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Para hakkinda yazarken teknik terimlerden tamamen kaginamazsiniz. En basit donem ve
fikirlerin basinda bunlarla ugrasilmasi gerekir. Zamanla bunlar oturacaktir.

Tim finansal piyasalardaki temel fikir para izerinden kazang elde etmektir. Para, sahibi igin
¢alismak zorundadir. Burada - simdilik pratikte birden olacak vergi karisikliklarini géz ardi ediyoruz —
bunu yapabilecek birkag yol var:

e Size yillik %10 faiz 6deyen bir bankaya 1000 pound yatiriyorsunuz. Baska bir deyisle, 1000
poundluk sermaye, sermayenizin getirisi olan 100 poundu kazandirir. 1000 poundu geri
istediginizde 1000 pound arti varsa hesaplanan faizi alirsiniz, ne eksik ne fazla. Bankanizin
veya sirketinizin batmamasi sartiyla 1000 poundluk sermayeniz riskte olmaz, her yil satin
alma gliclinl duslirebilecek enflasyon disinda.

o Altin fiyatlarinin yiikselecegini dislind{iglintiz i¢in 2000 poundluk altin kiilge satin aldiniz. Bir
yil sonra altin fiyatlari %20 artarsa, altininizi 1200 pounda satabilirsiniz. 1000 poundluk
sermaye masrafindan 200 poundluk kar, sermaye kazanci elde etmis olursunuz. Eger altinin
fiyati degisme gostermezse, hicbir sey kazanmazsiniz ¢linki altin gibi emtialarin faiz getirisi
yoktur.

e 1000 poundunuzu borsada takas edilen hisseleri-tahvilleri almak igin kullandiniz. Genelde
bunlar devlet tahvilleri (altin islemeli hisseler olarak bilinir) veya bir sirketteki adi hisse
senetleri olur. ilk her zaman, ikinci de normalde bir gelir saglar. Geleneksel tahviller sabit bir
faiz orani 6der. Sirketlerdeki adi hisse senetleri sirketin kazandigi gelirden kar payi 6der. Eger
sirketin kari yukselirse, kar payi da yiikselme egiliminde olur. Fakat herhangi bir kar payi
olacaginin garantisi de yoktur. Sirket zarar yaparsa, kar payi dagitmayi durdurabilir.

Fakat borsada hisse senedi aldiginiz zaman, 1000 poundunuzun getirisi faize veya alacaginiz
kar payiyla limitli degildir. Bu hisse senetlerinin borsadaki fiyatlari yikselip diisecektir ve
normalde 1000 pound olan yatiriminiz buna bagli olarak daha ¢ok veya daha az degerli hale
gelecektir. Yani sermaye karinin veya zararinin riskini almis oluyorsunuz.

Yillik toplam 40 pound kar payi veren 1000 pound degerinde adi hisse senedi aldiginizi
varsayalim. Yatiriminiza karsilik yillik %4’k bir getiri veya kar payi aliyorsunuz (40 poundun
1000 pounddaki yiizdelik hali). Bir yil sonra piyasa degeri 1000 pound olan senedinizin degeri
1100 pounda yikselirse bunlari 100 pound sermaye kari icin satabilirsiniz (veya orijinal
sermayenizde %10 karla). Yani bir yilsonunda olusan 40 poundluk gelir ve 100 poundluk
sermaye kazanci ile toplam getirisi: 140 pound veya 1000 poundluk yatiriminiza karsihk
%140k getiri.

Yatinimcilar genellikle sabit faizli hisse senetlerine gore ¢ok daha disiik baslangi¢ kar payi
veren hisse senetlerini kabul etmeye hazirdirlar ¢linki gelirin (buna bagli olarak hisse
senetlerinin piyasa degerinin de) gelecekte ylikselmesini bekliyorlar. Adi hisse senedi isindeki
¢ogu yatirimci sermaye kazancinin en az geliri kadar olmasini ararlar. Eger bir hisse senedi



aliyorsaniz unutmamalisiniz ki bu senet devlet tahvili ya da sirket hissesi olsun fiyatinin
disebilme riskini de almis oluyorsunuz. Fakat en azindan hiikiimet tahvilinde geliriniz
hikiimet tarafindan garanti altinda. Senette ikinci bir risk kademesi var: sirket, kar pay!
odeyecek kadar yeterli kar elde edemeyebilir.

e Son olarak, 1000 poundu direk is diinyasinda ¢alismak (izere koyabilirsiniz. Bu secenek tam
olarak finansal piyasalari icermedigi icin bunu gérmezden gelecegiz.

Ozetlemek gerekirse: Para gelir iiretmek igin bankaya yatirilabilir, emtia veya degerinin artacagini
disindigiimiz (kendi eviniz de dahil) mallari satin almak icin kullanilabilir veya normalde bir gelir
lireten ama sermaye getirisi veya zarari olabilen borsadaki hisse senetlerine yatirilabilir. Bunlarin
hepsinin bircok varyasyonu vardir. Fakat ilkeleri aklinizda tutun ve varyasyonlar yerine oturacaktir.

Piyasalar ve Faiz Oranlari

Her tirlG yatirim tird ve bunlarin tlrevleri igin bir piyasa var. Londra’da bir para piyasasi var. Fiziksel
bir pazar alani degil: Takaslar telefonda yapiliyor ve paranin kullanimi igin alicinin 6dedigi licret faiz
orani. Emtialar igin marketler var. Ve hiikiimet tahvilleri ve sirket hisseleri icin bir market var: Borsa.
Finansal basinda okudugunuzun ¢ogu bu piyasalarla, hareketleriyle ve alim satimlara yapilan
yatirimlarla ilgilidir.

Onemli olan nokta su ki hicbir piyasa digerlerinden bagimsiz degil. Baglayan faktor ise paranin
maliyetidir (veya bir yatirimcinin para lzerinden yapacagi getiridir ki, bu da ayni paranin diger
ylzldur). Eger faiz oranlari artar veya diserse, tim finansal piyasalarda bir dalgalanma hareketi
olmasi muhtemeldir.

Bu finansal kiredeki tek 6nemli mekanizmadir ve finansal basinda yazili olan is anlagsmalarina
baghdir: ipotek oranlarindan devlet tahvil piyasasindaki hareketlerin tartismalarina kadar. Para
yatirimcinin almaya hazir oldugu riske uygunluguna ve parasini baglayabilecegi siirenin uzunluguna
gore en iyi getiriyi kazanacagl yone dogru ivmelenir. Genel bir kural olarak:

e Ne kadar ¢ok para yatirirsaniz, o kadar ¢ok getiri bekleyebilirsiniz.

e Paranizi ne kadar uzun siire baglarsaniz/yatirirsaniz, o kadar ¢ok getiri bekleyebilirsiniz.

o Ne kadar ¢ok risk almaya hazirsaniz, her sey yolunda giderse o kadar ¢ok getiri
bekleyebilirsiniz.

Farkh Yatirimlara Farkh Getiriler

Yatirimcilarin farkli ihtiyaglarini karsilastirmak icin tim alanda farkl getirilerin mevcut oldugu
bir finansal sistem var. Diyelim ki bir yatirimci kisa bir siireligine bankaya yatirdig parasi icin %7 veya
daha dustik bir getiriyi kabul etmeye hazir olsun. Dlstik faiz orani glivenligin ve uygunlugun fiyatidir.
Ayni zamanda parasini bir yilligina yatirip kilitlemeye hazir olsaydi %10’luk bir getiri bekleyebilirdi. Ve
eger borsada sermaye kar veya zarari sansini almaya hazir olsaydi %11’lik bir getiri bekleyebilirdi.

Fakat yatirnmcilarin kullanabilecegi bu ve diger kazanclar, Britanya’da ve yabanci tlkelerdeki
paranin maliyetindeki degismelerle ylikselip azalabilir. Bu degismelere sebep olan sey ise farkli bir



konudur. Simdilik paranin bazen ucuz (faiz oranlari diisiik), bazen de pahali oldugu zamanlarin (faiz
oranlari yiiksek) oldugunu bilmeniz yeterli.

Faiz oranlarinin yiikseldigini farz edelim. Parasi icin %7 faizle tatmin olan yatirimci baska
yerlerde sunulan faiz oranlarini karsilastirmak igin elini tasin altina koyup hizli davranarak daha
yluksek getiri Gmit eder. Ayrica, parasini bir yilligina yatirmayi dislinen bir yatirnmci da artik %10 ile
tatmin olmayacaktir. Artik sadece diyelim ki %11,5 ile parasini bir yilhgina borg¢ vermeye hazir
olacaktir. Yani parayl borg¢ almak isteyen herkes borg vereceklere daha yiksek oranlar 6nermek
zorundadir.

Kesin oranlar argliman icin 6nemli degildir. Temel gergek ise bir faiz orani 6nemli derecede
ivmelendiginde, cogu diger oran da ayni yonde ivmelenecektir. Yine de parasini birkac¢ haftaligina
yatiran yatirimci ile bir yilhgina yatiran yatirrmcinin aldigi oran arasinda fark olacaktir, farkin
blylkligu degisebilir. Ama faiz oranlari genel olarak yikseliyorsa, her iki faiz orani da genellikle
yukselir.

Faiz Oranlari ve Tahvil Fiyatlari

Faiz oranlarindaki degisimlerin, borsada sabit oranli faiz 6deyen tahvil fiyatlarina 6nemli bir etkisi
vardir: sabit faizli hisseler, sirketler sabit faizli hisseler gikarsalar da, devlet tarafindan gikarilan
geleneksel glivenilir tahviller en tanidik olanlardir. Bu boyle isliyor.

Guvenilir tahviller borg senedi (IOU) ve para 6diing almaya ihtiya¢ duydugunda devlet
tarafindan cikarilan 6deme senetlerinin baska bir seklidir. Devlet, para arz eden ve borg senedi alan
kisilere bir yila kadar fazla faiz 6demeyi taahhiit eder. Normalde devlet, hisse senetlerini ileri bir
tarihte geri 6demeyi kabul eder, fakat faiz orani mekanizmasini géstermek icin baslangicta geri
odenmesi gerekmeyen, bozdurulamayan veya vadesiz hisse senedi almak en kolayidir.

Devlete borg veren orijinal yatirimcilar borg senetlerine baglanmak zorunda degillerdir.
Bunlari sonrasinda devletten faiz almayi hak eden diger yatirmcilara satabilirler. Yatirimcilarin
givenilir tahvillerde %11 kar payi bekledigi sirada devletin borglanmaya ihtiyaci oldugunu varsayalhm.
Borglandigi her 100 pound igin yillik 11 pound 6neriyor. Yatirimci yillik 11 pound alma hakkina karsilik
100 pound 6demeye hazirdir ¢linkli bu baslangi¢ sermayesinde %11’lik getiriyi temsil eder.

Sonra faiz oranlarinin yatirimcilarin giivenilir tahvil aldiginda %12,5 getiri bekleyecegi noktaya
kadar yiikseldigini varsayalim. Artik yillik 11 poundluk gelir icin 100 pound 6demeyecektir. Sadece
baslangi¢c sermayesine %12,5 getiri olursa lcretini 6ddemeye hazir olacaktir. Bu olaydaki dogru fiyat 88
pounddur, ¢linkd yillik 11 pound gelir almak icin 88 pound 6derse, yatirimina karsilik %12,5 getiri
saglamis olur (11, 88’in ylizdesi olarak). Yani borsada yillik 11 pound 6deyen givenilirin tahvilin fiyati,
yatirimcilar satin almaya hazir olmadan 6nce 88 pounda diismek zorundadir. 100 pound 6deyen
orijinal yatirimci faiz oranlarindaki artis yliziinden yatiriminin degerinin diistigini goérir. Tersine, faiz
oranlari diisseydi, yatirnminin degeri yikselebilirdi de.

iste bu yiizden, finansal piyasada faiz oranlarinin distan bakisi icin bu kadar ¢cok yorum var.
Daha yiksek faiz oranlari sirketler ve bireyler icin daha yiiksek borg¢ alma masrafi demek oluyor.
Ayrica sabit faizli tahvili olan yatirimcilar icin de kayip demek oluyor.



Piyasalar Gelecekteki Olaylari indirger

Pratikte, borsa fiyatlarindaki hareket burada 6nerilenden biraz daha karisik ve kavranmasi gereken
hayati bir ilke daha var. Borsalar her zaman ileriye bakar ve gelecekteki olaylari veya yatirimcilarin bu
olaylarin ne olmasini istedigini indirger. Tahvil piyasasindaki senetlerin fiyatlari basitge faiz
oranlarindaki gergek degismelerle azalip ylkselmez. Eger yatirimci faiz oranlarinin yakin gelecekte
ylkselecegini disiinlyorsa, muhtemelen sabit faizli senetlerini satmaya baslayacaktir. Yani alicilardan
daha cok saticilar olacaktir ve genel faiz oranlarindaki diizenlemeler gerceklesmeden piyasa fiyati
dismeye baslayacaktir. Bunun gibi, yatirnmcilar faiz oranlarinin disecegini dusinirse sabit faizli
senetleri almaya baslayacaktir, boylece faiz oranlarindaki kesinti gerceklestiginde ve yeni daha disuk
faiz oranlar piyasaya yansiyip fiyatlari yikselttiginde bile karlari olacaktir. Borsalarda kar yapmak
tamamen yanindaki adamdan daha iyi ( veya daha hizli) tahmin yiritmekle alakaldir.

Piyasa Nedir?

Basindaki raporlar, piyasa bilingli bir zihni olan canli varlikmis gibi, “piyasa sunu yapt1” veya “piyasa
ekonomide iyi haberler bekliyor” deme egilimindedir. Tabi ki durum boyle degildir. Piyasa
davraniglarinin raporlarini anlamak icin piyasanin ¢alisma seklini akilda tutmak zorundasiniz.

Basitce piyasa, bireylerin veya kurumlarin birbiriyle ticaret yapmalarina izin veren bir
mekanizmadir. Bu saticilarin ve alicilarin veya onlarin temsilcilerinin bulusup yiz yize alim satim
yapabildigi fiziksel bir piyasa alani — bir ticaret zemini — olabilir. Veya basitce saticilarin ve alicilarin
telefonda veya bilgisayar ekraninda alisveris yapabildigi bir ag olabilir. ilke neredeyse tamamen
aynidir.

Her iki cesit piyasada da, alicilar ve saticilar direkt olarak birbirleriyle veya araci olarak da
bilinen komisyoncular araciligiyla anlasma yapabilirler. Eger direkt anlasirlarsa, her alici olmak
isteyen, ilgili bir satici bulmak zorundadir. Satis yapmak isteyen John Smith, satin almak isteyen Tom
Jones’u bulmak zorundadir. Eger bir araci varsa, John Smith onun yerine, daha sonra karh sekilde
satabilecegi bir Tom Jones bulabilecegini umdugu, kendi hesabina calisan (bir ilke olarak hareket
eden) komisyoncuya satacaktir. Piyasa yapicilar hisse senetlerine veya tahvillere alis emri
koyarlar/rezervasyon yaparlar. Satabilecekleri birini bulabilme veya rezervasyonlarini dengelemek
icin daha sonra satin alabileceklerini diisiindiikleri birilerini bulma Gmidiyle hisse senetlerini (ellerinde
olmayabilir bile) satmaya hazirdirlar. Her iki sekilde de, Gegimlerini alim satimlarinin fiyatlarindaki
farktan sagliyorlar. Komisyoncular (Normalde birbirleriyle rekabet eden birkag tanesi olur.) piyasaya
likidite borglanirlar. Potansiyel bir alici her zaman potansiyel bir satici aramaya ihtiya¢ duymadan
satin alabilir; menkul kiymetler kolayca nakde donistirtlebilir.

Bir menkul kiymetin (veya herhangi bir sey) piyasa fiyati belirli bir piyasadaki muhtemel
alicilarin ve saticilarin gorisleri arasindaki dengeyi yansitir. Yorumcularin “piyasa sunu distndd...”
derken demek istedigi iste budur. Piyasadaki borsada islem yapan baskin kesimin gorusini
acikhyorlar. Bir rnek bunun menkul kiymet fiyatlarina nasil etki ettigini gostermeye yardim ediyor.

Fiyatlar Nasil Yiikselip Dusliyor



Piyasada fiyati 90 pound olarak duran bir menkul kiymet (daha énceden gordiigiimiiz devlet tahvili de
olabilir) oldugunu varsayalim. Bu en son el degistirdigi fiyattir. Bunun gibi var olan sadece 10 tane
daha menkul kiymet oldugunu farzedelim. Fakat fiyatta duslis olmaktaydi, fiyati 90 pounddayken hala
cok pahali oldugunu disitnilp satmak isteyen 7 yatirimci ve satin almaya hazir olan sadece 3 yatirimci
vardi. Eger fiyat 90 poundda kalsaydi, sadece 3 satici kendilerine alici bulabilecekti ve satmak igin
tatminsiz bir arzu olusacakti.

Onun yerine fiyatin 89 pound oldugunu varsayalim. Bu seviyede bir baska yatirimci bu
menkul kiymeti bu fiyatta almaya degecegine karar verirken dnceki saticilardan birisi menkul
kiymetin artik pahali olmadigini ve elinde tutmak istedigine karar verir. Simdi ise 6 satici ve 4 alici var.
Hala bir denge yok.

Simdi ise fiyatin 88 pound oldugunu varsayalim. Baska bir yatirrmci menkul kiymetin gekici
oldugunu hesap eder ve bu dislik fiyatta potansiyel bir alici olarak ortaya cikarken, baska potansiyel
bir satici sadece 88 pound alacagi durumda fikrini degistirir. Simdi 5 satici ve 5 alici vardir. Yani 88
poundda fiyat yatirimcilarin fikrini degistirecek, akillarini celecek bir sey olana kadar iyi olan denge
noktasina ulasir.

Eger piyasayl yoneten piyasa yapicilar varsa, teklif edilen fiyati 90 pounddan 88 pounda
disdrirlerdi — alicilari ve saticilari eslestirip rezervasyonlarini dengede tutacaklari fiyat. Pratikte
isleyici cok daha karmasik olmasina ragmen ve satmaya ve satin almaya hazir olduklari fiyat araliginda
kar oranini fiyatlandirsalar da, prensip gegerli olur. Fiyatlar alicilar ve saticilar arasindaki denge
noktasina dogru hareket edecektir.

Bu ilke sadece menkul kiymet piyasalarinda degil tim pazarlarda islemektedir. Bankalar
onerdikleri ve yikledikleri faiz oranlarini, 6diing vermek isteyen ve ddiing almak isteyenler arasindaki
dengeyi saglayana kadar ayarlama ihtiyaci duyarlar. Yabanci déviz piyasasinda pound satin almak
isteyenler arasindaki dengeyi saglayacak bir seviye bulmaya ihtiyac¢ duyarlar. Londra’daki emtia, altin
ve ofis mobilyalarinin serbest piyasalari da arz ve talebin ayni etkisinden etkilenmektedir.

Birincil ve ikincil Piyasalar

Sabit faizli menkul kiymetler ve adi hisse senetleri menkul kiymet piyasasinda ticareti yapilan temel
seylerdir ve borsa yerel menkul kiymet piyasasidir. Yatirimcilar birini veya digerini satin alarak
devletin veya endustrinin ihtiyaci olan finansmani saglayarak direkt veya dolayli sekilde yardim
ederler. Neden ‘direkt veya dolayll’ diyoruz? Ciinki borsa iki piyasadan olusur: birincil piyasa ve ikincil
piyasa.

Birincil piyasa, devletin, sirketlerin veya diger organizasyonlarin nakitlerini yikseltmek igin
yatirnmcilara yeni menkul kiymetleri sattiklari piyasadir. ikincil piyasa ise yatirrmcilarin bu menkul
kiymetleri birbirlerinden alip satabildigi piyasadir ve bir piyasa her iki fonksiyona (piyasaya) da hizmet
eder. ikincil piyasadaki alim satimlar devletin veya sirketlerin finansmanini direkt olarak etkilemez.
Fakat yatirimcilar menkul kiymetleri ikincil piyasada alip satabileceklerini bilmeselerdi senetler ilk
¢iktiginda birincil piyasada hisse senedi alarak devlete ya da sirketlere nakit yatirmada isteksiz
olurlardu. ikincil piyasada yatirimcilar tarafindan yapilan alim satimlarla olusan fiyatlar, birincil
piyasada nakit icin devletin ve sirketlerin ¢ikaracagi menkul kiymetlerin fiyatlarini belirlemeye
yardimci olur. Makul miktarda akici bir ikincil piyasa saglikh bir birincil piyasa icin hayati olarak
disindlir.






