASALAR 
           1.1 GİRİŞ  

Piyasa kısaca alıcı ve satıcıların karşılaştıkları birbirleriyle iletişim kurdukları mübadelenin gerçekleştiği yer olarak tanımlanabilir. Çok çeşitli piyasa türleri olmakla birlikte konumuz gereği sadece finansal piyasalar ve alt bölümlerine değineceğiz. Finansal piyasalar para ve sermaye piyasası olarak iki bölüme ayrılır. 

            1.2  PARA PİYASASI

Para piyasası kısa süreli fon arz ve talebinin karşılaştığı piyasadır. Burada süre genellikle bir yıl ve daha kısa bir süreyi kapsamaktadır. 
 Bu piyasada alınan satılan araçlar, para ve benzeri araçlardır. Para piyasasından sağlanan kısa vadeli fonlar genellikle işletmelerin dönen varlıklarını finanse etmede kullanılır. Para piyasası kendi içinde örgütlenmiş ve örgütlenmemiş para piyasası olarak ikiye ayrılabilir.

1.2.1 Örgütlenmiş para piyasası: Örgütlenmiş  para piyasasının aracı kurumları bankalardır. Örgütlenmiş para piyasasının araçlarını ticari senetler ve mevduat oluşturmaktadır.

1.2.2 Örgütlenmemiş para piyasası: Örgütlenmemiş para piyasası banka dışında kalan kişi ve kuruluşların işletmelere kısa vadeli fon sağladıkları piyasadır.  Bu tür piyasalar örgütlenmediği gibi bazen yasal           düzenin dışında da kalmaktadır. Buna örnek olarak tefeci piyasası 

verilebilir. Bir ülkede para piyasası yeteri kadar gelişmemiş ve kaynaklar kıt ise örgütlenmemiş para piyasası ağırlık kazanır.

1.2.3 Para piyasasında faaliyet gösteren kişi ve kuruluşlar:

a) Ticari Bankalar: Para piyasasında ticari bankaların önemi bu bankaların bilançolarına bakılarak rahatlıkla anlaşılabilir. Pasiflerinin büyük bir kesimini vadesiz mevduat dolayısıyla paranın kendisi oluşturur. Diğer büyük  kesimini ise vadeli mevduat oluşturur. Aktiflerine bakıldığında ise, verilen krediler ile birlikte pazarlanabilen değerler bulunur. Bankaların para piyasasında bulunma amaçları şu şekilde sıralanabilir: 

1) Bankanın likiditesini dikkate alarak, borç ödeme gücünü sağlamak.

2) Yüksek getiri sağlama amacıyla atıl fonları değerlendirmek.

3) ihtiyaç olduğu takdirde, mümkün olan en düşük maliyetle fon sağlamak. 

b) Merkez Bankası : Birçok ülkede para sistemi Merkez Bankası aracılığı ile düzenlenir. Merkez bankasının en önemli amaçları arasında ekonomik büyüme, fiyat istikrarı, dış ödemeler dengesi eşitliği vb. gibidir. Bu amaçların sağlanması nedeniyle Merkez Bankası  aşağıdaki araçları kullanılır:

1) Açık piyasa işlemleri; para piyasası araçlarının alınması ve           satılması (hazine bonosu)

2) Yerel para karşılığında döviz alınıp satılması

3) Ticari bankaların merkez bankasından borçlanma maliyetinde değişiklik yapmak

4) Ticari bankaların ellerindeki mevduatları karşılığında tutmaları gereken karşılık miktarını değiştirmek 

5) Ticari bankaların çeşitli aktif ve pasiflerinde özel düzenlemeler yapmak

Görüldüğü gibi, merkez bankası yalnızca açık piyasa işlemleriyle para piyasasında doğrudan işlem yapmaz. Aynı zamanda ticari bankaları denetleme görevini de üstlenir.

c) Finansal olmayan kuruluşlar: Büyük kuruluşlarda para piyasasında faaliyet gösterirler. Çünkü onlarında korumak zorunda oldukları bir likidite pozisyonları bulunur. Bunların amaçları bankalarla aynıdır.  

d) Bireyler:  Bir bankada hesabı bulunan veya elinde hazine bonosu, devlet tahvili bulunduran kişiler de para piyasasında faaliyette bulunurlar.

Para piyasasının dört özelliği mevcuttur. Bunlardan ilki kredi ve borçların geri ödenmeme riski azdır. İkincisi; vadeler kısadır. Üçüncüsü ise para piyasası ödünçlerinin paraya dönüştürme maliyeti düşüktür. 

Dördüncüsü; para piyasası araçlarının likiditesi yüksektir.  Para piyasasında fiyat dalgalanmaları sermaye piyasasına nazaran daha düşüktür. Para piyasasında risk az, getiri düşüktür.

1.3 SERMAYE PİYASASI

Sermaye piyasası ise orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karşılaştığı piyasadır. Sermaye piyasasının en belirgin özelliği, bu piyasanın orta ve uzun vadeli fonlardan oluşmasıdır. Burada vade bir yıldan uzun olmaktadır. Bu piyasanın yaygın araçları hisse senetleri ve tahvillerdir. Sermaye piyasasından sağlanan fonlar genellikle, işletmenin duran varlıklarının finansmanında kullanılır.

1.4 PARA PİYASASI İLE SERMAYE PİYASASI ARASINDAKİ İLİŞKİLER

Geniş anlamda sermaye piyasası kavramına para piyasası da dahil olmaktadır. Bu anlamda fon arz ve talebi iki piyasa arasında kolayca karşılıklı olarak kayabilir. Faiz haddi iki piyasa arasındaki fon akımını belirleyen bir düzenleyici durumundadır. Fonlar genellikle düşük faiz haddinden yüksek olana doğru kayar. Bu bakımdan sermaye piyasasında meydana gelen bir faiz artışı para piyasasına da etki eder. Bazı aracı kuruluşlar, özellikle bankalar her iki piyasada da işlem yapmaktadırlar.
 

2. PARA PİYASASI ARAÇLARI   
2.1 GİRİŞ 

Para piyasası araçları, genellikle vadesi bir yıla kadar olan, likiditesi yüksek olan yatırım araçlarıdır. Vadenin kısa olması sebebiyle araçların arz fiyatlarında dalgalanma yüksek değildir. Para piyasası araçlarının riski azdır. Para piyasasının araçlarının diğer bir özelliği getirisinin sabit olmasıdır. Para piyasası araçları şunlardır: Hazine bonosu, ınterbank fon, mevduat sertifikası, finansman bonosu, geri satın alım sözleşmesi (Repo),  varlığa dayalı menkul kıymetler, banka kabulü, kredi işlemlerinde kullanılan çek ve senetler, banka bonoları, eurodolarlar. Adı geçen finansal varlıklar, işletmeler, finansal kurumlar ve devlet tarafından çıkarılmaktadır.
 

2.2 HAZİNE BONOSU 

 Hazine bonosu devletin bütçe kanununa dayanarak nakit açığını finanse etmek üzere ihraç ettiği, kısa vadeli iç borçlanma senetleridir. Hazine bonoları, para piyasası enstrümanlarının en önemlilerinden biridir. Hazine bonolarına uygulanan faiz oranları para piyasası faiz oranları için önemli bir göstergedir. Hazine adına Merkez Bankası tarafından çıkarılan bu bonolar ülkelerin mali sisteminde önemli bir ağırlığa sahiptir. Bunun nedeni, kredi riskinin sıfır olması, kolaylıkla pazarlanabilmeleri yüksek bir likiditeye sahip olmalarıdır.  Hazine bonolarının vadeleri bir yıldan kısadır. Vadeler 3, 6, 9, ay şeklindedir. İskontolu olarak satılırlar. Vadede hazine bonosunun üzerinde yazan değer esastır. Bu bonolar hamiline ihraç edilirler. Üzerlerinde faiz kuponu yoktur.  

Hazine bonoları Merkez Bankası’nın para politikaları uygulamalarında önemli bir  araç olarak kullanılır.  Bütçe açıklarının büyük olduğu ülkelerde, Türkiye’de olduğu  gibi, son yıllarda artan şekilde hazine bonosu çıkarılarak iç borçlanmaya gidilmektedir. Hazine bonosu bir yıl veya daha az bir enstrümandır. Hazine ihale yoluyla bono satarak hem vadesi gelmiş hazine bonolarını finanse eder, hem de cari bütçe açıklarını finanse etmeyi amaçlar. Hazine bonosunu satın alan yatırımcı için getirisi satın alma fiyatıyla üzerinde yazılan nominal fiyat arasındaki farktan ibarettir. 

Hazine bonoları Hazine ve Dış Ticaret Müsteşarlığı tarafından  TCMB kanalı ile bütçe kanunu’na uygun olarak gerçek kişi ve kuruluşlara ihale ile satılırlar. Bu bonolar ihale yoluyla satışa sunulduğundan ötürü faizi (getirisi) arz ve talebe göre belirlenmektedir. İkinci el piyasada faiz, kurumların nakit gereksinimine göre, interbank faiz oranına, piyasa faiz haddine ve en son ihalenin faiz haddine göre değişir. Hazine garantilidir ve getirisi nettir. Hazine bonolarında getiri dönem başında belirlenmekte, reel getiri ise dönem boyunca enflasyona bağlı olarak düşmekte ya da yükselmektedir. Hazine bonoları faiz oranlarının yüksekliği nedeniyle bankalar tarafından tutulan bir mali plasman aracıdır. Bankaların hazine bonolarını tercih etmelerinin bir başka sebebi ise hazine bonolarının disponibil değer olarak kullanılabilmesidir. Hazine bonolarının ikinci el piyasasında oldukça canlıdır.                                                                                 

2.2.1 Hazine Bonolarının Yatırım Özellikleri: 

Hazine bonolarını diğer para piyasası enstrümanlarında ayıran ve yatırımcının satın alma kararını etkileyen dört özelliği vardır. Bunlar sırasıyla kredi riskinin sıfır olması, likidite, vergi statüsü ve küçük küpürlü olmalarıdır.

a) Kredi Riski : Hazine bonoları devletin bir borcu sayıldığından kredi riskinin olmadığı sayılır. Buna karşılık, mevduat sertifikası veya     finansman bonosu para piyasası enstrümanlarının çeşitli derecelerde riski mevcuttur.

Özellikle ekonomilerinin krizde olduğu dönemlerde çeşitli mali ve ticari kurumlar taahhütlerini ödemede güçlüklerle karşılaşırlar. Borçlarını zamanında ödemekte güçlük çekerler. Diğer bir deyişle kredi riskleri artar. İşte bu dönemlerde kredi riski taşımayan hazine bonolarını yatırımcılar için değeri artar. Hazine bonolarının bu özelliği dolayısıyla bankaların bu bonolar üzerinden repo işlemi yapmalarına neden olur. Ayrıca bankalar hazine bonolarını bir güvence aracı olarak da kullanır. 

b) Likidite: Hazine bonolarının likidite dereceleri çok yüksektir. Burada likiditelerinden kasıt  yatırımcının elindeki menkul değeri çabuk ve çok küçük işlem maliyetiyle nakde çevirebilme yeteneğidir. Hazine bonoları likit olma özelliğini, homojen oldukları ve piyasalarının iyi örgütlenmiş ve etkin olmasına borçludurlar. İkincil piyasaları çok işlektir. Bir menkul likit olup olmadığını ölçmek için kullanılan ölçülerden biri aracıların bu enstrümanı satın alırken ödediği fiyatla satarken ödediği fiyat arasındaki farktır. Bu fark ne kadar küçükse likidite o kadar yüksektir. Para piyasası araçları arasında bu farkın en küçük olduğu enstrüman hazine bonosudur. 

c) Vergi Statüsü: Para piyasasında işlem gören menkul değerlerinin tümünün aksine hazine bonosundan elde edilen gelir vergiden muaftır. 

d) Küçük Küpür: Hazine bonosunun özelliklerinden dördüncüsü, diğer para piyasası enstrümanlarına göre küçük küpürlü olmalarıdır. 

Yukarıda değindiğimiz özellikleri nedeniyle hazine bonoları çok çeşitli yatırımcılar tarafından alınıp satılırlar. En önemli yatırımcılar arasında ticari bankalar, para piyasası fonları, bireyler ve  Merkez Bankası sayılabilir. Hazine bonosuyla diğer para piyasası enstrümanlarının faiz  oranları arasındaki fark için vergi muafiyeti, hazine bonosunu diğerlerine göre daha cazip kılar.  Buna göre faiz oranları arttıkça bireylerin hazine bonosu yatırımlarıda artar. Para piyasası yatırım fonları portföy risklerini azaltmak amacıyla ve özellikle riski sevmeyen yatırımcılara yönelmek için portföylerinde belli miktarda hazine bonosu tutarlar. Hazine bonolarının vergi muafiyeti yatırım fonu payı sahiplerine doğrudan yansıtılmadığı için birçok yatırım fonu daha düşük getirisi nedeniyle hazine bonosunun fon içindeki payını düşük tutarlar. 

Ticari bankalar hazine bonolarının en önde gelen talepçileri arasında yer alırlar. Ancak bankalarının elde hazine bonosu tutması ile işletme kredisine olan talep arasında ters bir ilişki vardır. İşletme kredisi talebinin düşük olduğu dönemlerde, bankalar elde daha çok hazine bonosu tutarlar. Buna karşılık, kredi taleplerinin arttığı dönemlerde bankalar ellerinde daha az hazine bonosu bulundurup fonlarını kredi vererek değerlendirmeye çalışırlar. Ayrıca bankalar, hazine bonosunu bir güvence olarak kullanırlar. Örneğin, çeşitli ticari ve kamu kuruluşlarıyla repo sözleşmesi yaparken  hazine bonosunu güvence olarak kullanırlar. 

2.2.2 Hazine Bonoları Türkiye Uygulaması 

Hazine ve Dış Ticaret Müsteşarlığı adına Merkez Bankası tarafından ihale yoluyla ihrac edilen hazine bonolarının vadeleri 39 hafta, 26 hafta ve 13 haftadır. Hazine bonosu satışları her hafta Çarşamba günleri yapılmaktadır. İhale açılmadan bir hafta önce, Merkez Bankası ihale edilecek hazine bonolarının satış tutarları ve ihaleyle ilgili diğer bilgileri piyasaya duyurur. 

Bankalar, aracı kurumlar, sigorta şirketleriyle gerçek ve tüzel kişiler teklif vermek suretiyle ihaleye katılırlar. 52, 39, 26 ve 13 hafta vadeleri hazine bonolarının fiyat hesaplamalarında kullanılan formüller sırasıyla şöyledir.

P= 100.000 / (1+r)              (52 hafta)                                                                                                                                                                

P= 100.000 / (1+3r/4)         (39 hafta)

P= 100.000 / (1+r/2)           (26 hafta)

P= 100.000 / (1+r/4)           (13 hafta)   

Bu formüllerde : P= teklif edilen birim fiyatı, r = istenilen yıllık faiz oranını ifade eder. 

Örnek : 13 hafta vadeli olarak yapılan ihale de istenilen yıllık faiz oranı %62 ise teklif edilecek birim fiyatı: 

P= 100.000 / ( 1+ 0.62 /4 ) 

P= 86.580

İhale katılımcılarının ihale formlarını en geç ihale günü saat 12:00 ye kadar Merkez Bankası Menkul Kıymet Piyasaları Müdürlüğüne göndermeleri gerekmektedir. Saat 12:00 dan sonra gönderilen teklifler dikkate alınmaz. İhaleye girecek olan bankalar, aracı kurumlar ve sigorta şirketleri, satın almak istedikleri hazine bonosu nominal tutarının %1 i oranında, gerçek ve tüzel kişiler ise %100 ü oranında teminatı Merkez Bankasına ihale günü saat 12:00 ye kadar yatırırlar. 

İhale değerlendirilirken teklifler en yüksek fiyattan en düşük fiyata doğru sıralanır. İhale toplam tutarına varılıncaya kadar ilk sıralardaki tekliflere hazine bonosu satışı yapılır. İhaleyi kazananlar arasındaki son teklif ihale toplam tutarını aşıyorsa, bu teklifin sahibine yalnızca ihale toplam tutarını dolduran kısmı kadar hazine bonosu satışı yapılır. İhalenin kesildiği fiyattan birden fazla teklif yapılmışsa, ihaleden arta kalan kısım bu teklifler arasında ve bu kurumların verdikleri tekliflere oransal olarak paylaştırılır. 

İhale sonuçları Merkez Bankasınca ilan edilir. İhaleyi kazanamayanların teklifi aynı gün iade edilir. İhaleyi kazanan bankalar, aracı kurumlar ve sigorta şirketlerinin hazine bonolarını almaktan vazgeçmeleri durumunda daha önce yatırdıkları %1 teminatları hazineye gelir kaydedilir. Bu kuruluşlar daha sonraki ihalelerde %11 oranında teminat yatırmak zorunda kalırlar. İhaleden vazgeçme halini tekrarlayanların teminatları sırasıyla  ikincide %26, üçüncüde %51, dördüncüde %76 ve beşincide %100 oranına yükseltilir. Ancak ihaleden her vazgeçme için %1’lik teminat hazineye gelir kaydedilir. 

Hazine bonosu ihalelerinde ortalama ve ortalamanın üstünde fiyat teklif edenlere, ihalede teklif ettikleri miktar kadar ihalede oluşan ortalama fiyattan ilave hazine bonosu satın alma opsiyonu verilir. Opsiyonlu satışlar toplam satışların %25 ini geçemez. Opsiyon kullanma talepleri ihale tutarının %25 ini geçerse, teklifler en yüksek veren kuruluşlardan başlanarak sıralamaya tabi tutulur. %25’lik ek satış limitine varılıncaya kadar olan teklifler opsiyon hakkını kazanırlar.  

Banka dışı resmi kuruluşlar tekliflerinde fiyat belirtmeksizin ihaleye katılarak ortalama fiyattan hazine bonosu alabilirler. Bu satışlar ihale tutarına ek olarak yapılır.

Türkiye’de hazine bonolarının en önemli müşterileri bankalardır. Hazine bonolarının %80 civarındaki kısmı bankalar tarafından satın alınır. Gelirinin  vergiden muaf olması, kredi riskinin olmaması, faiz oranlarının göreli olarak yüksek olması, ikincil piyasalarının işlek olması ve ihalelerde güvence olarak kullanılmaları hazine bonolarının bankalar tarafından tercih nedenleri arasında sayılabilir. 

Bankalar vadesinden önce bozulmak istenen bono o günkü piyasa koşullarına uygun fiyattan geri alırlar. Vade sonunda banka devletten müşteri adına tahsilat yapar. Bankalar hazine bonosu üzerinden repo yaparak ek gelir elde ederler. Ayrıca reeskonta tabi tutulan hazine bonosu faizleri kurumlar vergisi matrahından indirilir. Böylelikle bankanın ödeyeceği vergi miktarı azalır.

                   2.2.3 Hazine Bonolarının Veriminin Hesaplanması
Hazine bonoları faizli bir enstrüman değildir. Üzerlerinde yazılı nominal fiyat üzerinden iskonto yapılarak satılırlar. Bu nedenle bunların verimleri, ihraç edildikleri tarihle vadelerinin bitimi arasındaki fiyat artışlarına dayanılarak satılır. Vadesi dolmadan satılan bir hazine bonosunun verimi ise alış fiyatıyla ikincil piyasasındaki satış fiyatı arasındaki farka göre belirlenir. 

Buna göre 

a) İlk ihraçta satın alınan ve vade sonuna kadar elde tutulan Hazine bonosunun verimi aşağıdaki gibi hesaplanmaktadır.

  YHB =       Nominal Değer – Alış Fiyatı       x           365

                         Nominal Değer                       Vade sonuna kadar gün sayısı

Örnek : Bir yatırımcı 6 ay (182 gün) vadeli $ 100.000 nominal değeri olan bir hazine bonosunu $ 96.000’a satın almıştır. Hazine bonosunun iskonto değerini bulunuz.

YHB = 100.000 – 96.000     x           365           = 0,0836

                   100.000                          182                         

 Hazine bonosuna uygulanan iskonto değerini bulmak için formülde 365 yerine 360 almamız gerekir. Burada verim % 8,36 dır. İskonto oranını hesaplarsak % 7.91 olur. 
b) Eğer yatırımcı elindeki hazine bonosunu ihtiyaç nedeniyle vadesinden önce satmak isterse, bu hazine bonosunun verimi şöyle hesaplanmaktadır.

YHB = Satış Fiyatı – Alış Fiyatı        x                      365

                     Alış Fiyatı                          Vade sonuna kadar gün sayısı

Örnek: Aynı hazine bonosunun satın alındığı tarihten 120 gün sonra $ 98.200’e  satıldığını varsayalım. Bu hazine bonosunun verimi :

YHB = 98.200 – 96.000        x             365      = 0,0697

                96.000                                  120
Burada verim % 6.97 olacaktır.             

2.3 İNTERBANK FON

Kısa bir dönem için nakit gereksinimi olan bir banka, kısa bir dönem için nakit fazlası olup, bunu değerlendirecek yer bulamayan bankadan borç alabilmektedir. Bu amaçla bankalararası para piyasası 2 Nisan 1986 tarihinde T.C. Merkez Bankası bünyesinde faaliyete geçmiştir. Bu piyasada işlem yapan bankalar birbirlerinden haberdar olmamakta, Merkez Bankasına mevduat yatırmakta ve Merkez Bankasına borçlanmaktadır. Bu sayede kısa süreli fon ihtiyacı olan bankalar piyasa koşullarından gereksinimlerini karşılayabilmekte, mevduat girdisi süreklilik arz eden bankalar da mevduatlarını gerçekçi piyasa faiz oranından en iyi biçimde değerlendirmektedir. Sonuçta bankalararası gruplaşmanın önüne geçilmiş olmaktadır. 

Bu piyasaya katılmak için ilk önce belirli özel şartlar yerine getirilmelidir. Bankalararası para piyasasında işlemler sabah 10:00 ile öğleden sonra 16:00 arasında yapılmaktadır. İşlemler için bankaların EFT sistemleri ya da Merkez Bankası Ankara Şubesi Tevdiat Hesabı kullanılmaktadır. Borç verme ve almalar bu hesaptan yapılmaktadır. Borç almak ya da vermek isteyen bir banka T.C. Merkez Bankasına  İdare Merkez’inde bu işle ilgili birimi telefonla arayarak borç almak ya da borç vermek istediği tutarı, razı olabileceği faiz oranını, vadeyi, başlangıç ve bitiş valörlerini bildirmelidir.  Bankaların verdikleri bu teklifler ve taleplerin en çekici olanları bankaların ilgili bölümlerince sürekli izlenmektedir. En çekiciden kasıt borç almak isteyen bankaların vermeye razı olduğu en 

yüksek faiz, borç vermek isteyen bankaların ise razı olduğu en düşük faizdir.  Bu en çekici bilgiler Reuters servisi aracılığıyla tüm bankalar sistemine bildirilmektedir.

 Piyasada yapılan işlemlerden Merkez Bankası’nca alınan komisyon tutarı her işlem için ana paranın onbinde yarımından az olmamak koşuluyla her iki taraftan da sözkonusu faiz miktarının %2.5 oranındadır. Ayrıca bankalar bu komisyon miktarının üzerinden Banka Sigorta Muameleleri Vergisi de öder. Merkez Bankası bu komisyonu on katına kadar arttırmaya ve her bankaya ayrı komisyon miktarı uygulamaya yetkilidir.
 

2.4 MEVDUAT SERTİFİKASI

Bankalara belli bir vade için yatırılan paralar karşılığında, mevduat sahibine yatırdığı paranın tutarını ve vadesini göstermek üzere verilen hamiline yazılı bir belgedir. Mevduat sertifikası bankalar tarafından ihraç edilen kısa vadeli Sermaye Piyasası Kanunu uygulanmasında menkul değer sayılmayan bir kıymetli evraktır.

 Mevduat sertifikaları en çok 1 yıl vadeli olarak ihraç edilebilir. Bu belgenin en önemli özelliği devredilebilir olmasıdır. Böylelikle mevduat sahibi belirli bir parayı bankaya yatırıp bir yandan bankaya fon sağlarken diğer yandan kendisi faiz geliri sağlamaktadır.                                                                        

Gerekirse  mevduat sahibi vadeyi beklemeden parasını geri alabilir.  Yalnız faiz kaybı olur. Mevduat sertifikası sayesinde kişi vadeli mevduat gibi faiz getirisi elde etmekte ve vadesiz mevduatın sağladığı fonlarını kolayca aktarabilmektedir. 

Mevduat sertifikalarının iki türü vardır. Bunlar ciro edilebilir mevduat sertifikaları ve ciro edilemeyen mevduat sertifikalarıdır. Ciro edilemeyen mevduat sertifikalarının tarihi daha eskilere dayanmaktadır. Ciro edilebilir mevduat sertifikalarının ortaya çıkması 1960’lı yıllara tekabül eder. Ancak şu an ülkemizde mevduat sertifikası uygulaması yürürlükten kaldırılmıştır.
  

2.5 FİNANSMAN BONOSU

Batılı ülkelerde uzun yıllardan beri kullanılan ve  ‘’ Commercial Paper ‘’ olarak bilinen ve vadelerinin kısalığı nedeniyle para piyasası arcı olarak kabul edilen finansman bonoları Sermaye Piyasası Kurulu’nun  31.7.1992 tarihli tebliği ile düzenlenmiştir. Finansman bonoları bu tebliğ hükümlerine göre, ihraççıların borçlu sıfatıyla düzenleyip kurul kaydına alınmak suretiyle ihraç ederek sattıkları emre ve hamiline yazılı menkul kıymet niteliğindeki kıymetli evraktır. Finansman bonolarının vadesi 60 günden az 360 günden çok olmamak üzere 30 gün ve katları şeklindedir. İskontolu olarak ihraç edilir. 

Halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satılabilir. Halka açık anonim ortaklıkların ihraç edebilecekleri azami finansman bonosu tutarı, genel kurulca onaylanmış son yıllık bilançoda görülen çıkarılmış veya ödenmiş sermaye ve yedek akçeler ile yeniden değerleme değer artış fonunun toplamından varsa toplam zararın düşülmesinden sonra kalan miktarı geçemez. Halka açık olmayan anonim ortakların ihraç edebilecekleri azami finansman bonosu tutarı hesaplanırken yedek akçeler dikkate alınmaz. Çıkarılan finansman bonoları satılmadıkça veya satılmayanlar iptal edilmedikçe yeni finansman bonosu çıkarılamaz. 

Finansman bonosu türleri : 

        -A tipi: Garantisiz finansman bonoları 

        -B tipi: İhracatçıya karşı taahhüt edilmiş banka kredisi ile desteklenmiş finansman bonoları 

        -C tipi: Banka garantisi taşıyan finansman bonoları

        -D tipi: Bunlar için Tebliğde bir düzenleme yapılmamıştır.    

        -E tipi: Hazine garantisi taşıyan finansman bonoları

        -F tipi: Bir anonim  ortaklığın müşterek borçlu ve müteselsil kefil sıfatıyla ödeme vaadini ihtiva eden finansman bonoları

Finansman bonoları para piyasası aracı olarak ülkemizde henüz gelişme sürecindedir.  Finansman bonolarının ikincil piyasaları vardır. Sözkonusu bonolar; hazine bonoları gibi iskontolu olarak satışa sunulurlar. Aşağıdaki formülle hesaplanan değer üzerinden satılır.

                          Nominal Değer                             a:  vadeye kalan gün sayısı 

Satış Fiyatı  =  ---------------------------                       b:  vade günü sayısı 

                        ( 1+ iskonto oranı) 

2.6 REPO VE TERS REPO

Menkul kıymetlerin belirli bir vade sonunda belirli bir faiz ya da fiyatla geri alma taahhüdü yapılarak gerçekleştirilen menkul kıymet satış anlaşmasıdır. Bu işlemde bir finansal kuruluş veya banka, müşterisi olan kuruluş ya da kişiye menkul değer satmakta ve bu menkul değerleri satış anında belirlenen fiyattan vade sonunda geri satın almayı taahhüt etmektedir. Repo menkul değerlerin geri satın alma taahhüdüyle satılmasıdır. Repo önceden geri satın alma taahhüdüyle menkul değer satışı karşılığında faiz getirisi sağlayan bir fon toplama işlemidir.

 Ters repo menkul kıymetlerin geri satma taahhüdüyle alımıdır. Bankalar repo ile sağladıkları fonu ters repo yaparak daha yüksek faizle değerlendirme olanağına sahiptir. Bankalar repo ile elde ettikleri fonları kendi aralarında ya da T.C. Merkez Bankasında ters repo yoluyla değerlendirerek kar sağlayabilmektedirler.

Örnek 1 : Repo Fiyatının Bulunması 

Bir banka, % 60 iskonto oranı teklif ederek aldığı 3 ay vadeli 100.000 TL nominal bedelli hazine bonolarıyla 20 gün vadeli ve % 55 iskonto oranıyla işlem yapmıştır. Bankanın hazine bonosuna ödediği fiyatı dikkate alarak hesaplama yapması durumunda repo fiyatı ne kadardır?

Repo Fiyatı = RF = SF. ( 1+ ( FO. V / 365 ) ) 

SF : Satış Fiyatı 

FO : Faiz Oranı  

 V   : Vade

HBF (SF) =        100.000                = 87.112 TL

                        1+ (0.60 . 90/365) 

          RF = 87.112 . ( 1+ ( 0.55 . 20 / 365 ) =89.737 TL

Örnek 2 : Faiz Oranının Bulunması

Bir banka, birim başına 8.200.000 TL ödediği bir menkul değeri 60 gün sonunda 10.000.000 TL’dan geri satın almak üzere satmıştır. Bu repo işlemine uygulanan faiz oranı nedir?

FO =  RF- SF  .   365    =  % 133  

             SF           V

Örnek 3: Bankanın İşlem Karının Bulunması

Bir banka 100.000 TL nominal bedelli 6 ay vadeli hazine bonosunu %50 iskonto değeriyle almıştır. Bu banka % 45 faiz oranıyla hazine bonosuna ödediği bedel ve vade üzerinden repo işlemi yapmıştır. Bankanın karı ne kadardır?

HBF (SF) =              100.000               = 80.220                                 

                                       1+ (0.50 . 180 / 365 )

          RF = 80.220 . ( 1+ ( 0.45 . 180 /365 ) ) = 98.022 TL 

         Bankanın ödediği bedel = 98.022 – 80.220 = 17.802 TL 

                          Bankanın karı = 100.000 –98.022 = 1978 TL

Örnek 4 : Yatırımcının Karının Bulunması

Bir yatırımcı 100 milyon TL ile % 62 den bir haftalık repo yapmıştır. Bu yatırımcının karı ne kadardır?

    RF = 100.000.000 . ( 1+ (0.62 . 7 /365 ) ) = 101.189.041 TL

Yatırımcının Karı = 101.189.041 – 100.000.000 = 1.189.041 TL

2.6.1 REPO TÜRLERİ

a) Düz Repo : Geri alım sözleşmeleri veya repo bir gerçek veya tüzel bir kişinin bir menkul kıymeti başka bir gerçek ya da tüzel bir kişiye belirlenen bir tarihte belirlenen bir fiyattan geri alma taahhüdü ile sattığı zaman ortaya çıkar. Esas itibariyle bankaların ve diğer finans kuruluşlarının kısa vadeli fon toplama yöntemidir. 

b) Ters Repo : Ters geri alım sözleşmeleri, repo işlemini borç veren açısından tanımlamaktadır. Yani düz repoda menkul kıymetin geri alınmak üzere satılması söz konusuyken, ters repoda, repoya konu sermaye piyasası aracının geri satmak üzere satın alınması söz konusudur. Menkul kıymeti alan kişi ya da kurum borç vermiş olmakta aldığı kıymetleri anlaşmayla belirlenen tarihte ise faiziyle birlikte geri teslim etmektedir. 

c) Fiktif (Karşılıksız ) Repo: Fiktif repo işleminde iki durum söz konusudur.

1- Repo işlemine konu sermaye piyasası aracı, kıymeti satan tarafın portföyünde gerçekte mevcut olmamasına rağmen işlem gerçekleştirilmektedir. Bu durumda el değiştiren menkul kıymet değil sadece kıymeti temsil eden makbuz ya da dekont olmaktadır.  

2- Aynı tutar ve tanımdaki menkul kıymet, birden fazla kişiye birden fazla işlem yapılarak satılmakta ve böylece açığa satış durumu çıkmaktadır. Burada işlemlerin sadece bir tanesi gerçek diğerleri hayali olarak gerçekleştirilmektedir. 

Fiktif repo; yoğun olarak yapılması durumunda, piyasa ve ekonomi için sakıncalı durumlar taşımaktadır. 

d) Sürekli Repo : Bu repo türünde vade sonunda sözleşme taraflardan birinin ihbarı olmadıkça otomatik olarak yenilenmektedir. 

e) Vadeye Kadar Repo : Bu repo türünde anlaşmada belirlenen vadenin bitim tarihi repoya konu olan kıymetin faiz ya da kupon ödeme günüyle aynı olmaktadır. Bu işleme daha çok portföylerinde yüksek getirili menkul kıymet bulunduran ve bu kıymetleri elden çıkartmadan getirisini elde etmek isteyen gerçek ya da tüzel kişiler başvurmaktadır. Yani geri alım tarihiyle faiz  ödeme günü aynıdır. 

f) Döviz Swapı Repolar : Bu işlemde, repoya konu kıymete benzer kalitede bir teminat söz konusudur. Vadeli döviz piyasası aracılığıyla yatırımcılar herhangi bir yabancı para cinsinden yapılan işlemlerden avantaj sağlayabilmektedirler. 1992 yılında çapraz döviz repolarında büyüme görülmüştür. Fonlarını plase etmek isteyen yatırımcılar diğer yabancı paralar üzerinden repo işlemlerini tercih etmeye başlamışlardır. 

g) Gecelik Repo : Gecelik repo işlemlerinde aksi kararlaştırılmadıkça valör aynı gündür ve nihai takas ertesi gündür. Eğer valör Cuma günü ise teslimat Pazartesi olmakla birlikte, işlem yine gecelik repodur.

h) Açık Repo: Belirsiz bir vade için yapılan işlemlere açık repo denilir. Sözleşme herhangi bir tarihte taraflardan birisi ya da her ikisi tarafından sona erdirilebilir. 

i) Esnek Repo : Parayı borç veren yatırımcının, karşı tarafa paranın bir kısmını önceden anlaşılan vade ve koşullarda geri çekme hakkı karşılığında, yine bi-elli faiz oranından ödeme yapacağı konusunda esneklik veren işlemler esnek repo olarak adlandırılır. 

j) Alternatif Repo Kullanımı: Repo, türev ürünler piyasasında kullnılan belli başlı araçlardan birisidir. Hem futures hem de opsiyon piyasasındaki arbitraj imkanları, işleme konu kıymetin filli repo oranıyla alakalıdır. Futures piyasası yoluyla, belli bir kıymetin gelecekteki değerini garanti etmek mümkündür. 

k) Vade Açısından Repo Türleri : Vadeli repolar, gecelik faiz oranından farklılık gösteren sabit getiri oranlarından belli dönemler için yapılan işlemlerdir. Vade genelde 3 ila 6 ay arasında değişmektedir. Vadeli repoda faiz oranı, işleme konu edilen sabit getirili sermaye piyasası aracının getirisine bağlı olabilir ya da olmayabilir. Belli tanım ve vade içeren bir kıymete olan talep fazlaysa, repo getirisi de farklı olacaktır.  

Repo ve ters repo işlemlerini SPK’dan bu konuda faaliyet göstermek üzere yetki belgesi almış bulunan aracı kurumlar (ödenmiş sermayesi asgari 10 milyar olan) ve bankalar yapabilirler.

Yetkili kuruluşlar; repo ve ters repo işlemlerini Borsa da veya Borsa dışında yapabilir. Yetkili kuruluşlar Borsa’da  müşteri nam ve hesabına, kendi namına müşteri hesabına veya kendi nam ve hesaplarına, Borsa dışında ise sadece kendi nam ve hesaplarına işlem yapabilirler. Bu kuruluşlar kendi mülkiyetlerinde olmayan bir menkul kıymet üzerinden repo yapamazlar. Ayrıca yetkili kuruluşların yapabilecekleri  repo işlemlerine ilişkin limitler T.C. Merkez Bankası tarafından belirlenir. 

2.6.2 Repo ve ters repo işlemi yapılabilecek menkul kıymetler şunlardır :

a) Devlet Tahvilleri 

b) Hazine Bonoları

c) Banka Bonoları ve Banka Garantili Bonolar

d) Kamu Ortaklığı İdaresi, Toplu Konut İdaresi’nce ihraç edilen borçlanma senetleriyle, mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, işletme ve kuruluşların kanun uyarınca ihraç ettikleri borçlanma senetleri,

e) Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler dahil olmak üzere, menkul kıymet borsaları veya teşkilatlanmış diğer piyasalarda işlem gören veya borsada tescil edilmiş olan borçlanma senetleri

f) Gelir Ortaklığı Senetleri  

g) Finansman Bonoları   

Repo işleminin getirisi baştan belirlenmiştir. Getiri riski yoktur. Bir günlük yatırım için sabit getiri sağlayan bir işlemdir. Çok esnek vade yapısına sahiptir. Miktarın yüksekliğine göre çoğu zaman pazarlık şansı doğmaktadır. Vadeden önce ihbarlı olarak bozulabilir. Fakat faiz kaybı olur. Ayrıca reponun getirisi nettir.

2.6.3 Repo Piyasasının Katılımcıları

Aracı kurumlar, yerel idareler, şirketler, finansal kurumlar, sigorta şirketleri, menkul kıymet yatırım fonları, para piyasası fonları, Merkez Bankaları ve diğer gerçek ve tüzel kişiler repo piyasasında yoğun olarak işlem yaparlar. Bu birimler, kırık vade, güven, yüksek getiri ve düşük risk gibi avantajları nedeniyle repo işlemlerini tercih ederler. 

  2.6.4 Repo ve ters repo işlemlerinin esasları: 
a) Taraflar arasında, işlemlerin genel esaslarını düzenleyen yazılı bir çerçeve anlaşması yapılması,

b) Repo işlemlerinde, taraflar arasında kararlaştırılan şartlarla işlemin yapılarak menkul kıymet bedelinin belirlenen şekilde ödenmesi,

c) Ters repo işlemlerinde, taraflar arasında kararlaştırılan şartlarla işlemin yapılarak menkul kıymetin çerçeve anlaşmasında belirlenen usuller dahilinde tevdi edilmesi ve menkul kıymetlerin yetkili kuruluş tarafından TCMB’ce  yapılacak düzenlemeler çerçevesinde ‘’Depo’’ edilmesi,

d) Repo ve ters repo işlemlerinde vade, ilgili menkul kıymetin itfa tarihini aşmamak kaydıyla serbestçe düzenlenebilir. Vade sonu iş günü olarak tespit edilir. Uygulanacak faiz oranı taraflarca belirlenir.

e) İşlemin vadesinde taahhütlerin yerine getirilerek kararlaştırılan bedelin ilgili tarafa iletilmesi ile menkul kıymetin karşı tarafa iade  edilmesi,

f) Yetkili kuruluşların müşteri ile yaptığı ters repo işlemlerinde, işlemin vadesinde sözkonusu menkul kıymetlerin yetkili kuruluş tarafından ‘’Depo’’ dan teslim alınarak karşı tarafa iade edilmesi,

g) Ters repo işleminin yetkili kuruluşlar arasında yapılması halinde ise işlemin vadesinde menkul kıymetlerin yetkili kuruluşun talimatına istinaden ‘’Depo’’lar arasında hesaben karşı tarafa iade edilmesi.

Yetkili kuruluşlar borsa dışında yaptığı işlemlerde işlemi gerçekleştirdikleri menkul kıymetin vadesini, nominal değerini, faiz oranını, kupür adedini içeren müteselsil seri numarası taşıyan bir dekontu, teslim etmek zorundadır.

 Repo işleminde menkul kıymetin mülkiyeti alıcıya geçer. Vade sonunda ise menkul kıymetin bedelinin ödenmesi ile tekrar yetkili kuruluşa geçer.

Repo konusu olan menkul kıymetlerin alıcıya fiziki teslimi yapılmaz. İşlemler hesaben gerçekleştirilir.

Repo işlemi sonucunda banka;      

- Kıymeti, satın aldığı iskonto oranından, birleşik faiz esasına göre daha düşük bir iskonto oranı ile satarak gelir sağlar.

- Bankalar fon gereksinimi, interbank borçlanma ya da mevduat toplama yerine bu kaynaktan karşılıyabilirler.

· Sağlanan bu fon, fon fazlası yaratıyorsa ınterbanka’ta ya da                  yeniden kıymet satın alma yoluyla değerlendirilebilir. 

2.7 VARLIĞA DAYALI MENKUL KIYMETLER (VDMK)

Bankaların ya da yetkili kuruluşların aktifinde bulunan alacakları teminat göstererek  çıkardıkları, belirli bir faiz içeren kıymetli bir evraktır. VDMK menkul kıymetleştirme (securitization) uygulamasının alacaklara dayalı bir versiyonudur. 31 Temmuz 1992 düzenlenen VDMK Türk Sermaye Piyasasının en çok ilgi çeken yatırım araçlarından biri olmuştur. Menkul kıymetleştirme uygulaması ile çok sayıda borçlunun bulunduğu, belli bir zamana yayılmış ve belgelenmiş alacak kalemleri ile duran varlıkların menkul kıymet haline getirilerek alım satımı yapılabilmektedir. Menkul kıymetler ortaklık bilançolarının pasifine bağlı olarak çıkarılırken menkul 

kıymetleştirme ile bilanço aktiflerine bağlı olarak menkul kıymet çıkarılabilmesi de söz konusu olmuştur.
  
VDMK ihraç etmelerine izin verilen kuruluşlar;

a) Bankalar,

b) Finansal kiralamaya yetkili kuruluşlar,

c) Genel finans ortaklıkları,

d) Finansman şirketleri

e) KİT’ler

   Banka dışındaki ihraççılardan banka garantisi istenir. Vadesinden önce alışı yapılabilir. Likiditesi mevduattan yüksektir. Emanet makbuzu veya fiziki teslim karşılığında satışı yapılır.

Varlığa dayalı menkul kıymetler tamamen itfa edilinceye kadar karşılığını oluşturan alacaklar ve duran varlıklar, başka bir amaçla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gösterilemez. Yani  VDMK’lere dayanak oluşturan alacaklar cüzdanın, bu varlıkların vadelerinin bitimine dek, bankada saklamada tutulması zorunludur. Çıkaran kuruluş bir banka ise, saklama bu bankaca gerçekleştirilir.

İhraç edilecek varllığa dayalı menkul kıymetlerin konusunu oluşturabilecek alacak türleri; 

a) Tüketici kredileri

b) Konut kredileri

c) Finansal kiralama sözleşmelerinden doğan alacaklar

d) İhracat işlemlerinden doğan alacaklar: Bankalar ve özel finans kurumlarının açmış oldukları ve fiilen ihracatta kullandırdıkları krediler ile faktoring işlemleri yapan anonim ortaklıklarca temellük (alacağın devralınması) edilen ihracat karşılığındaki belgeye dayalı alacaklar 

e) Diğer alacaklar: Bankalar dışındaki mal ve hizmet üretimi faaliyetlerinde bulunan anonim ortaklıklar ile KİT’lerin müşterilerine yaptıkları taksitli satışlardan doğan, senede bağlanmış alacaklar.

f) Tarım kredi kooperatifleri aracılığıyla verilen bireysel kredilere ilişkin olarak T.C. Ziraat Bankası’nın senede bağlanmış alacakları 

VDMK’lerde ihraç iki türlü olmaktadır :

a) Doğrudan ; Kendi ticari işlemlerinden doğmuş alacaklar karşılığında

b) Dolaylı olark ; alacakların temellükü karşılığında

Bankalar hem doğrudan hem de dolaylı yoldan ihraç yapabilirler. Yalnız finansal kiralama şirketleri yalnız kendi alacakları, genel finans ortaklıkları da devraldıkları alacaklar karşılığında VDMK çıkarabilirler. Alacaklarını temlik eden kuruluş ile genel finans ortaklığı veya banka arasında ‘’Temlik sözleşmesi’’ yapılır. Bu sözleşmede alacağını temlik eden kuruluşun, ‘’borcun muacceliyet kazanmasından itibaren üç gün içinde ödenmemesi halinde borçlulara herhangi bir ihtar, ihbar, protesto, icra takibi ve dava ikamesine gerek olmaksızın genel finans ortaklığına veya bankaya ödenmeyen borç tutarını ödeyeceğiz’’ ifadesine de yer vermesi gerekmektedir.

VDMK’lerin halka arz yoluyla satışı için kurul kaydına alınması zorunludur. İhraç edilecek VDMK’lerin nominal değerleri toplamı, her tertip için,bu tertibin dayalı olduğu alacaklar portföyünde yer alan alacakların ihraç tarihindeki toplam tutarının %90’nını aşamaz. İskontolu olarak satılabileceği gibi, dönemsel ve değişken faiz ödemeli olarak ihraç edilebilir. İkincil piyasaları mevcuttur.
 

     2.8 BANKA BONOLARI VE BANKA GARANTİLİ  BONOLAR 

14.07.1992 tarihinde yayınlanan tebliğ kalkınma ve yatırım bankalarının çıkaracakları bonoları ikiye ayırarak tanımlamıştır.

a) Banka bonoları: Banka bu tebliğ hükümlerine göre borçlu sıfatıyla senet düzenler ve kurulca kayda alındıktan sonra halka satılmak üzere ihraç eder. Satış tarihleri itibariyle vadelerine en az 90 gün ile 360 gün kalmış olması gerekir. Emre ya da hamiline yazılı olabilir.

b) Banka garantili bonolar: Bankadan  kredi kullanmış olan şirketlerin kredi teminatı olarak bankaya verdikleri emre muarrer senetlerden bankanın kendi garantisi altında halka arz ettiği senetlerdir. Bu senedin ihraç ve halka arzı için de SPK’dan izin alınması gereklidir. Satış tarihleri itibariyle vadelerine en az 90 gün ile en fazla 720 gün kalmış olması gerekir.     

Banka garantili bonoların toplam tutarı, son bilanço tarihindeki ödenmiş sermayesi ve yeniden değerleme değer artış fonu toplamından varsa zarar düştükten sonra kalan miktarı geçemez.

Kalkınma ve yatırım bankaları, ihraç ettikleri banka garantili bonoların içerdiği mali yükümlülüklere kefil olmuş sayılırlar.

2.9 BANKA KABULÜ

Bu para piyasası aracı olarak uluslararası ticarette kullanılmaktadır. Banka kabulü bir firma tarafından tanzim edilen ve gelecekte ödenebilir bir tür bonodur. Bu bono genelde poliçedir. Banka üzerine çekilecek poliçeyi kabul ederek ya da kabul edildi kaşesi koyarak firma yerine kendi itibarını koymaktadır. Banka bunu bizzat kendisi için borç sağlamak amacıylada düzenleyebilir. Para piyasasında alıp, satabilir ve iskontaya tabi tutabilir. Banka kabülü genelde dış ticaretin finansmanında kullanılmaktadır.
2.10 EURO PİYASALAR

Mali piyasalarda yapılan bir finansal işlemde, fon kullanan ile fon kullandıran gerçek veya tüzel kişilerin ülkeleri ve kendi ülkelerinin paraları ile finansal işlemin gercekleştirildiği ülkenin ve paranın farklı olması durumunda işlemin yapıldığı piyasaya euro piyasalar adı verilmektedir. Uluslar arası mali piyasaların önemli bir bölümünü oluşturan euro  piyasalar, tek tek veya beraber olarak hükümetlerin 

kontrolünün bulunmadığı, disponibilite yükümlülüğünden ve vergilendirmeden muaf tutulan piyasalardır. Bu piyasalar genellikle yerel kanunların müsait olduğu ülkelerde gelişmektedirler. Örneğin İngiltere, Fransa, Luxemburg, Belçika, Almanya, Hollanda, İtalya ve İsvicre gibi yerel mali piyasaların gelişmiş olduğu ülkelerde euro  piyasalar bu güçlü altyapının üzerine kurulmuşlardır.

Euro piyasaların gelişimi 1950’ li yılların sonlarında başlamıştır. Bu yıllarda ABD ‘ nin ödemeler dengesinde istikrar sağlamak amacıyla getirdikleri düzenlemeler ile Doğu Bloku ülkelerinin dolar cinsi paralarını Avrupa bankalarına transfer ederek onların nezdinde tutmaları euro piyasaların doğmasına neden olmuştur. Bugün euro piyasalarda yapılan işlem hacmi yerel piyasalarda yapılan işlem hacminin çok ilerisindedir. Euro piyasaların doğuşunda sadece dolar para birimi olarak finansal işlemlerde kullanılırken bugün mark ve yen gibi paralarda kullanılmaktadır. Euro piyasalarda kullanılan enstrümanlar 3 ay vadeli euro mevduat ile başlarken bugün uzun vadeli değişken faizli menkul kıymetler benzeri çok çeşitli araçlara ulaşılmış ve Londra’da başlayan euro piyasalar tüm dünyaya dağılmıştır. Ancak günümüzde Londra ve Avrupa euro piyasaların en önemli merkezi olmayı sürdürmektedir. 

2.10.1 Eurodolar Piyasası

Euro para piyasaları genellikle euro döviz ve bu piyasalarda en çok kullanılan para veya döviz birimi ABD doları olduğu icin eurodolar piyasaları olarak adlandırılmaktadır. Eurodolar piyasası 2. Dünya Savaşı’ndan sonra ortaya çıkan ve özellikle 1960’lardan sonra gelişen uluslararası para piyasasıdır. Bu piyasada işlem gören fonlar genellikle 

kısa sürelidir. Eurodolar Amerikan dolarının ABD dışında Avrupa’da oluşan piyasası anlamına gelir. Bir başka deyişle Avrupa’daki bazı büyük bankaların dolar cinsinden mevduat kabul etmeleri ve böylelikle topladıkları fonlardan kısa süreli dolar kredisi açmaları şeklindeki işlemlere eurodolarlar işlemi ve bu piyasa eurodolarlar piyasası denir.

Bugün bir ulusal paranın onu çıkartan ülkenin sınırları dışında oluşan piyasasına Eurodolar piyasası, bu işlemleri yapan bankalara da Eurobank adı verilir. Günümüzde eurodolar işlemlerinin ¾ den fazlası Amerikan doları cinsinden yapılır. Ancak sınırlı ölçüde Alman markı ve İsviçre frangı gibi paralar da eurodolar işlemlerinde kullanılır. Bunların hepsinde yapılan işlemlere eurodolar denmekle birlikte zaman zaman ilgili paranın cinsine göre euromark, eurofrank piyasası gibi isimler kullanılmaktadır

Eurodolar piyasasının gelişmesindeki asıl nedenlerden biri eurodolar piyasasının etkinliğiyle ilgilidir. Bu piyasalarda yasal kısıtlamanın yokluğu ve bankalar arası yoğun rekabet sonucu, mali işlemlerin etkinliği son derece yüksektir. Bu nedenle dolar fonları New York borsasına göre daha düşük bir faiz oranında sağlanabilmekte ve fon arz edenlerde daha yüksek bir gelir elde edebilmektedirler. 

2.10.2 Eurodolar Piyasasının Ortaya Çıkışı    

Eurodolar piyasasının ortaya çıkışı 1950’lerde Sovyetler Birliğinin elinde tuttuğu dolarları Amerika’daki bankalara yatırmayı sakıncalı bulmuştur. Bu nedenle fonlarını Fransa’daki temsilci bankası olan Eurobanka yatırmayı tercih etmiştir. Dolayısıyla brokerler bu dolarlara eurodolar ismini koymuşlardır. Daha sonra bu isim yutdışına 

yatırılan tüm dolar fonları için kullanılmaya başlandı. Eurodolarlar çekici bir mali kaynak olarak özellikle Londra’da yaygınlaşmıştır. Bunun nedeni ise Londra piyasasında dolar üzerinden mevduat ve kredi işlemlerine ödenen faiz oranlarını New York piyasasına göre daha iyi koşullarda olmasıdır. 
2.10.3 Eurodolar Piyasasının Katılımcıları  

Eurodolar piyasasında işlem yapan taraflardan en az biri daima bankadır. Bu piyasasının katılımcıları arasında bireyler, şirketler kadar hükümetler de yer alır. Fakat piyasanın asıl müşterileri çok uluslu şirketlerdir. Bu şirketler faaliyetlerinden sağladıkları gelirleri bu piyasalarda değerlendirirler. Hükümetlerde  döviz rezervlerindeki aşırı fazlalıkları eurodolar piyasasında değerlendirirler. Genelde eurodolar piyasasına yatırılan fonlar kısa vadeli olmaktadırlar. Aynı zamanda bu piyasanın kredileri de çoğunlukla kısa sürelidir. Kısa süreli olmaları nedeniyle de yatırım amacıyla kullanılmaya uygun değildirler. Eurodolar piyasasından sağlanan orta ve uzun vadeli yatırım fonlarının bu piyasada karşılığı euro tahvillerdir. 

Müşteriyle olan işlemlerin yanında eurodolar işlemlerinin büyük bir bölümü yalnızca bankaların kendi aralarında yapılır. Eurodolar piyasasındaki bankalarda ellerindeki fazla dolar fonlarını diğer bankalara ödünç verirler. 

2.10.4 Euro Krediler
Euro krediler bankaların içinde bulundukları ülke parasının dışındaki paralarla açmış oldukları kredilerdir. Bu piyasada bankalar tek başlarına veya işbirliği içinde euro döviz cinsinden şirketlere, kurumlara ve yükümlülüklere kredi kullandırmaktadır. Bu kredilerin en

 önemli özelliği kredi sözleşmelerinin değişken faizli temele göre yapılmasıdır. Kredilerin faiz oranları ( LIBOR, SIBOR vb ) euro piyasalarda oluşan faiz oranları kullanılarak belirlenmektedir. Euro kredilerde faiz oranı seçilen para cinsine ve alıcının risk durumuna göre LIBOR üzerine bir marj eklenmesi yoluyla belirlenir. 

Euro krediler kısa ve orta vadeli olarak verilir. Ancak 6 ay ve daha kısa vadeli olanlar çoğunluktadır. Bu piyasada ödünç verenlerin hemen hemen hepsi ticari bankalar ya da bankalar sendikasyonudur. Yatırımcıları ve  ödünç alıcıları europara sendikasyonu kredi piyasına çeken asıl neden bu piyasadaki asıl neden düşük faiz marjlarıdır. Mevduat ve kredi faizleri arasındaki fark genelde %1 in bile altındadır. Bunun nedeni euro piyasaların toptan piyasalar olması genelde işlemlerin 500.000 dolar veya daha üzerinde olmasıdır. Alıcılar büyük şirketler, hükümetler uluslararası kuruluşlardır. Euro krediler çeşitli yabancı paralara göre düzenlenmektedir. Fakat bugün için dolar hala bu piyasada egemen para durumundadır. 

Euro piyasaların en önemli makro ekonomik işlevi ise uluslar arası sermaye akımlarına aracılık etmesidir. Uluslararası sermaye akımları, ödemeler dengesi açıklarının kapatılmasına ve gelişmekte olan ülkelerinin kalkınmasının finansmanına fon sağlar. Euro piyasaların ikinci makro ekonomik işlevi kredi yaratma işlevidir. Ancak euro piyasaların etkisi yerel piyasalarınki kadar güçlü değildir. Bu piyasalardaki gelişmeler yerel piyasalardaki gelişmeleri olumlu etkilemektedir. Bunların yanında euro piyasaların olumsuz etkileri de bulunmaktadır. Öncelikle bu piyasalar yerel piyasalardaki sermaye harektelerindeki kontrolü en aza indirmekte ve para politikalarının etkin olarak yürütülmesini engellemektedir. Son olarak düzenlenmemiş euro

 döviz piyasaları aşırı düzenlenmiş yerel para piyasaları üzerinde serbestleşme konusunda baskı yapmaktadır.
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