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Eurobond, uluslararasi menkul kiymet akimrt ile birlikte ulus-
lararasi1 bir piyasamin meydana gclmesidir. Mali alanda Eurobond
piyasas1 bashbasma bir kuvvet haline gelmis ve zamanla denctimi
gerekmistir. Bu yazimizda bu konular ele alinmaktadir.

Eurobond piyasast ve onunla yakindan iliskisi olan Eurodol-
lar piyasasi, birinci ve ikinci boliimlerde kisa bir sekilde ele aln-
mus, lglincli boliimde gelirlerin toplanmas: incelenmistir. Bunu iz-
leyen iki boliimde de birlestirici gliciin sinir1 ele alinmakta, ilk ayi-
rimda entegrasyona engel olan hukuki konular, ikinci ayirnimda ise
menkul kiymet endiistrisinin yapisal karakteri ele alinmaktadir.

I. EUROBOND PIYASASI

Ikinci Diinya Savasinin bitimini takip eden yillarda, Amerikan
sermaye piyasasi, Diinya sermaye piyasalarinin merkezi olma nite-
ligini uzun yillar korumustur. Diinyanin her tarafindan gelen men-
kul kiymetler Newyork’ta toplanmis, hisse senedi ve tahvil arzinin
kanuni bir sakincas: olmadigindan, pek ¢ok menkul kiymet Ameri-
kan sirketlerine siiriilmiistiir. Bunun sonucu sermaye maliyeti il-
keden iilkeye degisiklik gostermistir.

Amerikan Menkul Kiymetler ve Kambiyo Komisyonu'nun (Secu-
rities and exchange Comnissien-SEC) aldigi kisitlayicr kararlarla
kendi aralarinda sir saklamakla tamnan yabanci sirketler, Ameri

{#) Morris MENDELSON - «The Eurobond and Capital Market Integra-
ticn» The Journal of Finance, Vol. XXVII, March 1972 s. 110.
(**) Pennsylvania {iniversitesi associate maliyc profesorii.

222



kan piyasasinda sinirlandirilmaya tabi tutulmuslardir.! Yabanci
sirketler bu zamana kadar, ihtiyaclar1 olan her tiirlii bilgiyi New-
york piyasasindan kolaylikla elde ettiklerinden dolayi, kendi iil-
kelerine acilmaya liizum gormemislerdir. Zamanla bu sirketler Eu-
robond piyasas1 yatirimlarinin etkisi altinda, hizli bir biiyiimeye
gecen Avrupa Ekonomik Toplulugu (ECC) ile miicadeleye baslamis-
lardir. Eger, Avrupa Ekonomik Topluluguna bagli sirketler giin
gectikce biiyiiyen iirctim piyasalarini paylasip, buralarda yerlesme
yoluna gitselerdi, simdiye kadar talep ettikleri yabanci sermayenin
cok daha fazlasm clde etmek igin ¢énemli bir adim atmis olacak-
lard.

Avrupa Ekonomik Topluluguna ilave olarak, milli veya daha alt
diizeydeki idareler, uluslararasi organizasyonlar, devlet ve ozel te-
sebbilsler Eurcobond cikartmiglardir. Amyeriklan sirketlerinin ¢1-
karttigit onemli Eurobondlarin tutarlari (tablo 1) de verilmistir.
Amerikan sirketleri bu tahvilleri daha ¢ok, Hollanda Antilleri, Del-
ware, veya Liiksenburg’taki yan kuruluslarinin sermayelerini finan-
se etmck igin ¢ikarmislardir. Vergi meselelerinden dolayr Amerikan
sirketleri yan kuruluslarim Antillerde calistirmakta ve parasini
burada dcgerlendirmektedir. (Tablo 1) de goriilecegi lizere pek g¢ok
Eurobond'un degeri dolar cinsinden ifade edilmektedir. Bu konu-
da ikinci derecede kuvvetli durumda olan para Alman Mark’i (DM)
olup, 1970 yillarindan itibarende Hollanda Gulden’ide kuvvet ka-
zanmaya baslamistir.

Merkezi Avrupadaki sermiaye piyasalarinda, Eurobond'lar &zel
yerlerde ve 6zel sekillerle hizmete arzedilmektedir. Amerikan piya-
sasinda ise, Menkul Kiymct ve Kambiyo Komisyonu, menkul kiy-
metleri genis bir kitlenin hizmetine esit olarak arzetmektedir. Av-
rupa devletlerinin bir ¢ogu ise ¢ikardiklari menkul kiymetlerin bir
kisminin satist i¢in bir tamitma yapmadiklarindan halka agik say-
mamakta ve bu menkul kiymetlerin halka satilmasi igin ‘yetkinin
kaza organlar1 yolu ile alinmasini tercih etmemektedirler. Baz1 hii-
kiimetler ise bunu yapmakta ve cikartmis oldugu tahvillerin degeri-
ni kendi milli parasi tizerinden gostermektedir. Eurobond bashigi
altimmda cikartilan ¢esitli menkul kiymetlerin bir ka¢ tipi vardir ve

(1) Bkz. Robert L. Genillard, «Eurobond Market» Financial Analysis
Journal (March-April 1967)
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en ¢ok rastlanan tipleri arasinda nama yazili tahvilleri, degistirile-
bilir, teminatli tahvilleri ve bes yil bankontlara sayilabilir. Bu tah-
villerin ihraci ve pazanlamasi {izerinde, Amerikan yatirim banker-
lerinin ve Alman bankalarimin meydana getirdigi birlik biiyiik rol
oynamaktadir? Ikinci biiyitk yatirnm piyasasi olmasi nedeniyle
Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi da bu arada belirtilmeye de-
ger bir 6nem tasimaktadir.

TABLO 1

CESITLI OZELLIKTEKI EUROBOND EMISYONU
1965 - 1970

(000.000 ilavesi ile)
1965 1966 1967 1968 1969 1970

Toplam Eurobond’lar 1041 1142 2002 2573 3156 2966
Amerikan sirketlerinin 358 439 562 2096 1005 941
Emisyonu

Dolar itibari degirli (1) 726 921 1780 2554 1723 1775
Uzun vadeli borglar 836 675 1427 1108 1852 1995

toplam emisyona nispeti

Amerikan sirketlerinin 36= 382 28° 59 322 25°
Emisyonu

Dolar itibari degerliler 70 81 89 72 55 59
Uzun vadeli borglar 80 59 71 31 79 67

(1) Ihtiyari kur iizerinden tayin edilmis dolar degerli tahvilleri kapsama-
maktadir.

(a) Borc¢lananlar kategorilere ayrildigy takdirde kamu tesebbiisleri, devlet
kuruluslar1 ve uluslarasi kuruluslar, Amerikan sirketleri, diger sirket-
ler seklinde bir ayirim yapilabilir, bunlar igerisinde en genis yeri Ame-
rikan sirketleri kapsamaktadir.

(b) 1967 ve 1970 yillarida borglananlar grubunun en genis yerini «diger
sirketler almaktaydi. Bunlarin tahvillerinde iki w1l iginde yiizde 29 ve
yiizde 36'lik bir azalma gorulmiistiir.

Kaynak — Morgan Guaranty Trust Co. «Word Financial Markets,» 24.6.1971

s. 20, 1966 den 1970 yilina kadar 23.6.1970, 1965 yili igin s. IX

(2) Isvicre bankalari, menkul kiymet satislarinda onemli bir rol oynar-
ken, tahvil alim satim komisyonculugunda 1969 yilindan beri roli
azalmustir. Isvicre bankalar1 simdi ortaklik, komisyonculuk ve hatta
sevk idare konular1 ile mesgul olmaktadir.
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Amerikali olmayan kisiler, Amerika’da uzun yillar boyu tahvil
ve hisse senedi ihraci ile ugrasmiglardir. Londrali ticari bankerler,
tahvil hisse senedi ¢ikardiklari tarihler boyunca ¢ogu zaman yaban-
cillardan borglanma yolunu tercih etmislerdir. Isvicre ve Alman
sermaye piyasalarinda yabanci borglanmayr bir kanal gibi kullan-
mislardir. Belli bir olmayan kisilerce tek bir piyasa iizerine keside
edilen Eurobond’larin daha 6nce piyasaya siiriilen degerleri ile bu-
giinkii uluslararast arzim bir birinden ayirmak gerekir. Uygun ola-
n1 miinferit tahvillerin birden fazla piyasaya arzedilip, miinferit
tahvillerin birbiriyle degistirilmesidir. Eurobond’larin  piyasaya
siiriilmesi cografi bir karakter tasimayip degisik memleketlerde
degistirilebilir bir sekilde arzi ile ilgilidir. Eurobond piyasasim,
Eurobond'un tam bir aciklik gostermemesi nedeniyle eksiksiz ola-
rak tarif etmek zordur. Bununla beraber, uygulamada Eurobond’-
lar, bir ¢ok devletin mali kuruluglarinin katilmalariyla dogan, ku-
rumlar aracilifi ile ¢ikartilmaktadir. Bir ¢ok memlekette bankalar
ve bankalar disindaki menkul kiymet kurumlarini kapsayacak se-
kilde, dagitym sisteminin genisletilmesi, emisyonlarin reklamsiz
gergeklesmesini ve Eurobond’a, simdiye kadar goriilmemis uluslar-
arasi1 bir pazarm elde edilmesini saglamigtir.

Eurobond’larin acikliga kavusmas: ile ilgili olarak karsimiza
ctkan bir giigliikte, tam anlamiyla plasman bankalar1 sendikas1 ve
dagitim gruplarinca Alman Mark’1 {izerinden yapilan tahvil emis-
yonuna ve yine ¢ok tarafli kuruluslar tarafindan ve dagitim grup-
larinca Mark degerli tahvil emisyonuna bazi yatirimcilarin yaban-
c1 kalmalarmdan dogmaktadir?® Ikinci tip, bir Eurobond emisyonu
olmasina karsilik, birinci tip bir Eurobond emisyonu sayilamaz.
Ancak tahvilleri piyasaya siiren kurulusun niteliginin incelenmesi
belki bu ayirimin disinda yer almasina sebeb olabilir.

Ikincisi, tahvil satiglarim iizerine alan Amerikan kuruluslari-
nin Eurobond ihraci sonucu, yerini karsilikli anlasmalara birak-
migtir. Avrupali tahvil saticilar1 genellikle Amerikan i¢ piyasasin-
da ne c¢ikarsa ortak olmakta ve iyi bir sonu¢ olarak bunlar tanma-
bilmektedir. Eurobond piyasasi borg verenleri ve bor¢ alanlarn

(3) Dalgalanmanm hacmi bakkindaki veriler Morgan Guaranty Trust Co.
ve White Weld Co. sirketleri tarafindan hazirlanmistir.

(4) Asapida gorillecegt gibi Eurobond piyasasinda problemler yaratmis-
tir.
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munzam opsiyonlari ile birlikte kapsadigindan, yatirum sermayele-
rinin verimliligini dolayis1 ile arttirir’ Eurobond piyasasmn gelis-
mesi, endistri diinyasinin mali yapisi i¢cinde meydana gelen ve bu
diinyanin degisme gerekliligine cevap veren bazi devrimleri izle-
mek miimkiin olmaktadar.

Ekonomik kalkinmanm hizli bir seyir takip etmesi her ekono-
mide arzulanan bir durumdur. Ekonomik gelisme hizinda ¢ok
onemli degismeler gordigimiizii belirtmemiz su bakimdan dogru
olacaktir. Tkinci Diinya Savasindan sonra Birlesik Devletler'de, his-
se senedi piyasasmnin organize edildigini, Newyork menkul kiymet-
ler borsasinin biitiin varligi ile miicadelesini, Avrupa ve Amerika-’
da finansman kurumlarinin homojen hale getirilme egilimlerini,
artan sayida uluslararasi finansman kurumlar: ve konsorisyumlari-
mn kuruldugunu, Eurodollar sisteminin gelistigini ve son olarak
Bretton-Woods anlasmasinin uygulamasindan vazgecildigine sahit

olduk.

Mali degismeler, gelecekte sistemin isleyis tarzini hesaplama-
dan Amerikaya ve diger ulkelere yayulmistir® Bu goriis tarzi Euro-
bond piyasasinin biiyiiyiip gelismesini ¢ok etkilemis ve teminat igin
yapilan 6n arastirmalar énemli bir asama olmustur. Tahvil ve hisse
senedi piyasasinda, Amerika dahil, ¢esitli iilkelerin uluslararasi pi-
yasaya siirdiikleri tahvil ve hisse senetleri birbiriyle devamli bir
rekabet halindedir.

I. EUROBOND VE EURODOLLAR'LAR

Eurobond’lari, Emrodollar bonolari olardk taninmasi, cesitli
cevrelerce oldukga sik yapilan yanlis bir tanumlamadir. Siiphesiz,

(5) Economics Policies and Practises, paper No. 3, A Description and
analysis of Certain European Capital Markets, 83. kongre 2. oturum,
Washingion (1964), s. 32.

(6) Mali yapt icersinde faiz hadlerinin degisimi {izerine daha genis bilgi
icin bkz., «Manucl F. Cohen, Symposium of Legal Problems of Inter-
rniational Capital Formation «The Vanderbilt International (Winter
1969) ve Sherman J Maisel «Policies for Financial Institutions for
sevenlies» Management Associates programdaki konusma «The mana-
gement Environment of the Scventies «Bufallo Newyork (22 Mayis
1970).

Bagkan Nixonin 15 Agustos 1971 tarihinde dolar'in altin esasindan
ayrnildigini ilan etmesi ile, uluslararas1 para sistemindeki kararsiz g6-
riigler acikliga kavusmustur.
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Avrupa para piyasasinda, Eurobond piyasasi da, Amerika disinda
olmasina karsilik, genellikle miisterek kiymet 6lciisii olarak dolar
kullanmilmaktadir. Nazari olarak, Eurodollar sistemi olmasaydi, Eu-
robond piyasas: varolacakti. Yukarida da belirttigimiz gibi banka
borg ve taahiitleri ile banka alacaklar1 da dolar cinsinden ifade edil-
mektedir. Eurobondlar, ne banka alacagi ve ne de banka borcu-
dur” Ancak, bankalarin aksiyona gevirmesi halinde (veya garanti
vermesi halinde) tahviller bankanin protfoyiine girmekle son bu-
lur.

Bu iki piyasa hicbir zaman birbiriyle baglanamaz. Eurobond
piyasasmin ayarlanmasinda, diizeltilmesinde, FEurodollar’lar siiphe-
siz 6nemli rol oynar ve uluslararasi mali alanda birbirlerini karsi-
likli seyrederler. Dolarla ifade edilen tahviller satildiginda, tahvil
ve hisse senedini satan kurulus, normal olarak karsilipinin dolar’la
O0denmesini bekler. Zira satin alan kisinin kambiyo piyasasinda da
dolara ihtiyaci vardir. Ancak alternatif olarak ya Eurodolar hesa.
bindan ¢ekle 6deme yapar yahut Eurodollar bor¢lanmasi yoluna
gider. Eurobond alislarinin ne kadarinin Eurodollar’la borglani-
larak yapildig: konusunda yilymlanmis bir istatistiki veri yoksa da,
Eurodollar sisteminden faydalanilmasinin, Eurobond alislar1 ve
Eurodollar bor¢lanmalarimnin artmasia ve Eurobond piyasasinin
biiyiimesine yardim ettigini kabul edebiliriz.

Ikinci, tahvil satislarim kontrol altina alanlarla, piyasayr mey-
dana getirenler Eurobond piyasasinin pozisyon ve sartlarini ellerin-
de tutmaktadirlar.

Uciincii, Eurobond’lar1 ¢ikartanlar, topladiklari ana paralari
denizasir1 bankalara yatirmakta boylece Eurobond cikartanlar is-
ter istemez Eurodollar olarak mevduat miktarmi kabartmaktadir.
Bu durumun akside olmakta, denizasiri mevduattan Eurodollar ce-
kilerek mevduatta azalma meydana getirilmektedir.! Bu mevduatin

(7) Eurcbond piyasasi hakkindaki literatiir oldukca azdir. Eurodollar
piyasas1 hakkindaki literatur ise bunun aksine oldukca zengin -kay-
naklardir. (Bkz., Federal Reserve Bank of Chicago «Eurodollars :
bibliyografya taramasi, Mayis 1969). Eurodollar hakkindaki derinli-
gine analiz Fritz Machlup’da bulunabilir, «Eurodollar Creation: A
Mystery Story», Banca Nazionale Del Lovoro: Quarterly Review (Ey-
lil 1970) s. 219-26C.

(8) Fritz Machlup, adi gecen cserde yeni bir husus bulmamistir. yaptigt
analiz agik olup biitiin faktorler faraziyenin etkisini belirlemistir.
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ve mevduattan cekilen paralarin yarattigi etki, bu yazimizda ele
alinmayacak kadar karisik ve detayhh sonuclar yaratmaktadir.’

Farazi olarak, yatirimcilar borglananlara nazaran, piyasada da-
ha genis bir yer kapsarlar. Piyasa hakkindaki yanlis bir karar ya-
tirimlarin verimliligini azaltabilir. Hatta zarara bile yol acabilir.
Hernekadar, az bir ihtimalle de olsa, kisa vadeli tahvillerde ayni
sonuca ulasmak zordur. Kisa vadeli yatinmlar icin Eurodollarla
borclanmalar iyi bir karar olarak nitelendirilebilir. Ancak, uzun

vadeli yatirimlar icin ayni yolu se¢mek verimsiz, hatta zararl ola.
bilir.

Biraz da, Eurobond’a yatirim yapan sermadarlar hakkinda bil-
gi verelim. Yatiruncilar, Euromarket igindeki piyasalari avuglar:
icine almis, bu piyasalar: kontrolleri altinda tutabilen ve fonlarin
yerlerini verimliligine gore degistirebilen kimselerdir. Eger, Euro-
bond hadlerinde Avrupa para piyasasi hadlerine oranla bir degisik
lik yapildigr takdirde ortaya gok tarafli bir ctki gikacaktir. Bu et-
kinin sonuglarina goz atacak olursak :

1) Piyasayr meydana getirenlerin olumlu bir tutum izlemesi,
piyasada cesaretli bir havamn olusmasina ve tali piyasalarin gelis-
mesine yol acacaktir.

2) Yiiksek faiz oranlari, nisbi olarak beklenen faiz oranlarinin
subjektif ihtimaliyet dagilimi i¢inde uygun degisiklikler meydana
getirecektir. Gerg¢i normal faiz haddi degistiginde gz oniinde tu-
tulacak olan bu orandan olacak sapmalarin, tekrar bu orana do-
niisecegi izlenimini yaratirsa da oranlar yiiksekse icinde bulunulan
durumun rizikosu azaltilacaktir. Bu dahi tali piyasalarin gelismesi-
ni olumlu yonde etkileyecektir."

3) Verim, tarafsiz yatirnmcilar: cezbedecek ve satisi arttirip
fonlarin yerini degistirecektir.

4) Bu cekiciligin egimi, yer degistirme ile daha da artacaktir.

(9) Eurobond piyasast bununla birlikte; Uzun vadeli fonlarmn dogrudan :
dogruya Avrupali yatirimcilara ve Merkezi Avrupa Sermaye piyasala-
rina akmasimi saglayacak yolu tayin eder.

(10) Bkz. Harcld Demsetz <<"£he cost of Transactings The Ourterly Jour-
nal of Economics, 82 (Subat 1968) s. 33-53.

(11) 7 numarali boliumde csaslari belirtilmistir.,
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5) Avrupa para piyasasindan Eurobond piyasgsina yapilan
fon akimlari, Avrupa para piyasast kurunun yiikselmesine yol aga-
caktir. Bunun sonucu olarak, forlar i¢ piyasada dikkatleri {izerine
cekecek kisa vadeli piyasa faiz haddi yiikselecektir.

I¢ piyasada kisa vadeli kiymetlerin faiz oranlarindaki artis,
fonlar1 uzun vadeli piyasadan ¢ekip, bu i¢ piyasadaki uzun vadeli
kiymetlerin faiz oranlarimin uluslararasi uzun vadeli kiymetlerin
oranlar ile aym diizeye getirecektir.

6) Borglananlar iizerindeki etki ise ¢cok daha mutlaktir. Gelir
egrisinin pazitif egimle yilikselmesi, faiz oranlarinda azalma mey-
dana getirir. Taktik olarak, bu durum uzun vadeli bor¢lanmalarda
uygun zaman olarak secilebilirse de baz1 sirketler goriiniiste diisiik
faizli kisa vadeli menkul kiymet cikartirlar. Eurobond’lar1 ihrag
edenler i¢in fonlarin maliyetini degil zaman faktoriinii gozoniine
almak ¢ok Onemlidir. Ancak daha Onemlisi, piyasanin yeni tahvil-
ler satin alma yeteneginin onceden seilmesidir.” Eurobond ¢ikaran.
lar bakimindan, bu zamamn seciminde, fonlarin maliyeti bakimin-
dan degil, piyasanmin yeni tehviller alma bakimindan iizerinde du-
rulmalidir.

7) Son olarak, transferler piyasada esnck bir ortam yarata-
caklardir. Egerfonlarin gergcek miktari, Avrupa para piyasasindan
taransfer edilen Eurobond’lara yatirilmissa, sermayedarlar uzun
vadeli yatirimlara girismeyeceginden, tahvillerde meydana gelen
cikinti, vuzun vadede pivasa lizerinde olumlu etkide bulunacaktir.
Bu yatirimcilar, Eurobond piyasasindaki ilk diisiis isaretini alir al-
maz, Oncelikle kactiklari Avrupa para piyasasina déneceklerdir.
Eurobond piyasasindan kagmaya hazir halde bekleme kendikendi-
ne bir erime meydana getirmekte, kacisin beklenmesi ile birlikte
piyasa zedelenebilir bir gelisim icine girmektedir. Piyasa adamlar
bu zedelenmeyi hissettikleri zamana kadar, kars: bir tedbir alma-
muslarsa ne kadar caresiz kaldiklarini anlayacaklar, piyasa likidite-
si ve satin alma giicii bir buhar haline doniisecektir. Ayn1 zaman-
da faiz haddi ile baglant1 da kesilecektir.

{12) Tllerde 6denmesi gereken kar anlaminda olmayan positive carry men
kul kiymet saticilarmnm ileriye siirdiigii biv husustur. Fakat menkul
kiymet satis kuruluslarmm yapisint kolaylastirmaktadir.
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I1I. GELIRLERIN TOPLANMASI

Sermaye piyasasinin objektil olarak temerkiizii, tahmini ola-
rak istikraz ve menkul kiymetlerin karsilastirilmas: ile elde edilen
gelirlerin esitlenmesi meselesidir. Eger, A memleketinde verimli
bir firsat varsa ve bu firsata uygun sartlarla aymi firsata sahip B
memleketi gibi finanse edemiyorsa kaynaklar iyi bir sekilde kulla-
nilmiyor demektir. Verimlerin esitlenmesi, aym diizeye getirilmesi
fikri pek cok zorluklarla cevrilidir.

Birincisi, verim esitligi gz oOniine alinacak veya riziko fak-
toriinde bir farklilik varsa esit kabul edilecektir. Tkincisi, farkl
kurlarda enflasyon orami aymi olmadikga, dalgalanmaya birakilmis
kambiyo kurlar1 ayni olmasa dahi, esit riskli kiymetlerde, sayica
esit gelirler gercck gelirlerin esitligini vermez. Kambiyo kurlarin-
daki herhangi bir degisiklik ihtimali gelir karsilastirmalarinda
muhtemel devaliiasyon veya revaliiasyonlarin hesaba katilmasim
gerektirir.,

Eurobond piyasassimin verim esitleyici etkilerini dikkatli bir
incelemeye tabi tuttugumuz takdirde borg¢ alanlarin Eurobond pi-
yasasinda odecdikleri ile kendi iilkelerindeki verimle karsilastiril-
mas1 gerckli olup, bir iilkeden bor¢ alinarak Eurobond piyasasin-
da 6deme yapanlarin kazanc ile, 6teki tilkelerden borg alarak bu
pivasa odeyenlerin kazanglari karsilastirilmalidir. Buna ragmen
bir cok farkli memleketlerden borglananlar paralarini Mark ve
Dolar cinsinden ifade ettiklerinden kolay bir mukayese imkani
dogmakta ancak rizikodaki farkliliklarin intibak ‘ettirilmesi bir
problem olarak kalmaktadir.

Gecen yillarda Amerikan hisse senetlerinin rizikolarimi tayin
edebilmek hususunda Snemli adimlar atilmistir. Ozellikle bu islem
anonim sirket tahvilleri iizerinde c¢ok daha fazla gelistirilmistir.?

(13) Riziko denkligi 6lgiisti olan B koafisyanm kullanmak bir adet hali-
ne gelmistir. B doniis oram kovaryans'min rasyosu ile piyasa goster-
gelerindeki fiyat azahslarinin varyansidir. Azalan katsayisi, menkul
kiymetlerin donme c¢abuklugu azaldiginda pivasa indeksleri ddnme
oraninmin tersidir. Eger biitlin sermaye piyasalari miitkemmel ve den-
gede olsaydi, tahvil riziko derecesini bu yolla dlgmek miimkiin olabi-
lirdi. Bkz. I. Friend ve M. Blume, «Mcasurment of Portfolio Pcrfor-
mance Uncerteinly» American Economic Review (Eyliil 1970) s. 561-
575.

Eurobond Bmin deger tasiyacamim tahmini stiphelidir.
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Devletin ¢ikarttigi tahvilleri tizerinde ¢ok fazla gelistirilmistir. Dev.
letin ¢rkarttigt tahviller i¢in bu tip bir 6lgme icin gercek bir teseb-
bitste bulunulmamstir. Cesitli memleketlerden anonim sirketlere
ortak almay1 taahhiit eden kisiler Eurobond piyasasinda, sirketle-
rin net yallik gelirlerini karsilastirmak istediklerinde cesitli giic-
liklerle karsilasmaktadirlar. Ancak Avrupada kurulmus sirketlerin
ortaklart bir agiklamada bulunuyorlarsa da bu herkesin bildigi bir
scy olup, yeterli olmaktan da uzaktir. Bu nedenle verim karsilasti-
rilmas1 diizeyde kalmaktadir. Biitiin bu giigliiklere ragmen bazi
arastirmacilar verim esitligi {izerinde cesaretli goriisler ileri stir-
mckte ve Eurobond piyasas: iizerinde etkisi olmaktadir. Amerikan
sirketlerinin Eurobond piyasasina ve i¢ piyasaya siirdiikleri tah-
villerin sagladigi veriminde bir karsilastirmasini yapmak miimkiin-
diir. Bu karsilatirma sekil I'de bir genislemeden daralmaya dogru
gidis gostermektedir.

Chown-Valentine 1968'de «Eurobond piyasasinda goriilen acik
bir etki de, farkli memleketlerin faiz hadleri arasmda daralan bir
fark gostermesi» scklinde bir temasta bulunmussada, bu hususu
acikca ispat edememistir.* Fakat Uluslararast Para Fonu'nun rapo-
runa gore, bazi memleketlerde uzun vadeli menkul kiymetlerin fa-
iz hadlcri nispeten serbest olup, uluslararast sermaye kontrolii bir-
birine kesideyi 6nlemektedir.®

Diger bir arastirmada bu goriistin disinda kalmaktadir. James
R. Keitering, faiz hadlerinin ortak bir noktasini bulmustur.’ James
R. Kettering'in arastirmalari Avusturya, Belgika, Kanada, Fransa,
Almanya, Ttalya, Hollanda ve Isve¢’de, 12 veya daha fazla siireli
uzun vadeli devlet tahvilleri tizerinedir.” Kettering'in goriisii iki
bakimdan oldukg¢a onemlidir;

(14) John F. Chown - Robert Valentine, The International Bond Market in
The 1960's Newyork : Frederick A Praeger (1968), s. 149,

(15) 1968 Annual Robert, s. 58.

(16) «The FEurobond Market and the International Linkage of Interest
Rates» MBA tez calismasi, University of Pennsylvania, 1969 (Basil-
mamis).

(17) Kcticrig, aym »amanda yukarda belirtilen sekiz devletten baska Bir-
lesik Devletler, Ingiltere ve Isvigre'yi de incelemektedir. Ileri stirdi-
gimiiz hususlarla, Gic piyasamn diger sermaye piyasalarindan ayril-
masindan sonra, buradaki goriislere uymakiadir,
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Bu memleketlerdeki devlettahvilleri {izerindeki gelirlerin degi-
sim katsayis1 1963’den 1969 yilina kadar bir sapma gostermemek-
tedir. Tkincisi Eurobond piyasasi acik bir sekilde birlesmis bir pi-
yasa degildir.

Dolar Eurobond’larin verimi, Amerikan piyasasinin verimine
bagldir. Alman Mark'li Eurobondlarin verimi de Alman piyasasi-
nin verimliligi ile ortiilii bir sekilde birbirine baghdir. Bu ligkiler-
den her biri, birbirinden biiyiik veya kiigiik olabilir.

Ancak Ketterin'in ileriye siirdiigii hususlar, Alman Markinn
revalilasyonu ve ona bagli Mark cinsinden ifade edilen menkul
kiymetlerin degerlerinin yiikselmesini aciklamaya yetmemistir.

IV. EUROBOND PIYASASININ BIRLESTIRICI GUCUNUN
SINIRI

Mali kaynaklar, risk faktorii goz oniine alindigr takdirde verim
agisindan tek basma yeterli degildirler. Reel olarak piyasa esitligi
saglanmadikg¢a, menkul kiymet piyasalarinda da toplam verim esit-
ligine ulasmak biraz zordur.® Mali piyasa igersindeki diger sektor-
lerde de esitligi ihtimali zayiftir. Cesitli hiikiimler tasarrufu tesvik
icin bir takim 6zel tedbirler almislardir. Birlesik Devletlerde tasar-
ruf ve ikrazat kuruluslar: ile tasarruf ve mevduat bankalar: vergi
muafiyetlerinden faydalanabilmek igin birikmis tasarruflarim ipo-
tek piyasasina kanalize etmektedirler. Bu husus Amerikan hisse se-
nedi ve tahvil piyasalarinda eskiden beri tahrif edilen bir husus-
tur. Diger taraftan Amerikan Devlet tahvilleri ile eyaletlerin cikart-
t1g1 tahvillerin faizleri vergiden muaftwr. Bir ¢cok memleketin ser-
maye piyasalarinda menkul kiymetlerin bir sira izlemesi gerekli-
dir. Ve genellikle bu siralamada devletin ¢ikarttign menkul kiymet-
ler basta gelir. Devlet bu tutumu kendi endiistri ve kuruluslarini
giiclendirmek amaci giider.

Bir ¢ok fakt6r gibi esitligi iizerindeki ve cesitli memleketlerin

piyasalar1 ile yapilan operasyonlarla, Eurobond piyasasinda gecmis
tarihle yapilacak islemleri engellemektedir. Amerikan ve Eurobond

(18) Bazan bu avantajlarla piyasada yeterli fon tahsisinin olmayisi denge-
sizlik yaratir. Daha genis bilgi icin Bkz., Irwin Friend Study of the
Savings And Loan Industry, Summary and recomemendations, Wa-
shington D. C.: Federal Home Loan Bank Board (Eylil 1969), s. 15.
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piyasalarinda verimliligin farklasmasina yardimci faktérler Ameri-
kan sermaye piyasasinin biiyiikliigiinden dolayr tartismanin hare-
ket noktasint teskil ederler. Bu faktorlerden birisi, Faiz Dengeleme
Vergisi'dir (IET).?

Eurobond piyasasindaki gesitli etkenlerin yarattigi Faiz Den-
geleme Vergisi, dis borglanma, federal reserv’e ait, banka olan ve
olmayan mali kuruluslar: ve Birlesik devletlerin karsiliksiz yaban-
c1 yatirmmlarini kapsamaktadir® Amerika’da alinan tedbirlerle li-
kid halde tutulan sermaye birikimleri iizerinde bir baski yaratil-
mistir? Bu tip hareketler icin 6nemli kurumsal engeller oldugu
muhakkaktir. Finansal degisiklik siireci bu tip engelleri yenmek
icin yeni yeni teknikler bulma yoluna gitmektedir. Eurobond piya-
sas1 da bu siirecin sonuglarindan birisidir. Faiz Dengeleme Vergi-
sini verim faklihgini giderici bir alet olarak kabul etmemek gere-
kir. Verim dengesi saglanmis olsa bile Eurobond piyasast gelisme-
yebilirdi. Bu arada bazi fonlarin Furobondlara yatirilmasi, diger
fonlar1 sermaye piyasasindan cekebilir. Eurobondlar, bir kac ce-
sit tahvil stopaj vergisinin kapsam disindadir.?

(10) Faiz Dengelcme Vergisi (IET) Amerikan Hiikiimeti tarafindan Ame-
rikalilarin yabanci para ile yabanci yatirim yapmalart {izerine konul-
mustur. (Bkz. International Revenue Code of 1954 § 4911 ve devamui).
Vergi 1964 yili basindan itibaren yiirtirliige girmis ve 1963 yili orta-
sina kadar makabline samil kilinmistir. Cesitli iilkelerin menkul kiy-
metlerine sahip Amerikan vatandaslart igin 8nceleri bu kiymetler ver-
giden muaf iken daha sonradan vergi kapsanu igersine alinmistir.
Vergi bir defaya mahsus olmak iizere ddenmekte, aksi halde menkul
kiymet sahibi elindeki kiymetleri satamamaktadir. Sattif1 takdirde
ise vergiyi satin alan taraf idemektedir. Vergi matrahi, satis fiyat
iizerinden hesaplamir. Vergi oram1 da artan oranhidir. Vergi iizerinde-
ki tasarruf sclihiyeti Cumhurbaskaninin yetkisi icersindedir.

(20) Federal Reserve BRulletin, 51 (Mart 1965) s. 351 ve Federal Reserve
Bulleiin, 56 (Ocak 1970), s. 11.

(21) Ticarct Bakanligi, 1965 ile 1947 yillarn arasmda Ozel tesebbiis harca-
malan icin kisitlayicr kararlar almistir. 1968 yili kontrolleri icin Bkz.
15 C.F.R. §§ 1000.101 - 1000.1303 (1968 diizeltilmekte). Direkt Dis Yat:-
rm Yonetmeligi (Foreign Direct Investment Regulations.) FDIR ve
Dirckt dis yatirnmlar ofisi (Office of Foreign Direkt Investment)
OFDI tarafindan uygulanmaktadir.

(22) Onemli bir istisnai durum olarak Japon sirkctlerinin menkul kiymet-
lerini gOsterebiliriz. Hatta Japonlar devlet tarafindan verilen gecici
imtiyazlar elde etmislerdir. Bu arada yabanci, dolar itibari degerli
bonolarda vergiden muaftir.
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Diger taraftan Faiz Dengeleme Vergisi, Amerikan sermaye pi-
yasasinin, Eurobond piyasasindan farklilastirilmasina yol agmak-
tadir® Euroband’larmn sagliyacagi verim, Amerikan sermaye piya-
sasinda ayni tiir bonolarin sagliyacagr verimliligi astiginda, fonla-
rin akisi Amerika’dan disariya dogru olacaktir. Amerikan sermaye
piyasasinda, Eurobend’larin sagladigi kazang, Faiz Dengeleme Ver-
gisinin yarattign tesiri astiginda, 1966 yili ortalarinda izlendigi gibi
vergileme sadece kisisel yatirimlart etkileyen birara¢ olmaktan Gte-
ye gidememistir.

Eurobond’larin stopaj vergilerinden muaf olmalari denlestirici
bir faktordiir. Bu muafiyetle, yatirim sahiplerinin yatirmmlardan,
gelir vergisinden, zengin taninmaktan ka¢malarmm —&nlemektedir.
Mali kuruluslarim amact diisiik vergilenmedir. Diisiik vergileme ol-
madikca vergiler iizerindeki mevcut indirimlerin kaldirilmas: hic
bir zaman arzu edilmeyen bir durumdur. Her memlekette ayrt bir
vergileme kistast oldugundan, tali piyasalar i¢in durum oldukga
karnisiktir. Bugiin, Frankfurttaki bir menkul kiymet borsasi, Eu-
robond satin almast icin talimat aldiginda, Milano’dan, Ziirih’den,

(23) Hatirlanacagt iizerc Eurodollar piyasasi igersine ilk girenlerden biri-
si de demir perde gerisi bankalar idi. (Paul Einzig, The Eurodollar
System, London : Mac Millan Co, 1965, s. 30).

Londra Moskow Navody Bank ve Banue Commerciale de L’Europe
Du Nord of Paris, digerleri arasinda, hic istemeden mevcut fonlarim
U.S. Trcasury Bill ile sabitlestirmislerdir.

Uluslararas1 para ¢evrelerinin goriisiine gore, yvatirimlarin, Amerikan
Hiikiimeti tarafindan bloke cdileceginden korkuldugu icin bu yol se-
¢ilmistir. Diger taraftan, Komiinist idarcciler batih is adamlar gibi
kAr faktori iizerinde durmazlarken bilancolarda atil kalan bir nokta
dikkatlerini ¢ckii. Buna ragmen Dogu Avrupa dolar dengesi Euro-
bond tarafina kaymasa idi dogrusu slirpriz olurdu. Bunun sonucu
Macaristan Nalionai Bank, Dolar itibari degerli Eurobond’larim 1971
yazinda ihrag ctti.

Maalesck, Eurobond satislarinda yatirimciar biiyiik bir gizlilik hava-
s1 igersinde yer almis, Amerikan menkul kiymet saticilarmin, Avrupa
menkul kivmet piyasalarinin biiyitk vatinnmcilar ile iliski kurup bag-
lanmalartyla ortaya ctkili bir engel gkmustir. Avrupa borsalarmin
miisteri listeleri, 6zellikle Isvicre bankalarinda, biiyiik bir dikkat ve
gizlilikle korunmakiadir. Bu viizden Dogu Avrupa yatirimlarinin
hacmini tam olarak kestirmeye imkan yoktur. Isvicre bankalarmm
yeni menkul kiymetlerin dagiimindaki ve el degistirdikten sonra ta-
11 piyasalara aktarilmas: iizerinde de rolii oldugunu belirtebiliriz.
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Biiriiksel, Londra veya baska bir mali merkezden bono satin ala-
caktir. Stopaj vergisi muafiyetinden faydalanmadan yapilacak bu
alisveris hem ¢ok hantal ve agir olacak, hem de uluslararasi tali
piyasa alestikiyetini imkénsiz hale koyacaktir? Faiz Dengeleme
Vergisi gibi stopaj vérgisi muafiyeti garip, anormal bir vergi 3l-
¢iisii olmakta, Diinya sermaye pivasas1 kurulusuna katkida bulun-
manmn ve ayni zamanda kismen bdyle bir piyasaya sahip olmanin
avantajlarimy da ortadan kaldirmaktadir.

Devletin biitgeden ayirdigr ve biryard im mahiyetinde olan sto-
paj vergisi muafiyeti gibi Birlesik Devletlerde gelir vergisi muafi-
veti gibi muafiyetlerin fnansmani devlet ve 6zel idare tahvilleri {ize-
rine yiiklenmektedir. Yardim adi altinda transfer edilen bu para-
larin alanimin istedigimiz kadar genisletir baz1 sartlar altinda ver-
giye tabi i¢ tahvillerle, vergiden muaf Eurobond’lar arasinda kay-
bedebiliriz. Eger muafiyetten dolayr Eurobondlarin sagladig: ka-
zanclar, yerli tahvillerin verimliliginden diisiik olsaydi, pek cok
menkul kiymet degistirilmek iizere Eurobond piyasasina cok gec-
meden siirildii. Yatirmmcimin scffaf bir piyasaya ihtivaci oldugun-
dan, cazip bir vergi 6zelligine sahip Eurobond’lar cok daha diisiik
bir degere de sahip olabiiir.

Vergiden muaf kiymetlere bir cok sayida faktor denklestirici
bir avantaj saglar, Bugiin dahi, hepsi bile bir cok yatirimecr tama-
men veya kismen stopaj vergisi muafiyetinden faydalanmaktadir.
Diger taraftan piyasa likiditesi, Amerikan piyasasindan daha az
olup bu durum Eurobond’lar1 daha rizikolu bir hale koymaktadir.
Eurobond alaninda pek ¢ok yatirim para akisini tehlikeye sokmak-
tadir.

Birlesik Devletlerde, menkul kiymet gelirlerinin, Eurobond pi-
yasas1 verimliliginden yiiksek olmasi halinde, Euroband’lara yati-
rim yapan kisiler, fonlarin Amerikaya girisinin Sneline gegebilmek-
tedirler® Ancak Birlesik Devletlerden fonlarm gikisi herhangi bir

(24) Eurobond tali piyasalart gelisme asamalari gdstermis, ancak kuvvet
ve zindelii baz1 devletlerce ayakta kalmasima izin verilmeyecek de-
recede tahrip edilmistir. Arkaarkaya meydana gelen para krizleri ve
hissc senedi pivasasindaki 6nemli aksamalar Eurobond x konvertibi-
litesini aksatmistir

{25) Birlikte kalma yetcenegi denizasirt karsilikli fonlarin artmasini sagla-
mistir.
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slipheyi ¢ekmekte ve disariya Amerikadan cikan fonlarin  tutar:
Amerikaya girmesi onlenen fonlardan ¢ok daha fazla tutmaktadir.®
Bugilinbnemli tutardaki para miktar1 yabancilar tarafindan Ameri-
kan hisse senedi piyasasma yatirilmis durumdadir. Bir ¢ok faktor
bu akisin nedenini ortaya koymaktadir. Adalardaki kalkinma siip-
hesiz tasarruf fonlarimi dogal olarak etkilemistir.? llave olarak bir
cig gibi gelen degistirilebilir Eurobond’lara maruz kalmis, Ameri-
kali olmayan pek c¢ok yatirim sahibi ticari hususlarda Amerikanin
sirlarmt agiga vurmaktan gekinmemislerdir. Simdi bunlar cok tat-
minkar yatirimlarin hisse senetlerinin sahibi olmalar1 yanisira, bi-
linmeyen bazi Avrupa sirketlerinde hissedaridirlar,

Eurobond piyasasinin etkisini smirlayan bir faktor de Euro-
bond’larin sagladigi verimle, Amerikadaki verimin denge ‘etkisidir.
Amerikada hisse senedi ve tahvil ihrac edenler tek tarafli olarak
serbest durumdadirlar. Bunlar, Birlesik Devletlerin iglemlerini fi-
nanse etmek icin Eurobond siirebilirler de, Amerikan i¢ piyasasin-
da yabanci islemleri finanse etmek igin bu bonolardan faydalanmaz-
lar® Eurobond piyasasinda fonlarin arzi tam elastik olsaydi, ve-
rim denkligi icin piyasa imkéani mahdut olacakti. Bundan dolay:
Amerikan sermaye piyasasmnda Eurobond gelirleri asagi dogru dii-
siis gostermektedir. (Tablo 1I) de Ornek olarak gesitli aylara ait
verimlilik rakkamlar1 belirtilmistir.® Avrupada harcama yapmak
icin fona ihtiyaci olanlar Birlesik Devletlerde ¢ok daha cazip im-
kanlar1 olsa dahi fonlar: disarda toplamayi tercih etmektedirler.

(26) Orncgin, 1ET (Faiz Dengcleme Vergisi) gibi.

(27) Fred H, Klopstock «Foreign Demand for United States Equities -
The Role of Offshore Mutual Funds» Fcderal Reserve Bank of Ncw
York, Montly Review, (Temmuz 1970), s. 163.

(28) Diger bir neden de, Amerikan sirketleri tarafindan Hollanda Antille-
rinde kurulan ve bu surctle sirketin kontrolunu elinde tutabilen kuru-
cularm yeni atilimidir. Antillerde elde edilen faiz gelirleri vergiden
mual olmaktadir. Liiksemburg bagimli ortaklarinda kurucu sirketin
finansmai ile ilgili herhangi bir miisaade yoktur.

(29) Eurobond piyasasmnda i¢ finansman operasyontarmim nedeni mali
idarenin ele alinmas1 olup, {inansmanlar Amerikan Hiikiimetince za-
man zaman giic bulunmus, zaman zaman piyasadan uzaklasan fon-
larla birlikte bir ¢ok Eurobond yatirimcist tekrar zamanla piyasaya
donmiistiir,
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V — UYGULAMADAKI YETERSIZLIKLER

Bu konuda ilerisiiriilen goriisler genellikle devlet miidahalesi-
nin eseri oldugu noktasindadir. Verim esitligine ragmen yetersiz
islemlerle piyasa ihlal edilmekic ve piyasa bir takim zorluklar ve
z1t harcketlerle kaplanmaktadir. Pek az uluslararasi sermaye piya-
sast menkul kiymet satis ve organizasyonunu etkili hale koyabil-
mistir. Menkul kiymet satiglarim iizerine alan kuruluslar nispeten
az gelismis piyasalarda, onlarin bankacihik iliskilerinden ve zarar

Tablo 1II

SON ZAMANLARDA EUROBOND VE AMERIKAN PiYASALARIN-
DA SURULMUS OLAN AMERIKAN SiRKET TAHVILLERININ BU
iKI PIYASA ARASINDAKI VERIM DAGILIMI

QOcak 1966 - Nisan 1971

1966 1967 1968 1969 1969 1970 1970 1971 1971
S. M, S:. My S M,

Ocak 1.38 1.03 .82 -08 -70 -50 .60 45
Subat 101 49 72 14 -20 -43 -08 -.05
Mart 99 61 54 -09 -44 -54 58 58
Nisan .85 36 41 -5 -90 -67 22 22
Mayis 68 .69 53 .51 -27 =27

Haziran 89 61 59 -14 19 .19

Temmuz 108 35 74 -35 -24 03 03

Agustos 35 22 81 -59 -27 23 .18

Eyliil g7 28 54 -53 -28 -06 -06

Ekim 73 00 44 -65 -54 -44 -49

Kasim 45 00 88 -87 -8 .18 .18

Aralik 63 36 25 -89 -84 _— =

(eski seri)

Aralik .68 27 .19 -1.04 -87 .03 .03

(Yeniseri)

a Serisi Salomon Brethers’in verilerine istinaden hazirlanmistir.

b Serisi Morgan Guaranty'nin verilerine istinaden hazirlanmistir.

Kaynak : I¢ tahvillerin verimi hakkindaki indeksler S ile gdsterilmis ve Salo-
mon Brothers’n verilerine dayanilarak hazirlanmistir. 1970 sonu
ve 1971 yili bast «An Analytical Record of Yield Spreads», «Bond
Market Montly Reviewsden almmistir. M serisi Morgan Guaranty
Trust Co. World Financial Markets den alinmstir,
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etme endselerinden dolayr menkul kiymet satislar icin kararsiz du-
rumdadirlar. Bu yiizden plasman bankalar1 ve dagitim guruplarmin
bulundugu ortamda ufak kupiirli tahviller gecerlidir. Sonugta sa-
tislar: yonetenlere tipik olarak boyun egilmekte, bu kisiler ufak bir
teminat karsilign takviye alip, satis ve dagitum organizasyonlarini
daha ctkili hale getirmektedir. Satis ajanlarimin pratik olarak as-
linda yatirim kuvvetleri yoktur ve tahvilleri kendi basit imkanlar:
ile karsilar veya bunlarin dagitimi uzun bir zaman dilimi igerisin-
de agir agir yerine getirir.

Diger taraftan, Avrupa’daki menkul kiymet lzerinde islem ya-
pan kuruluslarin satis guruplarina yiizde 1 1/2 lik bir komisyon
talebi taminmistir. Bunun sonucu, Amerika’da tahvil ve hisse se-
nedi gikartanlar bu iicretin, Eurobond piyasasindaki muamele gi-
derlerinin maliyetinde yiizde 1/2 lik (50 point) bir artis meydana
getirecedi goriisiindedirler, Masraf taleplerinin dogmasinda bir ¢ok
farkli sebepler mevcutiur. Amerikan sirketleri tarafindan devamli
olarak 15 yil vadeli Eurobond’lar ihra¢ edilmekte ve en erken 10
yilda itfa edilmektedir. Aym sirketlerin Ameriken i¢ piyasasinda
gikarttigr ayni tiir tahvillerin vadeleri ise 30 yil olmakta ve en erken
itfa 18 yil olarak tespit edilmektedir. Yiizde 1/2 lik bir tahmin,
20 milyon dolarlik emisyonun yiizde 81lik kuponlan ile ¢ikartilmis-
tir. 1k olarak, 18 yil vadeli bu kiymetlerin Amerikan piyasasinda,
ikinci olarak ayni kiymetlerin Eurobond piyasasinda dalgalandig-
n1 kabul edelim. Devre sonlarinda aracilik masraflari, maliyet mas-
raflarinin itfa edilmis kismu ile mukayese edilebilir faraziyesine
gore Eurobond’lar 10 yilda itfa olunmali ve eski tahviller yerine
cikartilan yeni tahvillerin amortisman siiresi 8 yilin iizerinde ol-
mamalidir®.

Aracilik kurumlari, organizasyon bozukluklarindan dogan giic
liikkleri hice sayarak, serbest tahvil ve hisse senedi alan, satan ve
islerini diiriist bir sekilde yiiriiten kuruluslar olarak taninmaktadir
Ancak aym aksakliklara diger tahvil piyasalarinda da rastlamak

(30) SEC kayit bedellerini, i¢ tahvillerde kabul etmemistir. Eurobond ku-
plirleri, ic piyasaya tahvilleri gibi tizerinde ne sekilde tasarruf edile-
cegi anlasgilmaz ve dokiimanter olmaktan da uzaktir. SEC miisaade-
lerinin eksikliginin hissedilmesi ilizerine aracilar piyasada zaman ge-
cirmeden yer alacaktir. DiBer taraftan bu etkinin piyasada engellen-
mesi halinde yabanci hale doénecektir.
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miimkiindiir. Bu kuruluslar, sirketlerin ¢ikarttign menkul kiymet-
leri satmak igin, bu tahvilleri alacak bir piyasanin olmasimi sart
kosar ve aym zamanda konjonktiirel 6zelliklere sahip, saglam bir
tall piyasanin olmasini da ararlar. Bir noktaya kadar bu sartlar
birbiriyle ¢eliskiye diismektedir. Arzda daha az dalgalanmalar ya-
ratmak, isletme plasmanlarinin genis bir sekilde dagilimini gerek-
tirir. Eurobond piyasasinda arzin dalgalanmasi nispeten diisiik olup,
arzdaki dalgalanmalar az oldugunda, deger artis ve azalig1 lizerinde
etkili olmamaktadar.

Herhangi bir tutardaki satis emri veya satin alma emri hesap-
larla tayin edilir. En kii¢iik tutarlar fiyata tesir eder. Bir kurulus
igin yiiksek faiz tutarlar ile dolu bir paket kafi derecede zorluk
yaratir’. Bu yiizden bazi kuruluslar Eurobond faizlerinin gok az
bir kismimin bu kurumlara ayrilmasina izin vermislerdir®. Baslica
borsalar taralindan taninmis bir Eurobond i¢in verilen fiyat genel-
likle 25 bono igin gegerlidir. Fakat bir ¢ok borsamin verdigi fiyat
sabit degildir. Alim satim giiglitkleri sonucu alim satim maliyet
leri oldukga yiiksektir. Taninmis bir tahvilin alim satim maliyeti
onbinde bir civarindadir. Bir biitiin olarak sermaye piyasasi ya-
ratma tesebbiisii daha baska zorluklarla karsikarsiyadir®. Fertler

(31) On bono’luk kota iyi bir derece sayilirsa da, NASD kayitlar i¢ kota*
da bes bono'yu normal saymaktadir.

(32) Euromoney (Ekim 1969), s. 26.

(33) Lowndon Economist tarafindan, Diinyanin enbiiyiik ve herhangi bir
devletine bagli olmayan piyasasi olarak tarif edilmistir. (Ekim 2-7,
1968, s. 90) Ticari biitcenin kesin olarak tayini ve yapilirsa $upheSIZ
zordur. London Economist’in (Ocak 25-31 1969 s. 75) de b11d1rd1g1ne
gore, ticari bolumde gilinde 1500 muamele yapilmaktadir. Ortalama
olarak muamelenin 10-25 bone arasimnda oldugunu kabul edecek olur-
sak, Yillik ticaret facmi 3.8 milyar ile 9.4 milyar dolarlik bir meblagl
icine almaktadir. Bizim belirttigimiz, Amcrikan piyasasindaki yeni
tahvil ve hisse senedi muamelelerdir. Longstreet’le birlikte buldugu-
muz ferdi iklisap orlalamasi 14 bono civarmda idi. (Bkz. James R.
Longstreet - Morris Mendelson, «Characteristics of New Issue Tran-
sactions,» Friend et. al., op. cit., s. 278). Ileri siiriilen iddialara gore
Burobond piyasast ferdi olmaktan ziyade kurumsal bir piyasadir.
iddiali bir tahmin yapacak olursak yatirim sahipleri asag1 yukari ay-
m dizeyde olup ilk piyasa ile tali piyasalarda, Amerikan ve Euro-
bond piyasasmda ortalama yillik ticaret hacmi 1968 sonlarinda 5.3
milyar dolara yaklasmistir. Bu durumda Economist’'in 10 bono {ize-
rinden bildirildigi 3 milyar dolarhk Eurobond ticaret hacminmi biiyiit-
tiigiinii zannctmekteyiz.
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anlasma tesebbiisleri ile birlikte, sosyal iliskilere girisirlerse de,
ticari alandaki iliskileri kolaylastiracak tedbirlerin 6lgiisiinii tayin-
de zorluk gekerier. Eurobond ¢tkartan firmalarin bu hususta genis
tecriibeleri vardir. Uluslararas: islemler, teslim anlasmalarmdaki
celiskiler, faiz hesaplanmast metodlarindaki ayricakliklar ve mas-
raf dagitimindaki cesitlilik nedeniyle aksamakta, bu zorluklar ara-
sinda yiiriiyebilmeye ¢alismaktadir. Fransa, Sicovam olarak taninan
oldukga etkili bir menkul kiymet kliring sistemine sahiptir. Alman-
ya'min Kassenverein diye bilinen ¢ok etkili bir sistemi mevcuttur.
Ote yandan, Eurobond piyasasinin ticari hacmi mukayese edilebilir
bir oOzeilik tasisaydi, Amerikan Menkul Kiymetler piyasasimn kli-
rin problemlerinin biiylimesini Onleyerek, bir fiyaskoya sebebiyet
vermezdi. Bu problemlerin uygulamada goériilen sonucu olarak tes-
limde ii¢ aylik bir gecikme normal sayilmaktadir. Ancak bu siire
daha fazla uzamakta clup bir firma teslimi dokuz ay kadar gecik-
tirmistir.

Teslimdeki gecikmelerin yarattigi problemler yalmz gecikme
ile kalmamaktadir. Yatirimc1 A, B'ye satis yapar ve teslimde geci-
kirse, yatirimc1 B'nin satin aldigin1 bir baskasina satmasi icin bir
engel yoktur®. A teslirade geciktiginden B’de teslimi giiniinde yapa-
mayacaktir. Birlesik Devletler'deki kaideler, derhal teslimi gerekti-
rirse de, eski uygulamalardan dogan biirokratik zorluklar kalmus,
son derece genis muamele hacmi teslimde, biiyiik olgiilere varan
gecikmelere yol agmis ve teslim mekanizmasimin aksamasma yol
Eurobond muamelelerinin yiizde 80’i New York’ta teslim sarti-
n1 aramakta» idi¥. Boylece kliring zorunluklarindan bir kismi Ame-
rikan sisteminden dogdugu gibi Eurobond piyasasindaki kusurlar-
dan da dogmustur. Derhal teslim Avrupa’da, hi¢ bir zaman Ameri-
ka’'da oldugu kadar 6nemli olmamistir. Zorluklar1 yaratan bu du-
rum, yeterli bir kliring sisteminin de gelistirilmesini Onlemistir.

(34) A'nmn menkul kiymet teslimindeki gecikmesi islemin dogmasma bir
engel sayllmaz. Ammn komisyoncusunun, menkul kiymetleri Bmin ko-
misyoncusuna teslim etmemesi halinde akit tamamlanmis sayilmaz.
Eger A'nin komisyoncusu teslimde gecikirse bu durumda A komis-
yoncusuna teslim etse bile islem yine noksandir. Bununla beraber
A'nin teslimi yerine getirmemesi, A'min komisyoncusunun sorumlulu-
gunu daha da arttirir. Boylece islemin gergeklesme ihtimali azalir.

(35) Philip Howard «Bridge Over Troubled Waters?» Euromoney (Mayis
1971) s. 46.
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Biitiin bunlar AIBD, Euroclear ve Cedel’in dogumuna yol ag-
mis ve bunlarin dogumu Eurobond piyasasi iizerinde biiyiik etki-
ler yaratmistir. Baslangigta, Amerikan Yatirim Bankasinin firma-
lar1 diizenlenmemis bir ortamda calismaktan memnundurlar. Son-
radan boyle bir ortamun kendisine mahsus hatalar1 oldugunu an-
ladilar, diizensizlikleri kurallara baglayarak diizeltmek, 6deme ve
teslim konusunda uyulmasi zorunlu kurallar koymak i¢in Avrupa’
daki meslekdaslar: ile birlestiler.

Merkezi Britksel’de olan Euroclear, Morgan Guaranty Trust
sirketi ile birlikte bir kliring sistemi kurmus, gesitli finansal mer-
kezlerde teslim yerleri acarak sertifikalarin 6nemli 6lciide hareket-
siz kalmasimm saglamistir. Goriiniiste sistem etkili bir sekilde c¢a-
lismakta ve sistemi benimsemis onemli sayida sirket bulunmakta-
dir. Euroclear'in iki 6nemli zorlukla miicadelesi gereklidir. Mor-
gan Guaranty birligi ile Morgan ve Cie, Eurobond satislarini orga-
nize edenlerin basinda gelmektedir ve kendi adina yaptig1 muamele-
lerle, bircok menkul kiymet firmasini, miisterilerinin kimligini Eu-
roclear’a agiklamaya isteksiz hale getirmistir., Belki daha Gnemlisi
Luksenburg bankalarimin isteksizligi kendi kliring islerinden vaz-
gecmeye ve rakip kliring sistemi Cedel’i kurmaya yol agmistir. Bu
sistem 1971’in ilk aylarinda calismaya baslamistir. Avrupa’daki va-
tanseverlik duygusu yeni sistemin baslatilmasinda katkida bulu-
nabilir. Bu arada iki rakip organisasyonunda kurulmus olmas: iizii-
ciidiir. Bir kliring organizasyonu, sertifikalarin fiziki olarak trans-
ferlerini asgariye indirir ve boylelikle teslim zorluklarini ¢ok azal-
tabilir. Tki organizasyon birlikte giivenli bir sistem ortaya koyar
takat boyle bir sistem tek bir organizasyonunki kadar verimli de-
gildir. AIBD’de, iki sistemi birlestirmek igin yapilan cabalara bii-
yitk muhalefet dogmustur®.

Calisma bakimindan kifayetli piyasa goriiniisii organizasyon-
larla ilgili gelismelerle arttirilmigtir. Bu goriiniis, birlik yoneticile-
rinin, birlik iiyelerinin giiciinii iyi degerlendirme ve kaabiliyetleri-
nin gelistirilmesi ile artacaktir. Bu goriiniisii arttirmamn bir baska
yolu da, menkul kiymetlerin dagitiminin birlik {iyelerince aym dii-
zeyde yapilmast imkanmin saglanmasidir.

(36) Fonksiyon acisindan isim 6nemli olmayip firma yatirim sahipleri ve-
ya bankerlerin bilinmesinin fonksiyonu vardir. Amerikan piyasasi
firmanin durumunu iyi olarak kabul etmese bile, tiiketim mallarmin
lreticisi Avrupa pazarlarinda iyi bir piyasa bulabilir.
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Son olarak, Penn Central’in, Eurobond yerine Eurodollar’dan
bor¢ almasimna ragmen bazi sirketlerin itlasi bazi isimlere, ozellik-
le menkul kiymet dagitimini iizerine alan kurumlarin isimlerine
¢ok siipheli bir gozle bakilmasi ihtiyacina dikkati ¢ekiistir. Stan-
dart and Poor ve Moodys, menkul kiymetleri simirlamaya basladik-
larinda dikkatler once bu smirlamalara daha sonra bilangolarina
cevrilmektedir. Ancak bu gelisme iizerinde liizumundan fazla du-
rulmamalidir, zira orta Avrupa’daki sirketlerin finansal raporla-
rindan halad bir sey anlamak miimkiin degildir.

Biitiin bu gelismeler ¢cok daha verimli bir piyasanin yakin yil-
larda ortaya ¢ikacagimi haber vermekle birlikte bir ¢ok aksaklik-
larda maalesef kalacaktir Comert alicilarin sayisi azdir ve anla-
sudigina gore onlarda ya taninmus tahvillere yeterli yatirim yapa-
bilmekte ya da Oyle yapmaya calisilmaktadirlar.

VII. GENEL GORUS$ VE SONUC

Eger, gergekte Eurobond piyasasi kusursuz ve miikemmel bir
mekanizma olsaydi, Nirvana ufuktan otelerde olacakti, ancak bu
tarihe kadar piyasanin gelismesi bu ufkun yoniinii degistirmisgtir.

Eurobond piyasasi aslinda Diinya sermaye piyasalarinin ba-
saril1 birlesmelerinin sonug¢lanmamis bir Ornegidir. Piyasanin bir
denge yaratacagr hakkindaki goriisler devam ederken piyasada bir
verim dengesi saglanmamis olsaydi bu bir beklenmedik durum ola-
bilirdi. Stiphesiz bu gelisme bir bakimdan da Diinya mali piyasa-
sinin ¢atisini saglamlastirmigtir.

Piyasamin canliligimi, dolarm dalgalanmasinin  sagladigi goriisii
siiphelidir. Eurobond piyasasimn gelismesi ile birlikte ortaya bir
taraftan IET ve FDIR ¢ikmuis, diger taraftan Furobond senetlerin-
de, dolar bir kiymet Olciisii olarak daha az tatminkar olmustur.

(37) Aslinda zahiri bir goriniistiir. 1970 yilinin sonbaharmda Eurobond
piyasasmda tamitilan Pink Sheet'ler pek c¢ok saticida toplanmis, ba-
z1 Eurobond istirakgileri siipheci bir hava igerisinde, bu firmalara
baski yapildig1 takdirde fiyatlarda bir artis saglanabilecegini ileri
stirmiigtii. Diger taraftan bircok faktdr tali piyasadaki firmalarin pi-
yasayl paylagmalarina yardim etti. Alman bankalar1 ve Deutchebank
mark degerli bonolarin piyasada saglam bir yer temin etmesi igin
avantaj sagladilar. Rakip firmalar paralarmi handikaplar beklemeden
tam yerinde yatinm yaparak kullanmy:i tercih ettiler.
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IET ve FDIR mantiki bir silsile ile diisiiniiliirse, eger dalgalanmaya
birakilmis olan dolar, 6demeler dengesi problemini basar: ile atlat-
mis olsaydi, en iyi yeri almasina sebep olacakiti.

Goriislimiize gore Eurobond piyasasmin gelismesinde iki 6nem-
li 6l¢ii, 6nemli rol oynamaktadir® Dalgalanmaya birakilmis olan
dolar'in tahvillerde kiymet olgiisii olarak kullanilmasinin onemi
hakkinda ne kadar kesin gézlemler varsa da simdiden bunlar hak-
kinda bir yorum yapmak i¢in zaman daha erkendir. Ancak realist
olan uluslararas1 mali alanlar, dolarimn devaliiasyona ugrayacagi-
n1 kestirmektedir. Yabanci bir yatirimer icin dalgalanan kurlar ye-
rine sabit kiymetli uluslararasi kurlar daha caziptir. Gelecekte do-
lar'in bu alanda oynayacagi rol tahminimize gore gok daha geri
planda olacaktir. Ancak o zamanda, dolarmn gegmisteki kuvvetli
durumu, tatli bir ani olarak hatirlanacaktir. Uluslararas: kurlarda
kuvvetli bir rakip olan DM ve Almanya, bir kisim bonolar1 Mark
tzerinden degerlemektedir. Uluslararasi piyasa para birimlerinin
gesitlilik gostermesi arzulanan bir sey degildir. Bu iki tip kur iize-
rinde yapilacak se¢im sonucu birisi, tali dereceye diismeye mec-
bur kalacak yatirim sahipleri tarafindan kuvvetli olan tercih edi-
lecektir. Avrupa Hesap Birligi (European Unit of Aecount - EUA) ve-
ya Avrupa Nakit Birligi (European Currincy Unit) bir takim kisit-
layici kararlar almislardir. EUA, tahvil sahiplerini ve tahvil ihrac
edenleri muhtemel kur dalgalanmalarimin zararlarindan korumaya
galisan mali kurulus olup, bugiin cazibesini kaybetmistir. Mamatih
1971 yilinin yazinda kur belirsizligi nedeniyle aldig1 kararlarla bir
ara parlamistir. ECU yatirimer icin ilgi ¢ekici olmayacak kadar,
yatirimciyi riziko ile karsikarsiya birakmaktadir.

Son olarak, Amerika Birlesik Devletlerinin uluslararas: tica-
reti, diinya ticaretinin Onemli bir boliimiinii teskil ettikce, tahvil-
leri piyasada gecerliligini koruduk¢a, Amerikan sirketleri tali piya-
sada Onemli roliinii devam ettirmedikge, dolarin tekrar eski dege-
rini saghyacag diisliniilebilir. Bugiin uygulamada dolarla itade
edilen tahvillere, deger degisikliklerine karsilik bir nevi sigorta uy-
gulanmaktadir. Gelecekte hi¢ siiphesiz menkul kiymet piyasalar
ve menkul kiymetler sabit kurlarin etkisi altinda kalacaklardir. Bu
durumda da dolarin ilerde bir kur olarak cazibesini kaybedecegi
ihtimali tizerinde fazla diisiinmek icin bir gerek yoktur.

(38) «The Eurobond Market: A Prospective View,» Business Perspectives,
8 (1971).
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