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Eurobond, uluslararasl menkul kIymet akImt ile birlikte ulus­
lararasl bir piyasanm meydana gclmesidir. Mali alanda Eurobond 
piyasasl ba~hba~ma bir kuvvet hahne gelmi~ ve zamanla denetimi 
gerekmi~tir. Bu yazlmlzda bu konular de almmaktadlr. 

Eurobond piyasasl ve onunla yakmdan ili~kisi olan Eurodol­
lar piyasasl, birinci ve ikinci bolUmlerde klsa bir ~ekilde ele alm­
ml~, ii<;;iincii boliimde gelinlerin toplanmasl incelenmi~tir. Bunu iz­
leyen iki boliimde de birle~tirici giiciin smIrl ele almmakta, ilk ayl­
nmda entegrasyona engel olan hukuki konular, ikinci aYlr,lmda ise 
menkul kIymet endiistrisinin yaplsal karakteri ele almmaktadlr. 

I. EUROBOND piYASASI 

ikinci Diinya Sava~mm bitimini takip eden yIllarda, Amerikan 
sermaye piyasasl, Diinya s'ermaye piyasalarmm merkezi olma nite­
ligini uzun yIllar korumu~tur. Diinyanm her tarafmdan gelen men­
kul kIymetler Newyork'ta toplanml~, hisse senedi ve tahvil arZInm 
kanuni bir sakmcasl olmadlgmdan, pck <;;ok menkul kIymet Ameri­
kan ~irketlerin'e siiriilmii~tiir. Bunun sonucu sermayc maliyeti iil­
kcden iilkeye degi~iklik gostermi~tir. 

Amerikan Menkul Klymetler ve Kambiyo Komisyonu'nun (Secu­
rities and exchangc Cornission-SEC) aldigi klsltlaYlcl kararlarla 
kendi aralannda SIr sakilamakla tamnan yabancl ~irketler. Amen. 

(*) Morris MENDELSON - «The Eurobond and Capital Market Integra· 
tien» The Journal of Finance, Vol. XXVII, March 1972 s. 110. 

(**) Pennsylvania universitesi associate maliyc profcsorii. 
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kan piyasasmda smlrlandlnlmaya tabi tutulmw?lardlr.1 YabanCl 
~irketler bu zamana kadar, ihtiya<;lan olan her turlu bilgiyi New­
york piyasasmdan kolayhkla elde ettiklerinden dolaYI, kendi Ul­
kelerinc a<;llmaya Iluzum gormemi~lerdir. Zamanla bu ~irket1er Eu­
robond piyasasl yatmmlarmm etkisi altmda, hlZh bir biiyiim'eye 
ge<;en Avrupa Ekonomik Toplulugu (E ::::C) ile miicadeleye ba~laml~­
lardlr. Eger, Avrupa Ekonomik Topluluguna bagh ~irketler gun 
ge<;tik<;c biiyiiyen iirctim piyasalanm payla~lp, buralarda yerle~me 
yoluna gitsclerdi, ~imdiY'e kadar talep ettikleri yabanCl sermayenin 
90k daha fazlaslill clde etmek i<;in ()nemli bir adlm atml~ olacak­
lard!. 

Avrupa Ekonomik Topluluguna ilave olarak, milli veya daha alt 
diizeydeki idarder, uluslararasl organizasyonlar, devlet ve ozel te­
~ebbusler Eurobond <;lkartnn~llardlr. AlTI/erilqan ~irkctlerinin <;1-
karttIgl onemli Eurobondlann tutarlan (tablo 1) de verilmi~tir. 

Amerikan ~irketleri bu tahvillcri daha <;ok, Hollanda An1illeri, Del­
ware, veya Liiksenburg'taki yan kuruJu~larmm sermayelerini finan­
se etmek i<;:in <;lkarml~lanhr. Vcrgi mesolclcrinden dolaYl Amcrikan 
~irkctleri yan kurulu~lanl11 Antillerde <;ah~tIrmakta ve parasml 
burada degcrkndirmcktedir. (Tablo 1) de goriileccgi iizere pek <;ok 
Eurobond'un degeri dolar cinsinden ifade edilmektedir. Bu konu­
da ikinci dcrecede kuvvetli durumda olan para Alman Mark'l (OM) 
olup, 1970 yIllanndan itibarende Holrlanda Gulden'ide kuvvet ka­
zanmaya ba~laml~tIr. 

Merkezi Avrupadaki sermaye piyasalarmda, Eurobond'lar ozcl 
yerlerdc vc ozel ~ekillerle hizmete arzedilmektedir. Amerikan piya­
sasmda ise, Menkul Klymet vc Kambiyo Komisyonu, menkul kIy­
metleri geni~ bir kit lenin hizmetine e:;;it olarak arzetmektedir. Av­
rupa dcvlletlerinin bir <;ogu ise <;:lkardlklan menkul luymetlerin bir 
losmmIn satl~l i<;in bir tamtma yapmadlklarmdan halka aylk say­
mamakta ve bu menkul kIymetlerin halka satIlmasl iyin yetkinin 
kaza organlan yolu ile ahnmasml tcrcih etmemektedi,rler. BaZI hii­
kiimetler ise bunu yapmakta ve <;lkartml~ oldugu tahvillerin degeri­
ni kendi milli paras I iizerinden gostermektedir. Eurobond ba~hgl 
altmda YlkartIlan ye:;;itlli menkul kIymetlerin bir kay tipi vardlr ve 

(1) Bkz. Robert L. Gcnillard, «Eurobond Market» Financial Analysis 
Journal (March-AprIl 1967) 
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en 90k rastlanan tipleri arasmda nama yazlh tahvilleri, degi~tirile­
bilir, teminath tahvilleri ve be:;; yIl bankontlan saYllabilir. Bu tah­
villerin ihracl ve pazanlamasl iizerinde, Amerikan yatlnm banker­
lerinin ve Alman bankalarmm meydana getirdigi birlik biiyiik rol 
oynamaktadlr.2 ikinci biiyiik yatmm piyasasl olmasl nedeniyle 
Amerikan Menkul Klymetler Borsasl da bu arada belirtilmeye de­
ger bir onem ta:;;lmaktadlr. 

TABLO I 

~E$iTLi Q'ZELLiKTEKi EUROBOND ENliSYONU 
1965 - 1970 

(000.000 ilavesi He) 

1965 1966 1967 1968 1969 1970 

Top lam Eurobond'lar 1041 1142 2002 2573 3156 2966 
Amerikan :;;irketlerinin 358 439 562 2096 1005 941 
Emisyonu 
Dolar itibari degirli (1) 726 921 1780 2554 1723 1775 
Uzun vadeli bor9lar 836 675 1427 1108 1852 1995 

top lam emisyona nispeti 
Amerikan :;;irketlerinin 36 a 38 a 28 b 59 32 a 25 b 

Emisyonu 
Dolar itibari degerliler 70 81 89 72 55 59 
Uzun vadeli bor9lar 80 59 71 31 79 67 

(1) thtiyari kur tizerinden tayin edilmi~ dolar degerli tahvilleri kapsama-
maktadlr. 

(a) Bor<;lananlar kategorilere aynldlgl takdirde kamu te~ebbtisleri, devlet 
kurulu~lan ve uluslaraSI kurulu~lar, Amerikan ~irketleri, diger ~irket­

ler ~eklinde bir aymm yap Ilabilir, bunlar i<;erisinde en geni~ yeri Ame­
rikan ~irket1eri kapsamaktadlr. 

(b) 1967 ve 1970 yIllanda bor<;lananlar grubunun en geni~ yerini «diger 
~irket1er almaktaydl. Bunlann tahviIIerinde iki yIl i<;inde yiizde 29 ve 
ytizde 36'hk bir azalma gortilmti~tiir. 

Kaynak - Morgan Guaranty Trust Co. «'Word Financial Markets,» 24.6.1971 
s. 20, 1966 den 1970 yIlma kadar 23.6.1970, 1965 yIlI i<;in s. IX 

(2) isvi<;re bankalan, menkul kIymct satl~lannda onemli bir rol oynar­
ken, tahvil ahm satlm komisyonculugunda 1969 yllmdan beri rom 
azalml~tlr. isvi<;re bankalan ~imdi ortakhk, komisyonculuk ve hatta 
sevk idare konulan ile me~gul olmaktadlr. 
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Amerikah olmayan ki~iler, Amerika'da uzun y,Illar boyu tahvil 
ve hisse senedi ihraCl ile ugra~ml~lardlr. Londrah ticari bankerler, 
tahvil hisse s'enedi <;lkardlklan tarihler boyunca <;ogu zaman yaban­
cIlardan bor<;lanma yolunu tercih etmi~lerdir. isvi<;re ve Alman 
sermaye piyasalarmda yabanci bor9lanmaYl bir kanal gibi kullan­
ml~lardlr. Belli bir olmayan ki~ilerce tek bir piyasa iizerine ke~ide 
edilen Eurobond'larm daha once piyasaya siiriHen degerleri ile bu­
giinkii uluslararasl arzml bir birinden aY,lrmak gerekir. Uygun ola­
m miinferit tahvillerin birden fazla piyasaya arzedilip, miinferit 
tahv:irUerin birbidyle degi~tirilrnesidk Eurobond'larm piyasaya 
siiriilmesi cografi bir karakter ta~lmaylp degi~ik memleketlerde 
degi~tirilebilir bir ~ekilde arZl He ilgilidir. Eurobond piyasasml, 
Eurobond'un tarn bir a<;lkhk gostermemesi nedeniyle eksiksiz ola­
rak tarif etmek zordur. Bununla beraber, uygulamada Eurobond'­
lar, bir <;ok devletin mali kurulu~lannm katIlmalanyla dogan, ku­
rumlar araclhg.l ile <;lkartIlmaktadlr. Bir <;ok memlekette bankalar 
ve bankalar dl~mdaki menkul kIymet kurumlanm kapsayacak ~e­
kilde, dagltlm sisteminin geni~letilmesi, 'cmisyonlann reklamslz 
ger<;elde~mesini ve Eurobond'a, ~imdiye kadar goriilmemi~ uluslar­
araSl bir pazarm elde edilmesini saglaml~tlr. 

Eurobond'larm a<;lkhga kavu~masl ile ilgili olarak kar~lmlza 
<;lkan bir gii<;liikte, tarn anlamlyla plasman bankalan sendikasl V'e 
dagltlm gruplannca Alman Mark'! iizerinden yapllan tahvil emis­
yonuna ve yine <;ok tarafh kurulu~lar tarafmdan ve dagltIm grup­
larmca Mark degerli tahvil emisyonuna bazl yatInmCllarm yaban­
CI kalmalarmdan dogruaktadlr.3 ikinci tip, bir Eurobond emisyonu 
olmasma kar~lhk, birinci tip bir Eurobond emisyonu sayllamaz. 
Ancak tahvilleri piyasaya siiren kurulu~un niteliginin incelenmesi 
b'elki bu aymmm dl~mda yer almasma sebeb olabilir.4 

ikincisi, tahvil satl~rlannl iizerine aLan Amerikan kurulu~lan­
nm Eurobond ihracl sonucu, yerini kar~lhkh anla~malara blrak­
ml~tIr. Avrupah tahvil satlcllan genellikle Amerikan i<; piyasasm­
da ne <;lkarsa ortak olmakta ve iyi bir sonu<; olarak bunlar tanma­
bilmektedir. Eurobond piyasasl bor<; verenleri ve bor<; alan Ian 

(3) Dalgalamnanm haClm bakkmdaki veriler Morgan Guaranty Trust Co. 
ve White Weld Co. ~irketleri tarafmdan hazlrlanml~tIr. 

(4) A~aglda goriHecegl gibi Eurobond piyasasmda problemler yaratml~­
tIr. 
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munzam opsiyol1Jlan ile birlikte kapsadlgmdan, yatlnm sermay'ele­
rinin verimliligini dolaYlsl ile arttmr.5 Eurobond piyasasll1ll1 geli~­
mesi, endtistri dtinyasll1ll1 mali yapisl i<;inde meydana gelen ve bu 
dtinyanll1 degi~me gerekliligine cevap v'eren bazi devrimleri izIe. 
mek mtimktin oimaktadir. 

Ekonomik kalkll1manll1 hlZh bir seyir takip etmesi her ekono­
mide arzulanan bir durumdur. Ekonomik geli~me hlZll1da <;ok 
onemli degi~md'cr gordtigtimtizti belirtmemiz ~u bakImdan dogru 
olacaktlr. ikinci Dtinya Sava~ll1dan sonra Birle~ik Devletler'de, his­
se senedi piyasasll1ll1 organize edildigini, Newyork menkul klymet­
ler borsasll1ll1 biittin varhgi ile mticadelesini, Avrupa ve Amerika-' 
da finansman kurumIanmn homojen hale getirilme egilimlerini, 
artan saY,lda uluslararasl finansman kurumlan ve konsorisyumlan­
mn kuruldugunu, Eurodollar sisteminin geli~tigini ve son olarak 
Bretton-Woods anIa~masll1ll1 uygulamasll1dan vazge<;ildigine ;;ahit 
olduk. 

Mali degi~meler, gclecekte sisterpin i~leyi~ tarZll1I hesaplama­
dan Amcrikaya ve diger iilkdere yay~lml~tlr.6 Bu gorti;; tarzi Euro­
bond piyasasll1ll1 btiytiytip geli~mesini <;ok etkilemi~ ve teminat i<;in 
yapilan on ara~tIrmalar onemli bir a~ama olmu~tur. Tahvil ve hisse 
senedi piyasasmda, Amerika dahil, <;e~itli iilkelerin uiusiararasl pi­
yasaya stirdtikleri tahvil ve hisse senetleri birbiriyle devamh bir 
rekabet halindedir. 

I. EUROBOND VE EURODOLLAR'LAR 

Eurobond'lan, B'urodollar bonolara olanik tanIhmasl, <;\e~it1i 
~evrelerce olduk<;a slk yapilan yanh~ bir tammlamadir. $tiphesiz, 

(5) Economics Policies and Practises, paper No.3, A Description and 
analysis of Certain European Capital Markets, 88. kongre 2. oturum, 
Washington (1964), s. 32. 

(6) Mali yap! i<;crsinde faiz hadlerinin degi~imi iizerine daha geni~ bilgi 
i<;in bkz., «Manuel F. Cohen, Symposium of Legal Problems of Inter· 
national Capital Formation "The Vanderbilt International (Winter 
1969) ve Sherman J Maisel «Policies for Financial Institutions for 
seventies» Management A.ssociates programdaki konu~ma «The mana· 
gement Envlronment of the Seventies «Bufallo Newyork (22 MaYls 
1970). 
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Avrupa para piyasaslllda, Eurobond piyasasl da, Amerika dl~lllda 
oimasllla kar~lhk, gen'ellikle mti~terek klymet ol<;tisti olarak dolar 
kuIlamlmaktadlr. Nazari olarak, Eurodollar sistemi olmasaydl, Eu­
robond piyasasl varolacaktl. Yukanda da belirttigimiz gibi banka 
bore; ve taahtitleri ile banka alacaklan da dolar cinsinden ifade edil­
mektedir. Eurobondlar, ne banka arlacagl ve ne de banka borcu­
dur.? Ancak, bankalarm aksiyona <;evirmesi halinde (veya garanti 
vermesi halinde) tahviller bankanlll protfOytine girmekle son bu­
lur. 

Bu iki piyasa hi<;bir zaman birbiriyle baglanamaz. Eurobond 
piyasasllllll ayarlanmasmda, dtizeltilmesinde, Eurodollar'lar ~tiphe­
siz onemli ral oynar ve uluslararasl mali alanda birbirlerini kar~l­
hkh seyrederler. Dolarla ifade edilen tahviller satIldlglllda, tahvil 
ve hisse setredini satan kurulu~, normal olarak kar~lhgmm dolar'la 
odenmesini bekler. Zira satlll alan ki~inin kambiyo piyasasmda da 
dolara ihtiyacl vardlr. Ancak alternatif olarak ya Eurodolar hesa­
bmdan <;ekle odeme yapar yahut Eurodollar bore;lanmasl yoluna 
gider. Eurobond ah~larlllm ne kadarllllll Eurodollar'la bore;lam­
larak yapIldlgl 'konusunda yIlymlanml~ bir istatistiki veri yoksa da, 
Burodolrlar sisteminden faydalamimasllllll, Eurobond ah~lan ve 
Eurodollar bor<;lanmalanmn artmasllla ve Eurobond piyasasllllll 
btiytimesine yardlm ettigini kabuL edebiIiriz. 

tkinci, tahvil satl~lanm kontrol altma alanlarla, piyasaYl mey­
dana getirenler Eurobond piyasasllllll pozisyon ve ~ar1llanm ellerin­
de tutmaktadlrIar. 

U9,tincti, Eurobond'lan e;lf.kartanlar, topladlklan ana paralan 
deniza~ln bankalara yatIrmakta boylece Eurobond e;Jkartanlar is­
ter istemez Eurodollar olarak m'evduat miktanm kabartmaktadlr. 
Bu durumun akside olmakta, deniza~ln mevduattan Eurodollar e;e­
kilerek mevduatta azalma meydana getirilmektedir.8 Bu mevduatlll 

(7) Eurobond piyasasl hakkmdaki literatiir olduk<;a azdlr. Eurodollar 
piyasasl hakkmdaki literatur ise bunun aksine olduk<;a zengin - kay­
naklarchr. (Bkz., Federal Reserve Bank of Chicago «Eurodollars: 
bibliyografya taramaSI, MaYls 1969). Eurodollar hakkmdaki derinli­
gine analiz Fritz Machlup'da bulunabilir, «Eurodollar Creation: A 
Mystery Story)}, Bcmca Nazionale Del Lovoro: Quarterly Review (Ey-
1m 1970) s. 219-260. 

(8) Fritz Machlup, adl ge<;en eserde yeni bir husus bulmaml~tlr. yaptlgl 
analiz apk olup biit.iin faktorler faraziyenin etkisini belirlemi~tir. 
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ve mevduattan <;ekilen paralarm yarattIgl 'etki, bu yazlmlzda de 
ahnmayaeak kadar kan~lk ve detayh sonu<;lar yaratmaktadlr.9 

Farazi olarak, yatInmCllar borc;:lananlara nazaran, piyasada da­
ha geni~ bir yer kapsarlar. Piyasa hakkmdaki yanh~ bir karar ya­
tmmiann verimliligini azaltabilir. Hatta zarara bile yol ac;:abilir. 
Hernekadar, az bir ihtimaMe de olsa, klsa vadeli tahvillerde aym 
sonuea ula~mak zordur. Kisa vadeli yatlnmlar ic;:in Eurodollarla 
borc;:lanmalar iyi bir karar olarak nitelendirilcbilir. Aneak, uzun 
vadeli yatIrm1Iar ic;:in aym yolu sec;:mek verimsiz, hatta zararh ola. 
bilir. 

Biraz da, Eurobond'a yatmm yapan sermadarlar hakkmda bi!­
gi verelim. YatInmCllar, Euromarket ic;:indeki piyasalan avu<;lan 
ic;:ine alml~, bu piyasalan kontrolleri altmda tutabilen ve foniarm 
yederini verimliligine gore degi~tirebi1en kimselerdir. Eger, Euro­
bond hadlerinde Avrupa para piyasasl hadierine oranIa bir dcgi~ik 
lik yaplldlgl takdirde ortayac;:ok tarafh bir ctki 9lkaeaktIr. Bu ct­
kinin sonu9larma goz ataeak olursak: 

1) PiyasaYI meydana getirenierin olumlu bir tutum izlemesi, 
piyasada e'esaretli bir havamn olu~masma ve tali piyasalarm geli~­
mesine yol ac;:aeaktlr.1O 

2) Yuksek faiz oranlan, nisb! olarak beklcnen faiz oranlannm 
subjektif ihtimaliyet dagIllml i<;inde uygun dcgi~ikilildcr mcydana 
gctireeektir. Gerc;:i normal faiz haddi degi~tiginde goz onunde tu­
tulaeak olan bu orandan olaeak sapmalarm, tekrar bu orana do­
nu~eeegi izlenimini yaratIrsa da oraniar yuksekse ic;:inde bulunulan 
durumun rizikosu azaltllaeaktlT. Bu dahi tali piyasalarm geli~mesi­
ni o[umiu yonde etkileyeeektir. l1 

3) Verim, tarafslz yatlnmellan eezbedeeek ve satl~l arttInp 
fonlarm yerini degi$tireeektir. 

4) Bu c;:ekiciligin egimi, yer degi~tirme He daha da artaeaktlr. 

(9) Eurobond piyasasl bununla birlikte; Uzun vadeli fonlarll1 dogrudan i 

dogruya Avrupah yatlnmcIlara ve Merkezi Avrupa Sermaye piyasala­
rll1a akmaSll11 saglayacak yolu tayin eder. 

(10) Bkz. Harold Demsetz «The cost of Transacting» The Ourterly Jour­
nal of Economics, 82 (~~bat 1968) s. 33-53. 

(11) 7 numarall bolUmdc csaslan bclirtilmi~tir. 
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5) Av,rupa para piyasasll1dan Eurobond piyas,nsll1a yapIlan 
fon abmlan, Avrupa para piyasasl kurunun yiikselmesine yol ac;a­
caktlr. Bunun sonucu olarak, fonlar ie; piyasada dikkatleriiizerine 
c;ekecek kIsa vade1i piyasa faiz haddi yiikselecektir. 

ie; piyasada kI:-.a vad'eli kIymetlerin faiz oranlarmdaki artI~, 
fonilan uzun vadeli piyasadan e;ekip, bu ie; piyasadaki uzun vadeli 
kIymetlerin faiz oranlarll1ll1 uluslararasl uzun vadeli kIymetlerin 
oranlan ile ayl1l diizeyc getireccktir. 

6) Bon;lananlar iizerindeki etki ise e;ok daha mutlaktIr. Oelir 
egrisinin pazitif egimle yUksclmcsi, faiz oranlannda azalma mey­
dana gctirir. Taktik olarak, bu durum uzun vadeli bore;lanmailarda 
uygun zaman olarak see;ilebilirse de bazl ~irketler goriinii~te dii~iik 
faizli kIsa vad'eli menkul kIymet C;lkartlrlar. Eurobond'lan ihrae; 
edenler ic;in fonlarm maliyetini degil zaman faktOriinii gozoniine 
almakc;ok onemlidir. Ancak daha oncmlisi, piyasal1ln yeni tahviil­
ler satll1 alma yetencginin onceden seilmesidir .12 Eurobond C;lkaran_ 
lar bakImll1dan, bu zamanm sec;iminde, fonlann maliy-eti bakImm­
dan degil, piyasanll1 yeni tehviller alma bakImmdan iizerinde du­
rulmahdlr. 

7) Son olarak, transferler piyasada esnek bir ortam yarata­
caklardrr. Egerfonlann gerc;ek miktan, Avrupa para piyasasmdan 
taransfer edi'lcn Eurobond'lara yatlnlml~sa, sermayedarlar uzun 
vac1eli yahnmlara gid~meyeceginden, tahviller1de mcydana gelen 
<;lkmtI, uzun vadecle piyasa iizerinde olumlu etkide bulunacaktlr. 
Bu yatmmcllar, Eurobond piyasasmdaki ilk dii~ii~ i~aretini ahr al­
maz, oncelikle kac;1iklan Avrupa para piyasasll1a donecekl'erdir. 
Eurobond piyasasll1dan kac;maya hazlr halde bekleme kendikendi­
ne bir erime meydana getirmekte, kaC;l~In bekilenmesi ile hirlikte 
piyasa zcdelcnebilir bir geli~im ic;ine girmektedir. Piyasa adamlan 
bu zedelenmeyi hissettikleri zamana kadar, kar~l bir tedbir alma­
ml~larsa ne kadar c;aresiz kaldlklanl1l anlayacaklar, piyasa likidit'e" 
si ve satIn alma giicii bir buhar haline donii~ecektir. AYl1l zaman­
da faiz haddi ile baglantI da kesilecektir. 

-_._----
(12) ilerde odcnmesi gereken kar anlammda olmayan positive carry men· 

kul kIymct satlcllanmn ileriye siirdiigli bir husustur. Fakat menkul 
klymet satl;; kurulu;;lannm yaplslUl kolayla;;trrmaktadlr. 
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III. GELiRLERiN TOPLANMASI 

Sermaye piyasasmm objektif alarak temerkiizii, tahmini ola­
rak istikraz ve menkul kIymetlerin kar~Ila~tIrllmas,l He elde edilen 
gelirlerin e~itlenmesi meselesidir. Eger, A memleketinde verimli 
bir frrsat varsa ve bu flrsata uygun ~artlarla aym flrsata sahip B 
m'cmleketi gibi finanse edemiyorsa kaynaklar iyi bir ~eki1de kulla­
mlmlYor demektir. Verimlerin e~itlenrnesi, aym diizeye getirilmesi 
fikri pek <;ok zorluklarla <;evrilidir. 

Birincisi, verim e~itligi goz oniine almacak veya riziko fak­
toriinde bir farkhhk varsa e~it kabul !edilecektir. ikincisi, farkh 
kurlarda enflasyoll oram aym oirnadlk<;a, dalgalanmaya blrakIlml~ 
kambiyo kurlan aym olmasa dahi, e~it riskli luymetlerde, saylca 
e~it gelirlcr ger<;ck gelirlerin e~itligini vermez. Kambiyo kurlarm­
daki herhangi bir degi~iklik ihtimali gelir kar~lla~tlrmalarmda 
muhtemel devaliiasyon vcya revaliiasyonilann hesaba katllmasml 
gerektirir. 

Eurobond piyasassmm verim e~itleyici etkilerini dikkatli bir 
incelemeye tabi tuttugumuz takdird'e bon; alanlarm Eurobond pi­
yasasmda odcdikleri ile kendi iilkelerindeki verimle kar~lla~tIrll­
maSl gerckli olup, bir U:lkeden bor<; almarak Eurobond piyasasm­
da odeme yapanlann kazanCl ile, otcki iilkelerden bor<; alarak bu 
piyasa i5deyenlerin kazan<;lan kar~Ila~tlnlmahdlr. Buna ragmen 
bir <;ok farkh memleketlerden bor<;lananlar paralanm Mark ve 
Dolar cinsinden ifade ettikrlerinden kolay bir mukayese imkam 
dogmakta aneak rizikodaki farkhhklarm intibak 'ettirilmesi bir 
problem olarak kalmaktadlr. 

Ge<;en yIllarda Amerikan hisse senetlerinin rizikolanm tayin 
edebilmek hususunda onemli adlmlar atIlml~tlr. ,Ozellikle bu i~'lem 
anonim ~irket tahvilleri iizerinde <;ok daha fazla geli~tirilmi~tir.13 

(13) Riziko denkligi ol<;lisli olan B koafisyamm kullanmak bir adet hali· 
ne gelmi~tir. B donli~ oram kovaryans'mm rasyosu ile piyasa goster. 
gcJerindeki fiyat 2.zah~Ianl11n varyansldll". Azalan katsaYlsl, menkul 
kIymetlerin donme <;abuklugu azaldlgmda piyasa indeksleri donme 
oramnm tersidir. Eger blitlin sermaye piyasalan mlikemmeI ve den. 
gede olsaydl, tahvil riziko derecesini bu yolla oI<;mek mlimklin olabi· 
lirdi. Bkz. 1. Friend ve M. Blume, «Mcasurment of Portfolio Perror­
mance Uncerteinly» American Economic Review (Eyllil 1970) s. 561-
575. 
Eurobond Wmn degcr ta~lyacagmm tahmini ~liphelidir. 
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Devlctin <:;lkarttlgl tahvillcri lizcrinde <:;ok fazla geli~tirilmi~tir. Dev_ 
Jeti11 <:;lkarttlgl tahvmer i<:;in bu tip bir ol<:;me i<:;in ger<:;ek bir te~eb. 
hiistc buluJluJ rn;).rm~tIr. <;c~itli mcmlcketlerden anonim ~irketlere 

ortak almaYI taahhlit eden ki~iler Eurobond piyasasmda, ~irketle­
rin net y,Ilhk gclirlerini kar~Ila~tIrmak istediklerinde <:;e~itli gli<:;­
liiklerlc kar~lla~maktadlrlar. Ancak Avrupada kurulmu~ ~irketlerin 
ortaklan bir a<:;lklamada bulunuyorlarsa da bu herkesin bildigi bir 
~cy olup, yctcrli olmaktan da uzakt]r. Bu nedenle verim kar~Ila~tl­
nlmasl diizeyde kalmaktadlr. Blittin bu gli<:;lliklerc ragmen bazI 
ara~tIrmacIlar verim c~itligi lizerinde cesaretli gorli~1er iled sur­
mckte vc Eurobond piyasasl iizerinde etkisi olmaktadlr. Am'erikan 
~irketlerinin Eurobond piyasasma vei<:; piyasaya surdlikleri tah­
villerin sagladlg,l veriminde bir kar:;nla~tIrmasml yapmak mlimklin­
dlir. Bu kar~llatJrma ~ekil I'de bir geni~lemeden daralmaya dogru 
gidi~ gostcrmektedir. 

Chown-Valentinc 1968'de «Eurobond piyasasmda gorulen a<:;Ik 
bir etki de, farkb mcmleketlcrin faiz hauleri arasmda daralan bir 
fark gostermesi» ~cklinde bir tcmasta bulunmu~sada, bu hususu 
a<:;lkca ispat edememi~tir.14 Fakat Uluslararasl Para Fonu'nun rapo­
runa gore, bazl memleketlerde uzun va deli menkuil kIymetlerin fa­
iz hadlcri nispeten serbest olup, uluslararasl sermaye kontrolu bir­
birine k'C~ideyi. onlemektedir .15 

Diger bir ara~tIrmada bu gorli~lin dl~mda kalmaktadlr. James 
R. Kettering, faizhadlerinin ortak bir noktaSlnI bulmu~tur.16 James 
R. K'cttcring'in ara~tIrmalan Avusturya, Bel<:;ika, Kanada, Fransa, 
Almanya, italya, Hollanda ve isve<:;'de, 12 veya daha fazila slireli 
uzun vadeli devlet tahvi1leri uzerinedirP Kettering'in goru~u iki 
balumdan olduk<:;a onemlidir; 

(14) John F. Chown - Robert Valentine, The International Bond Market in 
The /960's Ncwyork: Fredcrick A Praeger (1968), S. 149. 

(15) 1968 Annual Robert, S. 58. 

(16) «The Eurobond Market and the International Linkage of Interest 
Ratcs» MBA tez (;ah~masl, University of Pennsylvania, 1969 (BasIl­
maml~). 

(17) Kcttcrlg, aym zalmmda yukarda belirtilen sekiz devletten ba~ka Bir­
lqik Dcvletler, ingiltere vc tsvic;re'yi de incelemektedir. tleri stirdti­
gtimtiz husm.Iarla, tiq piyasanm diger sermaye piyasalarmdan aynl­
masmdan soma, buradaki g()rli~lere uymaktadlr. 
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Bu memleketlerdeki devlettahvilleri lizerindeki gelirlerin de~i­
~im katsaYlsl 1963'den 1969 Yllma kadar bir sapma gostermemek­
tedir. ikincisi Eurobond piyasasl ac,:lk bir ~ekilde bide~nii~ bir pi­
yasa degildir. 

Dolar Eurobond'lann verimi, Amerikan piyasasmm verimine 
baghdlr. Alman Mark'h Eurobondlarm verimi de Alman piyasaSJ­
nm verimliligi ile orttilli bir ~ekilde bil'birine baghdlr. Bu li~kiler­
den her biri, birbirinden bliyiik veya klic,:lik olabilir. 

Ancak Ketterin'in i1leriye slirdligli hususlar, Alman Markmm 
revalliasyonu ve ona bagh Mark cinsinden ifade !edilen menkul 
l(lymetlerin degerlerinin ylikselmesini ac,:lklamaya yetmenii~tir. 

IV. EUROBOND piYASASININ BiRLE~TiRici GUCUNDN 
SINIRI 

Mali kaynaklar, risk faktorli goz online almdlgl takdirde verim 
ac,:lSlndan tek ba~ma yeterli degildirler. Reel olarak piyasa e~itligi 
saglanmadlkc;a, menkul bymet piyasa1armda da toplam verim e~h­
ligine ula~mak biraz zordur.18 Mali piyasa ic;ersindeki diger sektor­
lerde de e~itligi ihtimali zaYlftIr. <;:e~hli hliklimler tasarrufu te~vik 
ic;in bir tabm ozel tedbirler alml~lardlr. Birle~ik Devletlerde tasar­
ruf ve ikrazat kurulu~lan ile tasarruf ve mevduat bankalan vergi 
muafiyetlerinden faydalanabilmek ic;in birikmi~ tasanruflanm ipo­
tek piyasasma kanalize etmektedirler. Bll husus Amerikan hisse se­
nedi ve tahvil piyasalarmda eskiden beri tahrif edilen bir husus­
tur. Diger taraftan Amerikan Devlet fahvilleri ile eyaletlerin C;lkart­
tIgl tahvillerin faizleri vergiden muaftllr. Bir c,:ok memleketin ser­
maye piyasalannda menkul klyrnetlerin bir Slra izlemesi gerekli­
dir. Ve genellikle bu slralarnada devletin C;lkarttIgl rnenkul byrnet­
ler ba~ta gelir. Devlet bu tutumu kendi endiistri ve kurulu~lanm 
glic,:lendirrnek amaCl glider. 

Elr c,:ok faktOr gibi e~i1:iligi liZ'erindeki ve c,:e~it1i memleketlerin 
piyasalan He yapllan operasyonlarla, EUl'obond piyasasmda gec,:mi~ 
tarihle yapIlacak i~lemleii engellemektedir. Amerikan ve Eurobond 

(18) Bazan bu avantajlarla piyasada yeterli fon tahsisinin olmaYI~1 denge­
sizlik yaratlr.Daha geni~ bilgi i<;in Bkz., Irwin Friend Study of the 
Savings And Loan Industry, Summary and recomemendations, Wa­
shington D. C.: Federal Home Loan Bank Board (Eyliil 1969), s. 15. 
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Kaynak Morgan Guaranty Trust Co.'mn hazlrladlgl Morgan Guaranty in­
deks'i World Financial Markets'den yararlamlml!?tlr. Moody'nin 
haZIrladlgl, !?irket tahvilleri A gurubunun verim gostergeleri, 
Moody's Bond Survey'den almml!?tIr. Survey verimi glinliik ver­
mektedir. Verimler, burada aym son glinli esas almml!? ve ayhk 
olarak verilmi!?tir. 
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piyasalannda verimliligin farkla$masma yardlmcl faktorler Ameri­
kan sermaye piyasasmm buyiikliigiinden dolaYl tartl~mallln hare­
ket noktasllll te$kil ederiler. Bu faktorlerden birisi, Faiz Dengeleme 
Vergisi'dir (TET).19 

Eurobond piyasasmdaki c;e$itli etkenlerin yarattIgl Faiz Den­
g'eleme Vergisi, dl$ borc;lanma, federal reserv'e ait, banka olan ve 
olmayan mali kurulu~lan ve Bir1e~ik devletlerin kar~lhkslZ yaban­
Cl yatmmlanm kapsamaktadlr.20 Amerika'da alman tedbirlerle [i­

kid hal de tutulan sermaye birikimleri iizerinde bir baskl yarattl­
ml~ttr.21 Bu tip hareketler ic;in onemli kurumsal lengeller oldugu 
muhakkaktlr. Finansal degi~iklik siireci bu tip engelleri yenmek 
ic;in yeni yeni teknikler bulma yoluna gitmektedir. Eurobond piya­
saSl da bu siirecin sonuc;larmdan birisidir. Faiz Dcngeleme Vergi­
sini verim fakhhgml giderici bir alet olarak kabul etrnernek gere­
kir. Verim dengcsi saglanrnl~ olsa bile Eurobond piyasasl geli~me­
ycbilirdi. Bu arada bazl fonlarm Eurobondlara yattnlmasl, diger 
fonlan scrmayc piyasasmdan c;ekebilir. Eurobondlar, bir kac; <;e­
~it tahvil stopaj vergisinin kapsaml dl~mdadlr.22 

(10) Faiz Dengelcme Vergisi (lET) Amerikan Hliklimeti tarafmdan Ame· 
rikahlarm yabancl para ile yabancl yatlnm yapmalan lizerine konul­
mu~tur. (Bkz. International Revenue Code of 1954 § 4911 ve devaml). 
Vergi 1964 Ylh ba~;rndan itibaren yiirlirllige girmi~ ve 1963 Ylh orta­
sma kadar makabline ~amil kllmml~tlr. Ce~itli lilkelerin menkul kW­
metIerine sahip Amerikan vatanda~lan i<;in onceIeri bu klymetler ver­
giden muaf iken daha sonradan vergi kapsaml i<;ersine almml~tlr. 
Vergi bir defaya mahsus olmak ilzere odenmekte, aksi halde menkul 
kIymet <;ahibi elindeki lnymetleri satamamaktadlr. Sattlgl takdirde 
ise vergiyi satm alan taraf ijdcmektedir. Vergi matrahl, satI~ fiyatl 
lizerinden hesaplamr. Vergi oram da artan oranhdlr. Vergi iizerinde­
ki tasarruf sc1tlhiyeti Cumhurba~kanmm yetkisi i<;ersindedir. 

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

(21) Ticaret Bakanhgl, 1965 He 1967 Yillan arasmda oze1 te$ebblis harca­
malan i<;in klsltlaYlcl kararlar ahm~tlr. 1968 Ylh kontrolleri i<;in Bkz. 
15 C.F.R. §§ 1000.101-1000.1303 (1968 diizeltilmekte). Direkt DI~ Yatl­
nm Yonctmeligi (Foreign Direct Investment Regulations.) FDIR ve 
Dirckt dl~ yatmmlar ofisi (Office of Foreign Direkt Investment) 
OFDI tarafmdan uygulanmaktadlr. 

(22) Onemli bir istisnai durum olarak Japon ~irketIerinin menkul klymet­
lerini gosterebiliriz. Hatta Japonlar devlet tarafmdan verilen ge<;ici 
imtiyazlar elde etmi~lerdir. Bu arada yabancl, doIar itibari degerli 
bonolarda vergiden muaftIr. 
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Diger taraftan Faiz Denge:Ieme Vergisi, Amerikan sermaye pi­
yasasmm, Eurobond piyasasmdan farkhla$tInlmasma yol ac;mak­
tadlr.23 Euroband'lann saghyacagl verim, Amerikan sermaye piya­
sasmda aym tiir bonolarm saghyacagl vcrimliligi a$tIgmda, fonla­
nn alo$1 Amerika'dan dl$anya dogru olacaktIr. Amerikan s'ermaye 
piyasasmda, Eurobond'lann sagladlgl kazanc;, Faiz Dengeleme Ver­
gisinin yarattIgl tesiri a:;;tlgmda, 1966 YIh ortalarmda izlendigi g;ibi 
vergilcme sad-ecc ki$isC:l yatInm Ian etkileyen hirarac; olmaktan ate­
yc gidememi$tir. 

Euro.bond'larm stopaj vergilerinden muaf olmalan <denle$tirici 
bir faktordiir. Bu muafiyetle, yatlnm sahiplerinin yatInmlardan, 
ge1ir vergisindcn, zcngin tammnaktan ka<;malanm onlemektedir. 
Mali kurulu$Iann aUlael dli$i.ik vergilenmedir. Dii$iik vergileme 01-
madlke;a vergiler iizcrindeki mevcut indirimlerin kaldlnlmasl hie; 
bir zaman arzu edilmcyen bir durumdur. Her memlekcttc ayn bir 
vergileme lostasl 01 dugund an, tali piyasalar ic;in durum oldukc;a 
kam;'lktIr. Bugiln, Frankfurttaki bir menkul kIymet borsasl, Eu­
robond satm almas1 i<;in talimat aldlgmda, Milano'dan, Ziirih'den, 

(23) Hatlrlanaeagl iizere Eurodollar piyasas1 i<;ersine ilk girenlerden biri­
si de demir perde gerisi bankalan idi. (Paul Einzig, The Eurodollar 
System, London: Mae Millan Co, 1965, s. 30). 
Londra Moskow Navody Bank ve Banue Commerciale de L'Europe 
Du Nord of Paris, digerlcri arasmda, hie; istemeden meveut fonlanm 
U.S. Treasury Bill He sabiile~tirmi~lerdir. 

Uluslararasl para c;cvrelcrinin gorii~iinc gore, yatInmlarm, Amerikan 
Hiikiimcti tarafmdclll bloke edileeeginden korkuldugu i<;in bu yol se­
<;ilmi~tir. Diger taraftan, Komiinist idarcciler batIll i~ adamlan gibi 
ldr fakWrii i.izerinde durmazlarken bilanc;olarda at11 kalan bir nokta 
dikkailcrini <;ck1i. Buna ragmen Dogu Avrupa dolar dengesi Euro­
bond tarafma kaymasa ieli dogrusu siirpriz olurdu. Bunun sonueu 
Maearistan NaHonai Bank, Dolar itibari degerli Eurobond'lanm 1971 
yazmda ihra<; ctti. 

Maalescf, Eurobond sail~lannda yahnmelJar biiyiik bir gizlilik hava­
S1 iGcrsinde yer alml~, Amcrikan menkuJ ktymet satlcllannm, Avrupa 
mcnkul l(lvmet piyasalannm hiiyiik yatmmellan ile ili~ki kurup bag­
laGmalanyla ortaya ctkiJi bir engel C;Jkml~tIr. Avrupa borsalanmn 
mii~teri liste1cri, ozclliklc tsvi<;re bankalarmda, biiyiik bir dikkat ve 
gizlilikle korulUllakj~Khr. Ru yiizden Dogu Avrupa yatlnmlarmm 
haemin] tam olarak kcstirmeyc imkan yoktur. tsvi<;re bankalannm 
yeni mcnkul lnymetJerin dagl11mmdaki ve el degi$tirdikten sonra tao 
11 piyasalara 8ktanlmaSl iizcrindc de rolU oldugunu belirtebiliriz. 
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Blirliksel, Londra veya ba~ka bir mali merkezden bono satm ala­
caktlr. Stopaj vergisi muafiyetinden faydalanmadan yapllacak bu 
ah~veri~ hem <;:ok han tal ve aglr oIacak, hem de uluslamrasl tali 
piyasa alestikiyetini imldlnslz helle koyacaktIr.24 Faiz Dengeleme 
Vergisi gibi stopaj vergisi mllafiyeti garip, anormal bir vergiol­
<;:lisli olmakta, Dlinya sermaye piyasasl kurulu~una katkIda buIun­
mamn ve aym zamanda kIsmen boyle bir piyasaya sahip olmanm 
avantajlanm da ortadan kaldlrmaktadlr. . 

Devletin blit<;:eden aYlrdlgl ve biryard 1m mahiyetinde alan sto­
paj vergisi muafiyeti gibi Bide~ik Devletlerde gelir vergisi ruuafi­
yeti gibi muafiyctlerin fnansmam devlet ve ozel idare tahvilleri lize­
rine yii1denmektedir. Yardlm adl altmda transfer edilen bu para­
larm alammn istedigimiz kadar geni~Ietir bazl ~artlar altmda ver­
giye tabi i<;: tahvillerle, vergiden muaf Eurobond'lar arasmda kay­
bedebiliriz. Eger muafiyetten dolaYl Eurobondlarm sagladlgl ka­
zan<;:lar, yerli tahvillerin verimliliginden dli~lik olsaydl, pek <;:ok 
menkul kIymet degi~tirilr.nek lizere Eurobond piyasasma <;:ok ge<;­
meden sliriHdii. YatInmcmm 5effaf bir piyasaya ihtiyacl oidugun­
dan, cazip bir vergi ozelligine sahip Eurobond'iar <;ok daha dli~lik 
bir degere de sahip olabilir. 

Vergiden muaf kIymetlere bir <;:ok saYlda faktor denkle~tirici 
bir avantaj saglar, Buglin dahi, hepsi bHe bir<;ok yatmmcl tama­
men veya kIsmen stopaj vergisi muafiyetinden faydalanmaktadlr. 
Diger taraftan piyasa likiditesi, Amerikan piyasasmdan daha az 
olup bu durum Eurobond'lan daha rizikolu bir hal'e koymaktadlr. 
Eurobond alanmda pek <;ok yatmm para akI~ml tehlikeye sokmak­
tadlr. 

Birle~ik Devletl'erde, menkul l\Jymet gelirlerinin, Eurobond pi­
yasasl verimliliginden yliksek olmasl halinde, Euroband'lara yatl­
nm yapan ki~iiler, fonlarm Amerikaya giri~inin oneline ge<;:ebiImek­
tedirler.25 Ancak Birle~ik DevietIerden foniann 91kl~1 herhangi bir 

(24) Eurobond tali piyasalan gdi!;;me a~amalan gostermi~, ancak kuvvet 
ve zindeligi baZl devletIerce ayakta kalmasma izin verilmeyecek de­
recede tahrip edilmi~tir. Arkaarkaya meydana gelen para krizleri ve 
hisse senedi piyasasmdaki onemli aksamalar Eurobond x konvertibi­
litesini aksa1:ml~tlr 

(25) Birlikte kalma yctcncgi deniza~m kar~Illkh fonlarm artmasml sagla­
ml~tlr. 
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~iipheyi <;ekmekte ve dl~anya Amcrikadan <;lkan fonlarm tutan 
Amerikaya girmesi anlenen fonlardan «ok daha fazla tutmaktadlr.26 

Bugiinanemli tutardaki para miktan yabancilar tarafmdan Ameri­
kan hiss'e sen'edi piyasasma yatlnlmI~ durumdadlr. Bir <;ok faktar 
bu akl~m nedenini ortaya koymaktadlr. Adalardaki kalkmma ~iip­
hesiz tasarruf fonlanm dogal o~arak etkilemi~tir.27 Nave olarak bir 
<;Ig gibi gelen degi~tirilebilir Eurobond'lara maruz kalml~, Ameri­
kah olmayan pek gok yatlnm sahibi ticari hususlarda Amerikanm 
sirIanm aglga vurmaktan gekinm'emi~lerdir. ~imdi bunlar gok tat­
minkar yatlnmlann hisse senet1erinin sahibi olmalan yamslra, bi­
linmeyen bazl Avrupa ~irketlerinde hissedandlrlar. 

Eurobond piyasasmm etkisini smirlayan bir faktar de Euro­
bond'lann sagladlgl verimle, Amerikadaki verimin denge !etkisidir. 
Amerikada hiss'e senedi ve tahvil ihrac edenler tek tarafh olarak 
serbest durumdadlrlar. Bunlar, Birle~ik Devletlerin i~lemlerini fi­
nanse etmek igin Eurobond siirebilirler de, Amerikan i<; piyasasm­
da yabancl i~lemleri finanse etmek igin bu bono:Iardan faydalanmaz­
lar.28 Eurobond piyasasmda fonlann arZl tarn elastik olsaydl, ve­
rim denkligi igin piyasa imkam mahdut olacaktl. Bundan dolaYI 
Am'erikan sermaye piyasasmda Eurobond gelirleri a~agl dogru dii­
~ii~ gastermektedir. (Tablo II) de arnek olarak ge~itli aylara ait 
verimlilik rakkamlan belirti:lmi~tir.29 Avrupada harcama yapmak 
igin fona ihtiyacl olanlar Birle~ik Devletlerde gak daha cazip im­
kanlan olsa dahi fonlan dl~arda toplamaYl tercih etmektedirler. 

(26) Ornegin, lET (Faiz Dengeleme Vergisi) gibi. 

(27) Fred H. Klopstoek «Foreign Demand for United States Equities -
The Role of Offshore Mutual Funds}) Federal Reserve Bank of New 
York, MOl1tly Review, (Temmuz 1970), s. 163. 

(28) Diger bir neden de, Amerikan !;iirketleri tarafmctan Hollanda Antille­
rindc kurulan ve bu suretle !;iirketin kontrolullu elinde tutabilcn kuru­
culann yeni atllimldlr. Antillerde elde edilen faiz gelirleri vergiden 
muaf olmaktadlr. Liiksemburg baglmh ortaklannda kurucu !;iirketin 
flnansmam ile ilgili herhangi bir miisaade yoktur. 

(29) Eurobond piyasasmda i<; finansman operasyonlanmn nedeni mali 
idarenin ele ahnmasl olup, finansmanlar Amerikan Htiki.imetince za­
man zaman gii<;: bulunmu!;i, zaman zaman piyasadan uzakla!;ian fon­
larla birlikte bir <;ok Eurobond yatlnmclsl tekrar zamanla piyasaya 
donmti!;itiir. 
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v - UYGULAMADAKi YETERSizLiKLER 

Bu konuda ilerisiiriil'en gorii~ler genellikile devlet miidahalesi­
nin eseri oidugu noktasmdadlr. Vcrim e~itligine ragmen yetersiz 
i~Iemierle piyasa ihlal edilmektc ve piyasa bir tabm zorluklar ve 
ZIt harcketl'erle kaplanmaktadlr. Pek az ulus,lararasl scrmaye piya­
saSI menkul kIymet satl~ ve organizasyonunu etkili hale koyabil­
mi~tir. Menkul kIymet satl~Ianm iizerine alan kurulu~lar nispeten 
az geli~mi~ piyasalarda, onlmm bankaClhk ili~kilerinden ve zarar 

Tablo II 

SON ZAMANLARDA EUROBOND VE AMERiKAN piYASALARIN­
DA SURULMU:;; aLAN AMERiKAN :;;iRKET TAHViLLERiNiN BU 
iKi PiYASA ARASINDAKi VERiM DAGILIMI 

Ocak 1966 - Nisan 1971 _._----------
1966 1967 1968 1969 1969 1970 1970 1971 1971 

Sa Mb Sa Mb Sa Mb 
------------_._._-----.-- -

Ocak 1.38 1.03 .82 -.08 -.70 -.50 .60 .45 
~ubat 1.01 .49 .72 .14 -.20 -.43 -.08 -.05 
Mart .99 .61 .54 -.09 -.44 -.54 58 58 
Nisan .85 .36 .41 -.15 -.90 -.67 .22 .22 
MaYIs .68 .69 .53 -.51 -.27 -.27 
Haziran .89 .61 .59 -.14 .19 .19 
Temmuz 1.08 .35 .74 -.35 -.24 .03 03 
Agustos .35 .22 .81 -.59 -.27 .23 .18 
Eyliil .77 .28 .54 -.53 -.28 -.06 -.06 
Ekim .73 .00 .44 -.65 -.54 -.44 -.49 
Kaslm .45 .00 .88 -.87 -.82 .18 .18 
Arahk .63 .36 .25 -89 -.84 
(eski seri) 
Arahk .68 .27 .19 -1.04 -.87 .03 .03 
(Yenis'eri) 

a Serisi Salomon Brothers'in verilerine istinaden hazlr1anml~tlr. 
b Serisi Morgan Guaranty'nin verilerine istinaden hazl,r1anml~tlr. 
Kaynak: i<; tahvillerin verimi hakkmdaki indekslcr S ile gosterilmi~ ve Salo-
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mon Brothers'Ill vcrilerinc dayamlarak hazlrlanml~tlr. 1970 sonu 
ve 1971 Ylh ba~n «An Analytical Record of Yield Spreads», «Bond 
Market Montly Review»den ahnml~tlr. M serisi Morgan Guaranty 
Trust Co. World Financial Markets den ahmm~tlr. 



etme cnd~elerinden dolaYl menkul klyrnet satl~lan i9in kararSlZ du­
rumdadlrlar. Bll ylizden plasman bankalan ve dagltlm guruplarmm 
bulundugu ortamda ufak kuplirlli tahviller gegerlidir. Sonu9ta sa­
tl~lan yonetenlere tipik olarak boyun cgilmekte, bu ki~iler ufak bir 
teminat kar~lhgl takviye ahp, satl~ vc dagltlm organizasyonianm 
daha ctkili hal'c getirmektedir. Satl~ ajanlarmm pratik olarak as­
lmda yatlnm kuvvetleri yoktur ve tahvilleri kendi basit imkanlan 
He kar~,Ilar veya bunlann dagltlml uzun bir zaman dilrimi igerisin­
de aglr aglr yerine getirir. 

Diger taraftan, Avrupa'daki menkul klYmet lizerinde i~lem ya­
pan kurulu~lann satl~ guruplarma ylizde 1 1/2 Iik bir komisyon 
talebi tanmml~tlr. Bunun sonucu, Amerika'da tahvil ve hisse se­
nedi <;lkartanlar bu licretin, Eurobond piyasasmdaki muamele gi­
derlerinin maliyetinde ylizde 1/2 Iik (50 point) bk artl~ meydana 
getirecegi gorli~lindedirler. Masraf taleplerinin dogmasmda bir 90k 
farkh sebepler mcvcuttur. Amerikan ~irketleri tarafmdan devamh 
o]arak 15 yll vadeli Eurobond'lar ihrae;; edilmekte ve en erken 10 
Y1lda itfa cdilmektedir. Aym ~irketlerin Amerikan ie;; piyasasmda 
<;lkarttlg1 aym tlir tahvillerin vadeleri ise 30 Y11 olmakta ve en erken 
itfa 18 Y11 olarak tespit edilmektedir. Ylizde 1/2 lik bir tahmin, 
20 mil yon dolarhk emisyonun ylizde 8'lik kuponlan ile <;lkartllm1~­
tlr. tIk obrak, 18 y11 va deli bu kIymetlerin Amerikan piyasasmda, 
ikinci olarak aym kIymetlerin Eurobond piyasasmda dalgalandlgl­
m kabul edelim. Devre sonlarmda araclhk masraflan, mali yet mas­
raflanmn itfa edilmj~ klsml ile mukayese edilebilir faraziyesine 
gore Eurobond'lar 10 yllda itfa olunmah ve eski tahviller yerine 
<;lkartIlan yeni tahvillerin amortisman sliresi 8 yllm lizerinde 01-
mamahdl:r.30. 

Araclhk kurumlan, organizasyon bozukluklanndan dogan gli<;­
llikieri hi<;e sayarak, serbest tahvil ve hisse senedi alan, satan ve 
i~lerini dlirlist bir ~ekilde ylirliten kurulu~lar olarak tamnmaktadlr 
Ancak aym aksakhklara diger tahvil piyasalannda da rastlamak 

(30) SEC kaylt bcdellerini, i<;: tahvillerde kabul etmemi~tir_ Eurobond ku. 
piirlcri, i<;: piyasaYiJ tahvilleri gibi iizerinde ne ~ekilde tasarruf edile. 
ccgi anla~;almaz vc (Wkiimanter olmaktan da uzaktlL SEC miisaade~ 
lerinin eksikliginin hissedilrnesi iizerine araCllar piyasada zaman ge. 
<;:irrncden yCl' alacaktlL Diger taraftan bu etkinin piyasada engellen. 
mesi halinde yabanCl hale donecektir_ 
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miimkiindiir. Bu kurulu~la.r, ~irketlerin ~:Ikarttlgl menkul klymet­
leri satmak i<;:in, bu tahvilleri alacak bir piyasanm olmasml ~art 
ko~ar ve aylll zamanda konjonktiirel ozelliklere sahip, saglam bir 
tali piyasanm olmasml da ararlar. Bk noktaya kadar bu ~artlar 
birbiriyle <;:eli~kiye dii~rnektedir. Arzda daha az dalgalanmalar ya­
ratmak, i~letme plasmanlanllln geni~ bir ~ekilde daglhmml gerek­
tirir. Eurobond piyasasmda arzm dalgalanrnasl nispeten dii~iik olup, 
arzdaki dalgalanmalar az oldugunda, deger artl~ ve azah~l iizerinde 
etkili olmamaktadlr. 

Herhangi bir tutardaki satI~ ernri veya satm alma emri hesap­
larla tayin edilir. En kii<;:iik tutarlar fiyata tesir eder. Bir kurulu~ 
i<;:in yiiksek faiz tutarlan ile dolu bilr paket kafi derecede zorluk 
yaratIr31 . Bu yiizden bazl kurulu~lar Eurobond faizlerinin <;:ok az 
bir klsmmm bu kurumlara aynlmasma izin verrni~lerdir32. Ba~hea 
borsalar tatrafmdan talllnml~ bir Eurobond i<;:in verilen fiyat genel­
likle 25 bono i<;:in ge<;:erlidir. Fakat bir <;:ok borsanm verdigi fiyat 
sabit degildir. Ahm satIm giigliikleri sonueu ahrn satIm maliyet 
leri olduk<;:a yiiksektir. Talllnml~ bir tahvilill a11m satlm maliyeti 
onbinde bir civarmdadlr. Bir biitiin olarak sermaye piyasasl ya­
ratma te~ebbiisii daha ba~ka zorluklarla kaqilkan}lyadI03

• Fertler 

(31) On bono'luk kota iyi bir derecc sayIllrsa da, NASD kaYltlan ie; kota'­
da be:;; bono'yu normal saymaktadlr. 

(32) Euromoney (Ekim 1969), s. 26. 
(33) London Economist tarafmdan, Diillyanm enbiiyiik ve herhangi bir 

devletine bagh olmayan piyasasl olarak tarif edilmi:;;tir. (Ekim 2-7, 
1968, s. 90) Ticari biite;enin kesin olarak tayini ve yapIlJrsa :;;iiphesiz 
zordur. London Economist'in (Ocak 25-31 1969 s. 75) de bildirdi1B"ne 
gore, ticari boli:ttnde gi.inde 1500 muamele yapllmaktadlr. Ortalama 
olarak muamelemn 10-25 bono arasmda oldugunu kabul edecek olur­
sak, YIlhk ticaret facml 3.8 milyar He 9.4 milyar dolarhk bir meblagl 
ie;ine aimaktadir. Bizim belirttigimiz, Amcrikan piyasasmdaki yeni 
tahvil ve hisse scnedi muamelelcrdir. Longstreet'le birlikte buldugu­
muz fcrdi iktisap orlalamasl 14 bono civannda idi. (Bkz. James R. 
Longstreet - Morris Mendelson, «Characteristics of New Issue Tran­
sactions,» Friend cl. aI., op. cit., s. 278). ileri siirlilen iddialara gore 
Eurobond piyasasl ferdi olmaktan ziyade kurumsal bir piyasadlr. 
iddiah bir tahmin yapacak olursak yatmm sahipleri a:;;agl yukan ay­
ill diizeyde olup ilk piyasa ile tali piyasalarda, Amerikan ve Euro­
bond piyasasmda ortalama yllhk ticaret hacml 1968 sonlannda 5.3 
milyar dolara yakIa~ml:;;tlr. Bu durumda Economist'in 10' bono iize­
rinden bilclirildigi 3 milyar dolarbk Eurobond ticaret hacmlill biiyiit­
tiigiini.i. zannetmekteyiz. 
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anla~ma te~ebbusleri He birlikte, sosyal ili~kilere giri~irlerse de, 
ticari alandaki ili~kileri kolayla~tlracak tedbirlerin ol<;usunu tayin­
de zorluk <;ekerler. Eurobond <;lkartan firmalann bu hususta geni~ 
teorubeleri vardlr. UIuslararasl i~lemler, teslim anla~malarmdaki 
<;eli~kiler, faiz hesaplanrnasl metodlanndaki ayneakhklar ve mas­
raf dagltlmmdaki <;e~itlilik nedeniyle aksamakta, bu zorluklar ara­
smda yuruyebilmeye «ah~maktadlr. Fransa, Sieovam olarak tanman 
olduk<;a etkili bil menkul klYmet kliring sistemine sahiptir. Alman­
ya'nm Kassenverein diye bilinen «ok etkili bilr sistemi meveuttur. 
ate yandan, Eurobond piyasasllun Head haeml mukayese edilebilir 
bir ozellik ta~lsaydl, Amcrikan Menkul Klymetler piyasasmm kli­
rin problemlerinin buyumesini onleyerek, bir fiyaskoya sebebiyet 
vermezdi. Bu problemlerin uygulamada gorlilen sonueu olarak tes­
limde u<; ayhk bilr gecikme normal sayllmaktadlr. Aneak bu sure 
daha fazla uzamakta olup bir firma teslimi dokuz ay kadar geeik­
tirmi~tir. 

Teslimdeki gecikmclerin yarattlgl proulemler yalmz gecikme 
ile kalmamaktadlr. Yatmmcl A, B'ye satl~ yapar ve teslimde geci­
kirse, yatInmcl B'nin satm aldlgml birr ba~kasll1a satmasl i<;in bir 
engel yoktur34

• A teslimde geciktiginden B'de teslimi gununde yapa­
mayacaktlr. Birle~ik Devletler'deki kaideler, derhal teslimi gerekti­
rirse de, eski uygulamalardan dogan burokratik zorluklar kalml~, 
son derecc geni~ muamele haenll teslimde, buyuk ol<;lilere varan 
gecikmelere yol a<;ml~ ve teslim mekanizmasmm aksamasma yol 
Eurobond muamelelerinin yuzde 80'i New York'ta teslim ~artI­

m aramakta» idP'. Boylece kliring zorunluklarmdan bir klsml Arne­
rikan sisteminden dogdugu gibi Eurobond piyasasmdaki kusurlrur­
dan da dogmu~tur. Derhal teslim Avrupa'da, hi<; bir zaman Ameri­
ka'da oldugu kadar onemli oImaml~tlr. Zorluklan yaratan bu du­
rum, yeterli bir kliring sisteminin de geli~tirilmesini onlemi~tk. 

(34) A'nm menkul klymet teslimindeki gecikmesi if;ilemin dogmasma bir 
engel saydmaz. A'nm komisyoncusunun, menkul klymetleri B'nin ko­
misyoncusuna teslim etmemesi halinde akit tamamlanmlf;i saydmaz. 
Eger A'mn komisyoncusu teslimde gecikirse bu durumda A komis­
yoncusuna teslim etse bile if;ilem yine noksandlr. Bununla beraber 
A'nm teslimi yerine getirmemesi, A'nm komisyoncusunun sorum lulu­
gunu daha da arttmr. B6ylece i~lemin gen;ekle~me ihtimali azahr. 

(35) Philip Howard «Bridge Over Troubled Waters?» Euromoney (MaYls 
1971) s. 46. 
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Biitiin bunlar AIBD, Euroclear ve Cedel'in dogumuna yol a<;:­
mI:;; ve bunlarm dogumu Eurobond piyasasl iizerinde biiyiik etki­
ler yaratmI!;itIr. Ba~langH;:ta, Amerikan YatInm Bankasmm firma­
Ian diizenlenmemi~ bir ortumda 9ah~maktan memnundurlar. Son­
radan boyle bir ortamm kendisine mahsus hatalan oldugunu an­
ladilar, diizensizlikleri kurallara baglayarak diizeltmek, odeme ve 
teslim konusunda uyulmasl zorunlu kurallar koymak i<;:in Avrupa'­
daki rneslekda~lan ile birle~tiler. 

Merkezi Brtikse!'de olan Euroclear, Morgan Guaranty Trust 
~irketi ile birlikte bir kliring sistemi kurmu~, <;:e~itli finansal mer­
kezlerde teslim yerleri u9arak sertifikalann onemli ol<;:iide hareket­
siz kalmasml saglaml~tIr. Goriinii~te sis tern etkili bir ~ekilde <;:a­
h~makta ve sistemi benimsemi~ onemli saYlda ~irket bulunmakta­
dIlr, Euroclear'm iki onemli zorlukla miicadelesi gereklidir. Mor­
gan Guaranty birligi ile Morgan ve Cie, Eurobond satI~lanm orga­
nize edenlerin ba~mda gelrnektedir ve kendi adma yaptIgl muamele­
lerle, bir<;:ok menkul kIymet firmasml, mii~terilerinin kimligmi Eu­
roclear'a a<;:lklamaya isteksiz hale getirmi~tir. Belki daha onemlisi 
Luksenburg bankulannm isteksizligi kendi kliring i~lerinden vaz­
ge9meye ve rakip kliring sistemi Cedel'i kurmaya yol a<;:ml~tIr. Bu 
sistem 1971'in ilk aylannda <;ah~maya ba~laml~tIr. Avrupa'daki va­
tanseverlik duygusu yeni sistemin ba~latIlmasmda katkIda bulu­
nabilir. Bu arada iki rukip organisasyonunda kurulmu!? olmasl iizii­
cudiir. Bir kliring organizasyonu, sertifikalarm fiziki olarak trans­
ferlerini asgariye indirir ve boylelikle teslim zorluklanm <;:ok azal­
tabilir. iki organizasyon birlikte giivenli bir sistem ortaya koyar 
takat boyle bir sistem tek bk organizasyonunki kadar verimli de­
gildir. AIBD'de, iki sistemi birle!?tirrnek i9in yapIlan <;:abalara bii· 
yiik muhalefet dogmu~tur36. 

~ah!?ma baklmmdan kifayetli piyasa goriinii~ii organizasyon­
larla ilgili geli!?melerle arttmlml~tIr. Bu goriinii~, birlik yoneticile­
rinin, birlik iiyelerinin giictinii iyi degerlendirme ve kaabiliyetleri­
nin geli!?tirilrnesi ile artacaktIr. Bu goriinii:;;ii arttIrmanm bir ba~ka 
yolu da, menkul kIymetlerin dagltlmmm birlik iiyelerince aym dii­
zeyde yapIlmasl imkanmm saglanmasldlr. 

(36) Fonksiyon a<;Ism<ian isim onemli olmaYlp firma yatmm sahipleri ve­
ya bankerlerin bilinmesini.,n fonksiyonu vardlr. Amerikan piyasas] 
firmamn durumunu iyi olarak kabul etmese bile, tiiketim mallanmn 
iireticisi Avrupa pazarlarmda iyi bir piyasa bulabilir. 
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Son olarak, Penn Central'in, Eurobond yerine Eurodollar'dan 
bore; alma sma ragmen baZl ~irketlerin masl baZl isimlere, ozel1ik­
Ie menkul klymet dagltlmml iizerine alan kurumlann isimlerme 
~ok ~iipheli bir gozle bakIlmasl ihtiyacma dikkati ~ekmi~tir. Stan­
dart and Poor ve Moodys, menkul klymetlori slmrlamaya ba~ladlk­
lannda dikkatler once bu slmrlamalara daha sonra bilan~olanna 
~evrilmektedir. Ancak bu geli~me iizerinde liizumundan fazla du­
rulmamahdlr, zira orta Avrupa'daki ~irketlerin finansal ;raporla­
nndan hala bir ~ey anlamak miimkiin degildir. 

Biitiin bu geli!;>meler ~ok daha verimli bir piyasamn yakm YlI­
larda ortaya ~lkacagml haber vermekle birlikte bir ~ok aksakhk­
larda maalesef kalacaktlr.37 Comert ahcllarm saYlsl azdlT ve anla­
~lldlgma gore onlarda ya tanll1ml~ tahvillere yeterli yatlnm yap a­
bilmekte ya da oyle yapmaya ~ah!;>llmaktadlrlar. 

VII. GENEL GbRD~ VE SONU<; 

Eger, ger~ekte Eurobond piyasasl kusursuz ve miikemmel bir 
mekanizma olsaydl, Nirvana ufuktan otelerde olacaktl, ancak bu 
tarihe kadar piyasanm. geli!;>mesi bu ufkun yoniinii degi~tirmi~tir. 

Eurobond piyasasl aslmda Diinya sermaye piyasalanmn ba­
!;>anh birle!;>melerinin sonu~:lanmaml!;> bir ornegidir. Piyasamn bir 
denge yaratacagl hakkmdaki go'rii~ler devam ederken piyasada bir 
verim dengesi saglanmaml~ olsaydl bu bir beklenmedik durum ola­
bilirdi. ~iiphesiz bu geli!;>me bir baklmdan da Diinya mali piyasa­
smm ~alIsml saglamla!;>tIrml~tIr. 

Piyasanm canhhgml, dolarm dalgalanmasmm sagladlgl gorii~ii 
:;;iiphelidir. Eurobond piyasasmm ge1i!;>mesi ile birlikte ortaya bir 
taraftan lET ve FDIR ~lkml!;>, diger taraftan Eurobond senetlerin­
de, dolar bir klYmet ol~iisii olarak daha az tatminkar olmu!;>tur. 

(37) Ashnda zahiri bil' goriinii~tiir. 1970 yIlmm sonbaharmda Eurobond 
piyasasmda tamtIlan Pink Sheet'ler pek <;ok satlclda toplanml~, ba. 
Zl Eurobond i~tirak<;ileri ~iipheci bir hava ic;erisinde, bu firmalara 
baskl yapIldlgl takdirde fiyatlarda bir artl~ saglanabilecegini ileri 
siirmii~tii. Diger taraftan birc;ok faktor tali piyasadaki firmalarm pi­
yasaYl payla~malanna yardlm ctti. Alman bankalan ve Deutchebank 
mark degerli bonolarm piyasada saglam bir yer temin etmesi i<;in 
avantaj sagladJlar. Rakip firmalar paralanm handikaplar beklemeden 
tam ycrinde yatmm yaparak kullanmYl tercih ettiler. 
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lET ve FDlR mantlki bir silsile ile du~unullirse, eger dalgalanmaya 
bllrakIlml~ olan dolar, odemeler dengesi problemini ba~an ile atlat­
ml~ olsaydl, en iyi yeri almasma sebep olacaktl. 

Gorii~umuze gOlre Eurobond piyasasmm geli~rr1esinde iki onem­
Ii Ol~li, onemli rol oynamaktadlr.38 Dalgalanmaya blrakllml~ olan 
dolar'm tahvillerde klymet ol<;usu olarak kullamlmasmm onemi 
hakkmda ne kadar kesin gozlemler varsa da ~imdiden bunlar hak­
kmda bir yorum yapmak i<;in zaman daha erkendir. Ancak realist 
olan uluslararasl mali alanlar, doJann devalUasyona ugrayacagl­
m kestirmektedir. Yabancl bir yatlnmcl i<;in dalgalanan kurlar ye­
nne sabit kIymetli uluslararasl kurlar daha caziptir. Gelecekte do­
lar'm bu alanda oynayacagl rol tahminimize gore <;ok daha geri 
planda olacaktJ:r. Ancak 0 zamanda, dolann ge<;Ini~teki kuvvetli 
durumu, tath bir am olarak hatlrlanacaktlr. Uluslararasl kurlarda 
kuvvetli bir rakip olan DM ve Almanya, bir klslm bonolan Mark 
uzerinden degerlemektedir. Uluslamrasl piyasa para birimlerinin 
<;e~itlilik gostermesi arzulanan bir ~ey degildir. Bu iki tip kur uze­
rinde yapllacak se<;im sonucu birisi, tali dereceye du~meye mec­
I-)ur kalacak yatlnm sahipleri tarafmdan kuvvetli olan tercih edi­
lecektir. Avrupa Hesap Birligi (European Unit of Aecount - EUA) ve­
ya Avrupa Nakit Birligi (European Currincy Unit) bir taklm klSlt­
laYlcl kararlar alml~lardlr. EVA, tahvil sahiplerini ve tahvil ihrac 
edenleri muhtemel kur dalgalanmalannm zamrlanndan korumaya 
<;ah~an mali kurulu~ olup, bugun cazibesini kaybetmi~tir. Mamafih 
1971 yIlmm yazmda kur belirsizligi nedeniyle aldlgl kararlarla bir 
ara parlaml:;;tlr. ECU yatmmcl igin ilgi <;ekici olmayacak kadar, 
yatlnmclYl Iriziko ile kar:;;lkar:;;lya blrakmaktadlr. 

Son olarak, Amerika Birle:;;ik Devletlerinin uluslararasl tiea­
reti, dlinya ticaretinin onemli bir boliimiinu te:;;kil ettikce, tahvil­
led piyasada ge<;erliligini korudukga, Amerikan ~irketleri tali piya­
sada onemli roliinli devam ettirmedikge, dolarm tekrar eski dege­
rini saghyacagl du:;;uniilebilir. Bugun uygulamada dolarla Hade 
cdilen tahvillere, deger degi:;;ikliklerine kar:;;lhk bir nevi sigorta uy­
gulanmaktadlr. Gelecekte hig :;;uphesiz menkul klymet piyasalan 
ve menkul kIymetler sabit kurlann etkisi altmda kalacaklardlr. Bu 
durumda da dol ann ilerde bir kur olarak cazibesini kaybedecegi 
ihtimali lizerinde fazla dti~linmek i<;in bir gerek yoktur. 

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