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0. SUNUS
00. Onséz

Uluslararas: piyasalarda yaganan liberalizasyon, iilke ekonomilerinde ortaya gikan
kiiresellesme egilimi ve teknolojide yasanan gelismeler, uluslararas: finansal piyasalarin
giderek daha da 8nem kazanmasina ve finansman ihtiyaci olan kuruluglann uluslararas:
para ve sermaye piyasalarina yGnelmesine neden olmaktadir. Uluslararasi sermaye
piyasalar1 dahilindeki euro tahvil piyasalar1 da, uzun vadeli kaynak ihtiyaci olan devletler,
sirketler ve uluslararasi organizasyonlar igin, ihtiyag duyulan miktarda kaynak saglamada
her gegen giin daha fazla 6nem kazanmakta, icerdifi avantajlar ve kolayliklar nedeniyle
hizla biiyilyerek, uluslararas: finansal piyasalardan uzun vadeli kaynak saglamak isteyen
kuruluslann euro tahvilleri tercih etmesine neden olmaktadir.

Gelismekte olan difer tilkeler gibi, Tirkiye de, 6zellikle uluslararasi piyasalarla
biitlinlesme ¢abalarinin ekonomide Onem kazanmasindan sonra, euro tahvil piyasalarim
kullanarak uzun vadeli kaynak saglama yoluna gitmekte ve uzun vadeli kaynak ihtiyacim
kargilarken euro tahvil piyasalarimin sundugu kolayliklardan ve avantajlardan olabildigince
yararlanmaya galigmaktadir,

Bu galigmada, uluslararas: finansal piyasalar ve euro tahviller ele alinmig, uluslararasi
_piyasalarda yatinmcilara sunulan Tiirk euro tahvilleri d6nemler halinde incelenerek, gesitli
agilardan degerlendirilmistir.

Caligmanin baslangicindan tamamlanmasina kadar, her tiirll yardimlarim ve destegini
esirgemeyen tez damismamm sayin Prof. Dr. Hiiseyin DAGLI’ya, IMKB Uluslararas

Tahvil ve Bono Piyasasi eksperi saym Dr. Necla KUGUKGCOLAK ’a ve aileme yardimlari
ve desteklerinden dolay: tesekkiirlerimi sunarim.

Trabzon, Temmuz 2004 Yasar SAHIN
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02. Ozet

Uluslararas: finansal piyasalarda seksenlerden sonra yasanan gelismeler, yatinmlarini
ve harcamalarimi finanse edebilmek igin yeterli miktarda kaynaga sahip olmayan
kuruluglarin ihtiya¢ duyduklar kaynag: elde etmede, ulusal piyasalardan borglanmaya gore
olduk¢a avantajli segenekler sunmasi nedeniyle, uluslararas: finansal piyasalardan
borglanma yoluna gitmesine neden olmaktadir.

Euro tahvil piyasalarinin, uluslararas: finansal piyasalarin en genig kullanic: kitlesine
sahip olmasi, euro tahvillerin diger finansal enstriiman tiirlerine gore olduk¢a uzun
vadelerle diizenlenebilmesi ve euro tahvillerin higbir filke mevzuatina tabi olmamasi, ihrag
prosediirlerinin oldukg¢a kolay ve hizli olmasi, finansman ihtiyaci olan {ilkelerin ve
dzellikle finansal agidan giiglii girketlerin euro tahvil ihractyla kaynak sajlama yoluna
gitmelerini saglamaktadir.

Uluslararas: finansal piyasalardan borglanma olanaklarinin gelismekte olan {ilkelere
agilmasiyla, Tiirkiye Hazinesi de euro tahvil ihraciyla kaynak saglama yoluna gitmis, 1987
yilindan giintimiize kadar gergeklestirdigi bir ¢ok tahvil ihractyla hem piyasada énemli bir
yer elde etmis, hem de ihtiyag duyulan uzun vadeli kaynagin elde edilmesini saglamstir.

Bu galismada uluslararas: finansal piyasalar ve euro tahvil piyasas: ayrintili bir gekilde
agiklanmug, Tirk euro tahvilleri donemler halinde incelenerek gesitli agilardan
degerlendirmeler yapilmigtir.

Caligmada, euro tahvil ihraciyla elde edilen kaynaklarin anapara geri ddemeleriyle, faiz
Gdemelerinde yasanabilecek sikintilara dikkat gekilerek, elde edilen kaynaklann yatirim
harcamalarinda kullaniimasimin hem {ilke ekonomisine yarar saglayacagi, hem de borg geri
Sdemelerinde ortaya gikabilecek zorluklarin azaltilmasinda etkili olacag: vurgulanmgtir.



03. Summary

Since the developments occurred in international financial markets after the 1980’s
provide extremely advantageous options compared to borrowing from national markets in
obtaining resource needed by the institutions which do not have adequate resource to
finance their investments and expenses, this causes them to borrow from international
financial markets.

For the reason that the eurobond markets have the highest number of user, and the
eurobonds can be arranged as in long due dates compared to the other types of financial
instruments and the eurobonds are not dependent to legal procedures of any country, and
the bond issuing procedures are fast and easy, the countries which need financing and
especially the companies which are powerful in terms of finance, are leading to obtain

resource by means of eurobond issuing.

With the opening of the borrowing possibilities from international financial markets to
the developing countries, Turkish Treasury has led to provide resource via eurobond
issuing, and with the bond issuing that it has realized from 1987 to the present day, Turkish
Treasury has not only gotten an important place in the markets but also provided long term

resources.

In this study, international financial markets and eurobond market has been explained
in a detailed way, and Turkish eurobonds has been analyzed as in terms and evaluated from

various angles.

In the study, by drawing attention to the problems of paying interest and capital pay
back of the resources obtained by means of eurobond issuing, it has been stressed that the
use of the resources obtained in investment expenses will be both useful for the economy

of the country and will be effective to reduce the difficulties that may occur in paybacks.
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GIRIS

Uluslararas1 finansal piyasalar, bulunduklari iilke digindan finansman ihtiyacim
kargilamak isteyen kuruluglarla, ellerindeki fonlan kendi iilkeleri digindaki kuruluslara
bor¢ vermek isteyen yatinmcilarin olugturduklar piyasalardir. Bu piyasalardan kaynak
saglamak isteyen kuruluglar, kisa vadeli kaynak ihtiyaglarini, uluslararasi para
piyasalarinda kullamilan finansal araglarla; uzun vadeli kaynak ihtiyaglarini uluslararasi
sermaye piyasalarinda kullamlan finansal araglarla karsilayabilmektedirler.

Uluslararas: sermaye piyasalari, vadelerin uzunlugu, yiikksek miktarda borg kaynagin
elde edilebilmesi ve borg kaynak elde edilebilecek yatirime: sayisinin diger piyasalara gére
oldukca fazla olmasi nedeniyle &zellikle devletler, uluslararasi organizasyonlar ve gok
uluslu girketler tarafindan en fazla tercih edilen piyasalar olmaktadir. 1963 yilinda ilk kez
kullanilmaya baslanan euro tahviller de, kullanicilara sundugu avantajlart ve alim satim
islemlerinin kolayhg nedeniyle, finans piyasalarinda hizhh bir gelisme gostererek,
uluslararasi sermaye piyasalarinin vazgegilmez finansal araglarindan biri olmustur.

Euro tahvillerin herhangi bir iilke mevzuatina tabi olmamasi, vergi avantaji saglamasi,
ihrag prosediirlerinin alternatifierine gore olduk¢a kolay ve kisa siireli olmas: ve oldukga
uzun vadelerle diizenlenebilmesi, uluslararasi piyasalardan uzun vadeli kaynak saglamak
isteyen borglanicilar igin euro tahvil ihracimi cazip hale getirmektedir. Ozellikle iilke igi
fonlar ihtiyaci karsilayabilmek i¢in olduk¢a diisiik olan, sosyal ve ekonomik agidan
gelisme gosterebilmesi i¢in uzun vadeli kaynaga ihtiyag duyan gelismekte olan iilkeler,
uzun vadelerle diizenlenebilmeleri ve yiiksek miktarda bor¢ kaynak elde edilebilmesine
imkan vermeleri nedeniyle euro tahvillere yonelmektedirler.

Euro tahvil piyasalarinin, Dilnya Borg¢ Krizi sonras: gelismekte olan lilkelere yeniden
aciimas1 ve bu lilkelerin euro tahvil ihraglariyla kaynak elde edebilmelerine imkan
verilmesiyle Tiirkiye’de bu piyasalara yonelmis, 1987 sonrasindan giintimiize kadar bircok
defa uluslararasi piyasalara euro tahvil ihraci gergeklestirmigtir.
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Bu ¢alismada, uluslararas1 finansal piyasalar iginde, euro tahvillerin yeri ve Snemi
belirtilerek, Tiirkiye’nin euro tahvil kullammlan ve Tirk euro tahvillerinin incelenmesi

amaglanmistir.

Ug boliimden olusan ¢alismamn birinci bélimiimde uluslararas1 finansal piyasalar
incelenmis, uluslararasi1 para ve sermaye piyasalarinda kullanilan baglica finansal araglar

temel 6zellikleriyle agiklanmigtir.

Ikinci béliimde euro tahviller ele alinmugtir. Euro tahvillerin temel ozellikleri ve
yatinmcilarina sundugu avantajlar agiklanmis, uluslararasi piyasalarda en fazla kullamilan
euro tahvil tirleri agiklanarak, belli bagli euro tahvil kullanicilarindan bahsedilmis, euro
tahvil piyasasimn tarihsel geligimi ve euro tahvillerin takas edilmesi islemi agiklanmagtir.
Son olarak, tahvillerin derecelendirilmesi iglemi tizerinde durulmustur.

Ugtincti bslimde ise Tiirk euro tahvilleri incelenmistir. Gelismekte olan iilkelerin
uluslararas1 finansal piyasalara ydnelmesi ve uluslararas: piyasalarla iligkileri tizerinde
durularak, Tiirkiye’nin uluslararas: finansal piyasalarla iligkileri ve Tiirk euro tahvillerinin
tarihsel gelisimi incelenmis, Tiirk euro tahvillerinin birincil ve ikincil piyasalardaki
performans: iizerinde durulmugtur. Son olarak, IMKB Uluslararasi Tahvil ve Bomo
Piyasasi’min euro tahvillere iliskin fiyatlandirma, diizenleme ve uygulamalarina yer

verilmistir.



BiRINCi BOLUM

1. ULUSLARARASI FINANSAL PiYASALAR

Uluslararas1 finansal piyasalar, g¢esitli nedenlerle kendi iilkeleri disindaki finans
piyasalarindan kaynak saglama yoluna giden hiikiimet kuruluslart veya sirketlerle; yine
cesitli nedenlerle, tasarruflarimi kendi tlkeleri digindaki kuruluslara kullandiran kisi ve
kuruluglarin bir araya gelerek olugturduklan piyasalar olarak tanimlanmaktadir (AKYUZ,
1993, s.11).

Uluslararas: finansal piyasalar, saglanan fonlarin vadesine gére, para piyasalan ve
sermaye piyasalan olarak ikiye ayrilmaktadir. Vadeleri genellikle bir yihi veya daha az bir
siireyi kapsayan finansal araglarin arz ve talep edildigi piyasalar, para piyasalari; vadeleri
bir yildan fazla olmakla birlikte, kullanilan finansal aracin tiiriine gére olduk¢a uzun bir
siireyi kapsayabilen finansal araglarin iglem gordiigii piyasalar da sermaye piyasalar olarak
adlandiniimaktadir. Uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda islem goéren finansal
araglarin ortak o6zelligi, borglanici kurulugun bagh oldugu iilke disinda arz ve talep
edilmeleridir.

10. Uluslararas: Para Piyasalari

Uluslararas: para piyasalari, vadeleri bir yih veya daha az bir siireyi kapsayan finansal
araglarin kullamldif1 piyasalardir. Bu piyasalar, bankalarn, hiikktimet kuruluslannin ve
sirketlerin kisa vadeli fon ihtiyac: igin fon talebinde bulunduklari; yatinmecilarin ise kisa
vadeli fonlarin, ulusal piyasada saglayacag: getiriden daha fazlasim elde etme amaciyla,
fon talebinde bulunanlara sunduklart piyasalardir.

Uluslararas1 para piyasalarindaki genel borglanma piyasalari; euro borg senetleri

piyasalar1 ve europara (veya eurodolar) piyasalaridir.



100. Europara Piyasalan

Europara (eurocurrency), bir paramin tedaviile ¢iktigi ilke diginda, herhangi bir
iilkedeki bir bankada veya piyasada islem gordiigiinii anlatmak i¢in kullamlan terimdir
(AKSOY, 1998, s.178). Europara piyasas: da, europara adi verilen fonlarin dolasimda
bulundugu ve bu fonlarin islem gordiigi piyasalara verilen addir. Europara piyasasinin
temeli Avrupa’da islem goren dolarlara dayandigindan ve bu piyasadaki iglemlerin dértte
iglinden daha fazlasi eurodolarla yapildifindan, bu piyasa eurodolar piyasas: olarak da
adlandinimaktadur.

Bugiin, bir ulusal paranin, bu paray: ¢ikaran dilkenin sinirlart disinda olusan piyasasma
“Europara Piyasasi”, europara iglemlerinin gergeklestirildigi bankalara da “Eurobank™ adi
verilmektedir (SEYIDOGLU, 1997, 5.290). Giiniimiizde, Avrupa’da ve diinyanin Snemli
finans merkezlerinde birgok banka, europara mevduatlarini kabul etmekte ve bu paralarla
islem yapilabilmesine imkan vermektedir.

Europara mevduatlart (eurocurrency deposits), genellikle siiresi bir giinden bir yila
kadar degisebilen, vadeli mevduat hesaplandir (SEYIDOGLU, 2003, 5.687). Bu mevduat
hesaplari, belirli bir vadeye sahip, vade siiresi boyunca faiz oranlan sabit, devredilemez

nitelikte hesaplardir.

Bu piyasa, kisa vadeli fonlarin, en avantajli yerlere kolayca taginmasini saglayan,
diizenlemelerden uzak bir piyasadir. Olduk¢a genis bir alana yayilan bu piyasa, ulusal
finans piyasalarindan farkli bir yapiya sahiptir ve uluslararas: piyasalarin kendine 6zgii
avantajlarim ve firsatlanini tagimaktadir. Sagladigi avantajlan nedeniyle, genis bir kullanim
alan1 ve kullanici kitlesi bulan bu piyasa, uluslararasi finans piyasalarinda 6nemli bir yere
sahiptir.

1000. Europara Piyasasinin Dogusu ve Geligimi

Europara piyasasinin, 1950’lerin ortalarinda Avrupa’da ortaya ¢iktif1 kabul edilmesine
ragmen, asil baglangici, ABD dolarinin, Berlin, Viyana gibi 6nemli merkezlerde mevduat



olarak yatirildigs ve kredi olarak verilmeye baglandig1 1920°li yillara kadar uzanmaktadir
(PARASIZ, 2000, 5.587).

Diger bir goriigte ise, 2. Diinya Savayi doneminde dolarn ABD bankalarindan
¢ekilerek Londra, Paris gibi 6nemli merkezlerdeki bankalara yatinlmasiyla bu piyasanin
basladig1 6ne stiriilmektedir (PARASIZ, 2000, 5.587).

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda, IMF tarafindan, dolanin d6viz piyasasina miidahale
amaciyla kullanilmaya baglanmasi ve dolarin uluslararasi ekonomide anahtar para birimi
Ozelligini almasi, bu piyasamin hizla biiylimesine ve gelismesine yardim etmistir.
1950’lerin sonlarinda, 6zellikle Bati Avrupa’da konvertibilitenin saglanmasi ve Avrupa
Ekonomik Toplulugu’nun kurulmasi, bdlgenin ve Avrupa’min hizla gelismesine ve
Amerikan yatinmlariun hizla bu bélgelere akmasmna neden olmug, bdylece Avrupa’da
yeni bir para piyasasi dogmaya baslamigtir.

Europara piyasalarinin ortaya ¢ikmasinda, esas olarak dort onemli faktor yer
almaktadir (AKSOY, 1998, s.181). Bunlar;

a. ABD’deki Mevzuat Simirlamalarr: 1937 yilinda olusturulan “Q Diizenlemesi”
(Regulation Q) ile ABD bankalarimin kisa vadeli mevduata faiz 6demesi durdurulmus ve
sunabilecekleri tist faiz orani siirlandiriimigtir. Avrupa bankalarimin her tiirlii mevduata
ABD’den daha yiiksek oranda faiz 6demesi, dolar mevduatlarimin ABD piyasalarindan
kagmasina ve Avrupa piyasalarina yénelmesine neden olmustur.

Eurodolar mevduatlarinin  denizagiri  iilkelerde kullamlmasinin  karsihik  oram
uygulamasina bagli olmamasi, faiz ve vade agisindan kredilere uygulanan diizenlemelerin
bu piyasada uygulanamamasi ile d6viz ve sermaye akimlarina iligkin hiikiimet kurallarina
tabi olunmamast bu piyasalarin gelismesine yardimct olmustur.

Piyasaya baglangi¢ta gerekli ilgiyi g6stermeyen bireysel yatinmeilar da, zamanla bu
piyasaya yonelerek sik sik kullanmaya baglamustir. Ozellikle bitylik kuruluglann bu
piyasalara talep gostermesi, kiigiik yatirimcilarin da talebini beraberinde getirmis, islem

hacminin artmasini ve piyasanin geniglemesini saglamstir.



b. Avrupa Bankalarinmn, Dolar Tekeline Karst Miicadelesi: Ingiltere Merkez
Bankasi’nin, Ingiliz bankalarindan demeler dengesini ferahlatmak amaciyla, Ingiltere’de
ikamet etmeyen yabancilara sterlin para birimiyle kredi agilmasim istemesi sonucu, bu
bankalar aym kisilerden dolar olarak mevduat kabul etmeye baslamiglardir. Boylece
Londra baglangigtan itibaren sterlinin dolar lehine geri ¢ekilmesini hizlandirarak, eurodolar
piyasasinn olugmasina ve hizla gelismesine katkida bulunmugtur.

Avrupa merkezli bankalarin, ABD bankalannin tekelci yaklagimlartyla miicadele
etmek igin daha kiigiik kar marjiyla ¢aligmalan ve dolar cinsinden krediler i¢in daha kiigiik
faiz oran1 uygulamalar, g¢esitli nedenlerle ABD bankalarina bagvurmak istemeyen ya da
bagvuramayan miigterilere kredi sunmalari, vade ve plasman agisindan yeni teknikler

gelistirmeleri de bu piyasanin gelismesine katkida bulunmustur.

¢. Soguk Savasin Etkisi: Soguk savag déneminde (1950°1i yillarda), Sovyetler Birligi
ve Demir Perde iilkeleri, ABD bankalarindaki mevduatlarimi, ABD hiikiimetinin el
koymasindan cekindikleri igin, bu bankalardan ¢ekerek Avrupa bankalarna yatirmus,
boylece piyasanin gelismesine katkida bulunmuslardr.

Ozellikle, Sovyetler Birligi’nin dig ticaret finansmam igin elinde tuttugu dolarlan
yatirdig1 iki biiyiik bankadan biri olan Paris’teki Euro Banque, isminin daha sonra europara
mevduat: kabul eden bankalari ifade eden “Eurobank™ terimine vermesi, bu piyasay1
Ruslarin olusturdugu gibi bir goriisiin yerlesmesine neden olmugtur.

d. ABD Dig Odeme Aciklari: Avrupa merkez bankalanmin elinde, ABD’nin dis
odeme agiklan nedeniyle biiyitkk miktarlarda dolar birikmig, biriken bu dolarlar europara
piyasast dolar arzimn bir kismini olusturmustur. Europara piyasasinda kullamlan temel
para biriminin dolar olmasinin en 6nemli nedenlerinden biri de, ABD merkez bankalarinin
sahip oldugu fazla miktarda dolar: uluslararas: piyasalara sunmasidir.

ABD’nin 6demeler dengesinin agiklarimn biiyiimesi, diger llkelerin ellerindeki resmi
rezerv aktiflerinin miktarinin hizla artmasina yol agmugtir. 1950°li yillardan sonra Avrupa
bankalarnindaki dolar hacmi oldukga yiiksek miktarlara ulagsmis, bu nedenle ABD, déviz arz



edenler agisindan gekiciligini yitirmig, daha uygun gartlar sahip europara piyasas: daha
cazip hale gelmigtir,

1001. Europara Piyasasimin Miisterileri ve Euro Merkezler

Europara piyasalari, genelde ticari banka piyasalandir ve iglem yapan taraflardan en az
birisi bankadir. Bankalarin miisterileriyle dolar cinsinden yaptiklari mevduat ve kredi
islemleri bu tiirdendir ve perakende (retail) piyasayr olustururlar (SEYIDOGLU, 2003,
5.689).

Europara piyasasindan, gercek kisiler, hiikiimetler ve biiyiik oranda ¢ok uluslu sirketler
yararlanmaktadirlar. Bunlar, aym zamanda ellerinde biriken fonlar1 bu piyasaya yatirarak
yliksek faiz geliri elde edebilmektedirler. Bazen hiikiimetler de doviz rezervlerindeki
fazlaliklan eurodolar piyasasina yatirarak faiz geliri elde etme yoluna gitmektedir.

Bu piyasaya fon yatirilmasi, piyasada islem yapan bir bankada dolar veya bir baska
para cinsinden hesap agilmas: ya da bir mevduat sertifikas: satin almmas: seklinde olur.
Yatinnmcilarin ve kredi kullanmak isteyenlerin bu piyasaya yonelmesini saglayan en
Onemli faktor ise, diislik faiz marjlaridir.

Bu piyasada islemlerin biiyiik kismini, bankalarin kendi aralarinda yaptiklan islemler
olusturmaktadir. Bu tiir bankalara “Interbank”, bu piyasalara da “toptan™ ( wholesale )
piyasalar denmektedir. Interbank piyasasi islemlerinin hacmi, bu bankalarin miisterileri ile
yaptiklar: islemlerden gok daha bityiiktiir ve piyasanin temelini olugturmaktadir.

Baglangigta yalnizca biiyiik uluslararasi bankalarin birbirileriyle yaptiklar: islemlerden
olugan bu piyasa, gliniimiizde daha ¢ok, filkelere ait bankalan da kapsayacak sekilde
geniglemigtir. Europara piyasasi islemlerinde anahtar konumda olan bankalar, aralarindaki
hizli ve etkin &diing alis veris islemleriyle bankalar arasinda baglant: saglamakta ve bu
piyasada kanal vazifesi gérmektedirler.

Bankalar arasi piyasada yapilan yatirnmlar, genellikle kisa vadeli olup, en az bir milyon
dolar (veya esdegeri bagka bir para birimi) biiyiikliigiindedir. Bankalararas: islemler, déviz



alim satimi, mevduat kabul etme veya kredi verme seklinde olmaktadir (PARASIZ, 2000,
8.590). Bu piyasada, bankalar uluslararas: interbank piyasasim kullanarak mevduat tabanim
genigletebilmekte ve bu gekilde miigterilerine daha uygun sartlarda kredi
sunabilmektedirler.

Europara piyasalarinin para yaratma mekanizmasinda, en Onemli rolii bankalar
oynamaktadir. Clinkii, europara, bir lilkenin parasinin bagka bir iilkedeki bankaya mevduat
olarak yatinlmastyla veya mevduatlarin bagka {ilkelerdeki euro bankalara yatirilmasi
seklinde olmaktadir ve europara olusmast igin, euro paray: kabul edecek tarafin bir banka
olmas: ve mevduati kabul edecek bankamin ilgili paranin kullamildig: iilke diginda olmas:
gerekmektedir. Bankalarin bu zelligi, europara piyasalarinda hem diizenleyici, hem de
miigteri konumunda olmalarim gerektirmisgtir.

Bankalararas: piyasanin en hassas tarafi, igerdigi risklerdir. Bankalarin 6zelliklerine ve
faaliyetlerine bagh olarak ortaya ¢ikan risklerin yaninda sistemden kaynaklanan riskler de
bulunmaktadir. Bankalararasi baglantidan dolayi, zincirleme bir reaksiyon etkisi tiim
sitemi bir krize sokabilmektedir. Bu nedenle, bankalararasi piyasada kredibilitesine gore
bankalarin siiflandirilmasini igeren bir siralama olgusu gelismis ve uygulamaya
konmugtur (PARASIZ-YILDIRIM, 1994, 5.236).

Europara piyasasi iglemleri, giiniimiizde bircok merkezde yapilabilmesine ragmen,
temel piyasalar Londra ve New York’taki piyasalardir. Bankalararasi piyasalarda,
borglanilirken veya fon aktarilirken Londra ve New York bankalararas1 faiz oram olan
LIBOR ve NIBOR kullamlmaktadir. Bu iki faiz oraminin yaninda, anlasmaya gore
belirlenen bagka bir faiz orani veya endeks de kullanilabilmektedir.

Euro merkezlerin tiim europaralarla iglem yapilmasina olanak vermesi, vergi, déviz
kontrolleri, karsihk oranlar1 ve bankacilik faaliyetlerine iliskin diizenlemeler agisindan
bagimsiz olmasi ve yabanci miigterilere kolayliklar tanimasi, bu merkezlerin diger finansal
merkezlerden ayrilmasim saglamaktadir. Ayrica bu o&zellikleri, yatirimcilarin ulusal
piyasalarda yatirim yapma yerine, uluslararas: finansal piyasalara ySnelmesine ve fonlarin
bu piyasalarda degerlendirmelerine de neden olmaktadur.



Euro merkezler cografik temele gore simflandinldifinda bes merkezle karsilagihr. Bu
merkezler ve onlan olugturan gehirler sunlardir (PARASIZ, 2000, 5.591):

a. Avrupa Merkezleri: Londra, Frankfurt, Ziirih, Liikksemburg, Paris, Amsterdam,
Briiksel, Milan.

b. ABD ve Kuzey Amerika Merkezleri: New York, Toronto, Chicago, Los Angeles.

c. Uzak Dogu ve Asya Merkezleri: Singapur, Tokyo, Hong Kong.

d. Karayip Merkezleri: Panama, Nassau-Bahama, Cayman Adalari.

e. Orta Dogu Merkezleri: Beyrut, Bahreyn ve Birlesik Arap Emirlikleri.

1002. Europara Kredileri

Europara kredileri, kredi saglayan bankalarin, bulunduklan iilke parasinin disindaki
para birimleriyle agtiklari kredilerdir. Bu krediler, genellikle finansal agidan giiglii
sirketlere, uluslararasilagmig sirketlere, kredinin geri ddenmesi bakimindan giivenilirligi ve
kredibilitesi yiliksek giiglii devletlere, ¢ok uluslu gsirketlere ve biiyiik organizasyonlara
agilabilmektedir. Europara kredileri ¢ogunlukla bir bankalar sendikasyonu tarafindan
verilmektedir.

Europara piyasas: kredilerinin en biiylik 6zelligi, yeniden diizenlenebilir sekilde
olmasidir. Bu kredilere uygulanan faiz oranlar: kredi siiresi i¢inde ti¢ veya alti ayhk
dilimler bittiginde, kredi veren kuruluglar tarafindan mevcut finansal kosullar dikkate
alinarak gézden gegirilmekte ve yeniden cari faiz oranna (veya 6nceden belirlenmis bir

g0stergeye) gore ayarlanabilmektedir.

Euro krediler, kisa veya orta vadeli olarak verilmektedirler, ancak alt1 ay ve daha kisa
vadeli euro krediler daha fazla tercih edilmektedir. Orta vadeli euro kredilerin siiresi alt1 ile
on ay arasinda degisebilmektedir. Euro kredilerin genellikle kisa vadeli olarak
diizenlenmesinin nedeni, bu kredilerin, mevcut kosullara ve faiz oranlarinda yaganan
degigikliklere uygun olarak yeniden diizenlenebilmesidir. Ancak, kredi saglanan kurulugun
ekonomik yapist ve finansal piyasalardaki itibari g6z 6niine alinarak, bir y1ldan uzun vadeli
olarak da diizenlenebilmektedir.
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Euro kredi tiirlerinin diger kredi tilrlerinden pek gok istiinliikleri vardir (SEYIDOGLU,
2003, 5.693). Bu iistiinldklerin bazilar1 gunlardur:

a. Uluslararas1 Finans Kaynakiarma Ulasma Olanag: Saglamasi: Yeterince
taninmamus birgok kiiclik firma, uluslararasi piyasalardan kaynak saglayabilmek olduk¢a
zor ve riskli oldugundan, tahvil ve bono ihrag¢ ederek uluslararasi finansal piyasalara
girememektedir. Oysa bankalar, risk ve vade agisindan, kurumsal yatirnmcilara gekici
gelmeyen yatirimlari, deneyim ve uzmanliklari sayesinde firsat ve karliliklari daha iyi
analiz ederek degerlendirebilmekte ve miisterilerine sunabilmektedirler.

Béylece uluslararasi finans piyasasina girmekte zorlanan, finansal agidan yeterli
biiyiikliige sahip olmayan bir¢ok kurulug, bu piyasaya girebilmekte ve finansal kaynaklara
erigebilmektedirler.

b. Kayna@ Ceysitlendirme ve Biiyiik Hacimli Krediler: Europara kredileri, kiigiik
hacimli miktarlardan, milyar dolarhik kredilere kadar farkli miktarlarda agilabilmektedir.
Bu piyasada odiing alici, bir tek islemle biiylik miktarlarda borglanabilmekte, bu da
borglanma maliyetini diigiirmektedir.

Ayrica sendikasyon siireci sayesinde, fon kaynagi olarak bir borg verici yerine birkag
bor¢ verici arasinda gesitlendirme yapilarak yalmizca bir borg vericiye bagli olmann
riskleri de ortadan kaldirilir.

¢. Hiz ve Esneklik: Euro kredi piyasasi, kolaylikla ve hizhi bir gekilde kullamilabilecek
bir kaynaktir. Islemler standart ve oldukga basittir. Tiim iglemler genellikle dort ile alti
hafta arasinda tamamlanabilmektedir.

Europara kredilerinde ii¢ veya alt1 aylik faiz oranlarina bir marj eklenmekte ve diizenli
olarak ayarlanabilmektedir. Dolayisiyla, kredinin faiz oranindaki bu esneklik, &diing alici
i¢in, orta veya uzun vadeli sermayeyi elde edebilme imkami dogururken, uzun vadeli
sermayeyi nispeten daha diglik olan kisa vadeli faiz oranlarindan elde edebilme imkam
saglamaktadir.
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101. Euro Borg Senetleri Piyasasi

Euro bor¢ senetleri (euronotes), europara piyasalarindan fon saglanmasina olanak
veren, kisa siireli borglanma araglaridir. Bu borg senetleri, emre yazih senetler olup,

tamamen devredilebilme &zelligine sahiptirler.

Bu senetlerin en biyiikk kullanicilari, finansal bakimdan giighi olan ve uluslararas:
piyasalardan kaynak saglayabilecek kredibiliteye sahip kuruluslardir. Odeme giicii yiiksek
biiyiik igletmeler tarafindan, i¢inde bulunulan iilkenin parasindan ayri bir paraya bagh
olarak ¢ikartilan bu araglarin “euro” niteligi, lilke parast diginda bir para birimi
kullanilmasina baghdir (SEYIDOGLU, 1997, 5.297).

1010. Piyasanin Temel Ozellikleri

Euro borg senetleriyle ilgili piyasa, ilk olarak 1970’lerin baslarinda Londra’da
gorillmekle birlikte, bu piyasanin biiylimesi ve gelismesinde 1980°1i yillardaki Diinya Borg
Krizi bilyiik oranda etkili olmugtur. Bu yillardan sonra gelisilmekte olan iilkelere borg
verenler daha dikkatli davranmak zorunda kalmuslardar.

Euro borg senetleri piyasasinin dogusu genel olarak iki nedene dayanmaktadir:

a. Yeni eurokredi saglanmasinda, uluslararas: bankalarin artan sermaye kisitlamalari,
b. Kurumsal yatirrmeilann biiyiik miktardaki fon fazlaliklar:.

Euro borg senetleri piyasasi, banka kredilerine alternatif olarak gelistirilmis olan ve
genellikle biiyiik kuruluglara satilan para piyasas: araglarimn kullamldigs bir piyasadir. Bu
piyasada kullanilan senetler hamiline yazih olup, vadeleri genellikle 20 ile 45 giin arasinda
degismekte ve en fazla 270 giin vadeli olmaktadir (AKSOY, 1998, 5.195).

Euro borg senetleri piyasastmin tek enstriimam, baglangigta euro ticari senetler iken
sonraki yillarda senet ¢ikarim kolayliklam ve satig yiikiimliilik kolaylhigi gibi yeni
uygulamalarla 5nem kazanmis, kullanilan yeni uygulamalarla euro borg senetleri piyasasi
islem hacimlerinde artiglar yasanmisgtir.
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Bu piyasada borglarin faiz oranlari, genellikle gegerli LIBOR oranlarina goére
belirlenmekte, piyasa anlayigina ve borglanicinin kredi alabilirlige bagli olarak, uygulanan
faizler, LIBORa ek olarak belirlenen oranlar arasinda dalgalanmaktadir.

1011. Euro Borg Senetleri Piyasas1 Araclan

Euro borg senetleri, ilk satiglarinin bir bankalar konsorsiyumu tarafindan yiiklenilip
yiiklenilememesine gore iki gruba ayrilmaktadir. Bu aynma gbre satiy yiikiimltiltik
kolayliklar1 ve senet gikarim kolayliklar yiiklenicili euro borg senetleri kapsaminda; euro
finansman bonolar, orta siireli euro bonolar yiiklenicisiz euro borg senetleri kapsaminda
yer almaktadirlar.

10110. Ddnen Nitelikli Satis Yiikiimliiliik Kolayhklar:

Donen nitelikli satig yiikiimliiliik kolayliklar1', kredi kullamcisimn ¢ikarttigi, vadeleri
bir ile alt1 ay arasinda degisen euro borg senetleridir. Bunlar, 5 ile 10 yillik bir siire igin,
ticaret ve yatirnm bankalarindan olugan bir konsorsiyumun satig giivencesine sahiptirler
(SEYIDOGLU, 1997, 5.298).

Bu senetlerde bankalar, dogrudan kredi veren olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. Borglunun
ihtiyag duydugu kaynaklar, stand-by anlagmas: cergevesinde uzun siireli finans
giivencesiyle belirlenmis olarak, kisa siireli emisyonlarla karsilanmaktadir. Bu senetlerin
belli basl 6zellikleri sunlardir (FETTAHOGLU, 1991, 5.76):

a. Kredi alictsi, uzun siireli gereksinimini 1-6 aylik senetlerin satigiyla karsilama
olanagim elde etmektedir. Bu kagitlar, borglunun gereksinimine uygun olarak toplam siire
boyunca yenilendigi siirece iglevini yerine getirebilmektedir.

b. Kredi alicisi, bankalarla varilan anlagma sonucunda gerekli kaynaklan uzun stireli
giivence altina alabilmektedir. Burada bankalar konsorsiyumu, borgluya 5-10 yillik bir stire
i¢in belirlenmis bir tutar1 kargilama giivencesi vermis bulunmaktadir.

IRevolving Underwriting Facility - RUF
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c. Senetlerin satist ve Ustlenilmesi, birbirinden bagimsiz bankalar tarafindan yerine
getirilmektedir. Senetlerin, gegici olarak piyasada satilamamas: durumunda ise
yiikimleniciler, dnceden belirlenen faiz oranindan satin almaya ya da buna uygun miktarda
kredi vermeye yiikiiml{i bulunmaktadir.

Dénen nitelikli satis ylkiimliilik kolayliklan, kullanicilarina pek ¢ok a¢idan yararlar
da saglamaktadir. Bu yararlarn baghcalar: ise sunlardir FETTAHOGLU, 1991, 5.76):

a. Isletmeler, yiikiimlenilen ve donen nitelikli senetler gikararak uzun siireli kaynak
gereksinimlerini kargilayabilmektedirler. Boylece, uzun siireli finans tabam elde etmekte
ve elde ettifii bu krediyi kisa siireli kredi alimlariyla esnek para piyasas: kosullarina uygun
olarak elde etmektedirler.

b. Bankalar tarafindan konsorsiyum olugturulmasi, tek bir bankaya baglanmanin
zorluklanim gidermekte, isletmeler icin senet ¢ikarimlan daha elverisli kogullarda
gergeklesmekte ve satis daha hizli gergeklesmektedir.

¢. Bu senetlerin maliyeti, piyasa faiz oranlarinda satilabilmesine ya da ylik{imlenicilerin
piyasadaki satiy olanaklarina baghdir. Faizler satisin yapildii donem LIBOR oranina,

anlagmaya varilan faiz oraninin eklenmesiyle belirlenir.

Riskleri agisindan, kisa stireli kredilerde riskler yatirime: {lizerindeyken, uzun siireli
kredilerde riskler, giivence wverildigi durumlarda, yiikiimlenici bankalar {izerinde
bulunmaktadir. Bu durumda, borglu kredibilitesindeki dtgiisler ve diger senetlerin

satilamamasinin olumsuz sonuglan bankalara yansimaktadir.

10111. Senet Cikarim Kolayhklar

Senet gikarim kolayliklar: veya senet ihrag kolayliklari® terimi, giivenilirligi yiksek bir
gsirketin, yabanci bir paraya bagl olarak gikartip, bir bankalar konsorsiyumu kanaliyla

2 Note Issuance Facility - NIF
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satiga sundugu, kisa vadeli diizenlenen euro senetleri agiklamak igin kullanilmaktadir
(SEYIDOGLU, 1997, 5.299;.

Bu senetler, bir kredi alicisi tarafindan, donen tabanda bir, {ig, alti, ya da on iki aylik
kisa siirelerle g¢ikanlan ve bir bankalar konsorsiyumu tarafindan, agik arttirma gibi bir
y6ntemle, satisiin en diigtik faiz veren kuruluglara birakildigi borg senetleridir. Bu
senetleri, dOner nitelikli senetlerden ayiran en Snemli &zellikler, artirma ydonteminin
uygulanmas: ve yenilenme 6zelligine sahip olmamalaridir.

Borglanic1 kuruluglar, senet ¢ikarim kolayliklarim kullanarak, alternatif finansman
kaynaklarina oranla bazi avantajlar elde etmektedirler. Bu senetlerin kullamicilarina
sagladig: avantajlardan bazilar sunlardir (SEYIDOGLU, 1997, 5.300).

a. Cekis Esnekligi: Bu senetlerle saglanan krediler, ihtiya¢ dogdukga g¢ekilebilmekte
ve istenildiinde tiimii veya bir kismi kullamlip, kullamilmayan boliimler ise gelecek
dénemlere aktarilabilmektedir. Bu senetlerin kullamilmasiyla saglanan kredilerle, ihtiyag
duyulmadif: i¢in kullamlmayan kisimlarin ertelenmesi veya hi¢ kullanilmayarak iptal
edilmesi miimkiin olmaktadir.

b. Vade Sec¢imi: Senetli kredi kolayliklar1 ile istenilen farkli vadelere gére senet
¢ikartilabilmesine olanak saglanmaktadir. Ayrnica, borglanici kurulus ile bankalar
konsorsiyumu arasinda yapilabilecek bir anlagmayla, esas sliresini agmamak kosuluyla
vadeleri degigtirmek olanad: vardir.

c. Ikincil Piyasalar: Likiditesi diger para piyasasi araclarina gore oldukga yliksek olan
bu senetlerin ikincil piyasasi, yatinmcilarin ilgisini gekmesi nedeniyle, diger para piyasasi

araglarina gore oldukga fazla geligmistir.

d. Fon Maliyeti: Bu senetlerin, kredi itibar1 yiiksek kuruluslar tarafindan gikartilmalan
ve giivenceye baglanmamig olmalari, maliyetlerini diisiirmektedir. Ayrica, bu senetlerin
herhangi bir glivenceye baglanmams olmasi, bu senetlerin riskinin, satin alanlar tarafindan
iistlenilmesini gerektirmektedir.
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10112. Euro Finansman Bonclan

Euro finansman bonolart’, girketlerin ¢aligma sermayesi ihtiyaglarimi karsilamak igin
kullandiklar1 para piyasasi araglandir (SEYIDOGLU, 1997, S.300). Euro finansman
bonolari, yabanci bir para birimine bagli olarak (genellikle dolar kullanilmaktadir), kredi
degerliligi ylksek firmalar tarafindan gikartilan, gilivencesiz, hamiline diizenlenmis,

vadeleri kisa borg senetleridirler.

Euro finansman bonolartyla ilgili piyasa, ilk olarak 1970’lerde Londra’da gériilmeye
baglanmigtir (AKSOY, 1998, 5.195). 1980°lerin basinda yaganan borg krizi de, euro para
piyasalarinda gelismekte olan tlkelere bor¢ verilirken daha dikkatli davramilmasma yol
agmus, Avrupa piyasalarindaki resesyon ve ABD’nin faiz politikalar1 nedeniyle, mevcut

fonlar euro finansman bonolarina yénelmiglerdir.

Euro finansman bonolarinin diger para piyasas: araglarindan ayrilmasim saglayan belli
bash 6zellikleri sunlardir FETTAHOGLU, 1991, 5.80):

a. Bu senetlerde vadeler kisa siirelidir ve siireleri 1, 3, ya da 6 ay olarak
diizenlenmektedir (gerekli goriiliirse bir hafta ile oniki ay arasinda da diizenlenebilirler).

b. Bu senetlerin satiginda herhangi bir bankalar konsorsiyumu giivencesi s6z konusu
olmamaktadir. Bu senetler, yiiklenim fonksiyonu gerektirmediginden, bankalar igin
herhangi bir risk olugturmamakta, bankalarin iglevi sadece bu kagitlann ticaretiyle
sinirlandiriimis bulunmaktadir.

Bankalarin ytiklenim hizmetine tabi olmamalari, bu tiir krediler i¢in maliyet tasarrufu
olusturmakta, bu maliyet avantaji da euro finansman bonolarinn, gikarim agisindan cazip
bir hal almasim saglamaktadir.

Bu senetlerin temel 6zelligi, bankalarin spread’ini azaltmak ve fon sunanlann, fon arz
edenlerin tasarruflarindan daha etkin bir gekilde yararlanmalarim saglamaktir. Bu etkenler

3 Eurocommercial Paper - ECP



16

euro piyasalarda soz konusu olmadigindan, bu yolla saglanan fon miktarlar1 simrh kalmig
ve piyasa uzun siire bagarili olamamstir (PARASIZ, 2000, 5.597).

10113. Orta Siireli Finansman Bonolan

Orta siireli finansman bonolart*, kisa vadeli euro finansman bonolart ile vadeleri daha
uzun olan yabanci tahviller arasindaki boglugu doldurmak ic¢in ortaya ¢ikmis finansal
araglardir. Diger finansal araglardan en Snemli farklari, maliyetlerinin diigiik olmasi, daha
hizl1 olmalar1 ve daha esnek sekillerde olugturulabilmeleridir.

Vadeleri 9-10 yila kadar uzayabilen bu tiir krediler, anapara 6demeleri, vadeleri, kupon
Odemeleri ve kupon faizleri gibi birgok agidan tahvillere benzemektedirler (SHAPIRO,
2002, s.370). Orta siireli finansman bonolarini, diger finansal araglardan ayiran temel
ozellikler sunlardir (SEYIDOGLU, 1997, 5.302):

a. Bu senetler tahviller gibi bir ¢ikanimda satilmak zorunda degillerdir. Belirli bir siire
icerisinde ihtiya¢ duyuldugunda ¢ikanlabilme olanag saglarlar.

b. Kupon 6demeleri, ihrag tarihleri ne olursa olsun, 6nceden belirlenen tarihlerde
yapilir.

c. Uluslararas: piyasalardan ufak miktarlarda ¢ikartilmalari, bu senetlerin satiglaninin
daha esnek olmasim saglamaktadur.

11. Uluslararas: Sermaye Piyasalari

Uluslararas: sermaye piyasalari, vadeleri genellikle 5 ile 10 yil arasinda deBismekle
birlikte, 40 yila kadar uzayabilen sermaye piyasas: araglanmn kullanmildipy piyasalardir.
Uluslararast sermaye piyasalari, uygulanan vadelerin uzun olmasi nedeniyle borglanici
kuruluslarin, genellikle yatirim harcamalari gibi uzun vadeli yatirimlarin finansmani igin
bagvurduklar piyasalardir.

* Euro Medium Term Note - EMTN
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Uluslararas: sermaye piyasalari, uzun vadeli kaynak ihtiyac: olan hiiktimet kuruluslar,
devletler ve 6zel kuruluglar i¢in ulusal piyasalardan saglanabilecek fon kaynaklarina
oranla, daha uzun vadeli fon saglama imkam vermekte ve daha uygun bor¢lanma imkanlari
sunmaktadir. Elinde bulunan fonlarin1 finans piyasalarina sunarak gelir saglama amaci
giden yatinmcilar igin de ulusal piyasada saglayacag: gelirden daha yiiksek gelir
saglayabilme imkam vermektedir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda kullamilan basglica finansal araglar, uluslararasi
finans piyasalarinda satiga sunulan uluslararasi hisse senetleri ve uluslararas: tahvil

piyasalarinda satisa sunulan uluslararas: tahvillerden olusmaktadir.

110. Uluslararas: Hisse Senetleri Piyasasi

Euro hisse senedi (euro-equity) terimi, ulusal hisse senetlerinin, sirketin bulundugu bir
filke diginda (yabanci bir borsada) alimp satilmasim anlatmaktadir (PARASIZ, 2000,
8.596). Uluslararas1 piyasalardan fon ihtiyacini karsilamak isteyen sirketler, hisse
senetlerini yurtdigindaki borsalarda satiga sunarak, ihtiyag duyduklart miktarlarda fon
saglama imkami elde ederler. Ulusal kaynaklar simirli olan iilke girketleri ve uluslararasi
piyasalardan kaynak saglayabilme imkam genig olan girketler, hisse senetlerini uluslararasi
piyasalara sunarak, daha yiiksek miktarlarda fon saglayacaklarindan, hisse senetlerini
uluslararasi piyasalarda satiga sunmaktadirlar.

Yurtdigt borsalarindan, uluslararas1 hisse senetlerinin satiga sunulmasiyla kaynak
saglamak, sirketlere pek ¢ok agidan faydalar saglamaktadir. Bu faydalardan bazilan
sunlardir (SEYIDOGLU, 1997, s.271):

a. Sirketler bu piyasalardan, daha biiyikk miktarlarda fon kaynag: saglayabilirler.
Cesitlendirilmig bir hissedar toplulugu temeline goére olusturulan fonlar, sirketi tek bir
ulusal piyasanin dogurdugu kaynak simrhilifindan kurtarir. Boylece, merkezi ufak bir
tilkede bulunan sirket igin uluslararasi piyasalarda yapilan hisse senedi ihraci etkili bir fon

kaynag olusturur.
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b. Yabanc: piyasalarda yapilan hisse senedi satigi, yani hissedarlar ¢ekerek, sirket
hisselerine olan talebin artmasina, bu gekilde hisse senetlerinin fiyatlarinin ylikseimesine
neden olabilir.

c. Uluslararasi hisse senedi satiglari, girket adinin farkh mali piyasalarda yayilmasini ve
duyulmasim saglar. Bu sekilde, sirketler hisse senedi ihracim: bir tamtim araci olarak
kullanabilmektedirler.

Euro hisse senedi terimi, ilk olarak Avrupa yatinmcilan tarafindan alman ABD
firmalarina ait hisse senetlerini tammlamak amacryla kullamlmgtir. Ik euro hisse senedi
1976 yilinda bir aliiminyum girketinin 5 milyon adet hisse senedinin, ABD, Kanada ve
Avrupa piyasalarina, aymi anda ihrag edilmesiyle goriilmesine ragmen, bu piyasanin esas
baglangicinin 1980°1i yillar oldugu kabul edilmektedir.

Bu piyasanin yayginlagsmas: ise 1985-1986 yillarinda baglamistir. 1985 yilinda
Daimler-Benz firmasinin yaklagik 1 milyar dolarlik hisse senedini uluslararas: piyasalara
ihrag¢ etmesi ve 1986 yilinda KLLM havayollari, Peugeot ve Fiat gibi birgok sirketin de hisse
senetlerini bu yolla ihrag etmeleri, bu piyasanin Almanya, Fransa ve Japonya gibi iilkelerde

yayginlagmasini saglamigtir.

Uluslararas: piyasalarda hisse senetleri ihractyla kaynak saglanmasi, mevcut hisse
senetlerinin hem yerli hem de yabanci borsalara kaydettirilmesi (gifte kayit) veya hisse
senetlerinin sadece yabanci yatirimcilara satilmasi bigiminde olmaktadir.

Hisse senetlerinin hem yerli hem yabanci borsalara karsilikli kayit ettirmenin nedenleri
sunlardir (SEYIDOGLU, 2003, 5.710):

a. Hisse senetlerinin, yabanct yatinmcilarin borsasinda ve o lilke parasiyla iglem
g6rmesi saglanarak likiditenin artirilmak istenmesi

b. Digartya kapali, likiditesi diiglik yurtigi sermaye piyasasinda islem goren hisse
senetlerinde, gercek digt fiyat olusumunu engelleyerek, hisse senetlerinin degerinin

yiikselmesinin saglanmak istenmesi
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c. Yurtdig1 piyasalarda, yeni hisse senedi ¢ikannmim destekleyecek, likit bir ikincil

piyasa olugmasim saglamak

d. Miisterilere, ara mal saglayicilara, ev sahibi illke hiiklimetlerine ve kredi veren
kuruluglara yénelik olarak firmanin imajim gelistirebilmek ve siyasal agidan kabul
edilebilirliini saglamak.

Hisse senetlerinin satiga sunulacagi yabanci borsa segilirken, sirket amaglarina
yardimci olup olmayacagina gbre, hangi iilke borsasina girilmesi gerektii ayrintili bir
sekilde analiz edilmelidir. Segim yapilirken, firmanin amaglarimi daha rahat bir sekilde
gerceklegtirebilmesini saglamak amaciyla, hisse senetlerinin degerinin diger alternatif iilke
borsalarina oranla daha fazla artmasini saglayacak bir iilke borsasi segilmelidir.

Uluslararas: piyasalarda hisse senetleri ihraglan aracilik yiiklenimi ve konsorsiyum
kanaliyla gergeklestirilmektedir. Diinyadaki menkul kiymet borsalarinin hemen hemen
tamami, yerel piyasada aranan kogullara uymak kaydiyla, yabancit hisse senetlerinin
satigina imkan verirler. Uluslararas: 6zelligi en fazla geligmis piyasalar bagta Londra (LSE)
olmak iizere New York (NYSE) ve NASDAQ’ borsalaridir.

1100. Uluslararas: Piyasalardaki Hisse Senedi Cegitleri

Yabanci piyasalara hisse senedi ihra¢ etmek isteyen sirketler, 6nceden belirledikleri bir
piyasada satiga sunulmak {izere, yabanci hisse senedi ihraciyla; birden fazla piyasada aym
anda hisse senedi satmak amaciyla, euro hisse senetleriyle; sirket birlesmeleri amaciyla
yabanc1 sirketlere hisse senetlerinin satilmastyla, uluslararas: piyasalarda hisse senetlerinin
alinip satilabilmesini saglarlar.

Uluslararas: piyasalarda alim satimi yapilan hisse senetleri, yabanc: hisse senetleri ve
euro hisse senetleri olarak ikiye ayriimaktadir.

* National Association of Securities Dealers Automatic Quotation System - Ulusal Araci Kurumlar Birligi
Otomatik Fiyat Kotasyon Sistemi
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11000. Yabanci Hisse Senetleri

Yabanct bir piyasadaki yatirnmcilara satilmak amaciyla, o {ilkenin yatinm kuruluglan
tarafindan, tamamen veya kismen taahhiitlii olarak gikarlan hisse senetleridir. Bu hisse
senetleri, genellikle satisa sunulduklar {ilkenin parasiyla ihrag edilirler. Sirketler, yabanci
piyasalarda hisse senedi ihrac1 gergeklestirerek, hisse senetlerinin likiditesini artirabilmekte
ve yeterli miktarlarda fon saglama imkam bulmaktadirlar.

Yabanci hisse senedi ihraglarmin en Onemlisi 6zel plasman (direct placement)
yontemidir. Bu yontemde, hisse senetleri az sayida gikanlmakta ve giivenilirligi yiiksek
kurumsal miigterilere satilmaktadirlar. Bu yontem O6zellikle sanayilesmis iilkelerde daha
fazla tercih edilmektedir.

11001. Euro Hisse Senetleri

Euro hisse senedi terimi, bir girketin hisse senetlerinin, konsorsiyum taahhiidiiyle veya
konsorsiyum tarafindan, yurti¢i piyasa dahil, aym anda birgok iilke piyasasinda satiga
sunulmasini ifade etmektedir (SEYIDOGLU, 2003, 5.712).

Euro hisse senetleriyle birgok lilkede satisa sunulan hisse senetleriyle, yurtigi piyasada
satisa sunulan hisse senetlerine gore daha yiiksek kazang elde etmenin miimkiin olmasi,
Ozellikle ¢ok wuluslu sirketlerin ve finansal yapisi giigli firmalarin bu piyasalara
yonelmesini saglamigtir. Sirketler bu piyasada yapacaklari hisse senedi ihraglariyla, bir
defada yiiksek miktarlarda fon saglayabilmektedir.

Euro hisse senedi ¢ikarmak isteyen bir igletme, bu konuyla ilgili ihrag¢ kogullarim
gorigsmek ve pazarlanmasim saglayacak kurulusu belirlemek lizere bir oncii yoneticiyle
(lead manager) anlagarak, hisse senetlerini ihra¢ edebilmektedir.

1101, Uluslararasi Hisse Senedi Yatirnmlan

Yabanct hisse senetlerine yatirm yapmak isteyen yatirimcilar, kendi iilkelerinde su
islemleri yaparak yatinm yapabilirler (SEYIDOGLU, 2003, 5.714).
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a. Yabanc1 Hisse Senetlerinin Dogrudan Satin Almmasi: Yatinmcilar, kendi
tilkelerinde, gelisen teknoloji sayesinde daima yabanc: hisse senedi alip satma olanagina
sahiptirler. Ancak bireysel yatinmecilar igin bu iglem olduk¢a zordur. Yabanct hisse
senetlerini dogrudan satin almaya y&nelik bu iglemin pek ¢ok zorlugu oldugu igin, bireysel
yatinmcilar tarafindan fazla tercih edilen bir yontem degildir

b. Amerikan Depo Sertifikalari: Amerikan depo sertifikalar1 veya Amerikan emanet
makbuzlan® (ADR), Amerikan borsalarina kaydedilen sinr Gtesi hisse senetlerini temsilen,
bir banka tarafindan ¢ikartilan belgelerdir. ADR’ler yardimiyla, hisse senetleri bir bankada
tutulmakta ve onlarin yerine s6z konusu bu sertifikalar hisse senedinin kendisi gibi alinip
satilabilmektedir.

Bu yontemde ihraci yapan girketin hisse senetlerini temsil eden makbuzlar ABD dolar
lizerinden ihrag edilmekte, gergek hisse senetleri sirketin bulundugu iilkede sakh
tutulmaktadir. Ulke parastyla 6denen temettiiler ise dolara gevrilmekte ve ADR sahiplerine
dagitiimaktadir.

Oy hakkim kullanmak isteyen yatinmcilar ise saklama kurulusuna vekalet vererek bu
iglemi yapabilmektedirler. S6z konusu makbuzlar, diger hisse senetleri gibi ABD’de bir
borsada veya borsa dist bir piyasada islem gormektedirler (AKYUZ, 1993, 5.16).

¢. Agik Uclu ve Kapah Uglu Yatirnm Fonlari: Agik uglu (open-ended) fonlar, bir
yabanci hisse senedine dayanilarak bu hisse senedinin net varlik degerine esit fiyatlardan,
her an hisse senedi ¢ikartabilen veya mevcut hisse senedini geri alabilen fonlardir
(SEYIDOGLU, 2003, s.714). Kapali uglu (closed-ended) fonlar ise, konulan sermaye
karsiliginda sabit miktarda hisse senedi ¢ikartilabilmesini saglayan fonlardir.

Yabanc1 hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen yatinmcilar igin, portfoy
¢esitlendirilmesini saglamak amaciyla global fonlar, uluslararas: fonlar, blgesel fonlar
gibi gesitli yatirrm fonu segenekleri de, 6zellikle profesyonel ve kurumsal yatinmcilar
tarafindan tercih edilmektedir.

¢ American Depository Receipt



111. Uluslararas: Tahvil Piyasalarn

Uluslararas: tahviller, 6zel sirketler veya hiikiimet kuruluslan tarafindan gikartilan ve
tahvili ¢ikaran kurulugun bulundugu iilkke disinda satisa sunulan tahvillerdir. Uluslararas:
tahvil ihraciyla kaynak saglama, finansal yapisi gi¢lii olan ve uluslararasi piyasalardan
kaynak saglayabilme imkanina sahip kuruluglarin, uluslararas: tahvil piyasalarinda tahvil
ihraglartyla gerceklesebilmektedirler. Yurtdigina tahvil ihra¢ etmek isteyen borglanicilar,
wluslararas1 tahvil piyasalanm kullanarak oldukga geniy bir yatinme: kitlesine
ulagabilmekte ve yliksek miktarda kaynak saglayabilmektedirler.

1110. Uluslararasi Tahvil Piyasalarmm Temel Ozellikleri

Uluslararas: tahviller, uluslararas: sermaye piyasalarinin en 6nemli finansal araglandir.
Uluslararas: piyasalarda kaynak saglama yoluna giden pek g¢ok girket, finansman
tekniklerinin gelismesi ve uluslararasi piyasalarda tahvil ihracryla kaynak saglamamin daha
kolay olmas: nedeniyle, uluslararasi tahvil piyasalarini kullanarak kaynak saglamayi tercih
etmektedirler.

Tahviller, uzun vadeli kaynak saglamak isteyen kuruluglarin gikardig: finansal piyasa
araglaridir. Yerli kaynaklardan yeterli derecede etkin kaynak saglanamamasi veyé saglanan
fonlarin maliyetinin yiliksek olmasi, borglanmak isteyen kuruluglan yurtdigi piyasalardan
kaynak saglamaya itmigtir. Yurtdiginda uzun siireli kaynak saglamak isteyen kuruluslar
icin en ¢ok kullamlan ydntemlerden biri, uluslararasi piyasalara yapilan tahvil ihraglaridir.

Uluslararas: tahviller, tahvil ¢gikaran kurulusun kendi iilkesi disinda satilan tahvilleri
olarak tammlanmaktadir. Bu piyasamn ayirici 6zelligi tahvillerin borglunun iilkesi diginda,
diger iilkelerde satilabilmesidir (AKGUC, 1998, 5.679).

Uluslararasi tahvil piyasalari, Diinya ekonomilerinin globallesmesi ve gelismekte olan
iilkelerde yasanan kaynak sorunlari nedeniyle, ozellikle 70°li yillardan sonra biiyiik
gelisme gostermigtir. Bugilin gelisen teknoloji sayesinde uluslararasi piyasalardan tahvil
satin almak isteyen bir yatirtme1 kendi tilkesinden ¢ok uzak bir iilkede, tahvil ihraci yapan
bir kurulusun tahvillerine yatirrm yapabilmektedir.



1111. Uluslararas: Piyasalardaki Tahvil Tiirleri

Uluslararas: piyasada iglem gdren tahviller; yabanci bir piyasada, o iilkenin para
birimiyle satiga sunulan yabanci tahviller, yiiksek miktarlarda ihrag edilip birden gok
piyasada satisa sunulan global tahviller ve likiditesi yiiksek bir para birimi {lizerinden, aym
anda birkag lilkede satiga sunulan euro tahviller olmak tizere i¢ kisma ayrilmaktadir.

11110. Yabanci Tahviller

Yabanci tahviller (foreign bonds), bir sirket, hiikiimet, belediye veya kamu iktisadi
tesekkiilti gibi hitkkiimet kuruluglarimin belirli bir yabanci piyasada satilmak tizere, o
{ilkenin ulusal parasi ile gikartilan ve genellikle bir yiikleniciler grubu tarafindan piyasaya
sunulan uzun vadeli borglanma araglaridir (SEYIDOGLU, 2003, 5.697).

Yabanc: tahvillerin, satisa sunulduklar iilkenin yasal diizenlemelerine bagh olarak o
tilkenin para birimiyle satisa sunulmasi, yabanci tahvilleri euro tahvillerden ayirmaktadir.

Yabanc: tahviller, genellikle bir bankalar konsorsiyumu tarafindan , yiiklenim hizmeti
(underwriting) anlagmasiyla satin ahinmakta ve borglanilacak iilkede satisa sunulmaktadir.
Tahvil ihraglarmin bir konsorsiyum tarafindan yapilmasi, 6zellikle kiigtik sirketlerin kredi
degerliliginin disiik olmasmn ve uluslararasi piyasalarda yeterince taninmamasinin
dogurdugu sorunlar1 gidermektedir.

Ayrica, yeterli bilyiikliigii olmayan bankalar da bu konsorsiyumlara girerek yiiksek
getiriler elde etme imkam bulurlar. Thrag komisyonlarinda bulunan 6nder banka (lead
manager), kendisine tahvil ihrag etmek igin bagvuran kurulugla, kredi ve ihrag kosullarini
belirledikten sonra difer bankalarla ihrag konsorsiyumunu olugturarak, satigim
yiiklendikleri tahvillerin ihracin1 gergeklestirirler.

Tahvil ihraglarinda konsorsiyumlarin uyguladig: tam yiiklenim, bakiyeyi yiiklenim ve
en iyi gayret olmak iizere {ig tiir ydntem vardir (DAGLI, 2000, 5.54).
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Tam ytiklenim (full underwriting) anlagmasinda, araci kurum ihraca konu olan menkul
kiymetlerin timiind, satiy islemini baglangicinda kendi satin alarak satig riskini
{istlenmekte; bakiyeyi yilklenim anlagmasmda (stand-by underwriting), satig siiresi
sonunda satilamayan menkul kiymetleri kendisi satin alarak borglaniciyr riskten
korumaktadir. En iyi gayret (agency selling, best effort) anlagmasinda ise, satiy siiresi
icinde satamadigt menkul kiymetleri ihragg1 kurulusa geri iade etmektedir. Bu fig tir
y6ntem iginde ihrage1 kurulug agisindan en risklisi en iyi gayret anlagmasidur.

Tahviller, satiga sunulacag: illkenin yasal diizenlemeleri ve ekonomik kogullan dikkate
alinarak ¢ikanldiklan igin, faiz oranlani, bankalara denecek komisyon miktarlar, kur riski
gibi etkenler iyice incelendikten sonra satiga sunulacak iilke konusunda karar verilir.
Yabanc: tahvillerin biiyik bir kismi, faiz oranlarmn dagiikligt ve hikiimetlerin
diizenlemeleri Japon yeni gibi para birimleri tizerinden yapilmakta ve bu {ilkelerde satisa
sunulmaktadirlar.

Bugiin ilkemizde de belediyeler, hiikiimet kuruluglari ve 6zel sirketler de yabanci
tahvil ihract yoluyla yurtdigindan (6zellikle Tokyo, New York ve Frankfurt piyasalarindan)
kaynak saglama yoluna gitmektedirler.

111100. Para Birimleri Acisindan Yabanc: Tahvil Piyasalan

Gliniimiizde en 6nemli yabanci tahvil merkezleri Ziirih, New York, Tokyo, Frankfurt,
Londra ve Amsterdam’daki piyasalardir. Bu piyasalar, uluslararasi finans g¢evrelerinde
oldukca yaygin bir sekilde kullamlan isimlere sahiptir. Ornegin, Amerika’daki yabanci
-tahvil piyasast Yankee piyasasi, Hollanda’daki Rembrandt piyasasi, Japonya’daki Samuray
piyasasi, Londra’daki Bulldog piyasas: olarak adlandinlmaktadir (MENGITURK, 1995,
5.256).

1111000. ABD Dolar: Yabanc: Tahvil Piyasasi

Amerikan dolarl: (yankee) tahviller, Amerikan konsorsiyum sirketleri tarafindan satisa
sunulan tahvillerdir. Tahvilin vadesinde 30-40 yil gibi olduk¢a uzun siireler
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gortilebilmektedir. Ancak piyasamn biiyiik kismim 5-10 yil aras: tahviller olugturmaktadir.
Bu piyasada tahviller SEC’ kaydina alindiktan sonra Amerikan halkina satisa sunulur.

Ayrica, bu piyasaya tahvil ihrag etmek isteyen kuruluglar Amerikan Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun iznini almak ve kosullarim yerine getirmek zorundadirlar. Bu kogullara gore,
borglanmak isteyen kuruluglar New York piyasasi miigterilerine kendini tanitmak,
kurulugunun mali ve idari yapisiyla ilgili detayl bilgiler vermek, uluslararas: kredi
derecelendirme kuruluglarindan itibar1 ve giivenilirligi yiiksek bir girkete bagvurarak kredi
derecesini 6grenmek ve yeterli kredi derecesine sahipse Sermaye Piyasasi Kurulu’na
bagvurmak zorundadir.

Prosediirlerin olduk¢a uzun zaman almasi ve maliyetlerinin yiikksek olmas: nedeniyle,
bu piyasaya yapilan tahvil ihraglan daha ¢ok uluslararas: kuruluglar, hiikiimetler ve
kurumsal ihraggilar tarafindan yapilmaktadir.

1111001. Japon Yeni Yabanci Tahvil Piyasas:

Japon yenli (samuray) tahviller, yabancilarin Japon piyasasinda Japon yeni ile
yaptiklari, vadeleri 5-15 yil arasinda degisen tahvillere denir. Giiniimiizde de hiikiimet
organlarinin oldukga titiz denetlemelerde bulundugu bu piyasa, hiikiimet kisitlamalan
nedeniyle, uzun yillar boyunca dig ekonomik iligkilere kapah kalmugtir.

Japonya hiikiimetinin iilkeye yabanci sermaye girigini ve ¢ikisini engelleyici yasalar
koymasi, bu piyasamin uzun yillar kapali kalmasina, bdylece Japon ulusal finans
piyasasinin gelismesini saglamistir. Uluslararas: finansal piyasalann geligmesiyle, 1970
yilinda Japon Maliye Bakanlit’mn belirli sinirlamalarla islem yapilmasina izin vermesi ve
Asya Kalkinma Bankasi’nin Japon piyasasina samuray tahvil ihrag etmesi, bu piyasanin
baglangic: olarak kabul edilmektedir.

Japon tahvil piyasasi’nda iglem géren tahvillerin biiyiik bir kismu Tokyo borsasi
dahilindedir. Tahvil ihraglarinda, ihraci yiiriitecek konsorsiyumun lideri, Japon kurulusu

7 Securities and Exchange Comission - ABD Sermaye Piyasast Kurulu
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olmak zorundadir. Tahvillerin ikincil piyasasi, alim-satim iglemleri genellikle borsa diginda
yapildifindan, pek gelismemigtir. Glintimiizde en ¢ok tercih edilen yabanc: tahvil
piyasalarninda biri olan samuray piyasast, Tirk firmalarn ve belediyeleri tarafindan da sik
sik kullanmaktadir.

1111002. Ingiliz Sterlini Yabanc1 Tahvil Piyasas:

Yabanc: tahvil piyasasimin kurulusundan giinlimiize kadar, Londra yabanci tahvil
(bulldog) piyasasi, yabanci tahviller i¢in 6nemli merkezlerden biri olmugtur. Bu piyasa,
Ingiliz sterlini para birimiyle diizenlenen ve Londra’da satiga sunulan yabanci tahvil
piyasasim tammlamaktadir (LEVICH, 2001, s.334).

Tahvil vadelerinin 5-30 yil arasinda degistigi piyasada 40 yil gibi uzun vadelere de
rastlanabilmektedir. Bu piyasada tahvillerin piyasaya kotasyonu ve satilmasi Bank of
England’in iznine baglidir. Bulldog piyasasi, Ikinci Diinya Savagi sonras: sterlinin diger
para birimleri kargisinda gerilemesi ve ABD dolarinin gelismesiyle, eski Onemini
kaybetmesine ragmen 1970’li yillarda Ingiliz hiikiimetinin uygulamaya koydugu kararlarla

tekrar yiikselige gegmistir.
1111003. Diger Yabanci Tahvil Piyasalan

Yabanc tahvil piyasalan igerisinde Isvigre piyasas: 6nemli merkezlerden biridir. 1963
yihinda kurulan yabanci tahvil piyasasimin islem hacmi konjonktlirel donemlerde gok
yitksek boyutlara ulagmus, hatta Isvigre ekonomisinin iizerine gikmistur.

Tahvil vadelerinin genellikle 20-30 yil aras: oldugu bu piyasada 40 yillik vadelere de
rastlanmaktadir. Isvicre Merkez Bankasimn siki kontrolleri altinda olan bu piyasada, tahvil
ihrac1 genel plasman ve Ozel plasman olmak iizere iki sekilde yapilmaktadir. Genel
plasman yonteminin diger piyasalardaki ibraglardan pek farki yoktur.

Ozel plasman ise, Isvigre piyasasinda ilk kez tahvil ihrag edecekler igin kolayliklar
saglanmast ve yabancilarin tahvil ihraglarini artirmak igin uygulamaya konmugtur. Tahvil
ihraglari, genellikle Swiss Bank Corporation, Credit Suisse veya Union Bank of
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Switzerland bankalarindan herhangi birinin lider banka konumunda oldugu konsorsiyumlar
tarafindan yapilmaktadir (GRABBE, 1986, 5.284).

Yatinmcilar, Szellikle diistik faiz oranlar1 ve kamu emisyonlarinda ulagilabilecek uzun

vadeler nedeniyle Isvigre Sermaye Piyasasi’m tercih etmektedirler.

Kanada’da faaliyet gosteren yabanci tahvil piyasasi, uluslararasi tahvil piyasalan
arasinda cazip bir piyasa olarak gériinmemektedir. Islem hacmi pek biiyiikk olmayan ve
istikrarsiz bir seyir izleyen Kanada piyasasi, ABD piyasasimin baskisi altinda kalmaktan
ve ABD piyasasinn kiigiik bir 6rnegi olmaktan kurtulamamgtir.

Isleyisi ve ihrag islemleri ABD borsasindan aynen alinan bu piyasa, 1970’li yillarda
faaliyete baglamistir ve miisterilerinin biiyltkk bir ¢ogunlufunu Amerikali yatirimcilar
olusturmaktadir. 1975 yilinda Kanada hiikiimetinin yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in aldig:
Onlemler, bu piyasanin biraz daha geligsmesine yardimci olmustur. Tahvil ihraglarinda
Kanada borsasi iznine bakilmaksizin, Londra veya Liksemburg borsalar1 kotasyonuna
dikkat edilmektedir. Kanada dolann yabanci tahvil piyasasinda tahvil vadeleri, diger
piyasalardaki tahvil vadelerine gére oldukg¢a kisadir.

Hollanda yabanci tahvil piyasast (Rembrandt Piyasasi), 1970°1i yillarda kurulmug ve
yabanc1 yatinmcilar i¢in oldukca cazip hale getirilerek, bu iilkeye yabanci sermaye
¢ekmeyi bagarmigtir. Mevzuatin oldukga kisa ve kisa silirede tamamlanabilir olmasi, ayrica
¢ifte vergilendirmeyi 8nleyen yasalarin konulmus olmasi, yatinmcilar i¢in bu piyasanin
tercih edilmesini saglamigtir MENGITURK, 1995, 5.256).

Bu piyasaya tahvil ihrag etmek isteyen yatirnmcilar, Hollanda Merkez Bankasi’nin
iznini almak ve Amsterdam borsasi kotasyonuna dahil olmak zorundadirlar. Hollanda
Merkez Bankasi’nin gok siki denetimi altinda bulunan bu piyasada tahvil vadeleri, nadiren
de olsa 30 yila kadar uzayabilmektedir.

Almanya yabanci tahvil piyasasi, hemen hemen birgok agidan diger piyasalarla,
ozellikle Avrupa piyasalarinin birbirileriyle olan yakin iligkilerinden dolay1 Avrupa
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piyasalanyla benzerlikler géstermektedir. Diger piyasalardan en 6nemli farki ise, Alman
bankalarimin ihraglarda ve denetlemelerde agirlikta olmasidir.

Almanya’da yabanc: tahvil ihraglari, gerekli kotasyon sartlari yerine getirildiginde,
yalnizca Alman bankalarinin olugturdugu bir komisyon tarafindan gergeklestirilir. Bu
piyasamin denetlenmesi, 1968 yihinda g¢ikarilan bir kanunla, Alman Merkez Bankasi ve
Alman bankalar1 tarafindan yapilmaktadir. Tahvil vadelerinin olduk¢a wzun sekilde
olugabildigi bu piyasadan hiikiimetler ve biiyiik sirketler siklikla yararlanmaktadsr. Ikincil
piyasamn oldukga aktif oldugu bu piyasada bu tiir islemler, Frankfurt ve Dusseldorf
borsalarinda yapilmaktadir.

111101. Yabanei Tahvil Yatirnmlarinda Karar Kriterleri

Yabanc tahvillere yatiim yapmak isteyen yatirimcilar, bu tahvilleri alirken, dogal
olarak, kendilerine risk ve getiri agisindan en uygun yatinm: yapmak istemekte, bunun
i¢in yatirimi yapmadan 6nce, yatirim yapmak istedikleri yabanci tahvilleri ¢esitli agilardan
incelemektedirler. Yatinmeilar i¢in tahvilin vadesi, tahvili ¢ikaran kurulusun mali durumu,
tahvilin para birimi gibi 6zelikler, en 6nemli kriterleri olusturmaktadir.

a, Tahvilin Para Birimi: Yatinmcinin, yabanci tahvil yatinminda dikkat etmesi
gereken en 6nemli unsurlardan biri, yatirim yapilacak yabanci tahvilin para birimidir. Kur
degisimlerinin faiz oranlarina ve yatinmin getirisine biiylik oranda etki edebilecegi
unutulmamalidir. Yatirim yapilmadan 6nce, tahvilin diizenlendigi para biriminin ve bagh
oldugu iilke ile ilgili gelismelerin gelecekte tahvilin getirisini etkileyebilecegi
unutulmamalidir.

Secilen para biriminin gelecekteki olas1 kur degisimleri dikkatle irdelenmeli, yabanci
paranin bagh oldugu ana iilkenin ekonomik ve politik durumu incelenerek, gelecekte para
biriminin degerine etki edebilecek herhangi bir durum varsa ortaya konulmali, gerekli

analizler yapildiktan sonra bu yatirima karar verilmelidir.

b. Tahvilin Vadesi: Yabanci tahvillerde vade uzunluklarinin birbirinden ¢ok farkl

olmasi, yatirimcilarin vade segiminde gok titiz davranmasim gerektirmektedir. 5 yildan 40
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yila kadar uzayabilen vadelerle her tiirden yatirimci, kendine en uygun vade siiresini tespit
ederek yatirim segenegini belirleyebilmektedir.

Vade segiminde borglanan kurulusun durumuna da dikkat edilerek gelecekte meydana
gelecek bir dalgalanmadan nasil etkilenecegi tahmin edilmeye ¢aligtlmahidir. Tahvil
yatirimcisinin amacl, en az risk ile en fazla getiriyi elde etmek olduguna gére, bu amaca en
uygun yatirrmi en uygun vadeyle saglayabilecek tahvil segenegini tespit etmeye ¢alismak
olmalidir.

Ulkenin ekonomik yapisinda, hitkiimet organlarmin yapisinda meydana gelecek
degisiklikler ve ekonomik dalgalanmalar, borglanict kurulugsa ve dolayli olarak yatinm
yapilan tahvilin faiz ve anapara geri Gdemelerine etki edeceginden, tahvilin vadesi
belirlenirken, tahvili ¢ikaran kurulugun merkezinin bulundugu ve faaliyet gosterdigi
tilkenin ekonomik durumu da titizlikle incelenmelidir.

c¢. Tahvili Cikaran Kurulusun Ekonomik Yapisi: Herhangi bir tahvile yatinim
yapmak isteyen bir yatirimei igin, tahvili ¢tkaran kurulus stiphesiz bilylik bir 6nem arz
etmektedir. Tahvili ¢ikaran hiikkiimet, belediye veya sirketin ekonomik yapis: {izerine gegitli
analizler yapildiktan sonra, sonuglar ortaya konularak yatirim yapilabilirligine dair karar
verilmeye ¢alisilir.

Eger tahvili ¢ikaran kurulus bir hiikiimet ise, ekonomik ve siyasi durumu biiyiik 6nem
arz eder. Tahvili gikaran 6zel bir girket ise faaliyet gosterdigi alan ve sirketin ySnetimi
yatirima karar vermekte etkili olmaktadir. Ayrica, rating sirketleri tarafindan ilgili
kuruluglara 6nceden verilmis kredi notlar1 da (rating sirketleri tarafindan belirlenmis bir
kredi notu var ise), tahvili ¢ikaran kurulusun tahvillerine yatinm yapilmadan 6nce goz
6niinde bulundurulmalidir..

Tahvili ¢ikaran kurulug hiikiimet kurulusu ya da 6zel kurulus olsa da, profesyonel
yatinm uzmanlannin ve analiz girketlerinin tavsiyeleri, piyasa hakkindaki gii¢lii bilgileri
nedeniyle dikkate alinmalidir.
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11111. Global Tahviller

Global tahviller (global bonds), diger uluslararas: tahvil tiirleri gibi uluslararas: finans
piyasalarinda birden g¢ok piyasada satiga sunulan tahvillerdir. Global tahvillerin kayith
oldugu bir borsanin var olmasi euro tahvillerden; birden gok piyasada satisa sunulmas: ise
yabanci tahvillerden ayrilmasim saglamaktadir (SEYIDOGLU, 2003, 5.709).

Global tahviller, biiyiikk fon gereksinimi bulunan ve ulagabilecegi en genis yatinmci
kitlesine ulagmak isteyen kuruluslar tarafindan kullamlmaya baglanmig finansal araglardar.
Ihrag miktarinin diger tahvil ihraglarina gére oldukga biiyiik olmasi, yatirimeiya sunuldugu
piyasanin oldukga biiyiik ve genis olmas: ve ikincil piyasada talep edilme oraninin fazla
olmasi, global tahvillerin son yillarda tercih edilmesini saglayan etkenlerdir.

Global tahviller, ihraglar genellikle yiiksek miktarlarla yapildigindan, daha g¢ok biiyiik
organizasyonlar, hiikiimetler, kamu kuruluslan ve ¢ok uluslu sirketler tarafindan
kullamlmaktadir.

11112. Euro Tahviller

Euro tahviller (eurobonds), tahvilin ¢ikarildig: para biriminin dolagimda bulundugu
lilkke disinda, aymi anda birden ¢ok piyasada, uluslararasi bir konsorsiyum tarafindan,
uluslararas1 piyasalarda dolasim kabiliyeti giiglii bir para birimi lizerinden satiga sunulan
tahvillerdir. Caligmanmin esas konusunu teskil eden euro tahviller, ikinci boliimde ayrtih
olarak agiklanacaktir.



IKINCI BOLUM

2. EURO TAHVIL PIYASASI

Euro tahviller, uluslararas: bir konsorsiyum tarafindan, araci yiikiimliiliik anlasmasiyla
¢ikanlan ve tahvilin gikarildifi para biriminin dolasimda bulundugu iilke disinda satisa
sunulan, hamiline diizenlenmis tahvillerdir®. Bu tahvillerde kullamlan para birimlerinin,
tahvilin ¢ikanldig {itkede kullanilmamasi ve higbir iilkenin mevzuatina tabi olmamasi,
euro tahvilleri diger finansal araglardan ve yabanci tahvillerden ayiran en Onemli
6zellikleridir.

Euro tahvillerde, tahvili ¢ikaran iilke para birimi disinda, genellikle uluslararas:
dolasim alam: genis olan giiglii bir para birimleri (ABD dolari, euro, sterlin, Japon yeni
gibi) kullanilmaktadir. Euro tahvil ihraglari, uluslararas: bir konsorsiyum tarafindan, ayni
anda birden gok piyasada yapilabilmektedir. Ihrag konsorsiyumlarinin uluslararas: 6zelligi,
bu konsorsiyumlarin birgok tilke finans kurulujunun bir araya gelmesiyle
olusturulmasindandir. Konsorsiyumu olusturulan kuruluglardan her biri, ihrag edilecek
tahvillerden payma diisen miktari, kendi ulusal piyasasinda satisa sunarak pazarlamaya
calismaktadir.

Euro tahvil ihraciyla kaynak saglayan kuruluglar genellikle ¢ok uluslu sirketler,
hitkiimet kuruluglan ve biiylik 6lgekli sirketlerdir. Euro tahvil yoluyla kaynak saglamak,
6zellikle gelismekte olan ve yabanci sermaye giriginin oldukga az oldugu iilkeler agisindan
oldukga Snemlidir.

Ekonomik yapilar1 uluslararasi piyasalardan kaynak saglamak igin uygun olan
kuruluslar, sundugu avantajlar nedeniyle euro tahvil piyasalarindan kaynak saglamay: daha
¢ok tercih etmektedirler. Uluslararas: derecelendirme kuruluglar: tarafindan kendisine kredi

% Euro 6n sifaty, tahvilin para birimini degil, tahvilin satiga sunuldugu piyasayt tammlamaktadur.



notu verilen 6zel sirketler ve kamu kuruluslari, bu piyasadan kendileri igin uygun vade ve
kosullan belirleyerek oldukga uzun vadelerde kaynak saglayabilmektedirler. Bu piyasadaki
yatirimei sayisinin olduk¢a fazla olmasi ve yasal mevzuattan uzak olmasi da, son yillarda
ozellikle yliksek miktarlarda kaynak ihtiyaci olan kuruluslarin bu piyasaya yogun bir ilgi

gostermesine neden olmustur.
20. Euro Tahvillerin Temel Ozellikleri

Euro tahviller, uluslararas: tahvil piyasasinin en hizli gelisim gésteren ve islem hacmi
stirekli artig gosteren finansal araglanidir. Euro tahvillerin siirekli gelismelerindeki en
onemli etkenler, bu tahvillerin ihrag prosediirlerindeki kolaylilar ve hukuksal
diizenlemelerden bagimsiz olmalandir. Euro tahviller, yatinmcilarina sunduklar avantajlar
nedeniyle de her zaman talep géren finansal araglar olmus, bu piyasanin hem yatinmecilar,
hem de kullanicilar tarafindan tercih edilen bir piyasa olmasim saglamagtir.

Euro tahvillerin belli bagh 6zellikleri sunlardir:

a. Euro tahviller, ihrag edilme prosediirleri agisindan bagimsizlardir ve herhangi bir
iilkenin yasal mevzuatina bagh degillerdir. Euro tahviller bir veya birden fazla borsaya
kote edilebilmelerine ragmen, bu borsalarda islem gdrmek zorunda degillerdir. Ihrag
konsorsiyumu tarafindan birden ¢ok iilkede aym anda satisa sunulabilirler. Béylece
borglanicilar, genis bir yatirimei kitlesine ulagma imkani elde etmis olurlar.

b. Euro tahviller genellikle hamiline (bearer form) yazili bigimde diizenlenirler.
Senedin iizerinde, gikartan firma veya kurulusun adi, unvani, faiz orani, nominal degeri,
vade tarihi ve sendikasyonu olusturan banka ve mali kuruluslar gibi bilgiler yazilidir
(SEYIDOGLU, 1997, 5.265).

¢. Euro tahviller orta ve uzun vadeli diizenlenmektedirler. Vadeleri genellikle 10-26 y1l
arasinda degismekle birlikte 30-40 yil gibi vadeler de goriilmektedir. Faiz oranlan ise
tahvili ¢ikaran kurulusun ekonomik durumuna ve Onceden belirlenmis degisken faiz
oranina (LIBOR’a) gére hesaplanmaktadir.



33

d. Euro tahviller ¢ikanldig1 para birimi iizerinden diizenlenmek zorunda degildir. Bu
tahviller vade boyunca para birimlerinin degistirilmesine olanak saglayacak sekilde veya

birden gok para biriminin birlesimi iizerinden de diizenlenebilmektedirler.
Euro tahvilleri yabanc: tahvillerden ayiran en 6nemli farklar: ise sunlardur:

a. Yabanci tahvillerin ihracim ulusal bir konsorsiyum yiiriitmekte, euro tahvillerde ise
bu islem uluslararas: bir konsorsiyum tarafindan yiiriitiilmektedir.

b. Yabanc: tahvillerin kupon oranlari, ihrag edildikleri iilkenin ulusal ihraglarimn
kupon oranlarina yakinken (veya ¢ok az iizerinde iken), euro tahvillerin kupon oranlan
asaglya veya yukartya dogru biiyiik farkliliklar gésterebilir (AKYUZ, 1993, 5.13).

c. Euro tahvillerin herhangi bir iilkenin mevzuatina tabi olmamasi, tahvil gelirinin
vergiden muaf olmasim saglamaktadir. Yabanc: tahviller veya ulusal tahviller ise islem
gordiigii piyasada gegerli kanuna gére vergiye tabi tutulmaktadirlar.

21. Euro Tahvil Tirleri

Euro tahvil piyasasinda kullamlan tahviller, faiz oranlari, yatirimcisina sagladig

haklar, diizenlendikleri para birimleri gibi farkli agilardan birbirinden ayrilmaktadirlar.

Bu tahviller; faizleri sabit bir sekilde diizenlenen “diiz euro tahviller”, gelecekte tahvil
sahiplerine ellerindeki tahvilleri sirketin hisse senetleriyle degistirme olanai veren “hisse
sehedine doniistiiriilebilir euro tahviller”, sirketin hisse senetlerini belli bir fiyattan satin
alma hakki saglayan “varant ekli tahviller”, faiz oranlari dénceden belirlenen araliklara
degistirilebilen “degisken faizli tahviller”, yatinmcisina 6denecek faiz yaninda menkul ve
gayrimenkul kiymet gibi mallari da satin alma hakki veren “segmeli tahviller”, “birden ¢ok

para birimi ile diizenlenen tahviller” gibi siniflara ayrilmaktadirlar.

Euro tahvillerin birbirinden farkl: sekillerde diizenlenebilmesi, borglanicilanin kendi
amaglartna uygun tiirii segmelerinde ve daha verimli bir yekilde kaynak saglayabilmelerine
imkan vermekte, bdylece piyasanin etkinligini arttirmaktadir.
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210. Klasik Euro Tahviller

Klasik (diiz) euro tahviller®, genellikle 1000 ABD dolari iizerinden gikartilan, hamiline
diizenlenen, sabit faizli ve vadeleri 10-15 yil arasinda degigen euro tahvil gesididir. Euro
tahviller i¢inde en ¢ok kullamlan tahvil tlirlerinden biridir.

Klasik euro tahvillerde vade genellikle orta vadeli olmasina ragmen bazi durumlarda
yatinmciya bu siireyi uzatma veya geri ¢ekme olanag: taninabilmektedir. Bu tahvillerin
anapara ve faiz 6demeleri, New York veya Avrupa’daki biiyiik finansal merkezlerdeki
acenteler (paying agent) tarafindan yapilmaktadir. Genellikle yilda bir kez yapilan faiz
6demeleri vergiden muaftirlar, faiz Sdemelerinin bazi durumlarda yilda iki defa yapildigs
da goriilmektedir.

Bu tahvillerde faizler sabit oldugundan, vadeleri ve iskonto oranlari arasinda ters bir
oranti mevcuttur. Faiz oranlar, tahvilde kullanmilan paranin ana iilkesindeki faiz oranmna

belli bir oranda marj eklenmesiyle belirlenmektedir.

ABD dolann fiizerinden ihra¢ edilen tahviller, genellikle New York ve Londra
borsalarina kaydedilirken, Japon yeni, euro ve sterlin fizerinden diizenlenen tahviller
Liiksemburg, Londra borsalarina kaydedilmektedir.

211. Hisse Senedine Diniigtiiriilebilir Euro Tahviller

Hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller'®, yatinmecimn elindeki tahvilleri, tahvili
¢ikaran kurulusun hisse senetleriyle degistirebilme olanagi veren tahvillerdir. Bu
tahvillerde, tahvili ¢ikaran kurulugun temel amaci, tahvillerin hisse senedine doniismesiyle
firmanin borg kaynakla degil, 6z kaynaklarla finanse edilmesini saglamaktir,

Vade yapilan diiz euro tahvillere gére daha uzun olan déniistiiriilebilir tahvillerde,
faizler degismez oranlidir ve belli bir siire sonunda hisse senediyle degistirilebileceginden
faizleri klasik euro tahvil faiz oranlarinin altindadir. Hisse senedine doniistiiriilebilme

® Straight Eurobond
10 Convertible Eurobond
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siiresi, tahvilin ¢ikanldig: tarihten alt1 ay sonra baglamaktadir. Bu tiir tahviller kupon ve
faiz 6demeleri bakimindan diiz euro tahvillerle aym 6zelliklere sahiptir (SEYIDOGLU,
2003, 5.705).

Degistirilebilir tahvillerle ilgili nemli bir konu da, konvertibilite (degisim) fiyatidir.
Hisse senediyle degistirilebilen tahviller satisa sunulurken, degisim islemlerinde
kullanilacak degistirilme fiyat ve oram hesaplanmakta, bu oran ihra¢ zamaninda fiyatin
tistiine eklenmektedir. Bu nedenle tahvillerin hisse senedine déniistiiriilebilmesi igin belli
bir stireye ve getiriye gereksinim duyulmaktadir. Ayrica, d6niistiirme isleminde para birimi
uyumu aranmamaktadir. ABD dolan iizerinden diizenlenmis bir euro tahvil, euro para

birimi {izerinden diizenlenmis hisse senetlerine d6niistiiriilebilmektedir.

Yatinmcilar agisindan bu tahviller, daha az riskli ve diiz euro tahvillere gére daha
kazanghdir, ancak diiz euro tahvillere gore daha diigiik bir faiz oram igermektedir. Ayrica
yatinm yapilan sirketin hisse senetlerinin deger kaybetmesi durumunda tahviller hisse
senedine doniistiiriilmeyerek, hisse senetlerinin deger kaybi riskine karsi bir korunma
saglanmis olur. Borglanan kurulus ise, bu tiir euro tahvil ihraglariyla diiz euro tahvillere
gore daha diisiik bir faiz oranindan, daha uzun siireli tahvil ihrac1 gergeklestirir.

Giiniimiizde kullanimi azalan degistirilebilir tahviller, 1960’1l yillarda, genellikle ABD
ve Japon firmalan tarafindan kullamlms, bu tahvil gesidinin kullamm alam diger tahvil
tiirleri kadar genis olmamustir.

212. Varanth Euro Tahviller

Yatirimeisina, satin aldig: tahvillerden vazge¢mesi halinde, sirketin hisse senetlerini
(veya bagka bir menkul kiymeti) 6nceden belirlenmis sabit bir fiyattan satin alma hakk:
saglayan tahvillerdir.

Varanth euro tahvillerde hisse senedi satin almayi saglayan ve zorunlu olmayan bir
segenegin sunulmasi, bu hakkin tahvil yatinmcilan tarafindan istendiginde kullanilmasi
veya hi¢ kullanilmamasi, yatinmeilar tarafindan tercih edilmesini saglamaktadir. Ayrica,
hisse senetlerinin degerinde meydana gelebilecek artiglarda, tahvil sahipleri hisse



36

senetlerine yatirim yapmakta, boylece tahvili ¢ikaran kurulus borg kaynaklarini 5z kaynaga
dontistiirme firsati elde etmektedir. Tahvil faizlerinin diger tahvil tiirlerine goére diisiik
olmasi da, tahvili ¢ikaran kurulugun varanth tahvilleri tercih etmesinin nedenlerindendir.

Varantl tahvillerde, tahvil kisimlan klasik tahvillerle hemen hemen ayni 6zellikleri
tagimasina ragmen, kupon faiz oranlari, bu tahvillerin varanth olmalan nedeniyle, daha
diisiik olarak belirlenmektedir. Varanth tahvillerde tahvillerin kupon faiz oranlari, ihrag
fiyatlan gibi bilgilerin yaminda varant hakki kullamlirsa bundan nasil yararlamilacag,
varant hakkinin kullamlabilecegi tarih, hisse senetlerinin hangi fiyattan satin alinacagi,
elde edilebilecek hisse senedi gibi bilgiler de yer almak zorundadir

Varanth tahvillerin varant kismi, tahvilden aynlarak da islem gorebilmektedir. Bu
nedenle varanth tahviller i¢in ti¢ farkli fiyat s6z konusu olmaktadir; varant ekli tahvil
fiyati, varant ayrilmig tahvil fiyati, yalmzca varant fiyatt (AKGUC, 1998, s.651). Varantin,
tahvilden ayrilarak islem gorebilme 6zelligi, hisse senetlerinin degeri yiikselen kuruluglarin

varant ekleri i¢in ayn bir piyasa olugsmasim saglamigtir.

Varanth euro tahviller, hisse senedine déniigiimde, hisse senedi sayisinin Snceden
belirlenmis olmas: ve varant hakk: nedeniyle, tahvil ihraci sirasinda varant kismin firmaya

nakit girisi saglamasiyla hisse senedine dniistiiriilebilen euro tahvillerden ayrilmaktadir.
213. Degisken Faizli Euro Tahviller

Degisken faizli euro tahviller'!, tahvil faiz oranlarmin para piyasalarindaki faiz
oranlarina (6zellikle LIBOR’a) gore belirlendigi ve belirlenen araliklarla piyasa oranlar
g6z Oniine alinarak faiz oranlarinin degistirilebilmesine olanak saglayan, uzun vadeli
tahvillerdir.

Baslangigta 5 ile 7 y1l arasinda degisen tahvil vadeleri, giinimiizde genellikle 10-20 yil
arasinda diizenlenmesine ragmen, vadesiz tahviller de goriilmektedir. Belli bir vadesi
olmayan tahvillerin anaparalar1 higbir zaman geri 6denmez, bu yoniiyle vadesiz tahviller
hisse senetlerine benzetilmektedir (SEYIDOGLU, 2003, 5.705).

! Floating Rate Note - FRN
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Bu tiir tahviller, faiz oranlarindaki dalgalanmalara karsi yatitmcilan korumak ve
kiigiik yatinmcilan da piyasaya dahil etmek i¢in kullamilmaktadir. Faiz oranlarinin yiiksek
ve dalgali oldugu dénemlerde degisken faizli tahviller hem yatirimci hem de ihrage
agisindan avantajli olmaktadir.

Gelecekte faiz oranlarinda diiglis bekleyen kuruluglar, borglanmak istediklerinde
degisken faizli tahvil gikararak, piyasa oramindan daha yiksek faiz oram: kullanmamig
olurlar. Faiz oranlarinin yiikseldigi donemlerde ise, bor¢lanan kuruluslar, yiiksek faizler
nedeniyle baglangi¢ oranindan daha yliksek faiz oranlariyla karsi kargiya kalarak zarar
gortirler.

Borglanan kuruluglar agisindan avantajli olan bu tahvillerin, yatinmcilar igin
alternatiflerine gore faiz oranlarindaki degisiklikler nedeniyle dezavantajli olmasi,
yatirimcilar1 cezp etmek igin bazi Onlemler alinmasimi gerekli kilmustir. Bu nedenle
yatirimcilara tahviller gikarildiktan bir siire sonra, istediklerinde tahvillerin nominal
degerleri tizerinden nakde gevirebilme imkam verilmesi, faiz oranlarinda asiri bir disiis
olmas1 durumunda tahviller igin belli bir alt faiz siminmin belirlenmesi, tahvil faizlerinin
devlet tahvili veya hazine bonolan faiz oraninin belli bir oranda {istiinde tutulmas: gibi bazi
kosullar belirlenmistir (AKGUC, 1998, 5.672).

Uluslararas: tahvil piyasalarinda islem goren birbirinden farkli degisken faizli tahvil
tiirleri mevcuttur. Bunlari; piyasanin en yiiksek faiz oranim tagiyan “maksimum faizli
degisken faizli tahviller”, sahibine belli bir tarihte tahvilin nominal degeri {izerinden paraya
cevirebilme opsiyonu veren “satim opsiyonlu degisken faizli tahviller”, belli bir vadesi
olmayan ve anaparasi higbir zaman 6denmeyen “siirekli tahviller” ve faiz oranlan ayda bir
veya Ug ayda bir degistirilen “faizi sik degigtirilebilen tahviller” olarak simflandirabilmek
miimkiindiir.

Degisken faizli tahviller, baslangigta kiiglik yatirimcilar1 piyasaya dahil edebilmek ve
faiz oranlarindaki dalgalanmalardan korumak amaciyla kullamlmasina ragmen,
gliniimiizde biiyiik bir kismu bankalar tarafindan satin alinmaktadir. Bu tiir tahviller,

ozellikle euro tahvil piyasasimin gelisim d6neminde piyasamin biiylik kismim

olusturmusgtur.
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214. Opsiyonlu Euro Tahviller

Opsiyonlu (se¢im hakli) euro tahviller'?, sahiplerine faiz gelirleri yamnda tahvili
¢ikaran kurulusun ekonomik mallarini ve menkul kiymetlerini veya 6nceden belirlenmig
herhangi bir varlig: satin alma hakki saglayan euro tahvillerdir.

Opsiyonlu euro tahvillerde faizler, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvillerin faiz
oranlarimn {izerinde, klasik euro tahvil faizlerinin altinda olugmaktadir. Vadeleri genellikle
5-10 y1l arasinda degisen bu tahvillerde opsiyon hakk: 6nceden belirlenen bir siire yoksa
vade sonunda uygulanir.

Tahvil yatirimlarim1 6zendirme amaciyla, biiyiik girketler tarafindan uygulamaya konan
bu tiir euro tahviller, hisse senedine doniigtiiriilebilir euro tahvillerin gélgesinde kalmig ve
Gnemli bir kullanim alani bulamamigtir.

215. Birden Fazla Para Birimini i¢eren Euro Tahviller

Birden fazla para birimi igeren euro tahviller'?, vadenin bitimine kadar para biriminin
degistirilebilmesine olanak saglayacak sekilde diizenlenen veya tahvilde kullanilan para
biriminin birka¢ para biriminin birlesiminden olusturulmasi (sepet) ile elde edilen para

birimi iizerinden diizenlenen euro tahvillerdir.

Bu tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri 6nceden belirlenmis para birimlerinden biri
lizerinden yapilmaktadir. Para birimlerinin birbirine doniisiim oranlari tahvilin ihrag
tarihinde belirlenmekte ve daha sonra degistirilememektedir. Tahvil sahibi faiz ve anapara
odemelerinde, tahvilde kullamilan para birimlerinden istedigi birinin kullanilmasini isteme
hakkina sahiptir (AKGUC, 1998, 5.681). Yatinmcilar, para birimleri arasindaki degisim
oraninin sabit olmasiyla, devaliiasyon riskinden korunmaktadirlar, ancak birlesimde
kullanilan para birimlerinin tiimiiniin degerinde diisiis yagsanmas: halinde zarar etme riskine

girmektedirler.

2 Option Eurobond
1> Multiple Currency Bond
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Bu tiir tahvillere 6rnek olarak, gegmis donemlerde siklikla kullamilan ECU (Avrupa
para birimi) iizerinden diizenlenen tahviller, Avrupa Birlesik Hesap Birimi (EURCO), Ozel
Cekme Haklan (SDR), Arap Para Birimi (ARCRO) gdsterilebilir. Bankalar, potansiyel
yatinmecilan finans piyasalarina ¢ekebilmek igin bu tiir suni para birimleri yaratma yoluna
stk sik bagvurmaktadirlar.

Birden fazla para birimli tahviller iginde ¢ift para birimli tahviller de dnemli bir yer
tutmaktadir. Cift para birimli tahvillerde tahvilin ihrag islemi baginda fiyatinin ve kupon
bedelinin bagka bir para birimi {izerinden diizenlenmesi, vadesinin bitiminde &demelerin
onceden belirlenmis bir degigim oram ilizerinden bagka bir para birimiyle yapilmasi s6z
konusu olmaktadir.

216. Diger Euro Tahvil Tiirleri

Paralel tahviller, tahvil ihracinin biiyiik boyutlara ulagtigi durumlarda bilyitk ihragei
kuruluslar tarafindan, birden ¢ok piyasada aym anda satisa sunulan tahvillerdir. Tahvil
thracim kendi {lilkesinde ger¢eklestiren araci kurumlar ulusal para birimleri iizerinden
tahvili gikaran kurulusa fon saglamaktadiriar.

Paralel tahviller, vadeleri, itfalar1 gibi hemen hemen tiim agilardan diger tahvil tiirlerine
benzemektedir. Paralel tahviller, hem yabanc: tahvillere hem de euro tahvillere benzer
ozellikler tasimaktadir. Paralel tahvillerin aym anda birden g¢ok piyasada satisa
sunulabilmeleri euro tahvillere 6zgli kismim, satiga sunulduklan tilkede o tlkenin para
birimiyle iglem g6rme &zellikleri yabanci tahvillere 6zgii kismim olusturmaktadir.

Kuponsuz tahviller (zero coupon bonds), faizlerin belirli donemlere gére 6denmedigi,
ancak vade bitiminde ¢ikanim amindaki tutarla birlikte yatinmcilara 6dendigi borg
senetleridir (FETTAHOGLU, 1991, 5.47). Bu tahvillerin kuponsuz olarak diizenlenmeleri
basa bay fiyatin daha altinda satiga sunulabilmelerini saglamaktadir. Faiz oranlarinda diigiis
beklentisi i¢inde olan piyasalarda kuponsuz tahvillere yatinm yapmak avantajli bir segenek
haline gelmektedir.
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Kuponsuz tahvillerin satiy fiyati, tahvilin vadesi, bor¢lunun kredi derecesi ve sermaye
piyasalanndaki faiz oranlarina gore belirlenmekte ve itfa edilecek tutarin %90 altina kadar
diigebilmektedir. B&ylece tahvil sahibi itfa tutar ile edinme maliyeti arasindaki fark kadar
itfa kar1 elde etmektedir. Yatinmci tahvilin vadesinde itfa edilmesiyle getirisini elde
etmektedir. Ancak bu tahviller, borsalarda siirekli islem gordiigii icin, yatinmcilar
kuponsuz tahvilleri dilediginde satarak vade siiresinden &nce gelir elde edebilmektedir.

Bu euro tahvil tiirlerine ek olarak, tahvilin vadesi doldugunda degerinin, 6nceden
belirlenmis bir endekse (6rmegin onceden belirlenmis uluslararas: temsil yetenegi giiglii bir
piyasanin hisse senedi endeksine) gore degerlendirildigi tahvil tiirlerine de, endekse bagh
euro tahviller ad1 verilmektedir.

Tahvilin fiyatinin tamamumn ihra¢ aninda &denmedigi, onceden belirlenmis bir
boliimiiniin bedelinin 6dendigi, kalan kismun bedelinin ise belirlenen araliklarda
taksitlendirilerek 6dendigi tahvillere, bedeli taksitle 5denen euro tahviller denmektedir.

Vadesi 10 yildan fazla olmasina ragmen ilk kupon tarihi kisa bir siire i¢in belirlenmis
tahvillere, geri ¢ekilebilir tahviller veya siiresi uzatilabilir euro tahviller denir. Bu
tahvillerde ihragg1 kurum birinci dénem sonunda piyasa durumuna gére faizleri yeniden
belirler, donem sonlarinda, ihragginin tahvili geri satin alma (call option), yatinmcinin ise,
yeni faiz oranlarindan memnun kalmadig: takdirde, tahvilleri nominal degeri iizerinden
satma hakki (put option) vardir.

22, Euro Tahvil Kullamicilar

Euro tahvil kullamicilari, euro tahvil ihrag ederek kaynak saglamak isteyen kuruluslar
ve sermaye piyasalarinda euro tahvillere yatinm yaparak getiri saglamay: hedefleyenler
olarak iki kisimda incelenmelidir.

220. Euro Tahvil ihraciyla Kaynak Saglayanlar

Euro tahviller yoluyla kaynak saglama yoluna gidenler genellikle; hiikiimetler, biiyiik
sirketler, bankalar ve uluslararasi organizasyon kuruluglaridir.
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2200. Devletler

Devletler, ozellikle tilke kaynaklarinin yetersiz oldugu zamanlarda euro tahvil ihrag
ederek uzun vadeli kaynak saglama yoluna gitmektedirler. Gelismekte olan ve uluslararas:
finans piyasalarindan uygun kosullarda kaynak saglayabilen iilkeler igin euro tahviller, en

avantajli borglanma araglandir.

Uluslararas: tahvil piyasalarindan euro tahvil ihraciyla kaynak saglayan kuruluslann
biytik bir kismum tilke hitkiimetleri olusturmaktadir. Ulkemiz de, 1987 tarihinden bu yana
diizenli olarak euro tahvil jhraciyla kaynak saglama yoluna gitmektedir. Ozellikle rating
kuruluslan tarafindan olumlu notlar verildigi donemlerde bu piyasalardan kaynak saglama
yoluna sik sik gidilmis, 2004 yilinda da 30 yil vadeli euro tahvilleri, piyasa oranlarina gore
(Tirkiye ekonomisiyle benzerlik g6steren diger iilkelerin euro tahvillerine uygulanan faiz
oranlanna gore) oldukga diisiik faiz oranindan ihrag edilmigtir.

Kamu kuruluslarimn biiylik miktarda kaynaga ihtiyag duydugu yatirimlarda da
(barajlar, sehirleraras1 yollar gibi) euro tahviller kaynak saglama agisindan uygun
enstriimanlardir. Bu kuruluglarin (KIT’lerin), uzun vadeli kaynak bulmalarini gerektiren
yatirimlarmin veya projelerinin finansmaninda, bor¢lanmak isteyen kuruluslar icin devlet
garantisi ve izni saglandifinda euro tahvil ihraci gergeklestirilebilmektedir.

Yerel yonetim kuruluslan da, ekonominin belirli bir diizeye ulagtiga iilkelerde, uzun
vadeli kaynak gerektiren altyap: hizmetleri, yol yapimi gibi yatirimlarin finansmamm euro
tahvil ihract gergeklestirerek saglama yoluna gitmektedirler. Ancak bu tiir kuruluslarn
uluslararasi piyasalarda yaptiklan tiim borglanmalarda devlet garantisi aranmakta ve
tilkedeki yetkili hiikiimet kuruluslarinin yazil izni istenmektedir.

2201. Sirketler

Euro tahvil piyasalarinin 6nemli miisterilerinden biri de biiyiik sirketlerdir. Uluslararas:
tahvil piyasalanindan kaynak saglamak isteyen sirketler igin euro tahvillerin sagladi
avantajlar, borglanicilarin bu enstriimanlari, diger finansal araglara oranla, daha fazla tercih

etmesini saglamsgtir.
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Ozellikle kredi notu yliksek olan sirketler, euro tahvil piyasalarindan, daha diigik
faizlerle daha uzun vadeli kredilere ulagma olanad: yakalarlar. Euro tahvil yoluyla
borglanmak isteyen kuruluslar i¢in, uluslararas: derecelendirme kuruluslarindan alinmig bir
kredi notuna gereksinim duyulmaktadir. Bu kuruluglardan alinmg yiiksek bir kredi notu ile
uluslararasi finans piyasalarindan uygun kogullarda kaynak temin edilmesi miimkiin
olmakta, sirketler bu gekilde, kendi ulusal piyasalarinda ihra¢ edecegi ulusal tahvillere
oranla daha fazla yatinmciya ulagabilme ve daha uzun vadeli krediler elde edebilme
olanagina sahip olmaktadirlar. Ayrica, euro tahvil ihrag eden sirketler kendi ulusal
piyasalarindan elde edebilecegi finansman miktarindan daha fazla miktarda kaynak
saglayabilme imkam da bulmaktadirlar.

Sirketler, euro tahvil piyasalarimi diger piyasalardan daha esnek olmalari, hzh
olmalari, daha fazla yatinmciya ulasilabilmesi, faiz oranlarinin diger piyasalara oranla
daha diigiik olmas: (6zellikle yiiksek bir kredi notuna sahip kuruluglar igin) ve yabanci
tahvil ve ulusal tahvil piyasalarina oranla daha serbest kurallarin olmasi nedeniyle tercih
etmektedirler.

Giintimiizde, 6zellikle gok uluslu sirketler ve finansal yapisi giig¢lii sirketler, yabanci
tahviller veya ulusal tahviller yerine, sunduklar avantajlar nedeniyle euro tahvil ihrag
etmek yoluyla borglanmay: tercih etmektedirler.

2202. Diger Kuruluslar

Euro tahvil piyasalarindan, hiikiimetlerin yaninda Diinya Bankasi, Avrupa Yatinm ve
Kalkinma Bankasi, Avrupa Birlifi kuruluglan gibi hikiimetler idstii kuruluglar da
yararlanmaktadirlar.

Diinya Bankas: biinyesinde faaliyet gosteren Uluslararas: imar ve Kalkinma Bankas:™
euro tahvil piyasalarindan en fazla borg kullanan kuruluslardan birisidir. Euro tahvil
piyasalarindan elde ettigi fonlari, {iye iilkelerin yatinmlaninda kullanmilmak {izere bu
iilkelerin hizmetlerine sunarak ekonomik ve sosyal agidan geliymelerine yardimci olmakta

“International Bank for Reconstruction and Development - IBRD
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ve bu ilkelerin uluslararas: finansal piyasalardan etkin bir gekilde kaynak elde etmelerini
saglamaktadir. Bu kuruluslardan birgogu, ozellikle 1980 krizi sonrasinda euro tahvil
piyasalarindan kaynak saglama yoluna giderek, borg krizi iginde olan iilkelerin ekonomik
agidan iyilesmelerine yardimci olmugtur. Tablo 1’de kriz doneminde euro tahvil
piyasalarim en fazla kullanan kuruluglar goriilebilmektedir.

Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankasi, uluslararas: piyasalardan uygun kosullarda
kaynak saglama imkani bulamayan iilkelere, kendi sagladig1 kaynaklarla borg vermekte, bu
tilkelerin borglanma maliyetlerini diigiirmektedir.

Euro tahvil piyasasinmn diger 6nemli kullanicilari da Avrupa Yatinm ve Kalkinma
Bankas1'® ve Inter-Amerikan Kalkinma Bankasi'®dir. Bu iki kurulus da, IBRD gibi
finansal piyasalardan diigiik maliyetle sagladifi kaynaklari, bu piyasalardan uygun
sekillerde kaynak saglayamayan Avrupa ve Amerikan iilkelerine, uygun kogullarda temin
ederek yatirim ve kalkinma harcamalarinin finansmani saglamaktadirlar.

Tablo: 1
1980-1985 Yillanr: Arasi Eure Tahvil Ihraciyla En Fazla Kaynak Saglayan Kuruluslar

Borglanma Yihi ve Miktan (Milyar $)
Borglamer Kurulog

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Isvigre Krallig1 0,8 0,4 0,7 2,2 3,0 1,7

Citicrop 0,7 0,8 0,3 0,3 1,3 2,5
Diinya Bankast 0,5 1,1 2,0 1,0 0,9 1,8

Danimarka Krallig: - - 0,3 0,6 22 1,0

Ingiltere Hiikiimeti - - - - - 2,5

GMAC 0,3 0,5 0,8 0,3 0,4 1,3

Belgika Kralli - - - 0,4 1,2 1,5

AET 0,2 - - 2,4 - 2,2
EBRD 0,4 0,5 0,3 0,7 0,6 0,9
Toplam 2,9 33 4,4 7,9 9,6 15,4

Kaynak: BOWE, 1988, s.107

'5 European Bank for Reconstruction and Development - EBRD
6 Inter-American Development Bank - IADB




221. Earo Tahvil Yatirnmcilan

Euro tahvil piyasasi yatinmcilar, piyasamn sundugu avantajlar ve serbestlikleri
nedeniyle say1 bakimindan olduk¢a fazladir. Euro tahvillere yatinm yaparak getiri
saglamak isteyen yatinmcilan, bireysel yatinmcilar ve kurumsal yatinmcilar olarak iki
kisma ayirmak miimkiindtir,

2210. Bireysel Yatirimcilar

Bireysel yatinmeilar, ulusal piyasalarda veya uluslararas: piyasalarda yapabilecekleri
yatinmlardan daha fazla getiri elde etmek, portfoy kapsamlarim genigletmek ve vergi
avantajindan yararlanabilmek amaciyla euro tahvillere yatirim yaparlar.

Ulusal piyasamn pek gelismedigi, lilke ekonomisinin oldukga riskli oldugu ve mevcut
yatinm alternatiflerinin kisith oldugu durumlarda, iilke i¢indeki yatinmeilar uluslararast
piyasalara yonelmektedirler. Uluslararasi piyasalardan tahvil satin alarak sermayelerini
hem yurtdiginda daha giivenli bir yatirim araci olan euro tahvillere yatirmakta hem de geri
doniisiimiinii garanti altina almig olmaktadirlar.

Bireysel yatinmctlar, uluslararasi piyasa yatirimlarinin uzmanlasma gerektirmesi ve
prosediirlerinin olduk¢a karigik olmasi nedeniyle, yatirimlarimi genellikle finansal araci
kuruluglar sayesinde yapmaktadirlar. Ancak, giiniimiiz teknolojisinin ve iletisim agimn
6nemli oranda gelismesiyle birlikte, euro tahvil piyasasinda iglem yapan bireysel yatimmci
sayisinin, gegmis donemlere oranla arttif1 goriilmektedir.

2211. Kurumsal Yatirnmeilar

Euro tahvil piyasasina yatirim yapan kurumlar genellikle bankalar, sigorta sirketleri,
¢ok uluslu sirketler, yatinm ortakliklar: gibi kurumsal yatirimcilardur.

Kurumsal yatinmcilarin amaci, ortaklann gelecekte magdur olmasini engellemek ve
onlara karyn yiiktimliiliiklerini yerine getirmek oldugundan, biiyiik 6lgiide riskli
yatinmlardan kaginirlar. Euro tahvillerin oldukga uzun vadelere ulasabilmesi, kurumsal
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yatirimcilarin uzun vadeli amaglarina uygun vadeyi tespit ederek yatirnm yapabilmelerini
sagladifindan, bu tiir tahvillere y8neldikleri gériilmektedir.

Bankalar ve ¢ok uluslu sirketler de, fon fazlaliklarm degerlendirmek ve getiri
saglamak amaciyla euro tahvil satn alirlar. Bu gekilde uluslararas: finans piyasasinda yer
almis olurlar ve fon gereksinimi duyduklarinda bu piyasalardan kaynak saglama yoluna
gidebilirler.

23. Yatinmcilarin Euro Tahvilleri Tercih Nedenleri

Yatinmcilarin euro tahvilleri tercih etmesinin pek ¢ok nedeni vardir. Bu nedenlerin
basinda vergi avantaji ve segilebilecek euro tahvil alternatiflerinin gegitliligi gelmektedir
(WALMSLEY, 1991, 5.162).

Euro tahvillerin vergiden muaf olmasi, yatirimcilarin euro tahvillere yatirim
yapmalarinin en Snemli nedenlerinden biridir. Faiz gelirinin herhangi bir vergiye tabi
olmamas1 yatirimcilara oldukga cazip gelmektedir. Ozellikle ulusal piyasadaki yiiksek
vergi oranlarindan kagmnmak isteyen yatinnmcilar, euro tahvillere yatinm yaparak vergi
avantajindan yararlanmaktadirlar (KERR, 1984, 5.19).

Yatinm yapilabilecek euro tahvil alternatiflerinin oldukga fazla olmasi da, euro
tahvillere yatirim yapilmasinin 6nemli nedenlerinden biridir.

Gerek bireysel, gerek kurumsal yatinmcilar i¢in, vade, tahvilin para birimi, gikaran
kurulug ve tilkesi gibi kriterler iginde yatinmcimn amaglarina en uygun olam veya
yatinmciya en fazla getiriyi, en uygun riskle elde edebilecegi tahvil segenefini tespit
edebilmek, euro tahvil piyasalarinda miimkiin olmaktadur.

Euro tahvil piyasalarinda tahvil ihraci gergeklestiren biiyiik kuruluslarin tahvilleri,
farkh ilkelerde olmalari (Japonya, Amerika gibi) ve para birimlerinin farkli olmalan
nedeniyle yatirimcilarin portf6y cesitlendirmesine olanak saglamaktadir. Béylece yatirimei
hem biyiik sirketlerin tahvillerine (genellikle ¢ok uluslu sirketlerin), hem farkh iilke
sirketlerine, hem de farkli para birimlerine yatirim yapmig olmaktadirlar.
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Euro tahvillerin ikincil piyasast ve istenildiginde nakde d6niistiiriilebilmesi de
yatinmeilar agisindan &nemli bir konudur (WALMSLEY, 1991, s5.163). Tahvili gikaran
kurulug, vade ve faiz oranlari, tahvilin para birimi, tahvilin ihrag miktar: gibi &zellikler,
tahvilin ikincil piyasada satisinda oldukga onemli faktorlerdir. Ikincil piyasada bu
nedenlerle kolaylikla satilamayan tahvillerin likiditesinin disiik oldugu kabul edilir.

Euro tahvillerin hamiline yazili olmast da, hem ikincil piyasada kolayca alinip
satilmasini saglamakta, hem de bu tahvillerin ikincil piyasasimin gelismesine katkida
bulunmaktadir.

Euro tahvillerin, ulusal piyasadaki yatirnm araglarindan daha fazla getiri saglama
Ozelligi, yatinmcilari yurtici piyasalarda ulusal tahvillere yatinm yapmak yerine,
uluslararas1 pazarlarda euro tahvillere yatinm yapmaya yoneltmektedir. Yurtigi
yatinmlarninin getiri agisindan euro tahvillerden verimsiz olmasi ve euro tahvillerin vergi
avantaji saglamasi, daha fazla gelir elde etmek amaciyla tahvil yatinmi yapan

yatirimcilarin, euro tahvilleri tercih etmesine neden olmaktadir.

Sonug olarak; yatinim yapilabilecek euro tahvil segeneklerinin ulusal piyasada
yapilabilecek yatirmlara oranla oldukca fazla olmasi, faiz gelirlerinde vergi muafiyeti
saglamasi, ¢ok genis yatinm alternatifleriyle portfSy cesitlendirilmesine olanak saglamasi
gibi faktorler agisindan ulusal tahvillerden ve yabanci tahvillerden daha avantajli olmasi ve
yiiksek getiri elde etmek isteyen yatinnmcilara olduk¢a uygun alternatifler sunmasi
nedeniyle, euro tahviller hem kurumsal yatinmcilar hem de bireysel yatirimcilar
tarafindan, daha fazla tercih edilmektedir.

24. Euro Tahvil Piyasasinin Gelisimi

240. Ikinci Diinya Savas1 Sonrasi

Avrupa finans piyasalari, savag sonrasinda oldukga diizensiz ve kangiktilar. Bu
piyasalarda satisa sunulan tahviller, Ingiltere, Belgika, Hollanda, Isvigre, Almanya gibi

tilkelerden, smurh sayida alici bulabilmekteydi. Bu dénemde, piyasanin en onemli
borglanicisi Diinya Bankasi olmus ve Avrupa piyasasinda satiga sundugu tahviller,



47

piyasanin yeniden canlanmasinda ve yatirimcimn giiveninin saglanmasinda biiylik rol
oynamustir (FISHER, 1988, s5.6).

Savay sonrasi birgok ililkede uygulanmaya baslayan, uluslararasi fon akimlarim
engelleyici kurallar nedeniyle, yurtdis1 piyasalarinda yatirim yapmak oldukga zorlagsmigtir.
Bazi iilkelerde yurtdigt yatinmlarinda uygulanan “yatirim primi” oranlar yiikseltilerek
yatirnmcilarin yurtigi piyasalara yatirim yapmasi saglanmaya ¢aligilmistir. Bu donemde,
baz: Iskog kuruluslan disinda uluslararas: alanda faaliyet gosteren kurulus hemen hemen
hig goriilmemektedir.

Savag sonrasi, ABD dolaninin Ingiliz sterlininin yerine gegmesi, Londra’min
uluslararas: tahvil merkezlerinin merkezi olma 6zelliginin New York’a gegmesine neden
olmugtur. Bu dénemde, New York piyasasinda satiga sunulan yabanci tahviller (genellikle
Avrupa firmalarina ait) yerel tahviller gibi islem gormiis ve genellikle Avrupali

yatirmcilar tarafindan satin alinmigtir.

Avrupa bankalann bu islemleri nedeniyle Amerika’daki tahvil ihra¢ tekniklerini
Ogrenerek kendi piyasalarint uygulamaya koymus, kendini euro sermaye piyasalarina
uyarlamiglardir (FISHER, 1988, s.6).

Ikinci Diinya Savasi sonrasi Avrupa yatiimcilarinin Avrupa disinda yaptiklan
yatirimlar, finans piyasalarimin globallegsmesinin baglangici olarak kabul edilebilir. Finans
piyasalarimin globallegsmesine, 1955 sonrast eurodolar (euro d6viz) piyasasmnin ortaya
¢itkmasi da 6nemli olgiide katkida bulunmus, globallesme siireci euro tahvil piyasastyla

devam etmistir.

241, Eurodolar Déonemi

Ikinci Diinya Savasi sonrasi ABD dolarmin asiri degerlenmesi ve Avrupa finansal
piyasalarinin tam anlamiyla oturmami§ olmasi Avrupali yatinmcilarin dolar talebini
arttirmus, Avrupa iilkeleri, ulusal paralarimin degerini, Amerikan dolarmi altin gibi
ellerinde tutarak korumaya calisilmuglardir. Avrupa ilkelerinin ve yatinmcilarinin bu

tutumu sonucu eurodolar dénemi ortaya ¢ikmugtir (FISHER, 1988, 5.6).
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Ingiltere’de yasanan sterlin krizi ve bankalarin Rusya piyasalarindan eurodolar talep
etmesi, Amerikan hiikiimetinin bankalara getirdigi yurtdigt kredi kisitlamalari, faiz
oranlarim smrlayan “Q Diizenlemesi” eurodolar piyasasinin bilyiimesini ve genislemesini
saglayan etkenler olmustur. Amerikan sirketlerinin yurtdigina yaptiklan ithalat
kisitlamalarindan kurtulmak igin yatinmlarii Avrupa ilkelerinde yapmalan Amerikan
hiikkimetinde sikintiya yol agrmsgtir.

1963 yilinda Kennedy hiiktimetinin Amerika’da artan yabanci tahvil satigim 6nlemek
amaciyla “Faiz Esitleme Vergisi” adinda bir vergi uygulamaya baglamigtir. Bu verginin
uygulamaya konmasiyla Avrupali yatirimcilar bu piyasadan tahvil ihraciyla fon
saglayamamig, bunun yerine bankalardan kredi kullanmiglardir. Bu siire¢ eurodolar
piyasasim giiglendirmis, eurodolar piyasas1 da euro tahvil piyasasinin gelismesine yol

agmugtir.

Eurodolar piyasasina, Amerika’da tahvil piyasasinda oldukga tecriibeli oldugu i¢in ve
bu islemleri Avrupa’ya tagididi i¢in uzun siire Bank of England ve Londra egemen
olmugstur. Daha sonra diger Avrupa finans merkezleri (Zirih, Amsterdam gibi) de bu
alanda faaliyetlere baglamis, Singapur ve Hong Kong bankalarinin ¢aligmalariyla da Asya
Eurodolar Piyasasi faaliyete ge¢cmis ve Asyali yatirimcilarin da eurodolar ile tamigmalarim
saglamistir. Béylece eurodolar piyasasi oldukga bityiik islem hacimlerine ulasmstir.

242. 1963-1970 Donemi

Ikinci Diinya Savagi’n atlatan Avrupa piyasalari, New York yabanc: tahvil piyasasimn
hiikiimet kisitlamalan nedeniyle, kaynak bulmakta olduk¢a zorlanmaktayken, Kennedy
hitktimetinin ytriirlige koydugu faiz esitleme vergisi nedeniyle hem Amerikan firmalar,
hem de Avrupa firmalar1 Ingiltere ve Almanya gibi merkezlerden fon saglayabilme
imkanlar1 aramiglardir.

Bu donemde, [talyan otoyol sirketi olan Autostrade sirketinin Londra’da yapti1 15 yil
vadeli, 15 milyon dolarlik tahvil ihraglarimin, ilk euro tahvil ihract oldugu ve euro tahvil
piyasasinin baglangici oldugu kabul edilmektedir (1 Temmuz 1963) (FISHER, 1988, s.11).
Bu tahvillerin en 6nemli 6zellikleri, konsorsiyum lideri bankanin Londra merkezli (Bank
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of London), konsorsiyum iiyesi bankalarin da Belgika, Almanya, Hollanda, Litkksemburg
merkezli olmasidir.

Bu tahviller Avrupa finans merkezlerinde aym anda satiga sunulmus, ihragta
underwriting islemi yapilmus, ilk kez Amerikan dolar iizerinden diizenlenen bu tahvillerin
ihraci, Avrupa piyasalarinda Amerikali olmayan bir konsorsiyum tarafindan (S.G.Warburg,
Bank of England, Deutsche Bank gibi) satisa sunulmustur.

S.G.Warburg, Amerika finans piyasalarimin Kennedy uygulamalari1 nedeniyle 6nemini
yitirecegini Onceden gormils, Londra merkezli bir uluslararasi sermaye piyasasi
olusturmaya karar vermistir. 1963 yilinda gergeklestirdigi 15 milyon dolarlik Autostrade
tahvillerinin ihraciyla euro tahvil piyasasinin kurucusu olarak amilmaya baglamistir.

1963 oncesi Philips firmasmin 1951 yilinda 25 milyon dolarlik tahviller ve 1961
yilinda Sacor isimli firmanin 17 iilkenin para biriminin birlegsiminden olugan bir para
birimiyle satiga sunulan tahvil ihraglari, euro tahvillere 6zgii dzellikleriyle piyasanin
baslangici iginde yer almaktadirlar. Ancak euro tahvillere 6zgii Gzellikleri tam olarak
karsilamadiklarindan (aym1 anda birden fazla piyasada satiga sunulmasi, satig
konsorsiyumunun olusumu gibi) tam anlamiyla euro tahvil olduklan sylenememektedir.

Autostrade euro tahvil ihraglarindan sonra, 1964 yili baslarinda Canon firmas: 15 yil
vadeli 5 milyon dolarhik tahvil ihraglariyla piyasaya girmigtir. Haziran 1964 ilk biiyiik
euro tahvil ihracinm 25 milyon dolarlik euro tahvil ihraciyla Instituto per la Ricostruzione
Industriale ( IRI ) tarafindan varant ekli olarak piyasaya sunulmustur.

1965 yilinda Amerika’nin 6demeler dengesinin Vietnam Savasi nedeniyle bozulmasi,
hiikiimeti iilke digina fon akimim engelleyici kurallar koymaya itmistir. Bagkan Johnson
tarafindan yiirtirliige konulan Voluntary Restraint Program ise, yatirtmcilan lilke iginde
tutmak yerine, daha fazla sirketin euro tahvil piyasasindan fon saglama yoluna gitmesine

neden olmustur.

Bu dénemde euro tahvil piyasas: biiylimeye ve yayginlasmaya devam etmis, dzellikle
Amerikan sirketleri yiiksek miktarlarda euro tahvil ihraglan yaparak, piyasanin gelisimine
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ve yayginlagmasina katkida bulunmuslardir. 1969 yilinda Amerikan  hikiimetinin
kredilerde uygulamaya bagladifi kisitlamalar euro tahvil piyasasimin %50 biiyiimesini
saglamig, piyasanin iglem hacmi, 30 milyar dolardan 50 milyar dolara yakin seviyelere

gelmesini saglamigtir.

Kredi kisitlamalari Amerikan sirketlerini ve finans piyasasim zorluga diislirmis,
Amerika’nin biiyiik arac1 kurumlarindan Goodbody sirketi igine diigtiigii ddeme giigliikkleri
nedeniyle Merill Lynch sirketi tarafindan kurtartlmigti. Krizden euro tahvil piyasalar1 da
etkilenmis, bu nedenle Haziran 1968 tarihinde, yatinmcilan araci kurumlarn finansal
sikintilar1 nedeniyle diigtiikleri zorluklardan korumak amaciyla, elektronik takas sistemi
olarak adlandinlan “Euroclear”, daha sonra da “Menkul Kiymet Yatinmcisim Koruma

Kanunu” yiiriirliige konmustur.

1969 yilinda faaliyete gecen bir kurulug da AIBD (Association of International Bond
Dealers - Uluslararas1 Tahvil Saticilar Birligi) olmustur. AIBD, piyasa temsilcisi sifatryla
iilke yetkilileri ve ulusal sermaye piyasalartyla iliskileri yiiriitmiigtiir. (1992 yilinda adim
ISMA" olarak degistirmistir.)

Finans piyasalarinda belirsizligin ve dalgalanmalarin etkili olmasi, euro tahvil
piyasasinda yeni finansal enstriimaniarin kullaniimaya baglamasim saglamustir. 1970
yilinda Italyan elektrik sirketi Enel tarafindan ilk kez piyasaya degisken faizli tahvil ihraci
gerceklestirilmis, 50 milyon dolarlik bu tahvil ihracini, aym yil Pepsi Cola firmas:
tarafindan gegeklestirilen 75 milyon dolarlik euro tahvil ihrac takip etmistir.

Piyasalarda uzun siiredir gériilen durgunluk ve islem hacmindeki diisiis, bu donemde
kinlma gostermeye baglamistir. Bu donemde kullamminda artis goriilen degisken faizli
euro tahvil ihraglariyla da euro tahvil piyasasi yeni bir ivme kazanmis, euro piyasalarindaki

krize ragmen biiytimeye devam etmisgtir.

1963 ve 1970 willan arasinda yapilan toplam euro tahvil ihraglart Grafik 1°de
goriilebilmektedir.

17 International Security Market Association
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Grafik: 1
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243. 1971-1975 Donemi

Bu dénemde finansal piyasalar i¢in en énemli olay1 NASDAQ’1n kurulmasi olmustur.
1971 yilinda kurulan bu kotasyon sistemi, finans piyasalarinda meydana gelen

olumsuzluklarm 6nemli 6l¢iide iistesinden gelmis ve piyasalarin gelismesini saglamistir.

1971 yilindaki énemli gelismelerden biri de, Smithsonian Enstitiisii’nde yapilan bir
toplantida Alman markinin %13.6, Hollanda florininin %11.5 oraninda revaliie edilmesi ve
ABD dolarmm %7.9 oraninda devaliie edilmesi olmustur (FISHER, 1988, s.13).

Bu gelismelerin yaninda, AET (Avrupa Ekonomik Toplulugu) iilkelerinin para
birimlerini birlestirme ¢alismalan nedeniyle Amerika’da faiz oranlar1 diismiis, bu gelisme
de euro tahvil piyasasinda tahvil ihraglarimin artmasini saglamstir. 1971 yilinda bir finans
kurulusu olan Esso’nun 100 milyon dolarlik euro tahvil ihraci, daha 6nce bu piyasayla
ilgilenmeyen yatirimcilarin da, yatiim igin olduk¢a avantajli olmasi nedeniyle, euro tahvil

piyasasiyla ilgilenmesini saglamistir (GALLANT, 1988, 5.20).




Merkezi Briiksel’de bulunan, Euroclear’a rakip olarak 1971 yilinda “Cedel” sistemi
Liksemburg’da faaliyete gecmigtir. Faaliyetleri acisindan rakip goriilebilecek bu
kuruluslar, kendi aralarindaki y6ntem benzerlikleri ve tahvil transferleriyle euro tahvillerin
ikincil piyasasimin kurulmasinda ve gelismesinde 6nemli rol oynamslardir.

Bu dénemde, Suudi Arabistan ile Israil arasindaki savasin petrol fiyatlarim yiikseltmesi
diinya ekonomisini ve finansal piyasalari olumsuz etkilemistir. 1974 yilinda Almanya’da,
Amerika’da ve Japonya’da bankalar ve biiyiik sirketler finansal agidan zorluga diismiis,
hatta bazilani iflas etmistir. Bu donemde euro tahvil piyasalarindaki islem hacmi de
oldukga diigmiis, hatta 1974 yilinda piyasada igslem yapan yalmzca dort kurulug kalmastir.
1974 yili, Grafik 2°den de gériilecegi gibi, euro tahvil ihracinin oldukga diisiik miktarda
gerceklesmesine neden olmustur.

Amerika’da 1974 yilinda Bagkan Nixon’un Faiz Esitleme Vergisini kaldinlmas: finans
piyasasinin bir miiddet New York’a yonelmesini saglamigsa da, euro tahvil piyasas1 1975
yilinda diinya ekonomisinde yagsanan iyilesmeler ve diizelen ekonomik yap: ile yeniden

bliyiime siirecine girmistir.

Grafik: 2
1971-1975 Yillart Toplam Euro Tahvil ihraglar ( Milyon $ )

8000
7000
6000
5000
4000
3000+
20001
10001
0-

1971 1972 1973 1974

|i1971 B1972 ®1973 m1974 m1975

Kaynak: LEVICH, 2001, s.337




53

244, 1976-1980 Dénemi

Petrol Krizi sonrasi euro tahvil piyasasi, 6zellikle OPEC iilkeleri tarafindan
kullamilmaya baglanmig, ayrica bu doénemde, yeni kullamcilar ¢ekmek igin yeni
enstriimanlar kullamlmaya baglanmistir. (Bu enstriimanlanin en Onemlisi, Japon
yatinmcilarin ilgisini gekmek i¢in diizenlenmis “sushi” tahvil ihraglardir.)

Euro tahvil piyasasimin gelisiminin en Onemli agamalarindan sayilabilecek bir adim,
1977 sonlarinda Shell tarafindan atilmigtir. Shell International tarafindan 12 yil vadeyle
ihrag edilen, ihraci ii¢ bilyiik Isvigre bankas: tarafindan gergeklestirilen bu tahviller 500
milyon dolar degerinde olup, fiyati 6nceden belirlenen (pre-priced) ilk tahvillerdir. Bu
tahvillerin ihrag miktarinin biiyiikltigi, piyasanin canlanmasim saglamistir.

Sterlin ve yen bu donemde nemli para birimleri olmuslardir. ABD dolarimin diger para
birimlerine gére zayiflamasi, Alman mark: {izerinden diizenlene euro tahvillerin orani,
ABD dolan {izerinden diizenlenen euro tahvil oramina yaklasmistir (1978 yilinda ABD
dolan tahvilleri 5,5 milyar dolar, Alman mark: tahvilleri 4,9 milyar dolar degerindedir).
ABD dolar1 1979 Avrupa Para Sistemi tarafindan, bazt Avrupa filkelerinin para birimlerini,
tek bir para birimi olarak “ECU” (Avrupa Para Birimi) adi altinda birlestirmesiyle biraz
daha zayiflamig, 80°li yillara gelindiginde tekrar yiikselise gegmistir (FISHER, 1988, s:17).

1979 yilinda petrol fiyatlaninin asiri derecede yiikselmesi ve Amerika Merkez
Bankasi’nin reeskont oranlarini yiikseltmesi ve hazirladifi ekonomik paketi uygulamaya
koymasi, euro tahvil piyasalarini sarsmigtir. Ekonomik paketin agiklanmasindan bir giin
once 500 milyon dolarhik euro tahvil ihraci gergeklestiren IBM firmasi, ihrag
gerceklestirildikten bir giin sonra tahviller deger yitirdigi igin biiylik zarar goren
firmalardan biri olmugtur. Ancak, 1977 yihindan sonra tahvil ihraglarinda yasanan diisiis,
fazla olmamig, piyasaya yapilan ihraglar, Grafik 3’te goriilebilecegi 1979 ve 1980
yullarinda artarak siirmuigtiir.

1980 yilinda altin fiyatlarinda gériilen yiikselisin de finansal piyasalara zarar vermesine
ragmen, euro tahvil piyasalan yine de tercih edilmeye devam etmigtir. Aym yil piyasalarda
goriilen yeni bir gelisme de, vadesiz euro tahvil ihraglanmn ortaya gikmasidir. Citicrop
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sirketinin 200 milyon dolarlik euro tahvilleri, vadesiz olarak satiya sunulmustur. Euro
tahvil piyasas: i¢in diger bir yenilik de, Avustralyali Alcoa adh kurulusun, bedeli taksitle

Sdenen euro tahvillerinin satisa sunulmasidir.

1980 yilinda oraya ¢ikan diger bir yenilik de varhiga dayali euro tahvillerin ilk kez
piyasaya sunulmasidir. Bu tiir tahviller, euro tahvil piyasasina ilk kez Sunshine Mining
tarafindan giimiise bagh olarak ¢ikariimistir.

Diinya ekonomisinde yasanan olumsuz gelismelerin etkisiyle euro tahvil piyasasindaki
yatirimel ve borglanici sayisinda goriilen azalmalar ve piyasadaki durgunluk, 24 Mart 1980
yilinda Isve¢ Kraligi’nin 500 milyon dolarlik sabit faizli tahvil ihraciyla canlanmaya

donmiigtiir.

Euro tahvil piyasasinin kurulusundan 80°li yillara kadar, euro tahvil ihraglarinin 6nemli
oranda Avrupa’da yapilmasi nedeniyle, ihrag konsorsiyumlarinda en fazla lider kurulus,
Alman Deutsche Bank olmustur. Konsorsiyum lideri olan diger kuruluslarin da, Avrupa
merkezli oldugu ve Alman bankalarinin agirlig: Tablo 2’de goriilebilmektedir.

Tablo : 2
1963-1979 Yillar1 Arasi, Islem Miktar1 En Yiiksek Konsorsiyum Lideri Kuruluslar

Konsorsiyum Lideri Kurulus Islem Miktar1 ( Milyar Dolar )
Deutsche Bank 13,471

Credit Swiss First Boston 9,094

Morgan Stanley 7,079

Warburg 5,417

West Landesbank 5,223

Dresdner Bank 4,127

Kuhn Loeb/Lehman 3,575

Union Bank of Switzerland 2,807

Amro Bank 2,140
Commerzbank 1,813

Toplam | 55,246

Kaynak: BOWE, 1988, 5.120
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Grafik: 3
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245. 1981 ve Sonras:

1980 sonrasi, euro tahvil piyasalarinin yeniden biiyiik hacimlere ulagtig: ve uluslararas:
finans piyasasinin yeniden toparlandifi bir dénem olmustur. Bu ddnemde finansal
piyasalar krizin etkisinden kurtularak tekrar biiyimeye baslamig, yatinmeilar ve
borglanicilar euro tahvil piyasasini daha fazla kullanmaya baglamigtir.

1980 sonunda Amerika’da Reagan y6netiminin bagkan olmasiyla ABD dolari, Alman
marki ve Ingiliz sterlini karsisinda deger kazanmaya baslamis, euro tahvil piyasasinda
dolar {izerinden diizenlenen tahvil sayisinda artis goriilmiigtiir. Japon yatirimcilar ve Japon
yeni lizerinden diizenlen euro tahviller de bu dénemde oldukc¢a aktif hale gelmistir. Japon

yatirimeilar 6zellikle hisse senedine endeksli tahvillere yatirim yapmiglardir.

1982 yilinda yiikselen faizler, gelismekte olan pek ¢ok iilkede krize neden olmustur.
Dis borcu oldukga fazla olan iilkelerin, bu borglarim ddeyemeyecek duruma gelmesi, bu
iilkelere verilen banka kredilerinin kesilmesine neden olmugtur. Bu tlkelerin krize girmesi
diinya ekonomisini de etkilemis, 6zellikle Latin Amerika iilkeleri ve Dogu Avrupa iilkeleri,
biytik giicliiklerle kars: karsiya kalmigtir. Ulke ekonomilerinde yasanan bu dalgalanmalar
nedeniyle ECU para birimi lizerinden diizenlenen tahviller, en ¢ok tercih edilen tahvil tiirii

olmustur.
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Diinya ekonomisinde yaganan krizler nedeniyle Amerikan Merkez Bankasi, 1982
sonlarinda faiz oranlarim indirme karan almigtir. Faiz oranlarindaki diigmelerle euro tahvil
piyasast 1981 yilina oranlara yaklagik %90 oraninda biiyiime saglamis, dzellikle Avrupa
tilkelerine ait euro tahviller (genellikle ECU euro tahviller) birgok yatirimer igin tercih

edilen yatirim araglar1 olmuglardir.

Bu yillarda, euro tahvil piyasalarinda goriilen bir yenilik de “hisse senedi ile
degistirilebilir” tahvillerin ortaya gikmasiydi. Bu tahviller, 1984 yilinda Texaco isimli bir
sirket tarafindan piyasaya sunulmustur. bu tahviller ayrica ilk global tahvil olma 6zelligini
de tagimaktadir. Ihraci gergeklestiren kurulus, bu tahvillerin satigim 6nceden birgok
piyasada ayni anda gergeklestirmeye ¢aligmigtir.

Hisse senediyle degisebilir tahviller, uluslararas1 hisse senedi piyasalarinin yiikselis
trendine girmesi nedeniyle 1985 sonrasi1 dénemde oldukga sik kullamilir hale gelmislerdir.
Japonya’da Nikkei ve Amerika’da Dow Jones endekslerinin yiikselisi bor¢lanmak isteyen
kuruluglan1 varantli euro tahvil veya hisse senedi ile degistirilebilir euro tahvil ihracina

yonlendirmigtir.

Amerikan dolarimin degerinde goriilen artigla birlikte euro tahvil piyasasi 1984 yilinda
100 milyar dolar seviyesini ilk kez agmig, 106 milyar dolarla rekor seviyeye ulagmugtir.
Uluslararas: tahvil piyasalari i¢inde euro tahvillerin payr %60 seviyesinden %75’lere
ulagmistir. Yabanci tahviller, sermaye piyasalarinda liberalizasyon hareketlerinin

artmastyla, yerini euro tahvillere birakmaya baslamistir.

1984 yili, euro finansman bonosu (euro-commercial paper)’nun ilk kez finansal
piyasalarda goriildiigii ve Uluslararas: Birincil Piyasalar Birligi (International Primary
Market Association - IPMA)’nin kuruldugu bir yil olmustur. Bu kurulus, yapilan ihraglarin
¢ikis prosediiriinde standartlarin uygulanmasinda ve ihrag sendikasyonlarimin olusumunda

yeni diizenlemeler getirmigtir.

Finans piyasalarinin globallesmesinde 6nemli bir adim, 18 Temmuz 1984’te ABD
Bagkam1 Reagan tarafindan atilmigtir. ABD’de yerlesik olmayanlarn faiz ve kar payi

gelirlerinden alinan %30’luk stopaj vergisi oraminin alinan bir kararla yiriirliikkten
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kaldinlmasiyla, Hollanda finans subelerinden bu piyasaya ihrag yapma yoluna giden ABD
sirketleri dogrudan euro tahvil piyasalarina girebilmislerdir (GALLANT, 1988, 5.32).

1985-1986 yillarinda euro tahvil piyasasindaki bazi uygulamalarin kaldirilmasi yoluna
gidilmigtir. Japonya, Japon olmayan kuruluglarin euro-yen ihraglarinda lider banka
olabilmesine imkan tanimig, ayn: sekilde Almanya, Ingiltere gibi iilkeler de piyasanin
globallesmesi amaciyla benzer kararlar almigtir. Japon ekonomisinin bu yillarda diger iilke
ekonomilerine oranla olduk¢a gelismis olmast ve cari iglemler fazlasi vermesi, piyasada
Japonya’nin $nemli bir yer bulmasim saglamistir. Piyasada Japon araci kurumlar kendini
hissettirmeye baglamis, Japon yatirimcilanin sahip oldugu tahvil miktar1 95 milyar dolarlara
ulagmugtir,

Vadesiz tahvillerin 80’li yillarda baglayan yiikselisi bu dénemde diisiise gegmistir. Bu
tahvillerin, ikincil piyasada satisinin pek miimkiin olmamasi, yatinmcilarin bu tahvillere
olan talebini diisiirmiistiir. Piyasada yasanan krizin etkisiyle yatirrmecilar yatirimlarini daha
temkinli bir gekilde yapmaya baslamis, tahvil ihra¢ edenler ise yatirimcilann ilgisini
¢ekmek igin yeni uygulamalara bagvurmustur.

Amerikan ekonomisinde “Kara Pazartesi” olarak adlandirilan 19 Ekim 1987 tarihindeki
gelisme, tiim finans piyasalarim etkiledigi gibi euro tahvil piyasasim da etkilemigtir
(FISHER, 1988, s.24). Borsada yasanan biiyiik disiis, kisa siire iginde tiim piyasalarda
duyulmus ve etkisini gostermistir. Bu tarihten 6nce euro tahvil piyasasinda tahvil ihraci

karar1 veren pek ¢ok sirket, bu kararindan vazgegmek zorunda kalmigtir.

Grafik 4 ve 5°te goriildiigii gibi, 80 krizinden sonra az da olsa artarak devam eden
ihraglar, 1987 yilindaki diisiisten sonra artarak devam etmis, 6zellikle 1990°dan sonraki
yillarda gok yiiksek miktarlara ulagmigtir.

1990’11 yillara gelirken degisken faizli euro tahvillerin, tahviller igindeki payinda diigiis
g0riilmiig, sabit faizli tahvil ibraglar ise artmustir. Japon borglanicilar ise yatinnmcilarin
ilgisini ¢ekebilmek igin varant ekli euro tahvilleri kullanmaya baglamig, bunda oldukg¢a
basarilt olmustur.
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1990 sonrasi euro tahvil piyasasi biiyimeye devam etmistir. Ozellikle Diinya Bankas:
gibi biylik organizasyonlarin euro tahvil piyasasini daha fazla kullanmaya baglamasi
piyasanin gelismesine dnemli Slgiide katkida bulunmugtur. 90°h yillardan giiniim{ize kadar
devam eden siiregte euro tahvil piyasasi, kurallari ve igleyisi bakimindan biiylik gelisme
glstermiy, sermaye miktari ve kullamici sayisiyla en bilylik ve en Onemli finansal
piyasalarindan birisi olmustur.

Grafik: 4
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25. Birincil Euro Tahvil Piyasasi

Euro tahvil ihraciyla kaynak saglamak isteyen kuruluslarin, ¢ikardiklari tahvilleri
yatinmctilara ilk kez sunduklan piyasaya birincil piyasa denir. Euro tahvillerin piyasaya
sunulduklan belli bir yer, bina veya borsa yoktur. Bu piyasalar telefon, teleks ve bilgisayar
iizerinden iglem yapilan piyasalardir. Katilimin fiziksel bir mekan gerektirmemesi,
katilime1 sayisimn diger finans piyasalarina oranla daha fazla olmasini saglamaktadir
(WALMSLEY, 1991, 5.129).

Fiziksel bir mekan gerekmemesine ragmen Londra piyasamin merkezi sayilmaktadir.
Briiksel ve Litksemburg, takas (clearing) islemlerinin burada yapilmasi nedeniyle, Ziirih de
Uluslararas1 Tahvil Saticilart Birligi’nin merkezi olmasi nedeniyle piyasanin Snemli

merkezleridir.

Euro tahvil ihra¢ etmek isteyen bir kurulus, itibar yiiksek bir kredi derecelendirme
kurulusundan, yatrimeilarina firmanin kredi alabilirligi hakkinda bilgi saglayabilecek bir
kredi notu almak zorundadir. Birincil piyasaya tahvil ihrag eden kuruluslar, genellikle
kredi degerligi yiiksek kuruluslar ve iilkelerdir. Baz1 ekonomik kuruluslarin kredi
derecelerinin oldukg¢a yiiksek olmasi, bu sirketlerin faaliyet gosterdigi tlilke hitkiimetinden
daha diigiik faizle kaynak saglamasi gibi sonuglara neden olmaktadir.

Piyasaya tahvil ihrag edilmesi su siireglerden olugmaktadir:

- Ihrag faaliyetlerinin siralanmasi.

- Borglanmak isteyen kurulugun, kredi derecelendirme kuruluslarindan kredi notu
almast.

- Kupon fiyatlanimn ve ihrag fiyatinin konsorsiyum tarafindan belirlenmesi.

- Konsorsiyum iiyesi kuruluglar ve yiikleniciler arasinda irtibat saglanmasi.

- Yeni euro tahvillerin araci kuruluglarca piyasada satisa sunulmasi.

Euro tahvillerin birincil piyasada ihracinda biiytik mali kuruluslar ve araci kurumlar yer
almaktadir. Konsorsiyumu yoneten lider banka (lead manager), konsorsiyumda gorev
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alacak ortak ydnetici banka (co-manager), taahhiit¢li banka ve satig grubu bankalari bir
araya getirerek thrag prosediirlerini olusturur.

Konsorsiyumda ortak yonetici sifatiyla yer alacak kuruluglarin, tahvili ihrag eden
kurulugla ve konsorsiyum lideri banka ile iyi iligkiler i¢inde olmasi gerekir (WALMSLEY,
1991, 5.132). Ayrica, bu bankalarin konsorsiyuma segiminde tahvili satabilme kapasitesi de
dikkate alinmaktadir.

Euro tahvil ihraglarinda, ihracin yonetimi ve yiiklenimi ile ilgili komisyon tcretleri
tahvilin vadesine gére degismektedir. Cikanlacak tahvillerin vadesi uzadikga, 6denecek
komisyon miktarlar1 da arttirilmaktadir. Komisyon iicretleri, gikarilan tahvil miktarimn
belli bir ylizdesi olarak 6nceden anlasilan orana gére hesaplanmaktadir (GRABBE, 1986,
s.289).

Konsorsiyum bu islemleri tamamladiktan sonra, iiyeler bu tahvilleri yatirimcilara
satmak icin gesitli yollan denerler. Konsorsiyum iiyesi bankalar tahvilin ikincil piyasada
degerini yitirmemesi ig¢in, tahvil satisi yapilacak miisterilerini belirlerken dikkatli
davranmak zorundadirlar. Tahvil fiyatlarini dengelemek amaciyla, konsorsiyum iiyesi
bankalarin, bazi miisterilerine sattiklar tahvilleri geri satin aldiklart da gériilmektedir.

Euro tahvil piyasasinda diger piyasalardaki gibi standart bir fiyatlandirma islemi
yoktur. Yalmiz, fiyatlarin dengelenmesi konsorsiyum lideri banka tarafindan
saglanmaktadir. Iglem hacminin diisiik gerceklestigi durumda, konsorsiyum lideri banka
piyasada alict olarak fiyatlarin desteklenmesini saglamaktadir. Cikarilan tahvillerin
piyasada basarili olmasinda en 6nemli etken, konsorsiyumun lider banka konumundaki
banka ve aract kurumlardr.

Euro tahvil ihraglarinda izlenen faaliyetleri, hazirlik donemi, satis teklifi donemi ve
kapanmis donemi olarak siralamak miimkiindiir.

Hazirlik doneminde ihrag edilecek tahvillerin miktari, fiyati, kuponu, vadesi, itfas1 ve
geri ¢aginlmasi gibi belli bagh sartlar konusunda anlagmaya vanlarak gerekli belgeler
hazirlanir. Hazirlanmasi gereken belgeler, halka arz izahnamesi, alim bagvurusu anlagmasi,
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aracilik yiiklenimi anlagmasi, satici grubu anlagmasi, yeddi emin anlagmasi, tahvil
dokiiman isimli belgelerdir (BOYSAL, 1988, s.16).

Halka arz izahnamesi, ihraci yapan kurulus, ihracin gekli ve miktan ve garantorii
hakkinda bilgi veren dokiimanlardir. Bu belgeler, ihragtan elde edilecek gelirin nerelerde
kullanilacagi, ihraggi kurulusun son bes yillik bilangolart, mevcut eleman sayisi,
yoneticilerin isim listesi, denetim raporlan gibi konularda yatinmciya bilgiler saglamayi

amagclamaktadir.

Bu belgelerin bir deviete ait olmasi durumunda iilkenin cografi konumu, niifusu,
ekonomik yapisi, lilkenin tiye oldugu uluslararas:1 kuruluglar, GSMH, iilkede faaliyet
gOsteren kamu kuruluglari, galisanlara 6denen {icretler, enflasyon orans, iilkenin dis ticareti

gibi konular1 igermektedir.

Alim bagvurusu anlasmasi, ihracin yoneticileri ile ihracin garantérleri arasinda yapilan
anlagmadir. Bu anlagmada, ihra¢ igin y®neticilerin bagvurma ya da basvuruyu artirma
kosullari, ihrag fiyati, kupon degeri, teslim ve 6deme y6ntemi, tasfiye kosullar gibi bilgiler
yer almaktadur.

Aracilik yiiklenimi anlagmasi, yOnetici bankalarla aracilik yiikleniminde bulunan
bankalar arasinda yapilan anlagmadir. Thragg1 kuruluglar bu anlagmada yer almazlar. Araci
yiikleniciler, bu anlagmalarla yonetici bankalara, bir alt aracilik yiiklenimi anlagmasi
yapmaktadirlar.

Satict grubu anlagmasi, yOnetici bankalar ile satici gruplan arasinda yapilan
anlagmalardir. Bu anlagmalarda, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin dagitilmas1 durumunda
satisa ve alim bagvurusuna iligkin kayitlar yer almaktadir.

Yeddi emin veya mali ajan anlagmasi, ihraggimin ddeme ajani ile yaptigi anlagmaya
denilmektedir. Odeme ajami, tahvil sahiplerine ait bazi idari isleri takip eden kisilere
denmektedir. Aym isi listlenecek yeddi emin tayin edilmesi durumunda anlagma yeddi
emin, ajan tayin edilmesi durumunda ajan anlagmasi olarak adlandirilmaktadir (BOYSAL,
1988, s.12).
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Hazirlanmas:1 gereken belgelerden biri de dogal olarak tahvilin kendisidir. Tahvil
dokiimam da diger belgeler gibi hazirlanarak belgeler arasinda yerini aldiktan sonra satig
islemlerine baslanur.

Satis teklifi donemi, tahvilin ihraci igin gerekli belgelerin hazirlanmasindan sonra,
yatirimcilara satiga sunuldugu dénemdir. Belgelerin bazilarimn ihrag islemleri bagladiktan
sonra da tamamlanabilir olmasi, satig teklifi doneminin daha Once baslamasim
saglayabilmektedir.

Tahvilin ihra¢ islemleri, ihra¢ yoneticilerinin aracilik yiiklenimi yapacak mali
kuruluglara, aracilik yiikleniminde bulunmalarim ve satict grup fiyesi olarak alum
bagvurusunda bulunmalarim istedigi teleksi ¢ekmesiyle baslamus olur (BOYSAL, 1988,
s.12). Bundan sonra satic1 grup liyesi kuruluslar yatirimcilara yapilan euro tahvil ihraci
hakkinda duyuru yaparak tahvilleri satmaya galigirlar.

Ihrag islemlerinde tahvil alimz igin, yiiksek miktarda alim bagvurusu yapildiginda ihrag
miktarinin artirilmasi, kupon degerinin diigiirtilmesi veya ihrag fiyatimin yiikseltilmesine
karar verilebilir. Disiik miktarda alim teklifi yapilmasi durumundaysa bu islemlerin tam

tersi yapulir.

Satim teklifi sonunda yoneticiler, satiy grubu iiyelerine ihracin nihai kosullarim
bildirip, taleplerine uygun diisen belli sayidaki tahvili satin almalanm istedigini iletir.
Tahvillerin alim satim islemleri, satig grubu iiyelerine yapilan tahvil dagitim belli olduktan
sonra yapilmaktadir.

Kapanig islemleri, tahvillerin satilmasindan, anlagmalarin tamamlanmasindan ve tahvil

degerlerinin denmesinden ibarettir.

Alm bagvurusu yapildiktan en fazla iki hafta sonra, tahvil alimi yapanlar tahvil ticretini
odemektedirler. Tahvil iicretleri ihraggiya intikal ettikten sonra, ihraci yapan kurulus,
tahvilin teslimi i¢in yoneticiye yetki vererek tahvilin teslimini ister. Tahvilin yatinmciya

teslimiyle ihrag islemi sona ermektedir.
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Euro tahvil ihracinda takip edilen iglemler kisaca sunlaridir:

D-14 Haftas::

D-7 Haftasz:

D-2 Giinti:

D-1 Gilinii:

D Giinii:

D+1 Giinii:

D+3 Giinii:

D4 Giinii:

D+5 Giinii:

Borglanici kurum ile ihrag stratejisi lizerinde anlasma yapilmasi,
vekaletin veriligi ve ihrag belgelerinin hazirlanmasi. Borsaya kotasyon
i¢in bagvuru yapilmas: (D giiniine kadar ertelenebilir).

Ihrag belgelerinin tamamlanmasi, ortak yoneticilerin davet edilmesi.
Dokiimanlarin kontrol edilmesi (WALMSLEY, 1991, 5.132). Aracilik
ytklenicilerinin ve satiy grubu iyelerinin gegici listesinin
hazirlanmast, yeddiemin-mali ajan anlagmasinin hazirlanmasi, tahvilin
basimui igin hazirlik yapilmasi.

Yardimc: yéneticilerin (gerek duyuldugunda, biiyiik ¢apli ihraglarda)
davet edilmesi.

Yonetici grubun son seklini almasi, ihraggr kurulug ile kosullar
lizerinde goriigme, dokiimanlarin son seklini almasi ve onaylann

tamamlanmasi.

Ihracin duyurulmasi, konsorsiyumdaki lider bankanin taahhiitgiilere ve
satis gruplarina daveti iletmesi.

Taahhiitgiilere ve satis gruplarina belgelerin gonderilmesi.

Araci yiklenicilerin, bas yoneticiye yliklenimi kabul ettiklerini
bildirmeleri igin son giin.

Taahhiitgiilere kabul ettiklerini bildirmeleri icin taminan son giin.

Aracilik yiiklenimi anlagmasinin, onaylanmig olarak lider bankaya
gbnderilmesi.



D+7 Giinii:

D-+8 Giinii:

D+9 Giinii:

D+10 Giinii:

D+11 Giinii:

D+21 Haftasi:

D+24 Giinii:

D+27 Giinii:

D+28 Giinii:

Satis grubu anlagmasimun onaylanmig olarak bas ydneticiye
gonderilmesi. Lider bankanmin ihracin son kosullanm araci

yiiklenicilere iletmesi.

Aracilarin son kogullani kabulii. Alim bagvurularinin imzalanmasi.
Lider bankanin ilk dagilimi belirlemesi.

Fiyatlandirma giinii. Thrag sartlarinin son seklini almast.

Tahvillerin sunulmasi. Tahvillerin dagilimim ggosteren telekslerin
taahhiitgiilere ve satig gruplarina gonderilmesi.

Konsorsiyumun fiyati dengeleme d6nemi. Dagitim islemi sona
erinceye kadar, tahviller konsorsiyum tarafindan desteklenmeye

devam eder.

Ihrag edilecek tahvillerin, kontrol edilmek iizere lider bankaya

gonderilmesi.

Odeme giinii. Konsorsiyum {iyesi bankalar tarafindan tahvil
ihracindan elde edilen miktarin, ihraci yapan kurulusa 6denmesi.

Alim bagvurusunda bulunanlarin lider bankaya gerekli Sdemeleri
yapmasl, borsada tahvillerin kotasyona alinmasi.

Alim bagvurusunda bulunanlara tahvil dagitimlarimin  yapilmasi.
Yeddiemin veya mali ajan anlagmalarinin imzalanmasi. Bu iglemler
tamamlandiginda ihrag islemlerinin tamamlandig: ilanimn (mezar tag:
ilan1) yayinlanmas: (GRABBE, 1986, 5.292).
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26. Ikincil Euro Tahvil Piyasas:

Yatinmcilarin, ellerinde bulunan euro tahvilleri nakit gereksinimi dolayisiyla
vadesinden 6nce nakde cevirmek istemeleri, euro tahviller i¢in ikincil bir piyasanin
olusmasina neden olmustur. Ikincil piyasa, birincil piyasamn etkin bir sekilde ¢aligabilmesi
igin hem yatinmer hem de borglanici agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Ikincil
piyasada olugan tahvil fiyatlan yeni yapilacak tahvil ihraglarmin fiyatlandiriimasinda en
6nemli kaynak durumundadir.

Yatirimcinin elinde bulundurdugu tahvili nakde dontistiirebilmesi i¢in, aktif ve likit bir
ikincil piyasaya gerek vardir. Euro tahvillerin ikincil piyasasinda belli bir islem yeri ve
islem saati bulunmamaktadir. Islemler genellikle tezgah tistii piyasalarda, birincil piyasada
faaliyet gosteren kuruluglar tarafindan gergeklestirilmektedir.

Euro tahvil ikincil piyasasinin en 6nemli iistiinliiklerinden biri alim satim tekliflerinin
elektronik ortamda yapilmasi ve bilgi aginin ¢ok genis ve hizli olmasidir. Katilimeilar igin
herhangi bir iglem salonu olmayip, katilimcilar bagta Londra olmak {izere pek ¢ok finans
merkezinden piyasaya katilabilmektedirler (GRABBE, 1986, s.296). Alim satim
islemlerinden elde edilebilen tek fiyat bilgi kaynagi dealer’larin alum satim teklif fiyatlan
ve AIBD’nin yayimnladig: haftalik listelerdir

Euro tahvil ikincil piyasasi isglemleri, telefon piyasasi Ozelliginde piyasalardandir.
Fiyatlar Reuters, Telerate gibi elektronik bilgi hizmeti veren kuruluglara sunulduktan
sonra, alim bagvurusunda bulunanlar telefon yoluyla gelismeleri takip etmektedirler. Alim
islemi, eslestirme sistemleri tarafindan kargilanabiliyorsa yatirnme:r alim islemlerine
baglayabilmektedir. Alim iglemlerinin yatinmc: sayisimin goklugu nedeniyle yetersiz
kalmasi veya tamamen kargilanmasinin miimkiin olmamasi nedeniyle karsilanamadig: da
olmaktadir. Piyasada katilimci sayisimn ve euro tahvil alternatiflerinin fazla olmasi
nedeniyle son yillarda “6zel komisyoncu” (specialist broker) ad: verilen aracilar ortaya
¢ikmustir. Bu komisyoncular gesitli yollarla taraflart bir araya getirerek ve piyasa
diizenleyici (market maker) ile iligki kurarak fiyatlan kota edebilmekte ve alim satim
isleminin gergeklesmesini saglayabilmektedir.
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Ikincil piyasamin en 6nemli katilimeilan, bireysel veya kurumsal yatinmcilar, menkul
kiymet kuruluslari, bankalar, piyasa diizenleyiciler (market maker) ve komisyonculardan
(broker) olugsmaktadir.

Ikincil piyasada dealerlarin ilan ettikleri alig ve satis fiyatlari arasindaki farklar'®
oldukca yiiksek 6nem arz etmektedir. Alig ve satig fiyatlan arasindaki fark biiyiidiikge,
yatinimeilar agisindan elde edilecek getiri diigeceginden, s6z konusu tahvile olan talep de
diismekte, tahvilin likiditesi de azalmaktadir. Tahvilin likiditesini diismesi de, borglanici
kurulusun yeni tahvil ihraglarinda talebin diisiik olmasma neden olmaktadir (AKYUZ,
1993, 5.15).

Ikincil piyasadaki islemler, alim satim kuruluslart (trading house) tarafindan
gerceklegtirilmektedir. Bu kurumlar belli alanlarda uzmanlagmis kurumlardir. Bazilari euro
tahvil tiirleri alaminda uzmanlasmis durumdayken, bazilari da euro tahvillerin
diizenlendikleri para birimleri konusunda uzmanlagmislardir. Bu kuruluglar piyasada fiyat
olusumunda ve piyasanin diizenlenmesinde énemli rol oynadiklar igin piyasa diizenleyici

(market maker) olarak adlandirilirlar.

Ikincil piyasamn kurallari, genel olarak Uluslararas: Tahvil Saticilan Birligi (AIBD)
tarafindan konulmakta ve uygulanmaktadir. Anlagmalar ise Euroclear ve Cedel gibi
elektronik eslesme sistemleri tarafindan eslestirilmektedir.

Uluslararas:1 Tahvil Dealerlar1 Birligi, uluslararasi piyasalarda islem yapan kuruluslar
arasinda iletigim saglamak, iiye firmalar ve temsilciler arasinda iliski kurabilmek, teknik
problemler hakkinda incelemelerde ve aragtirmalarda bulunmak amaciyla 1969 yilinda
Londra’da yapilan bir toplantida kurulmustur.

Uluslararas: Tahvil Dealerlar: Birligi’nin kabul edilen genel merkezi Isvigre’nin Ziirih
kentidir. Ancak ikincil piyasa islemlerinin genel olarak Londra merkezli finansal
kuruluglar tarafindan yapilmasi, bu kurulugun islemlerinin daha g¢ok bu merkezde
toplanmasina neden olmustur.

'8 Bu fark “spread” olarak adlandirtimaktadir.
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AIBD her hafta bagt yaymnladig listelerle, ikincil piyasa miisterilerine ihraglar
hakkinda bilgi vermektedir. Bu listelerde her bir tahvil igin teklif edilen fiyatlar ve alim
satim isleminin gergeklestirildigi fiyat ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Yatirtmcinin piyasa
fiyatlan1 hakkinda bilgi edinmesini saglayan bu listeler, alim bagvurusunda bulunan tiim
yatirimcilara temin edilmektedir. Yatirrmeilar listedeki bilgiler dogrultusunda, herhangi bir
tahvil aliminda hangi firmaya bagvuracagim ve tahvil fiyatlarimn hangi fiyatlar arasinda

olusacagim 6grenmis olur.

1969 yilinda euro tahvil ikincil piyasasinda yasanan biiyiik genisleme, AIBD’nin ilk
kez euro tahvil piyasasina miidahale etmesini ve bazi kurallan1 ve kisitlamalari koymasim
gerektirmistir. AIBD euro tahvil piyasasimin biiylimesiyle orantili olarak biiyiimiis,
zamanla degisik amagh komiteler olusturmus, piyasa katilimcilarim egitmek amacryla
cesitli egitim seminerleri diizenlemis, iletisim agim giiglendirerek daha hizli haberlesmeyi
saglayacak altyap1 olugturmustur.

AIBD’nin ikincil piyasaya getirdigi yeniliklerden en 6nemlileri, tahvillerin kotasyonu
ile ilgili AIBDQ kotasyon sistemi ve ikincil piyasada bir iglem borsasi niteligindeki
TRAX sistemidir.

AIBDQ sistemi, NASDAQ veya benzer piyasalarin ekran bazli iglem sistemine benzer
sekilde uygulanan kotasyon sistemidir. Bu sistemde de islem yapabilmek igin yine
telefonlar kullamlmakta, ancak ekranlar araciliiyla siire¢ kisaltilmakta ve piyasa daha
etkin hale getirilmektedir. Sistem olusturulurken temel olarak NASDAQ sisteminden
yararlanilmistir. Ancak AIBDQ sistemi sinurli sayida menkul ktymet ile sintrh bir piyasada
uygulandifindan, NASDAQ sistemine gore olduk¢a ufak kalmigtir. AIBDQ sistemi
sayesinde katilimcilar birbirlerinden d6viz, piyasa ve fiyatlar konusunda istedikleri kadar

bilgiyi, oldukg¢a hizl1 bir sekilde alabilmektedirler.

TRAX sistemi ise, islemlerin eslestirilmesi, dogrulanmasi, raporlanmasi i¢in ISMA
tiyesi kuruluglar tarafindan kullamilmak zorunda olan bir kargilagtirma sistemidir. Sistemin
amaci, taraflardan birinin AIBD oldugu islemlerde dogrulama iglemini ayn1 giinde yerine
getirmektedir. Dogrulama isleminde islemin tarihi, zamam, mutabakat tarihi, menkul
kiymet kodu, fiyati, miktari, alim veya satim islemi olmasi, taraflar, islem numarasi gibi
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bilgiler kullanilmakta ve kayda gegirilmektedir. TRAX sistemi sayesinde islem hacminin
arttifs zamanlarda ve ani yiikselme veya diisme yasandifi durumlarda yaganan islemlerin
eslestirilememesi sorunu ortadan kalkmis, eslestirme islemleri izl ve etkin bir sekilde
yapilarak mevcut durumda ortaya gikan sikintilar agilmigtir.

27. Para Birimleri A¢isindan Euro Tahviller

Euro tahviller, genellikle uluslararas: piyasalarda likiditesi yiiksek, giiclii para birimleri
ile diizenlendiklerinden piyasamn hemen hemen tamam ABD dolarli, euro para birimli ve
Japon yenli euro tahvillerden olusmaktadir. Bu euro tahviller yaninda Kanada dolan ve
Ingiliz sterlini gibi para birimleriyle diizenlenmis euro tahvillere de rastlanmaktadir.

270. ABD Dolari Para Birimli Eure Tahviller

ABD dolarinin, dolasim kabiliyeti ve likiditesi en yilksek para birimi olmasi, euro
tahvil tiirleri iginde ABD dolar: {izerinden diizenlenenlerin 6nemli bir kismim ABD dolarli
euro tahvillerin olusturmasim saglamistir ( WALMSLEY, 1991, s5.143).

ABD dolarli euro tahviller 6zellikle 1960’11 yillarda gelismeye baslamustir. Euro tahvil
ihraciyla kaynak saglamak isteyen kuruluslar, bu tahvillerin yatinmcilara daha cazip
gelmesinden ve Amerikan hukuk kurallarina tabi olmamasindan dolay: bu tiir tahvillere
ragbet gostermiglerdir.

Bu tahviller Amerika’nin uyguladig: hicbir kisitlamaya bagh olamamasina ragmen,
Londra ve Litksemburg borsalarinda kotasyona tabi olma zorunluluklari vardi. Ozellikle
Amerikan merkezli ¢ok uluslu sirketlerin bu tiir euro tahvilleri sik sik kullanmalari, bu
tahvillerin islem bhacminin biiylimesini ve geniglemesini saglamistir. ABD dolarli euro
tahvillerin diger kullamcilari, bankalar, hiikiimet kuruluglar1 ve 6zel kuruluglardir.

ABD dolariyla diizenlenen euro tahviller, ikincil piyasada likiditesi en yiiksek tahvil
durumundadir. Finansal araci kuruluslar ve bankalar da, ABD dolarli euro tahvil
piyasasinda olduk¢a aktiftirler. Bu kuruluglar, ABD dolarli euro tahvillerin en 6nemli
alicilardir. Dolar euro tahvillerin ikincil piyasasinin gelismis olmasi ve talep edilme
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oranimnin yiiksek olmasi, giintimiizde de pek g¢ok kurulusun dolar para birimli euro tahvil
ihrag etmesine neden olmaktadir. ABD dolarli euro tahvillerin ikincil piyasasimin bu kadar
gelismis olmasinin bir nedeni de, Amerika disinda diger piyasalarda da ABD dolarimin
dolasimda bulunmasidir. Bu nedenle ABD dolarimin dolagimda oldugu iilkelerde, bu
tahvillerin likiditesi ve yatinmcilar tarafindan talep edilme orani oldukga yiikselmistir.

271. Japon Yeni Para Birimli Euro Tahviller

Euro tahvil tiirleri i¢inde islem hacmi en yiiksek tahvillerden biri, Japon yenli euro
tahvillerdir. Japon yenli euro tahvillerin piyasada onemli bir yer olugturmasinda Japon
hiikiimetinin, uluslararas: piyasalara agilma amaciyla aldig1 kararlarin 6nemli etkisi vardir.

Japon hiikiimetinin kisitlanmalan nedeniyle, Japonya diginda yen para birimli tahvil
¢ikarilmasi uzun yillar yasak olarak kalmistir. Yen para birimli euro tahviller piyasada ilk
kez, Europan Investment Bank tarafindan, 1977 yilinda ortaya ¢ikmustir (GRABBE, 1986,
s.282). 1984 yilina kadar sinirh kullanim alam bulabilen bu tahvilleri, bu tarihe kadar, daha
¢ok Diinya Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi gibi kuruluglar kullanmiglardir. 1984 yilinda
hilkkimet kararlarimin  yumusamasiyla, yerel yonetim kuruluslarimin, hiikiimet
kuruluglarinin, yabanci kuruluslarin ve sayilart sinich olmakla birlikte Japon kuruluglarimin
da kullanabilmelerine imkan saglanmmgtir (WALMSLEY, 1991, s.145). Hiikiimet
sinirlamalarinin kalkmasiyla Japon yenli euro tahviller oldukga yiiksek islem hacimlerine
ulagmig, ABD dolanmin dalgalandigi donemlerde yatinmcilarin  Japon yenine
yonelmesiyle, ABD dolarli euro tahvillerin iglem hacimlerine ulagsmay1 bagarmstir.

Giiniimiizde yen euro tahvil gikarimi, Japon Maliye Bakanligi’nin iznine bagl olarak
gerceklestirilmektedir. Ikincil piyasada likiditesi oldukga yiiksek olan bu tahviller,
borglanmak isteyen kuruluslar ve para otoriteleri tarafindan tercih edilmektedir

272. Euro Para Birimli Euro Tahviller
Euro para birimli euro tahviller, ECU para birimli euro tahvillerin giiniimiizdeki

uzantisi konumundadir. ECU para birimi ise Avrupa iilkeleri para birimlerinden

olugsmaktadir. Euro para biriminin temeli, 18 Aralik 1978 tarihinde Avrupa Toplulugu
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tiyesi tilkelerin ortak bir para birimi olusturma istekleriyle ortaya ¢tkmustir. ECU para
birimi, Avrupa {ilkelerinin para birimlerinden olusturulmus bir sepet niteligindedir.

ECU para birimli euro tahvillerin uluslararasi finansal piyasalarda ilk kez ortaya
¢ikmasi 1980°1i yillarin bagina rastlamaktadir. ECU para birimli euro tahviller, baglangigta
Avrupali yatinmcilar ve borglanicilar tarafindan kullanilmiglardir. 1984 yili sonrasinda,
ECU tahvillerin Avrupa diginda da gok uluslu sirketler ve kurumsal yatirimeilar tarafindan
kullanilmaya baslanmasi, bu iilkelerde yatirimcilarin ve borglamicilarin dikkatini ECU
tahvillere ¢ekerek islem hacminin artmasmmi ve ECU para birimli euro tahvillerin

genislemesini saglamigtir.

ECU para birimli euro tahvillerin gelisiminde Avrupa Birligi’ne bagh kuruluslar,
hiikiimetler tistii kuruluslar ve hiikiimetlerin biiyiik payi vardir (WALMSLEY, 1991,
s5.147). Avrupa Birligi iilkelerinin Euro para birimine ge¢mesiyle, bu tiir euro tahviller

yeni bir ivme kazanmis, son yillarda yiiksek islem hacimlerine ulagmigtir.

Euro para birimli euro tahvillerin islerligi yiiksek bir ikincil piyasasi mevcuttur. Ikincil
piyasa Belgika, Hollanda ve Litksemburg tilkeleri tarafindan olusturmustur. Giiniimiizde
ikincil piyasanin yonetimi, bu tilkelerin yaninda Almanya ve Fransa finansal kuruluglarinin
kontroliindedir.

273. ingiliz Sterlini Para Birimli Euro Tahviller

Ingiltere’nin ve Londra’nin uluslararas: finansal piyasalar i¢in ¢ok 6nemli merkezler
oldugu, yillardan beri kabul edilen bir goriigtiir. Bu nedenle 1970°li yillardan itibaren,
Londra’da Ingiliz sterlini {izerinden diizenlenmis biitiin uluslararasi tahvillerin islem

gordiigii bir piyasa ortaya ¢ikmaya baglamugtir.

Ik sterlin euro tahvil ihraci1 1972 yilinda gergeklesmesine ragmen, bu euro tahvillerin
kabul edilen baglangici 1977 yilidir. Sterlin euro tahvil ihraglari, Ingiliz sterlininin
uluslararas: finansal piyasalarda yerini ABD dolarina birakmasiyla 80°li yillarda azalma
gbstermesine ragmen, toplam euro tahvil ihraglari iginde 6nemli bir yer bulmustur. Ingiliz
hiikkiimeti tarafindan alinan kararlarla, 1979 yilinda ddviz kuru {izerindeki kontrollerin
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kaldinimasi, 1984 yilinda ¢ikarilan vergi muafiyeti ve hitkimet kontrollerinde goriilen
azalmalarla birlikte yiliksek islem hacimlerine ulagmigtir.

Sterlin euro tahvil ihraglarinda, ihra¢ sendikasyon grubunun olusumu, diger para
birimli euro tahvil ihra¢ konsorsiyumlarniyla aymdir. Ancak merkez bankasi konsorsiyum
liyelerinin ihrag iglemlerini takip etmektedir. Burada amag miidahale etmek degil, piyasay:
gelecek ile ilgili uyarmaktir. Ikincil piyasasi oldukga aktif olan sterlin euro tahviller,
Londra ve Liikksemburg borsalarina kote edilmektedirler.

274. Diger Para Birimleri Tiiriinden Euro Tahviller

Kanada dolarli euro tahviller, ABD ekonomisinin giicli ve kitadaki ekonomiye
hakimiyeti nedeniyle, ABD dolarh euro tahvillerin bir 6rmegi gibi faaliyet g6stermektedir
(WALMSLEY, 1991, s.151). Tahviller Londra ve Liiksemburg borsalarina kayitlidir.
Kanada dolarli euro tahvil ihraglari, Kanada Merkez Bankasi’mn izni olmaksizin dogrudan
Londra piyasasinda yapilmaktadir. Aktif bir ikincil piyasasi bulunan Kanada dolarh euro
tahvillerin ikincil piyasa iglemleri, genellikle Kanada digindaki finans merkezlerinde veya
borsa diginda yapilmaktadir.

Kanada dolarn gibi Avustralya dolarli euro tahviller de Amerikan dolarli euro
tahvillerin kopyasi nitelidindedir. 1976 yilinda, Avustralya’da ilk euro dolar ihracim
gerceklestirdikten sonra uzun yillar herhangi bir biiylime ve gelisme gdsterememigtir
(WALMSLEY, 1991, 5.151). Ancak 1988 yilinda finansal piyasalardaki geniglemeye bagli
olarak Avustralya dolarhh euro tahvillerin sayisinda ve islem hacminde genisleme
goriilmiigtir.

Bu para birimlerinin disinda, 8zellikle ekonomik geligmelere bagh olarak Kuveyt
dinari, Hong Kong dolari, Yeni Zelanda dolan, Finlandiya markasi gibi para birimleri
tizerinden diizenlenmis euro tahviller, konjonktiirel donemlerde finansal piyasalarda islem
gormektedirler. Giiglii para birimleri disindaki para birimlerinin, euro tahvil piyasasinda
genis bir yer bulamamalarimn nedeni, likiditelerinin diistik olmasi, yabanci yatinmcilar
agisindan cazip yatinnm segenegi olmamalan ve aktif bir ikincil piyasalarimn olmamasi
olarak siralanabilir.



275. Euro Tahvil ihraglarinda Para Biriminin Belirlenmesi

Uluslararas: finansal piyasalardan euro tahvil ihraciyla kaynak saglama yoluna giden
bir kurulug igin en 6nemli karar, ¢ikarilan euro tahvillerin hangi para birimi {izerinden

diizenlenecegidir.

Euro tahvillerin diizenlendigi para biriminin, uluslararasi piyasalarda dolanim
kabiliyeti ve piyasalarda talep gérme oram yiiksek bir para birimi olmas: gerektigi genel
goriigtiir. Secilen para biriminin likiditesinin yiiksek olmasi ve ikincil piyasada islem
hacminin genis olmasi, yatirimcilarin bu para birimiyle diizenlenmis euro tahvilleri tercih
etmesini saglamaktadir.

Euro tahvillerin ihrag edilecegi para birimi belirlenirken, Sdemelerin yapilacag
déneme de dikkat edilmelidir. Odemelerin yapilacagi doénemde segilen para birimi
lizerinden nakit girisi saglanacak olmas, tahvili gikaran kurulus igin nakit riskini azaltic
bir etken olmaktadir. Odeme doneminde, aym para birimi iizerinden nakit girisi
saglanamayacak ise, tahvili ¢ikaran kurulugun 6demelerde d6viz kuru riski ile kargi karsiya
kalma riski oldugu s6ylenebilir.

Para birimi segilirken, O6demelerin yapilacagi donemde, segilen para biriminin
degerinde yasanacak degisiklikler, tahvili ¢ikaran kurulusun 6zellikle dikkat etmesi
gereken hususlardan biridir. Segilen para biriminin degerinde, gelecekte yasanabilecek
dalgalanmalar, 6deme yapmasi gereken borglanici kuruluglarin bu Sdemeleri yerine
getirmesini zorlagtirabilir. Gelecekte doviz kuru degisiklikleri nedeniyle ddeme giigliigiine
diismek istemeyen kuruluslar, birtakim yontemlerle doviz kurlarinda yaganabilecek
degisimleri hesaplayarak Odeme donemlerinde meydana gelebilecek sikintilardan

kendilerinin koruyabilmektedirler.

Bilgisayar programlari sayesinde, mevcut doviz kurlari kullanilarak gelecekte doviz
kurlarinda yaganabilecek degisiklikler tahmin edilebilmektedir. Tahvili ¢ikaran kuruluslar,
elde edilen bu bilgiler dogrultusunda nakit giriy ve gikiglarim diizenleyerek, 6deme
déneminde giigliige diiyme ihtimalini diigiirebilmektedirler.
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Ancak, doviz kurlarinda yasanacak degisimleri, sadece gegmis yillardaki veriler veya
bilgisayar programlann kullanilarak 6nceden ortaya koymak miimkiin degildir. Déviz
kurlarmin 6nceden tahmin edilemeyen geligmelerden, iilke ekonomilerinde aniden ortaya
¢ikan olumsuzluklardan, krizlerden etkilenme ihtimali oldukga yiiksek oldugundan, yapilan
tahminler, kullarulan yontemler ne kadar etkili olursa olsun, gercegi tam olarak
yansitmazlar. Yapilan tahminler, giivenilirligi ne kadar yiiksek olsa da, i¢inde mutlaka belli
bir oranda risk banindinirlar. Bu nedenle, para biriminin belirlenmesinde yonetimin risk

iistlenme arzusu da 6nemli oranda etkili olmaktadir.

Para birimi se¢imi, sabit faizli euro tahvil ihraglarinda da 6nemli olmaktadir. Déviz
kurlarinda yaganacak geligmeler faiz oranlanm da etkileyeceginden, borglamci kuruluslar
d6viz riski ile karg1 karsrya kalmaktadirlar. Bu da borglanici kuruluslarn degisken faizli
tahvillere yonelmesine neden olmustur.

Borglamcilar, degisken faizli tahvillerle faiz oranlarinda ileride yasanabilecek
degisikliklerden korunmaya galigmislardir. Ancak degisken faizli tahviller yatinmeilar igin
faiz oranlarimin digtigli donemlerde avantajli olmakta, faiz oranlarinin yiikseldigi
doénemlerde ihraggi kurulusiar igin ekstra maliyetler yiiklemektedir.

Euro tahvil ihraciyla kaynak saglamak isteyen borglanict kuruluglarin, gelecekte
yasanacak doviz kuru degisikliklerinden etkilenmemesi igin yapilabileceklerden biri de,
yalmizca bir para birimi cinsinden tahvil ihra¢ etmek yerine, birgok para birimi tiiriinden
(sepet) tahvil ihraci gergeklestirmesidir. Firma eger fazla miktarda tahvil ihraci
gergeklestirebilecek yapiya sahip degilse, sepet para birimleri Gizerinden (ge¢mis dSnemde
ECU tahvil kullanim gibi) tahvil ihraci yoluna gidebilir.

Odeme donemlerinde gergeklesecek nakit gikiglarimi karsilayabilmek amaciyla, firmaya
ayni para birimi cinsinden nakit giriglerinin saglanmasi, firmanin 6demelerde doviz kuru
riskine karst korunmasini, 6demelerde giigliige diigmemesini saglayabilmektedir. Firmaya
odeme donemlerinde nakit girislerinin saglanamayacag: durumlarda ise, 6deme yapilacak
para birimi cinsinden yeni tahvil ihrag etme yoluna da gidilebilmektedir.
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28. Euro Tahvillerde Takas Islemleri

Euro tahvil piyasalarinin canlanma gostermesiyle, euro tahvillerin etkin ve derinligi
olan bir ikincil piyasaya sahip olabilmesi igin, menkul kiymetlerin fiziksel olarak
yatinmeciya teslimini gerektiren bir takas sistemi gerekli goriilmiistir. Euro tahvil
piyasasmmn gelisme gosterdigi bu donemlerde tahvilin yatirnmciya teslimi; kaybolmasi,
saticimin  tahvil bedelini bir defada tahsil edememesi, tahvil ile ilgili kayitlarin
tamamlanamamasi gibi nedenler yiiziinden oldukga zor ve riskliydi.

Bu nedenle, alim satim islemleri yapilan tahvillerin, taraflar arasinda degistirilmesi ve
tahvilin bedelinin transferinin tamamlanabilmesi i¢in, taraflarin tistlendigi riskleri azaltmak
amaciyla bir takas sisteminin olusturulmasina karar verilmigtir. Euro tahvil piyasasinn
oldukga genis bir islem alanina sahip olmasi, uluslararas: alanda faaliyet gosterecek bir

takas sistemini gerektirmistir.

Euro tahvil takaslarinda yasanan zorluklari gidermek amactyla, 6nce 1968 yilinda
Euroclear takas sistemi, ardindan 1970 yilinda Cedel takas sistemi kurularak ikincil
piyasanin daha etkin bir hale gelmesi saglanmigtir.

280. Tahvil Takas Kuruluglar

Euro tahvillerin takas islemlerini gergeklestiren kuruluslarin basinda “Euroclear”
gelmektedir. Euro tahvil piyasalarinda gergeklesen takas islemlerinin biiyiik kismi, bu
kurulus tarafindan gergeklestirilmektedir. Euroclear kurulusunu, piyasanin diger énemli
takas kurulugu olan “Cedel” takip etmektedir.

2800. Euroclear

Euroclear takas sistemi (Euroclear Clearance System) Aralik 1968 yilinda merkezi
New York’ta bulunan Morgan Guaranty Trust Company tarafindan Briiksel subesinin bir
alt departmam olarak kurulmugtur (BOWE, 1988, s.133).
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1968 yilinda Euroclear sisteminin faaliyete gegmesiyle, ellinin lizerinde banka ve tahvil
saticis1 kurulus, sisteme dahil olmaya karar vermis, bir yil iginde katilimer sayisi iki katina
ulagmugtir.

Sistemin kisa siirede bu kadar fazla sayida iiyeye sahip olmasinda, iiye olan kuruluslar
arasinda itiban ve ekonomik yapis: yiiksek olan birgok kurulusun yer almasi 6nemli rol
oynamustir (GRABBE, 1986, 5.299).

Uluslararas1 piyasanin zamanla genislemesi ve yeni bir tahvil takas sistemi
kurulusunun (Cedel) ortaya ¢ikmasi, Euroclear sistemini hukuksal agidan bagimsiz bir
sekil alarak yeni bir yapilanmaya gitmek zorunda birakmigtir. 1972 yilinda Ingiliz hukuk
mevzuata bagh kalarak 120 ortagiyla birlikte aldig: kararla, “Euroclear Clearance System
Public Limited Company” adini alarak tamamen bagimsiz bir sirket halini almigtir.

1980°1i yillardan 6nce haftalik islem hacmi 3 milyon dolar iken, 1980 sonras: giinliik
islem hacmi 15 milyon dolar civarina yiikselmigtir (BOWE, 1988, s.134). Bu yillarda islem
hacmiyle dogru orantihi olarak elde ettigi karlar da oldukga yiikselmeye baslamis, islem
hacminin geniglemesi, yeni subeler agilmasini da beraberinde getirmis, y6netim agisindan
daha rahat hareket edebilmek amaciyla, 1987 yilinda, rgiitsel yapisinin genisletilmesi
amacryla anonim sirket halini almistir.

Euroclear takas sistemi, liyeleri arasinda “Euclid” (Euroclear Information Distribution)
sistemiyle iletisim saglamaktadir. Sistemin en onemli 6zelligi, alim satim islemine konu
olan menkul kiymetlerin homojen oldugu ve birbiri yerine kullanilabilecegi varsayimidir.
(Alim satimu yapilan tahvilin ve teslim edilen tahvilin seri numaras1 aym olmak zorunda
degildir.) Merkezi New York’ta olmasi nedeniyle, iglemlerinin biiyiikk bir kismum dolar
birimli islemler olusturmaktadr.

2801. Cedel

Euroclear takas sistemine tepki olarak, Avrupali bankacilar tarafindan, 28 Eyliil 1970
tarihinde Liiksemburg’da yapilan bir toplantida, Cedel (Centrade de Livraison de Valeurs
Mobilieres) adinda yeni bir takas sistemi kurulmasi ilk kez giindeme gelmistir.
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Cedel takas sistemi, tarafsizlik ilkesi bagta olmak iizere bagimsiz ve etkin bir takas
sistemi olma misyonuyla faaliyetlerine baslamistir. 69 katilimci iiyesiyle, Liikksemburg
hukuki mevzuatina tabi olarak, anonim girket seklinde kurulan sistem, faaliyetlerine tam
anlamiyla 1971 yilinda, Avrupa merkezli islemlerle baglamistir. Cedel takas sisteminin
gelismesinde, Avrupali kuruluglarin ve Avrupa merkezli euro tahvil islemlerinin nemlj
oranda katkis1 olmusgtur.

Sistemin en 6nemli farki, tahvillerin seri numaralarinin bilgisayarda saklanmasi, ve
tiyelere ait bilgilerin kaydedilmesidir. Cedel takas sistemi de, Euroclear sistemi gibi iiyeleri
arasinda daha hizh ve etkin bir iletisim saglamak amaciyla, 1980 yilinda “Cedcom” (Cedel
Communication System) isimli sistemi olugturmusgtur.

Her iki sistem de (Euclid ve Cedcom) iglemlerin siiratle uygulanmasini, sisteme
disandan giris yapilamamasini, emirlerin sistemde saklanmasim, verilen emirlerin sistem
sayesinde takip edilebilmesini ve tiyelerinin yaptiklan alim satim islemlerinin giivenle
tamamlanabilmesini saglamaktadir.

2802. Effectengiro

Effectengiro sistemi Almanya bankalan tarafindan, mark para birimi {izerinden
diizenlenen euro tahvillerin, kendi olusturduklari bir sistemde takas edilmesinden
dogmugtur (BOWE, 1988, 5.136).

Alman euro tahvillerinin ihrag ve alim satim iglemleri genellikle Alman bankalan
tarafindan yapilmigtir. Bu bankalar ellerinde bulunan menkul kiymetleri Kassenverein
adindaki yerel bankada tutmay: tercih etmiglerdir. Bu bankalarin takas iglemleri i¢in de
aym sistemi kullanmakta olmalari, merkezi farkli bir Effectengiro takas sisteminin
olugsmasina neden olmustur (GRABBE, 1986, 5.299).

Euroclear ve Cedel kargisinda teknolojik altyapi ve iiye sayisi agisindan oldukga geride
kalan bu sisteme, Alman kuruluglar disinda pek ragbet eden olmamustir.
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281. Tahvil Takas Kuruluglarimin Ozellikleri

Euroclear ve Cedel, faaliyetleri dolayisiyla genis bir menkul kiymet portfSyiine sahip
olmak zorundadirlar. Takas iglemlerinin zamaninda yerine getirilebilmesi amaciyla her iki
kurulug da portfoylerini olabildigince genig tutmakta, her tiirli tahvile ve hisse senedine
portfdylerinde yer vermektedirler. Ancak Cedel menkul kiymet portfoyii, Euroclear
sistemine gore biraz daha dar kapsamlidir.

Euroclear menkul kiymet portfoyii dahilinde, diizenlendigi para birimi fark etmeksizin
tiim euro tahviller, yabanci tahviller ve uluslararasi 6zellikler tagiyan hisse senetleri
bulunmaktadir. Euroclear sisteminin uluslararas: alanda islem géren menkul kiymetlere
y6nelik hizmet vermesi, hem liye sayisinin, hem de miisteri sayisin 6zellikle kurulug
yillarinda dikkat ¢ekecek 6lgiide artmasimi saglamistir.

Cedel ise menkul kiymet portfoyiine sadece euro tahvil tiirlerini dahil etmis, islemlerini
yalmizca euro tahvil takaslari ile sinirlandirmigtir. Cedel sisteminin faaliyette bulundugu
menku! kiymet tlirlerini, sabit veya degisken faizli euro tahviller, hisse senediyle
degistirilebilir euro tahviller gibi euro tahvil tiirleri basta olmak tizere nadiren de olsa
yabanci tahviller olarak siralamak miimkiindiir.

Her iki sisteme {iye olan kuruluslar genellikle bankalar, finansal kuruluslar, finansal
araci kuruluslar, ve sigorta sirketlerinden olugmaktadir. Sistemin tiyeleri diinyanin gegitli
bolgelerinden katilmaktadirlar. Euroclear {iyesi kuruluglar genellikle Amerika, Ingiltere,
Asya ve Ortadogu finans merkezlerindeki finansal kuruluglardir. Cedel iiyesi kuruluglar
ise Almanya, Fransa, Italya, Liikksemburg gibi merkezlerden katilan Avrupa finans
kuruluslaridir.

Giiniimiizde Euroclear ve Cedel sistemlerinin 5500 civarinda iiyesi bulunmaktadir. Her
iki sistem birbirine rakip gibi goriinseler de, iletisim altyapisi, teknolojik altyap: ve
stratejik kararlar gibi pek ¢ok alanda ortakliga gittikleri gériilebilmektedir. Piyasalarda
islem yapan finans kuruluglarinin birgogunun her iki sisteme birden {iye olma yoluna
gittikleri de goriilmektedir.
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1972 yilinda Euroclear ve Cedel takas sistemleri, aralarinda yaptiklari bir anlagmayla
iki sistem arasinda menkul kiymet ve nakit transferine imkan vermislerdir. iki sistem
arasinda ortaya ¢ikan bu olumlu gelisme, 1980 yilinda iki sistem arasinda kurulan
elektronik haberlesme ag1 “Electronic Bridge Project” ile gii¢lendirilmistir.

Bu proje sayesinde, her iki takas sistemi kurulugun tiim nakit ve menkul kiymet
transferlerinde, adeta tek bir takas merkezi gibi islem yapilmaya baglanmigtir. Boylece
transferlerde yaganan gecikme ve teslimatta yasana sorunlar ortadan kalkmis, takas
iglemlerinde yasanan olumsuzluklar biiyiik 6l¢iide giderilmistir.

Takas sistemlerinin {iyelerine sundugu hizmetlerin baginda, menkul kiymetlerin
saklanmas: ve korunmasi gelmektedir. Euroclear ve Cedel, menkul kiymet saklama
hizmetini, uluslararas: finansal merkezlerde bulunan ve menkul kiymet kabul etme yetkisi
bulunan segilmis bankalar aracilifiyla gergeklestirmektedirler. Bazen her iki kurulus da
menkul kiymet saklama hizmeti i¢in ayn1 bankalari kullanmaktadirlar.

Sistemin {iyelere sundugu hizmetlerden biri de, alim satim islemine konu olan menkul

kiymetin ve gerekli nakit miktarimn transferinin gergeklestirilmesini saglamaktir.

Alm satim isleminin tamamlandig: giinden (Trade Day), takas isleminin
tamamlanacag: giine (Settlement Day) kadar gegen siire zarfinda (genellikle 7 giin) alic1 ile
satic arasindaki islemler tamamlanarak, takas sistemine nakit miktari ve menkul kiymet
teslim edilmektedir. Takas sistemi tarafindan gerekli kontroller yapildiktan sonra taraflarin
talimatlan dogrultusunda transfer islemleri gergeklestirilmektedir.

Menkul kiymetler ve cari hesaplar arasinda yapilan eszamanh degisimler, Cedel ve
Euroclear takas sistemlerinin fonksiyonlarimin etkin ve seri bir gekilde igleyebilmesi igin
kagimilmazdir. Sistemler, cari hesaplar ve menkul kiymetler arasindaki eszamanh degisimi
olabildigince hizli ve gilivenli bir sekilde gergeklestirerek etkin bir dengeleme

mekanizmasinin olugmasim saglarlar.

Takas sistemi kuruluslari, sistemin kabul ettigi tiim para tiirleri lizerinden sisteme iiye
finansal kuruluslara borg verme hizmeti de sunmaktadirlar. Sistem tiyesi kuruluglarin satin
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aldig1 menkul kiymetlerin bedelini 6deyememesi durumunda, sisteme yapacagi bagvuru
sonrasinda gerekli kaynaf saglayabilmektedir. Borg alinan miktann bitylikliigti ve stiresi,
borglanan kurulugun kredibilitesine gbre degismektedir.

Euroclear sistemi, kendi fiyesi olan kuruluglara Morgan Guaranty aracilifiyla oldukga
kolay ve hizh bir gekilde fon saglayabilmektedir. Cedel iiyesi kuruluglar ise bu kadar hizli
bir sekilde kaynak elde edememektedirler. Cedel sistemi, iiyeleri ile menkul kiymet rehini
kargihiginda borg alabilecekleri bankalar arasinda aracilik yapmakta, bazen iyelerinin bu
bankalardan borg alabilmeleri igin yardimc1 olmaktadirlar.

Euroclear takas sisteminde Morgan Guaranty garant6r taraf olmakta, Cedel takas
sisteminde ise Citibank tarafindan yonetilen bir bankalar konsorsiyumu garantdrlitk
gbrevini distlenmektedir.

29, Tahvil Derecelendirme Sistemi

Euro tahvil piyasalarinda ihraci gegeklestirilecek tahvillerin kredi degerliginin
belirlenebilmesi ve yatirimeilarin bu konuda bilgilendirilebilmesi amaci, tahvillerin kredi
derecelendirme kuruluglar tarafindan incelenmesi ve kredi derecelerinin belirlenmesi
ihtiyacint dogurmug, zaman iginde tahvillerin derecelendirilmesini gergeklestiren
kuruluslar ve derecelendirme kriterleri ortaya ¢ikmuigtir.

290. Derecelendirmenin Tanimi ve Amaci

Tahvillerin derecelendirmesi islemi (bond rating), menkul kiymetlerin faizinin ve
anapara geri 6demelerinin zamaninda tamamlanabilme giiciiniin 6l¢iilmesi islemidir. Diger
bir ifadeyle, borglunun ihrag¢ ettifi menkul kiymetlere yatinm yapildif: taktirde,
yatirimcinin iistlendigi riskin bulunmasina yonelik bir ¢aliymadir.

Derecelendirme sonucu elde edilen kredi notlari, hem yatinmcilar igin hem de
borglanicilar igin olduk¢a Snemlidir. Borglanici kuruluglar, kaynak saglamak istediklerinde
eger yitksek bir kredi notuna sahiplerse, diigiik maliyetle kaynak saglayabilecekler; diistik
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bir kredi notuna sahiplerse, piyasa sartlarina gére oldukga yiikksek maliyetlerle kaynak
saglayabilme imkan bulacaklardur.

Kredi notlarinin yatinnmecilar agisindan dnemi, yatirnm yaptiklart menkul kiymetlerin
giivenilirlifinin bir gostergesi olmasidir. Tahvillere yatinim yapan kuruluglar ¢ogunlukla
kurumsal yatirimcilar oldugundan (sigorta girketleri, bankalar gibi), bu kuruluslar i¢in faiz
ve anapara geri 6demeleri biiyitk 6nem tagimaktadir. Yatinmcilar kredi notlar sayesinde
yatinm yaptiklan menkul kiymetlerin giivenilirlik derecesini 6grenebilmekte ve
yatirrmlarim bu kredi notlar: dogrultusunda yapabilmektedir.

Biiyiik kurumsal yatirimcilar, genellikle sirketleri biinyesinde kredi analiz departmani
olusturarak ¢esitli kurulusglarin ihrag ettikleri tahvilleri kredibilite ve giivenirlilik agisindan
degerlendirirler. Kredi analizi igin ayn bir departman ve uzman kadro olusturmanin bu
sirketlere yiikledigi ekstra maliyet nedeniyle, ayn bir analiz departmani olmayan kurumsal
yatinmeilar i¢in yatinm kararlarinda kredi notlar1 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayr bir
analiz departmanmi olan yatinmecilar igin de kredi notlari dikkate alinmasi kagimlmaz
faktérlerdendir.

Bireysel yatirnmcilar i¢in ise bagvurulabilecek en 6nemli kaynak, kredi derecelendirme
sirketlerinin verdigi kredi notlar1 ve az da olsa kendi yaptiklann arastirmalardir. Ancak
kendi yapacaklar: aragtirmalar deneyim ve uzmanlik gerektirdiginden elde edilen sonuglar
gergegi yansitmayabilir. Bireysel yatinmcilar, yapilacak aragtirmamn yeni maliyetler
yiiklemesi nedeniyle genellikle bu tiir aragtirmalar yerine kredi notlarina itibar etme yoluna
gitmektedirler (EITEMAN-STONEHILL-MOFETT, 2001, s.376).

291. Derecelendirmenin Tarihi

Tahvillerin derecelendirmesi igleminin 1900°li yillarin 6ncesinde bagladigi kabul
edilmektedir. Bu yillarda yapilan tahvil derecelendirme islemleri siirekli olmamakla
birlikte yayginlig ve itiban giiniimiizdeki gibi yiiksek degildir.

Ilk derecelendirme sirketi, 1909 yilinda John Moody tarafindan New York’ta kurulan

Moody’s Investor Service olarak bilinmektedir. Moody’s sirketinin ilk derecelendirme
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uygulamasi, demiryolu sirketlerinin sabit faizli tahvilleri {izerinde yaptig1 derecelendirme

calismasidar.

Moody’s sirketinin 1919 yihinda uygulamaya bagladift Aaa seviyesinden baglayan
dokuz kredi derecesi, bugiin de degisik sekillerle diger kredi kuruluglan tarafindan
kullamlmaktadir. Moody’s yatinmcilara tahvil gikaran kuruluglarla ilgili goriislerini ve
kredi derecelerini “Bond Survey” isimli yayiniyla duyurmaktadir.

Bu donemlerde John Fitch, tahvil ihrag eden kuruluslarla ilgili kendi hazirladig kredi
analizlerini yaymlamistir. Bu yaymlar da tahvil yatinmecilarina, borglamici kuruluglar
hakkinda bilgi vermis, yatirtmcilarin yatirnm kararlarinda etkili olmugtur. John Fitch 1923
yihinda kendi derecelendirme sistemini olugturarak, Moody’s derecelendirmesine benzeyen
kredi notlarim kullanmaya baglamigtir. Fitch kendi derecelendirme sirketini kurduktan
sonra, tahvil ihrag eden kuruluslarla ilgili notlan “Fitch Bond Book™ isimli siirekli yayinla
duyurmaya baglamisgtir.

Gegmisi 1900’1t yillarin baslangicina kadar uzanan Standard Statistics firmasi, 1941
yihinda Poor’ Publishing Company ile birleserek bugiinkii Standard and Poor’s Corporation
halini almigtir. 1960 sonrasi Fitch derecelendirme sistemini kullandigi kredi notlarmm,
kendi derecelendirmelerinde kullanmaya baglamistir (BOWE, 1988, 5.107).

Standard and Poor’s derecelendirme kurulusu, yatinmcilara ihra¢ edilen menkul
kiymetler hakkindaki detayh bilgileri Stock Reports, Bond Guide ve Stock Guide gibi
yayinlarla sunmaktadir.

Uluslararas: finansal piyasalarin biiylimesi ve yayginlagmasiyla birlikte tahvillerin
derecelendirilmesinin 6nemi daha da artrmgtir. Birgok iilkenin uluslararas: piyasalara girisi
de, farkli lilkelerde yeni derecelendirme sistemlerinin ortaya gikmasim saglamigtir.

1970’lerde Japonya’da Japan Credit Rating Agency (JCR), Nippon Investor Service,
Amerika’da Mc Carty Rating, Kanada’da Canadian Bank Rating Service kurulmus, 1980°li
yillarda Ingiltere’de Euro Rating Information Company, Giiney Kore’de Korea Business

Research Information faaliyete gegmistir. Bu kuruluslarin bazilari giiniimiizde de



faaliyetine devam etmekteyken, bazilan biiyiik sirketlere katilma yoluna gitmis, bazilar1 da

faaliyetlerine son vermistir.
292. Derecelendirme Islemi ve Kredi Notlan

Piyasaya yeni tahvil ihract yapildiginda, derecelendirme sirketleri tarafindan
gbrevlendirilen, profesyonel analistlerden olusan bir ekip, tahvili ¢ikaran kuruluga ait
finansal tablolar ve diger verileri inceleyerek kredi degerliligi ve giivenilirligi
belirlenmektedir. Bunun diginda, menkul kiymetlerinin derecelendirilerek kendisine kredi
notu verilmesini isteyen bir kurulus, bir derecelendirme kurulusuyla anlagma yaparak kredi
egerlilifini 6grenebilir.

Hemen hemen biitiin derecelendirme sirketleri, bir kurulusa kredi notu verirken,
kurulusun biitiin verilerini inceler. Elde edilen sonuglar sonucu verilecek kredi derecesi,
kurulusun kendisi ve bulundugu iilke dikkate alinarak bir kredi notu verilir. Eger
derecelendirmesi yapilan kurulug, kendi istegiyle basvurarak, kendisine bir kredi notu
verilmesini istemis ise, verilen kredi notu kamuoyuna agiklanmaz. Bazi derecelendirme

kuruluslarinin verdikleri rating notlan ve anlamlar Tablo 3’te goriilmektedir.

Derecelendirme isleminde amaglanan, borglanmak isteyen kamu ya da &zel sektor
kurulusunun yiikiimliiliikklerini yerine getirip getiremeyecegi oldugundan, biitiin kredi
derecelendirme kuruluglari, kredi degerliliginin 6lgiilmesinde hemen hemen aym
yontemleri uygulamaktadirlar. Derecelendirme islemlerinde dikkate alinan faktorler,
derecelendirme igleminin bir kurulus igin yapilmasinda veya bir tilke i¢in yapilmasinda
farkliliklar g6stermektedir.

Derecelendirme iglemi eger ticari bir kurulusun tahvilleri igin yapiliyor ise,
derecelendirme kurulusunun analize tabi tuttugu kriterlerin baginda, sirketin iginde
bulundugu sektdriin ulusal ekonomi igindeki yeri, biyiime kapasitesi, diger sektorlerde
yaganacak olumsuzluklardan veya {ilke ekonomisinin karsilasacag: sorunlardan etkilenme
derecesi incelenir. Sektdrde yasanacak olumsuzluklann iilke ekonomisini etkileme derecesi

de analizin bir pargasini olugturmaktadir.
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Sirketin iginde bulundugu piyasadaki yeri, piyasa igindeki yiizdelik pay1 ve bu
konumunu ileride biiylitebilecegi veya kiigiiltebilecegi olasihiklari, sirketin ileriye doéniik
harcamalann ve yatinmlar, sektdrde yasanan gelismeler ve sirkete karsi hiikiimet
kuruluglarimin olumlu veya olumsuz tutumlari gibi konular da derecelendirme sirketleri
tarafindan incelenmektedir. Firmanin sermaye yapisi, aktiflerin olugsumu, borglan ve 6z
kaynaklari, borglarm vadeleri ve dénen ve duran varliklarla uyumu, firmanin borglanma
kapasitesi, varliklarin ySnetimi, mali tablolarin incelenmesi sonucu elde edilen bulgular,
firmanin nakit akimlari ve varlilarin likiditesi gibi finansal veriler, sirketlerin

derecelendirmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Firmanin ekonomik geligmeler kargisinda gosterebilecegi finansal esneklik, kisa vadeli
bor¢ kaynaklarimi yeterliligi, firmamin ortaklik yapisi ve ortaklari, firmamin iginde
bulundugu sektdriin borglanma oranlart ve borg/6z kaynak yapilari, derecelendirme
kuruluglarinin dikkate aldig: fakt6rierdir. Firmanin yonetim kadrosu, ydneticilerin gegmiste
yaptiklann olumlu ve olumsuz faaliyetler, yoneticilerin piyasadaki konumu, firmanin
finansal politikalann ve yonetim kadrosunun giivenilirlii de analizin bir pargasim
olugturmaktadir.

Firmanin derecelendirme isleminin bagartyla sonuglanabilmesi ve sonuglarin, firmanin
konumunu tam olarak temsil edebilmesinde firmaya diigen en biiyiik gérev, derecelendirme
sirketinin incelemelerde bulunacag: verilerin tamarminin temin edilmesi ve bu belgelerin
gergegi yansitiyor olmasidir. Derecelendirme sirketinin, belgelerin dogrulugunu aragtirmak
gibi bir gorevi olmadigindan belgelerin gilivenilirlifinin saglanmasi firmaya diismektedir.
Belgelerde gergek olmayan bilgilere rastlanmast durumunda veya derecelendirme igin
gerekli belgelerin zamaninda ve tam olarak teslim edilememesi durumunda derecelendirme

islemine son verilebilmekte ve cezai islemler uygulanabilmektedir.

Derecelendirme igleminin bir iilke i¢in yapilmast durumunda ise, derecelendirmesi
yapilan ilkenin hiikiimet y6netimi, iilkenin ekonomik yapisi, toplam niifus iginde
¢alisanlarin sayisi, tilkenin dis borglari, dig borglani 6deme glicli, ekonomideki istikrar,
enflasyon oranlari, biiylime oranlari, iilkenin sanayilesme orani, iilke ekonomisinin dig
rekabetteki konumu, hiikiimet organlarinin igleyigi, yonetimin beklenmedik durumlara
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kars1 alabilecekleri Onlemler ve verecekleri kararlar analizde dikkate alinan belli bash
kriterlerdir.

Tablo: 3

Derecelendirme Kuruluglarinca Verilen Rating Notlar: ve Bu Notlarin Anlamlan

Derecelendirme knruluslar ve verdikleri kredi notlan. Verilen kedi notunun geri 5denme

kapasitesi ve yatirim yapilabilme

S&P, FITCH, JCR, DCR Moody’s acisidan anlam).

En yitksek kalitede tahvillerdir. Faiz ve
anapara geri 6deme giicil oldukca yiiksektir,
yatirim riski hi¢ yok gibidir.

Faiz ve anapara geri 6deme giicli AAA
derecesi kadar yitksek olmakla birlikte, gok

AA+ AA, AA- Aal, Aa2, Aa3 o
az bir yatirim riski vardir.

Odeme agisindan {ist sinif tahvillere
benzemekle birlikte ekonomik kogsullardan
etkilenme derecesi yliksektir.

Orta derecede giivenli tahvillerdir. Uzun
vadede spekiilatif 6zellik tagirlar. Ekonomik
ve siyasal degisimlere daha duyarlidir.
En disiik spekiilatif ozellikli tahvillerdir.
Bu tahvillerin en 6nemli 6zelligi, gelecekle

ilgili belirsizlikler barindirmas:idir.

A+ A, A- Al, A2, A3

BBB+, BBB, BBB- Baal, Baa2, Baa3

BB+, BB, BB- Bal, Ba2, Ba3

Spekilatif tahvilierdir. Faiz ve anapara geri
6demeleri, uzun vadede oldukga risklidir.
Yatinim i¢in tercih edilmezler.
Giivenilirligi oldukga diigliktiir. Faiz ve
anapara geri 6demelerinin yerine

B+, B, B- B1,B2,B3

CCC+, CCC, CCC- Caal, Caa2, Caa3
getirilmeme riski kuvvetlidir.

Tamamen spekiilatif tahvillerdir. Anapara

ve faiz demelerinin yerine getirilme

CC+, CC, CC- Ca . .
ihtimali hi¢ yok gibidir.

En yiiksek riski igeren, en diisiik kaliteli
tahvillerdir. Bu tahviller yatirimcilar

C, (D) C
agisindan herhangi bir 6nem tagimazlar,

Kaynak: SUNALI-USMAN, 2002, s.49.
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Derecelendirme sirketleri tarafindan verilen kredi notlari AAA (Aaa) derecesiyle D
(veya C) derecesi arasinda degismektedir (Tablo 3). Bu simiflandirmaya gére tahviller,
yatinm simfi (investment grade) tahviller ve spekiilatif (juok) tahviller olarak ikiye
ayrilirlar.

293. Kredi Notlarinin Piyasalara Etkisi

Yatinmcilar, herhangi bir tahvile yatirim yapmadan 6nce, yatirim yapacaklar tahvil ve
¢ikaran kurulug hakkinda bilgi edinmektedirler. Yatirimcilarin kendi yapacaklan bir
aragtirmanin zor ve maliyetli olmasi nedeniyle, derecelendirme kuruluslari tarafindan
verilen rating notlari, yatirnmeilann tahviller ve sirketler hakkinda bilgi saglayabilecegi en
6nemli kaynak olmaktadir.

Tahvillere verilen notlar iginde, AAA (Aaa) seviyesinden BBB- (Baa3) seviyesine
kadar olan rating notlar, bu tahvillerin yatinnm i¢in uygun oldugunu belirtmektedir. Bu tiir
tahvillere yatinm simfi tahviller adi verilmektedir. Yatiim sinifi tahviller, diisiik kredi
notu almus tahvillere gore daha diigiik getiri oranina sahiptirler. Bunun nedeni igerdigi risk
oraninin diisiik olmasi veya hi¢ olmamasidir.

Bu seviyenin altinda not verilen tahviller ise riskli fakat yiiksek verimli tahvillerdir.
Yatinmcilar tarafindan, daha fazla getiri sagladiklarindan dolayi, tercih edilen bu
tahvillere yatim yapmanmin en iyi yolu iyi bir portfdy cesitlendirmesidir. Portfoy
gesitlendirmesi ile yitksek verimli tahvillerden olusturulan gesitlendirilmis bir portfoyle
risk minimum diizeye indirilerek, yiiksek miktarlarda getiri elde edilebilmektedir.

Diisiik notlu tahvilleri ihrag eden kuruluslar, genellikle belediye kuruluglari ve birlesme
veya satin alinma islemi sonucu yOnetim degisikligi yasamis sirketlerdir. Ihtiyag
duyduklar1 yiitksek miktarda fonlar, diigiik kredi notlu, biiyliikk miktarlarda tahvil
ihraglanyla saglayarak yiiksek kredi notlu tahvil ihraglarindan elde edebileceklerinden ¢ok
daha fazla miktarda kaynak saglayabilmektedirler.

Yatinm smufi tahviller, 6zellikle sigorta sirketleri ve emeklilik kuruluslari gibi
kuruluglar tarafindan tercih edilmektedirler. Spekiilatif tahviller ise uzmanlasms
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yatirimcilar ve yiiksek getiri elde etme amaciyla piyasada islem yapan yatinimcilar
tarafindan tercih edilmektedir.

Derecelendirme kuruluslari, verdikleri kredi notlarini, yaganan degislikler ve gelismeler
dogrultusunda artirabilmekte, diigiirebilmekte veya aym birakabilmektedirler. Yeniden
derecelendirme iglemini, derecelendirilen kurulusun istegi dogrultusunda, yatirim
bankalarindan gelen talep dogrultusunda veya sirket blinyesinde yasanan gelismeler
dogrultusunda yapmaktadirlar. Yeniden derecelendirme siireci, ilk derecelendirme siirecine
benzemekle birlikte, yeniden derecelendirmeye neden olan etkenler daha agirhikli olarak
analiz edilmektedirler.

Verilen notlarda yaganabilecek bir degigim, sermaye maliyetini ve borglanabilme
kapasitesini olumlu veya olumsuz ydnde degistirmektedir. Bu ytizden, kredi notunda
degisiklik olan kuruluglar, yeni kredi derecesiyle finans piyasalarindan bor¢lanmak
istediklerinde, daha yiiksek veya diigiik faizle kaynak saglayabileceklerdir.



UCUNCU BOLUM

3. TURK EURO TAHVILLERI

Uluslararas: sermaye piyasalart, uzun vadeli kaynak ihtiyaci olan girketler ve devletler
i¢in, iilke igindeki fonlarin yetersiz oldugu durumlarda, en elverigli finansman kaynaklar
durumundadir. Finanse edilebilmesi igin, iilke iginden elde edilebilecek finansman
kaynaklarina gbre olduk¢a biiyitk miktarlarda kaynak ve daha uzun vadeler gerektiren
devlet yatinmlarinin finanse edilebilmesi, uluslararasi sermaye piyasalarindan uygun
kosullarda saglanabilecek fonlarla miimkiin olmaktadir.

Ulke icinden saglanabilecek kaynaklarin, biiylik miktarlarda fon ihtiyac: karsisinda
yetersiz kaldifn iilkeler gibi, Tiirkiye Hazinesi de uzun vadeli finansman ihtiyaclarim
kargilayabilmek amaciyla, uluslararas: sermaye piyasalarindan kaynak sajlama yoluna sik
stk bagvurmaktadir. Ozellikle 1980 sonras: yapilan, yabanci piyasalardan borglanabilme ile
ilgili diizenlemelerle ve uluslararas: finansal piyasalarin gelismekte olan tilkeler i¢in cazip
bir finansman kaynag: haline gelmesiyle, lilkemiz de uzun vadeli finansman gereksinimini
yabanci tahvil ve euro tahvil jhraglar: ile bu piyasalardan kargilama yoluna gitmisgtir.

30. Gelismekte Olan Ulkeler ve Uluslararas: Finansal Piyasalar

Geligmekte olan {ilkeler, emek ve dogal kaynak bakimindan yeterlilige sahip olan,
ancak sermaye miktarmin diger kaynaklara oranla olduk¢a kit miktarda bulunmasindan
dolayi, yeterli diizeyde ekonomik gelisme seviyesine ulagamamus iilkelerdir.

Gelismekte olan ilkelerin finansman kaynaklari geleneksel ve alternatif finansman
kaynaklarindan olugmaktadir. Geleneksel finansman kaynaklari; uluslararasi ¢ok tarafli
mali kurumlarin finansmanlari, devletlerarasi finansmanlar ve uluslararas: ticari banka
finansmanlarim kapsarken, alternatif finans kaynaklari da tiim diger 6zel kaynakli
finansmanlan igerigine almaktadir (BAL, 1994, s.10). Tiirkiye’nin uluslararasi
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piyasalardan saglayabildigi geleneksel finansman kaynaklanmn baginda, hiikiimet
kredileri, Diinya Bankas: kredileri ve uluslararas: finans kuruluglarindan saglanan fon
kaynaklar gelmektedir (ERDEN, 1993, 5.36).

Gelismekte olan tilkelerin kalkinma siirecine girebilmeleri ve mevcut kaynaklarint
kullanabilmeleri igin, ihtiyag duyduklan sermayeyi elde edebilecekleri iki yol vardir. Bu
iilkeler yeterli sermayeyi ya i¢ tasarruflarla saglayabilirler ya da tilke dist kaynaklardan ve
uluslararas: finansal piyasalardan borglanmak suretiyle elde edebilirler. I¢ tasarruflar
yoluyla kaynak saglama yoluna gitmek, zaten sermaye yetersizligi bulunan bir tilkede
oldukga zordur. Bu nedenle, uluslararasi sermaye piyasalan sermaye ihtiyact olan

gelismekte olan tlkeler igin en iyi kaynak durumundadir,

Diinya ekonomisinde 1980°li yillarda ortaya gikan krizin etkisinin ortadan kalkmasiyla
gelismekte olan iilkeler uluslararasi piyasalardan kaynak saglama yoluna gitmis, yasanan
krizin etkisiyle kaynak ihtiyaci duyan birgok tilke uluslararas: finans piyasalarinda kendini
gOstermistir. Bu nedenle 1980°li yillarda uluslararasi finans piyasalarindan saglanan
kaynak miktarinda ve piyasanin islem hacminde hizli bir artig goriilmiigtiir.

Uluslararas: finans piyasalarinda 1980 sonrasi yasanan bu artisin ve uluslararasi
finansal piyasalarin gelismekte olan iilkeler agisindan 6nem kazanmasinin temel nedenleri

sunlardir (AKYUZ, 1993, s.11):

a. Uluslararas: finans piyasalarinda, piyasa katilimcilarina iligkin diizenlemelerde

liberallesme saglanmasi,

b. Ulkelerin globallesmesini engelleyen vergi ve benzeri diizenlemelerin, hiikiimetler
tarafindan ortadan kaldirilmast,

¢. Yeni finansal enstriimanlarin hizla geligmesi,

d. Kurumsal yatinmecilann geligmesi ve portfoy gesitlendirmesinin giderek artan bir
sekilde 6nem kazanmasi,
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¢. Finansman ihtiyaglarinin biiylimesi ve ulusal piyasalarin yetersiz hale gelmesi,
f, Haberlesme ve bilgisayar teknolojisinde yaganan geligmeler.
300. Gelismekte Olan Ulkelerin Bor¢lanma Nedenleri

Gelismekte olan filkelerin uluslararas: finansal piyasalardan borg kaynak saglama
yoluna gitmelerinin en 6nemli nedenleri; tasarruf yetersizligi ve dig ticaret agiklandir. Bu
tilkeleri borglanmaya iten temel neden ise ekonomik kalkinmamn saglanabilmesidir.

Ekonomik kalkinmamn saglanabilmesi, gelismig dlkelerden ihtiyag duyulan dretim
faktorlerinin saglanabilmesine baghidir. Ulkeler arasinda tiretim faktorlerinin transferi ise
dogial kaynaklarin transferi, emek transferi ve sermaye transferleriyle gergeklesmektedir.
Gelismekte olan ilkelerin temel ozellii olan emek ve dogal kaynak yeterliligi, buna
ragmen sermaye kaynaklarinin yeterli olmamasi, bu iilkelerin asil ihtiyag duydugu
kaynagin sermaye oldugunu gostermektedir.

Uluslararas: finans piyasalarimin yayginlik kazanmasi ve 6zellikleri birbirinden farkls,
ihtiyaca uygun yeni finansal enstrlimanlarin kullanilmaya baglamasi, gelismekte olan
tilkelerin bu piyasalara olan ilgisini artirmustir. Gelismekte olan iilkelerin, uluslararasi
finansal piyasalardan kaynak saglayabilme imkanlari 1980’den &nce, borg krizi yillarina
kadar gelisme gostermekle birlikte, petrol kriziyle ortaya ¢ikan 1980°li yillarin olumsuz
kosullar: bu iilkelerin uluslararas finans piyasalarina girmelerini zorlastirmustir.

Bu ddnemlerde ulusal ekonomilerinde yasanan ekonomik diizensizlikler, uluslararasi
finansal piyasalarda da durgunluk yasanmasma yol agmigtir. Ancak krizin en yogun
yagandid1 dSnemlerde bile, birgok iilke igin uluslararas: finans kaynaklarina girmek ¢ok zor
iken, gelismekte olan iilkelerden uluslararas: finansal piyasalara bagariyla menkul kiymet
ihraglan gergeklestirilebilmistir.

Bu dénemde finansal piyasalardan kaynak saglayama yoluna giden tilkelerden bazilari
uluslararasi piyasalardan finans ihtiyacim karsilamakta basani gostermekte iken, bazilar
olduk¢a basarisiz sonuglar elde etmislerdir. Uluslararas: finansal piyasalardan kaynak
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saglama yoluna giden ve bu konuda bagar saglayan lilkelerin temel Szelikleri sunlardir
(FEDDER-MUKHAJERE, 1992, 5.100):

a. Ekonomilerinde bilyiik oranda liberallegme saglanmistir veya saglanma yolunda
5nemli adimlar atiimaktadir. Yapisal kurumlarda serbestlik nemli oranda geligmigtir.

b. Ozel sektoriin ekonomideki Snemli yerini gorerek, gelismesi yolunda Snemli
diizenlemeler yapan tlkelerdir.

¢. Yabanci sermaye yatinmlarinin gergeklesmesini saglayabilmek amaciyla gerekli

goriilen tiim diizenlemeleri hayata gegiren tilkelerdir.

d. Cari islemler dengesini kurabilen veya dnemli 5l¢lide iyilestirebilen, mali agiklarim
kapatabilme kapasitesi olan iilkelerdir.

e. Politik istikrara sahip olan ve bu istikrar siirdiirebilme ve gelistirebilme yetenegine
sahip olan tilkelerdir.

301. Gelismekte Olan Ulkelere Yapilan Yatinimlar

Gelismekte olan iilkelere yatirim yapilmasinin en 6nemli nedeni, bu {ilkelere yapilan
yatirtmlarin risk derecesinin ve buna bagh olarak, bu iilkelerde yapilan yatinmlarimin getiri
potansiyelinin oldukg¢a yiiksek olmasidir.

Gelismekte olan iilkelerin hiikiimet politikalarimi, ekonomik gelismelerini yakindan
izleyen yatinmecilar, “sicak para” adi verilen fonlariyla, yatirimlarim bir tilkeden bagka bir
iilkeye biiylik bir hizla tagiyabilmekte ve kendileri igin risk ve getiri ac¢isindan uygun
gordiikleri iilkelerde yatinm yapmaktadirlar. Geligmekte olan {ilke ekonomilerinin yiikselis
egiliminde olmas: ve bu iilke sirketlerinin yiiksek kar elde etme kapasiteleri, amac: yiiksek
getiri elde etmek olan yatrimcilarin ilgisini bu ilkelere ¢ekmektedir (DOGUKANLI,
1996, 5.70).
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Geligmekte olan tilkelere yapilan yatirimlarin baghicalan, tilke fonlan, yatirim fonlar,
ilgili tilkenin yurtdigindaki vatandaglari, uzun donemde istikrara bagh olarak yatinm yapan
emeklilik sirketleri, hayat sigortas1 kuruluslan ve uzun dénemde yiiksek getiri elde etmeyi
amaglayan euro tahvil yatirimcilar: tarafindan yapilmaktadir.

Geligmekte olan {ilkelere yapilan yatirimlar, portfdy cesitlendirmesi igin gesitlendirme
amaciyla da uyusmaktadir. Bu piyasalarda degigkenlik ve risk oraninin yiiksek olmast ve
geligmis tlke piyasalartyla korelasyonlarimn diisiik olmasi, portfSy cesitlendirme amaciyla
yatirimeilarin ilgisini gekmigtir (DOGUKANLI, 1996, s.71).

31. Tirkiye’nin Uluslararas: Finansal Piyasalarla fligkilerini Diizenleyen Kurallar

Tirkiye’de uluslararas: finans piyasalartyla iligkiler, 1567 sayils Tiirk Parast Kiymetini
Koruma Kanunu gergevesinde ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu
gergevesinde diizenlenmis, uluslararasi piyasalardan borg kaynak saglanabilmesi ve
uluslararas: piyasalarda yatinm yapilabilmesi, bu kanunlara ve ilgili diizenlemelere gore
yapimigtir,

Ttrkiye’ye yabanc: sermaye girisi ve dig borg alimi, 1954 yilinda yfiriirltige giren 6224
sayilt Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nun 1. maddesi ile diizenlenmis, buna gore
uluslararas: piyasalardan saglanan fonlarin bir tekel olusumuna neden olmamas, iilke
ekonomisine yarah olmasi, tiim Tiirk 6zel kesimine agik bir faaliyet alaninda kullanilmas
Ongdriilmistiir. Bu diizenlemeyle, uluslararas: piyasalardan ve yabanci iilkelerden yabanci
sermaye getirilmesi ve dig borg alimi, Devlet Planlama Teskilati’nin iznine ve Bakanlar
Kurulu’nun onayna baglanmistir. Ayrica, tilke digindan saglanan 1 milyar Tirk Lirasi’na
kadar olan kredilerin faiz ve anapara geri transferlerinde, Maliye Bakanligi’nin garantor
olabilmesi de sajlanmistir.

1954 duzenlemeleriyle Devlet Planlama Teskilati’mn ve Bakanlar Kurulu’nun iznine
baglanan yabanci sermaye girisi, Bakanlar Kurulu’nun 1962 yilinda aldifn 6/763 sayihi
karar ‘ve 17 sayilh Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda Karar’a gore Maliye
Bakanhii'na verilmistir. Yeni diizenlemeye gére, yurt digindan saglanacak kisa veya uzun



vadeli borglanmalarin vadeleri, geri ddemeleri, taksitleri, 6deme sartlan gibi konular
Maliye Bakanlif1’mn iznine tabi tutulmustur.

Bakanlar Kurulu 1963 yilinda 17 sayih karar ile ilgili bir takim kararlar almistir. Bu
kararlar ile dig krediler ve yabanci sermayenin alimi ve kullamm ile ilgili kriterler
belirlenerek uygulamaya konmustur. Ancak bu kararlar Bakanlar Kurulu’nun 2.11.1972
tarihinde aldig1 karar ile yiirfirlikten kaldirilarak, “Ozel Dis Krediler ve Faiz Egitleme
Fonu Kararlar1” ile yeniden diizenlenmistir. Alinan bu kararlar ile, Tlirkiye Cumhuriyeti
Hiikiimeti’nin yabanci hiikiimetlerden, milli ve milletlerarasi kuruluglardan sagladifi
krediler diginda, 6zel sektér ve kamu sektSriniin kendi imkanlari ile, projelerinin
finansmant i¢in, Tiirkiye’deki araci bankalar vasitasiyla sagladiklan 6zel dis kredilerin
kullanim bu kararname hilkiimlerine baglanmigtir.

Ozel dig kredilerin kullanilmas: igin izni verilmesi ve izin alinabilmesinde aranan
sartlar da, Maliye Bakanligi’nin yetkisine birakilmistir. Dis krediler i¢in devlet garantisi
verilmeyecegi, ancak dig borcun karsilifi olarak transfer garantisinin Maliye Bakanligt
tarafindan verilebilecegi de1972 tarihli kararlarda belirtilmistir.

24 Ocak 1980 tarihinden sonra devlet politikasinda yasanan degisikliklerle, 1980
Oncesi politikalarin tersine diga agtk ekonomik biiylime 6n planda tutulmustur. 28 Aralik
1983 tarihinde alinan kararlarla 17 sayili Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda Karar
ve ekleri yiiriirliikten kaldirilarak, 83/7541 sayili Bakanlar Kurulu karari ile 28 sayili Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda Karar yiirtirliige girmigtir.

28 sayih karar ile Merkez Bankasi’na ve diger 6zel ve kamu bankalarina dis borg
saglayabilmelerinde ve kullanimlarinda dnemli Slglide serbestlik tanmnmigtir. Bu kararlar,
bankalarin yaninda kisi ve kuruluglara da uluslararas: iligkilerde serbestlik saglayan
diizenlemeler getirmis ve uluslararas: finansal iligkilerde yasanan kisitlanmalar ve
prosediirler azaltilmaya galigilmugtir.

11 Agustos 1989 tarihinde 28 sayili karar, 6zii korunmakla birlikte, yerini 32 sayih
karara birakmistir. Bakanlar Kurulu’nun 89/14391 sayihi karan ile, 32 sayih Tiirk Parasi
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Kiymetini Koruma Hakkinda Karar ylirirliige konarak, yabanci piyasalar ve ilkeler ile
ilgili faaliyetler bu karara gore yiiriitilmiigtiir.

32 sayih karann 12. maddesi ile yurtdisindan gelecek yabanci sermaye ile ilgili
diizenlemeler belirlenmistir. Bu maddeyle, disanida yerlegik kisilerin Tirkiye’de sirket
kurmak, mevcut girketlere veya yeni kurulacak sirketlere igtirak etmek ve sube agmak
suretiyle yatim yapabilmeleri ve her tiirlii mal veya hizmet {iretimine y&nelik
faaliyetlerde bulunabilmeleri ile irtibat biirosu agabilmeleri, 6224 sayili Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu’na gore gerekli izinlerin alinmas: ve verilen izin dahilinde
faaliyette bulunulmas: gartiyla, serbest birakilmigtir.

Kararin 13. maddesi ile de, yurtdisina gidecek yerli sermaye ilgili hik{imler
belirlenmistir. Yeni diizenlemelere gore, Tiirkiye’de yerlesik kigilerin, yurtdiginda veya
Tiirkiye’deki serbest bolgelerde yatinm yapmak veya faaliyette bulunmak {izere sirket
kurmalar, ortakliga katilmalan veya sube agmalar igin gerekli nakit miktar: i¢in sinirlama
getirilmig, bu sir1 asan sermaye hareketleri igin bakanlik tarafindan verilecek izin
zorunlu hale getirilmigtir.

32 sayili kararin 15, maddesi de menkul kiymetlerin yurtdigina giris ve ¢ikislarina bir
diizenleme getirmistir. Yeni diizenlemelerle yiiriirliige giren, menkul kiymetler ile ilgili
dtizenlemeler sunlardir:

a. Menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin, yurda giris ve gikislan
serbest birakilmustir.

b. Tiirkiye’de yerlesik kigilerce, menkul kiymet ve diger sermaye piyasas: araglarinin
yurt diginda ihrag edilebilmesi, arzt ve satigt serbesttir.

¢. Disanida yerlegik kigilerin, Tiirkiye’de menkul kiymet veya difer sermaye piyasasi
araglarini  ihrag etmeleri ve bu menkul kiymetlerin halka arz1 ve satig1 sermaye piyasasi

mevzuati hilkiimleri ¢ercevesinde yapilacaktir.
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d. Disanda yerlesik kisilerin, her tiirli menkul kiymetler ile diger sermeye piyasasi
aralarimi sermaye piyasasi mevzuatina gore yetkili bulunan bankalar ve araci kurumlar
vasitast ile satin almalari, satmalari, bu menkul kiymetler ve sermaye piyasasi araglariyla
ilgili gelirler ile bunlarin satiy bedellerini, bankalar ve ozel finans kurumlan aracilifityla
transfer ettirebilmeleri serbest birakilmigtir.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin; bankalar, 6zel finans kuruluglani veya sermaye piyasast
mevzuatina gbre yetki verilmis araci kurumlar vasitasiyla, yurt digindaki finans
piyasalarinda iglem géren menkul kiymetleri satin almalan, satabilmeleri ve bu menkul
kiymetlerin alig bedellerini bankalar ve ozel finans kuruluslar aracilif ile yurt distna
transfer edebilmeleri serbest birakilmistir.

e. Bankalarin ve araci kuruluglarin, yabanci piyasalarla yaptiklari bu tiir islemlerle
ilgili, her ii¢ ayda bir, Merkez Bankasi’min talimatlan gergevesinde, miistesarhia bilgi
vermeleri kararlastirilmstir.

f. Bu kararlara gore, Tiirkiye’de bulunan girketlerin hisse senetlerine yatirnm yapan
yurtdiginda yerlesik kigilerin, hisse senedine sahip olduklan girketlerin yonetim kurullarina
veya genel kurullarina katilmak istemeleri durumunda, istirakin yabanci sermaye mevzuati
gercevesinde tescil edilmis olmas: sarti koyulmugtur.

32 sayih karar, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarhfi’nin (HDTM) 1992 yilindaki
tebligiyle kiigiik bir degigiklige ugramustir. Bu degisiklikle menkul kiymetler ve nakdi
krediler i¢in verilen tam serbestlikte kisitlamaya gidilmistir.

Tebligle birlikte, kamu kurum ve kuruluslan ile belediyelerin yurtdisindan her tiirlii
nakdi kredi saglamasi ve uluslararasi sermaye piyasalarinda tahvil ve dier bor¢lanma
araglarin ihrag edebilmesi HDTM’nin 8n iznine baglanmig, HDTM’nin 6n izni alinmadan
saglanan krediler, tahviller ve diger borglanma araglan ihraglarimin borg kiitiigline
kaydedilmeyecegi ve bunlara ait anapara, faiz ve difer masraflarin transferinin
yapilmayacag@ belirtilmigtir.
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32, Tiirkiye’nin Uluslararas: Finansal Piyasalarla fligkileri

Uluslararast finansal piyasalar, bu piyasalar yoluyla borg kaynak elde etmek isteyen
iilkelere birbirinden farkli finansal enstriimanlarla, kaynak elde edebilme imkam
vermektedirler. Bu piyasalar, kalkinma ve gelisme siirecine gegebilmek igin kaynak
ihtiyact olan diger tlkeler gibi, Tirkiye’nin de gerekli goriildikge bagvurdugu piyasalar

konumundadir.

I¢ tasarruflan yeterli biiylikliikkte olmayan, dig borglan 6demek ve kalkinma siirecine
gegebilmek igin uzun vadeli kaynak ihtiyac1 duyan {ilkeler, uluslararasi finans piyasalariyla
finansman ihtiyacim karsilama yoluna gitmektedirler. Tirkiye Cumbhuriyeti’nin de
uluslararas: sermaye piyasalarindan kaynak saglama yoluna gitmesinin en dnemli nedeni,
ekonomik kalkinmay: ve bilylimeyi saglayacak, uzun vadeli kaynak ihtiyacim
giderebilmek ve bu piyasalardan uzun vadeli kaynak saglayabilmektir.

Borglanic: iilkeler, uluslararasi finans piyasalarindan 6zellikle lilke ekonomilerinde
ileriye doniik yatirnmlar yapilabilmesine olanak veren sermaye piyasasi araglari sayesinde,
gegitli yatinmlar yaparak ekonomik geligmelerini saglama yolunda &nemli adimlar
atabilmektedirler. Bu enstriimanlar olduk¢a uzun vadeli diizenlenebilmeleri nedeniyle,
ekonomik agidan yeterli gelisme diizeyine ulagsamamig tilkeler i¢in oldukga cazip ve etkin
borglanma araglar olmaktadir. Ulkemiz de, 6zellikle 1980°li yillarda, alternatif finansman
kaynaklari elde edebilme amaciyla uluslararas: finans piyasalarina yonelmigtir.

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin uluslararasi finansal piyasalardan borglanmalarinda, 1980
oncesi kullanilan finansal enstriimanlar ve 1980 sonrast kullanilan enstriimanlar farklilik
gostermektedir. 1980 6ncesinde uluslararas: piyasalardan yapilan borglanmalarda Dévize
Cevrilebilir Mevduat (DCM) ve kisa vadeli borglanma uygulamalan stkca
kullanilmaktayken, 1980 sonrasinda daha uzun vadeli enstrimanlar kullamlmaya
baslanmustir. Ozellikle 1990’11 yillarda ve sonrasinda, uluslararasi sermaye piyasalarindan
yabanci tahviller ve euro tahvil jhraglarryla uzun vadeli kaynak saglama yoluna sik sik
gidilmistir.
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Turkiye’de 1960’li yillarda baglayan kalkinma stireci i¢ kaynaklarin yetersizligi
nedeniyle dig borglari gerekli kilmis, dig borglar, kalkinma politikasinin aynimaz bir
parcas: haline gelmigtir. Tiirkiye 1963 yilindan sonra dis finansman ihtiyacimn biiytk
kismim, 12 Temmuz 1962 yilinda faaliyete gegen “Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu”
kanaliyla kargilamaya baglamugtir.

1973 yihina kadar gegen dénemde dis finansman ihtiyacini bu konsorsiyum yoluyla ve
diger dis kaynaklarla kargilayan Tirkiye, 1973 yilinda Petrol Krizi’nin ortaya gikmastyla
giiglige dilymiistiir. Krizin ortaya ¢ikmasiyla, petrol ihra¢ etmeyen gelismekte olan iilkeler
ve Tirkiye Snemli doviz sorunlariyla karsi karstya kalmistr. Bu doneme kadar dis
finansman ihtiyacini orta ve uzun vadelerle saglamig Tirkiye’nin Sdemeler dengesi
bozulmus, orta ve uzun vadede borg kaynak saglayamamig, bu nedenle borg geri
Odemelerini ve yeni kaynak ihtiyactm karsilayabilmek amaciyla kisa vadeli kredilere
bagvurmak zorunda kalmistur.

Tiirkiye bu donemde uzun vadeli yikiimliiliiklerini karsilayabilmek amaciyla dévize
cevrilebilir mevduat uygulamasim baslatmigtir, ancak bu uygulama dis borglan
kargilamaya yetmemis, 1977 yilinda Tirkiye Cumburiyeti tarihinin en 6neml dig borg
ddeme giicliigtiyle karst karstya kalmistir.

DCM kullanimi 1967 yilinda baslamis ve 1978 yilma kadar devam etmistir'?, Aym
dénemde DCM yaninda, uluslararas: piyasalardan saglanan uzun ve kisa vadeli kredilerle
de kaynak ihtiyac1 giderilmeye galisiimistir. Uluslararas: piyasalardan kaynak saglama
yolu, 1978 yilinda ortaya gikan krizle sona ermis, uluslararasi finans piyasalar1 kapilarim
Tirkiye’ye ve geliymekte olan diger iilkelere kapatmigtur.

Ozellikle Latin Amerika filkeleri (Brezilya, Arjantin, Ekvator, Meksika, Sili), dis
borglan 8deme kabiliyetlerinin yok olmasi ve ekonomilerinin zor durumda olmas:
nedeniyle, alacakli kuruluglarla borg erteleme anlagmalar: gergeklestirmigtir. Gelismekte
olan iilkelerin, yiiksek miktarlara ulasan dig borglariu Sdemede yagadiklan giicliikler

* 1979 yilinda, gegmiste gikarilan DCMler uzun vadeli deviet borcuna donistiralmisgtir.
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nedeniyle igine dilgtigti darbogazdan kurtulmasim salamak amaciyla uluslararasi
ekonomi kuruluslart (IMF, OECD, Diinya Bankas gibi) toplanarak cesitli karalar almugtir.

Bu kuruluslar 20 Mayis 1978, 25 Temmuz 1979 ve 23 Temmuz 1980 tarihlerinde
Paris’te toplanarak, Tiirkiye’nin de iginde bulundugu borg yikini karsilamada giiglitk
geken birgok gelismekte olan ilkenin borglarnin ertelenmesini saglamuglardir. Bu
toplantilarda alinana kararlarla, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin 5,3 milyar dolarlik dis borcunun

ertelenmesi de karara baglanmigtur.

Dis borglarin ertelenmesiyle Tiirkiye ile IMF arasinda yeni bir stand-by anlagmasi
olusturulmug, 24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararla “Ekonomik Istikrar Tedbirleri” hayata
gegirilerek ekonomik agidan iyilestirme caligmalari baglatilmigtir. 1980 yilinda hayata
gecirilen istikrara tedbirlerinde, lilke ekonomisinin yeniden canlandirilmasi, liberallesme
ve uluslararasi piyasalarla biitiinlegme amagli kararlar 6n planda tutulmugtur.

1980 yilinda istikrar programi kararlarindaki temel amaglar sunlardir:

a. Devletin piyasaya mildahalesinin en aza indirilmesini ve 8zel girisime dayal
ekonomik sistemin gergeklestirilmesini saglamak,

b. D1s alim ve dig satim rejimlerinin serbestlestirmek,

c. Doviz piyasasini serbestlestirilmek ve fiyatinin serbest piyasada belirlenmesini
saglamak,

d. Yabanc: sermaye girislerini artirmak.

Tiirkiye i¢in 1978 yilinda kapanan uluslararasi finans piyasalan 24 Ocak 1980
kararlariyla yeniden agilmaya baglamig, boylece uluslararasi piyasalarla yeniden iligki
kurulabilmesi milimkiin olmugtur. 1980 sonras: dénemde, ekonomilerin globallesmesi ve
finans piyasalannin gelismesiyle uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan yeni finansal
enstriimanlarla kaynak saglama yoluna gidilmig, bu piyasalardan etkin bir sekilde
borglanilarak tilke ekonomisinde ekonomik krizin etkilerinin azaltilmas: amaglanmisgtir,

Tiirkiye Cumbhuriyeti borg ertelemeleriyle birlikte, borglarimin vadelerini S ile 7 yil
arasinda degisen vadelere kadar uzatarak ortaya ¢ikan ekonomik bunalimdan kurtulmaya
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cahgmgtr. Ancak, Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalara gikarak yeniden borg kaynak
saplayabilmesi uzun sire miimkiin olmamigtir. Di§ piyasalardan kaynak saglayamadifi
stire i¢inde, IMF ve Diinya Bankas1 kredilerine baglanmak zorunda kalmistir. Piyasalardan
yeniden borglanmasi ii¢ y1l sonra gerceklesebilmistir.

Tiirkiye’nin uluslararas1 finans piyasalarindan tekrar borglanabilmesi igin istikrar
programm d¢ yil sireyle uygulamas: gerekmistir. Bu siire i¢inde dis borg ddemeleri
aksatiimadan yapilarak uluslararas: piyasada giivenin tekrar olugmas: saglanmus, bdylece
Tiirkiye yeniden uluslararas: piyasalardan kaynak saglama imkanina kavusmustur (KAYA,
1996, 5.31).

1980°li yillarda ortaya g¢ikan kriz ortamumin ve uluslararasi finans piyasalarindan
borglanabilme zorluklarimn ortadan kalkma egilimi gostermesi, geligmekte olan iilkelerin
tekrar bu piyasalara yonelmesini saglamistir. Tiirkiye Cumhuriyeti de 1985 yilinda ilk kez
uluslararasi tahvil piyasasina yabanci tahvil ihraciyla kaynak saglama yoluna gitmigtir.

Tirkiye gibi pek gok tilkenin, 80’li yillarda, uluslararas: sermaye piyasalan yoluyla
uzun vadeli kaynak saglama yoluna gitmesinin nedenlerinin basinda, 6demeler dengesi
agiklarinin finansmam gelmekteydi. Ayrica, yeni finansman tekniklerinin ortaya ¢tkmasi
borglanmak isteyen tilkeleri ve kuruluglari bu piyasaya yoneltmistir.

Yeni finansman tekniklerinin ortaya ¢ikmasinda ve illkelerin uluslararas: tahvil
piyasalarina yonelmesinde en 6nemli etkenler sunlardir (ERDEN, 1993, 5.34):

a. Enflasyon ve faiz oranlarinda yasanan yiiksek degisiklikler

b. Ulkelerin kamu sektoriinde siirekli artan finansman ihtiyaglan

c. Teknolojik geligmelerin iletisim aginda ve finans piyasalarinda iglem yapabilme
hizinda sagladig: olanaklarin kullanilmast

d. Finans sektériinde ig ve dis rekabetin artmasi

e. Dalgali doviz kuru sisteminin pek ¢ok iilke tarafindan kullanilmas: ve genis bir
kullanim alan bulmasi.
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Finansman tekniklerinin geligmesiyle, uluslararasi piyasalardan borg saglamak isteyen
kuruluslar hem daha diisiik maliyetlerle kaynak saglayabilmis, hem de kendileri i¢in daha
avantajli olan en uygun finansal enstriimanlarla borglanarak, ileride ortaya ¢ikabilecek
risklerin neden olacagi zararin derecesini azaltrmiglardir. Biitge agiklarimi karsilamak
amaciyla uluslararasi piyasalara y6nelen hiikiimetler, piyasamin genislemesiyle ve iilke
hiikiimetlerinin yaminda 6zel kuruluslarin da bu piyasalara yonelmesiyle, piyasaya giren
ozel sirketlerle de rekabet etmek zorunda kalmigtir.

Uluslararast tahvil piyasalarina yonelerek finansman saglama yoluna giden
kuruluslardan biri de Tiirkiye Hazinesi’dir. 1980 sonrasinda Hazine'nin uluslararas: tahvil
piyasalarindan kaynak saglamaya y&nelmesinin pek ¢ok nedeni bulunmaktadir. Bunlardan
bazilart sunlardir;

a. Hazine'nin yurti¢i piyasada bono satmasi faiz oranlarinin yiikselmesine ve ayni
zamanda banka faiz oranlarinin da artmasina neden oldugundan, i¢ borglanmanin faiz
Uzerindeki olumsuz etkilerini en aza indirmek amaciyla, Hazine uluslararasi tahvil
piyasalardan kaynak saglama yoluna gitmektedir. Boylece, borglanma nedeniyle yurtigi
piyasalarda ortaya gikan olumsuzluklarin etkisi bityiik lgide azaltilmig olacaktir.

b. Hazine'nin uluslararas: tahvil piyasalarina yonelmesinin diger bir nedeni de, vade
gesitlendirmesi  saglamak ve kisa vadeli borglar nedeniyle ortaya ¢ikan &deme
gligliklerinin olumsuzluklarindan kaginmaktir. Hazine, uluslararas: tahvil piyasalarindan
borglanma yoluyla, etkin bir borg yonetimi saglamay: amaglamugtir. D1§ borglarin artmasi,
Hazine'yi baski altinda tutacafindan ve dis borg dengesini olumsuz y6nde
etkileyeceginden, uluslararasi tahvil piyasalarindan orta ve uzun vadeyle bor¢lanmalar
daha avantajli g8rlinmektedir.

¢. Gelismis tilkelerin, 80'li yillarda uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan ekonomik
durgunluk nedeniyle, yiiksek miktarlarda fon fazlaliklarma sahip olmalart ve bu fonlar
uluslararasi tahvil piyasalarinda degerlendirmeye ¢aligmalari, kaynak ihtiyaci olan
iilkelerin bu piyasalardan oldukg¢a uygun sekillerde kaynak saglayabilmelerini saglamustr.
Hazine de 1985 yilindan itibaren bu piyasadan kaynak sajlama yoluna giderek, uluslararasi
tahvil piyasalanindan gerektigi 6lglide faydalanmaya caligmustir.
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Uluslararas: piyasalardan borglanabilme olanaklarmin yeniden elde edilmesiyle, ilk
zamanlarda sendikasyon kredileri kullanilarak, orta vadeli finansman kaynaklari saglama
yoluna gidilmigtir. 1985 yihindan itibaren ise uluslararas: tahvil piyasalar kullamlarak uzun
vadeli kaynak saglama yoluna gidilmiy, uluslararas: tahvil piyasasinda Tiirkiye’nin ilk
yabanc: tahvil ihraci, 1985 yilinda gergeklestirilmistir. Bu tahvil ihraci, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankas: tarafindan Tokyo’da yapilmustir ve ihracinda devlet sadece garantor
olarak yer almustir.

[ik tahvil ibracimin basartyla gergeklestirilmesinden sonra, 1987-1989 yillart arasinda
Devlet Yatiim Bankasi, Kalkinma Bankasi ve Turizm Bankasi da tahvil ihraglan
gergeklestirmigtir. 1989 yilinda gergeklesen tahvil ihraglari 1160 milyon dolari bulmustur.
Bu tahvil ihraglari, Tiirkiye’nin bu piyasalarda kendini g6stermesini saglamig, daha sonraki
yillarda yapilacak tahvil ihraglan igin &ncii olmuslardir.

1990 sonrasinda, Tiirkiye’nin bu piyasalarla iligkilerini artirmas: nedeniyle bir kredi
notuna ihtiya¢ duyulmus, bu nedenle Hazine tarafindan rating galigmasi baslatilmug ve
Standard and Poors derecelendirme kurulugu tarafindan, Ttrkiye’ye verilen ilk kredi notu
olan BBB+ derecesi elde edilmigtir. Bunun ardindan Moody’s sirketi de Tiirkiye'ye aymt
anlama gelen Baa3 kredi notunu vermistir.

Tiirkiye’ye verilen kredi notlanmin uluslararas: piyasalarda olduk¢a olumlu etkileri
olmugtur. Bu kredi derecesinin elde edilmesiyle 1991 yithnda 500 milyon dolar civarinda
olan tahvil ihraglari, 1992 yilinda 2500 milyon dolar seviyelerine ulasmig, 1993 yilinda
3700 milyon dolara ulasmistir. >

Tirkiye tarafindan uluslararas: tahvil piyasalarinda satisa sunulan euro tahviller de, ilk
kez 1976 yilinda ortaya gikmus, 1980 yili ve sonrasinda yasanan ekonomik glicliikler ve
uluslararas: tahvil piyasalarimin borglanmanin oldukga zor olmast nedeniyle 1987 yilina
kadar uluslararasi piyasalarda Tiirk euro tahvillerine rastlanmamstir. Tirkiye 1987
yilindan sonra glintimiize kadar, hemen hemen her yil euro tahvil ihraglartyla kaynak
saglama yoluna giderek, uzun vadeli kaynak elde etme firsat: bulmustur.

% Hazine Caligma Raporu-1995
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33. Tiirk Euro Tahvillerinin Tarihsel Geligimi

Tark euro tahvilleri, ilk kez 1976 yilinda uluslararast tahvil piyasalarinda kendini
gostermis, bu tarihten sonra herhangi bir Tiirk euro tahvili ihract 1987 yilina kadar
gergeklestirilememistir. Bu tarihten sonra ise vade ve faiz agisindan oldukga verimli tahvil
ihaleleri gergeklestirilmis, 1990’ yillarda euro tahvil ihraglan artarak devam etmis,
2000’li yillardan sonra Tiirk euro tahvilleri uluslararasi piyasalarda tercih edilen yatiim
araglan olarak yer almiglardrr.

330. Ilk Tirk Euro Tahvili ve Ozellikleri

Uluslararas: piyasalarda goriilen ilk Tirk euro tahvili, Mayis 1976 tarihinde ihrag
edilen, 7 milyon Kuveyt dinani®® degerinde ve 10 yil vadeli, Tirkiye Petrolleri Anonim
Ortaklifi’na ait euro tahvillerdir (ERSAN, 1979, s5.160).

Tiirkiye ekonomisinin, yurti¢i kaynaklardan fon elde edebilmek igin oldukga zorda
oldugu bu dénemde, TPAO euro tahvil ihrag ederek yurtdisindan kaynak saglamay:
denemistir. Thrag edilen bu euro tahvillerde kullanilacak faiz orami, 12 Mayis 1976
tarihinden itibaren baglamak iizere % 9 olarak belirlenmistir. Faiz demelerinin ise, her
yilin 11 Mayis tarihinde Sdenmek iizere; Londra, Liikksemburg ve Kuveyt’te bulunan
merkezlerde yapilmasi kararlagtirilmugtir,

Tahvillerin kotasyonu, Liiksemburg Menkul Kiymetler Borsasi’nda gergeklestirilmigtir.
Kotasyon igleminin Liiksemburg Borsasi’nda ger¢eklesmis olmasi nedeniyle, burada bir

tdeme acentesinin (paying agent) bulunmasi da s6zlesme hiikiimlerine eklenmistir.

Tahviller hamiline diizenlenmis ve 1000 ve 10000 Kuveyt dinarhik kupiirler halinde
satisa sunulmus, tahvil ihracimt gergeklestiren konsorsiyumda, Arab Financial Consultans
Company, Merill Lynch International Co., Libyan Arab Foreign Bank gibi kuruluslar
gorev almiglardir (ERSAN, 1979, 5.162).

2! 23,8 Milyon Dolar



Tahvillerin itfasinin 13 Mayis 1986 tarihinde, nominal bedelleri fizerinden iglenmis
faizleri ile birlikte sirket tarafindan gergeklestirilecegi, s6zlesme hiikiimlerine eklenmigtir.
Tahvil sahiplerinin istekleri dogrultusunda 15 Mayis 1981 tarihinde tahvil bedellerini
Odeyecegini agiklamugtir. Bu da, tahvillerin gergek vadesinin 5 yil oldugunu, vadenin 10
yila kadar uzatilmasinin, tahvil sahiplerine bagli oldugunu géstermektedir.

Sirket tarafindan gergeklestirilecek ddemeler, Kuveyt’teki veya diger merkezlerdeki
acenteler vasitastyla yapilacaktir. Odemelerde, Kuveyt dinart kullanilmakla birlikte tahvil
sahiplerinin talepte bulunmasi durumunda, esdegeri miktarda Amerikan dolan ile de
Odemenin yapilabilecegi hitkkme baglanmustir.

1976 yilinda gergeklesen ilk euro tahvil ihracs, Ttirkiye’nin iginde bulundugu sosyal ve
ekonomik kosullar, uluslararasi piyasalarda yeterince tamnmamasi ve finans tekniklerinin
yeterince etkin kullamlamamasi nedeniyle gereken basariy: gOsterememistir. Basansizligin
nedenlerinden biri de, Tiirkiye'nin uluslararas: piyasalarla biitiinlesmesinin yeterli oranda
saglanamamis olmasidir.

Ik euro tahvil ihracimn gergeklesmesinin ardindan, piyasalara uzun siire yeni euro
tahvil ¢ikanimi olmamistir. Yeni ihraglarin gergeklesmemesinin en biiylik nedeni, ilk
ihracin yeterli memnuniyeti saglamamis olmasidur. Aynca, 1980 yilinda ortaya ¢ikan
ekonomik diizensizlikler ve dig bor¢ ddemelerinde yasanan giicliikler de, Tirkiye’nin
uluslararas: finansal piyasalardan kaynak saglamasmni zorlagtirmig, bu piyasalar uzun siire
Tiirk ekonomisine kapali kalmugtir.

1980 yilina yapilan ekonomik dfizenlemelerle ve iilke ekonomisinin darbogazdan
kurtulmaya baslamasiyla, uluslararas: piyasalar Tiirk ekonomisi igin yeniden kullamimaya
baslamis, bSylece bu piyasalara yeni euro tahvil ihraglar yeniden glindeme gelmisgtir.

331. 1980 Sonras: Tiirk Euro Tahvilleri
Ik Tiirk euro tahvilinin 1976 yilinda ibrag edilmesinden uzun bir stire sonra yeni euro

tahvil borglanmasi, 26 Subat 1987 tarihinde, 125 milyon Alman mark: tutarinda yapilan
ihragla gergeklesmistir.
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Thraci Alman Commerzbank tarafindan gergeklestirilen euro tahvillerin vadeleri 5 yil,
faizleri ise % 7 olarak diizenlenmistir. Basariyla gergeklestirilen bu ihraci, aym yil 26
Ekim tarihinde gergeklegtirilen, 200 milyon Alman mark: tutarindaki euro tahviller takip
etmistir. Bu tahvillerde de vade 5 yil, faiz oran1 % 7 olarak diizenlenmigtir ve ihraglarim
gergeklestiren konsorsiyum lideri banka, Commerzbank olmustur.

Tablo 4’ten de gorillecegi gibi, uluslararasi piyasalarda satiga sunulan Tiirk euro
tahvilleri, 1988 sonuna kadar Alman marki kullanilarak gikanlmistir. Bu yillarda ¢ikarilan
euro tahvillerde para birimi olarak Alman marki’'mn kullanilmasmin en Snemli nedeni,
Alman markinin bu dénemde oldukga yiiksek likiditeye sahip olmasi, ¢ikarilan euro
tahvillerin 6zellikle Avrupali yatiimcilara satilmak istenmesi ve Alman markli tahvil
ihraclarinda rating sarti aranmamasudir.

Tablo: 4
1987-1990 Tarihleri Arasinda Thraci Gergeklestirilen Tiirk Euro Tahvilleri

Ihrag Tarihi | Vade Sonu | Para Birimi (ﬁll:::) Vade (Yil) Kupon (%)
26.02.1987 26.02.1992 DEM 125 5 7,0
26.10.1987 26.10.1992 DEM 200 5 7,0
10.05.1988 10.05.1995 DEM 500 7 6,5
11.11.1988 11.11.1995 DEM 300 7 6,5
22.12.1988 22.12.1998 uUsD 150 10 11,125
27.04.1989 27.04.1999 USD 200 10 11,5
07.06.1989 07.06.1999 uUsbh 280 10 5,5
26.07.1989 26.07.1996 DEM 400 7 71,75
14.09.1989 14.09.1999 USD 200 10 10,25
24.11.1989 24.11.1995 USD 250 6 9,75
16.03.1990 16.03.1997 USD 200 7 10,75
24.04.1990 24.04.1997 DEM 250 7 10
17.08.1990 17.08.1995 USD 150 5 10,375

Kaynak: HDTM, Dis Ekonomik Iligkiler Genel Miidiirliigi

ABD dolan ile diizenlenmis ilk Tirk euro tahvili ise, 12 Aralik 1988 tarihinde piyasaya
sunulmustur. 150 milyon ABD dolan degerindeki bu euro tahviller 10 yillik vadesiyle,
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1987 sonras: dlizenlenen, en uzun vadeye sahip ilk euro tahviller olma &zelligine de
sahiptir. Vadenin 10 yil olmasi nedeniyle faiz oranlan % 11,125 olarak belirlenen bu

tahvillerin ihracinda sendikasyon lideri kurutug Bankers Trust olmustur.

ABD dolan {izerinden diizenlene euro tahvillerin ihracinin basariyla gergeklestirilmesi
ve piyasalarda olumlu karsilanmasiyla ABD dolarli euro tahvillere olan ilgi artmigtir. 1989
yilinda yapilan toplam bes euro tahvil ihracinin dSrdiit ABD dolan ile diizenlenmis euro
tahvillerden olugmustur. Bu ihraglarin ABD dolarli euro tahvillerden olusan kismi 930
milyon dolar degerindeyken, Alman marki kullamlarak yapilan ihraglarin miktari 400
milyon Alman marki degerindedir.

Euro tahvil ihraglariyla saglanan kaynaklar, 1987 yilinda iki kez yapilan euro tahvil
ihraciyla 325 milyon Alman marki, 1988 yilinda 800 milyon Alman marki ve 150 milyon
Amerikan dolart miktarinda kaynak saglanmustir. Euro tahvil ihracinin en fazla
gergeklestirildigi 1989 yilinda ise, 400 milyon Alman marki ve 930 milyon dolar kaynak
saglanmigtir. 1990 yilinda da, i kez gergeklestirilen tahvil ihraglariyla 350 milyon ABD
dolar ve 250 milyon Alman marki miktarinda kaynak saglanmustir.

Tablodan da gériilebilecegi gibi (Tablo 4), euro tahvil ihraglarinda vade uzadikga faiz
oranlarinda da artiy goriilmektedir. Ayrica ilkenin iginde bulundugu sosyal ve ekonomik
kosullar da faiz oranlarimin yiikselmesine neden olmaktadir. Kredi notu uygulamalar: 1990
sonrasinda giindeme geldigi icin, bu dénemde iilkedeki enflasyon orani, dis borglarim
Odeyebilme kabiliyeti, sosyal kogular gibi farkli veriler, faiz oranlannin belirlenmesinde
kullanilan gostergeler olmuslardir.

1987-1990 yillar: arasinda yapilan Tirk euro tahvil ihraglarinda, konsorsiyum lideri
kuruluglar, ABD dolan1 kullanilarak diizenlenen euro tahvillerde; Bankers Trust, JP
Morgan, Nomura Securities, Sumitomo, Mitsui gibi kuruluslar olurken, Alman mark:
kullanilarak dtzenlenen euro tahvillerde ise hemen hemen tiim ihraglarda Commerzbank
konsorsiyum lideri olmustur. Yalmzca 1988 yilinda ihraci gergeklestirilen, 300 milyon
Alman marki degerindeki euro tahvillerin ihracinda Dresdner Bank konsorsiyum lideri
olarak yer almigtir.
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332. 1990 Sonrasi Tiirk Eure Tahvilleri

Euro tahvil ihraglartyla uluslararas: finans piyasalarindan kaynak saglanmasi, 1990
sonrasinda da artarak devam etmistir. Tirkiye’nin uluslararasi piyasalarda taninma
siirecinin hemen hemen tamamlanmig olmasi, bu piyasalardan daha uygun kosullarda ve
daha kolay bir sekilde kaynak saglanabilmesini saglamig, bdylece uluslararas: piyasalara
yatinimeilarin Tiirk euro tahvillerine olan ilgisi de artig g6stermistir.

Bu dénemde (1991-1999), euro tahvillerin ihra¢ sayisinda ve degerlerinde artig
goriilmekle birlikte, vadelerinin 6nceki euro tahvil vadelerine gore daha kisa diizenlendii
gorilmektedir. Tablo S’ten de goriilecegi gibi, bu dénemde, vadesi bir yil olarak
diizenlenmis euro tahvillere rastlamak da miimkiindiir. Ayrica bu donemde Japon yeni,
Italyan lireti ve ECU para birimi gibi, daha onceki euro tahvil ihraglarinda hig
kullaniimamug para birimleriyle diizenlenmis euro tahviller de ortaya cikmugtir,

ECU para birimi, 1980 sonras: ABD dolari ve Alman marki’ndan sonra, uluslararas:
piyasalarda ihraci gerceklestirilecek Tiirk euro tahvillerinde kullanilan iglincii para birimi
olmugtur. Tirkiye’'nin ilk ve tek ECU para birimli euro tahvil ihraci, 26 mayis 1992
tarihinde gergeklestirilmis, 150 milyon ECU degerindeki euro tahviller ii¢ y1l vadeli olarak,
% 11.5 faizle diizenlenmiglerdir.

ECU para birimli euro tahvillerden kisa bir siire sonra Japon yenli euro tahviller de
uluslararasi piyasalarda yatinmeilara sunulmugtur. fhraci 24 Haziran 1992 tarihinde
gergeklestirilen Japon yeni para birimli euro tahviller, 50.000 Japon yeni tutarinda
diizenlenmislerdir. Vadeleri 5 y1l olarak ihrag edilen bu tahvillerde faizler ise % 7,5 olarak
belirlenmis, tahvilin ihracinda konsorsiyum lideri ise Daiwa olmugtur.

Ingiliz sterlini ile dtizenlenmis ilk Ttrk euro tahvili ise, 27 Ekim 1993 tarihinde
piyasaya sunulmustur. 125 milyon Ingiliz sterlini degerindeki bu euro tahvillerin ihracini
S.G.Warburg isimli kurulug gergeklestirmistir. Yilda bir kez kupon faizi Sdemeli bu
tahvillerde vade 10 y1l, faiz ise % 9 olarak ihrag edilmistir. 1993 yilinda gerceklestirilen bu
euro tahvil ihracindan sonra, Ingiliz sterlini kullanilarak ditzenlenmis bagka bir euro tahvil
ihraci gergeklesmemistir.
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Tablo: §
1991-1999 Tarihleri Arasinda fhrac: Gergeklestirilen Tiirk Euro Tahvilleri
ihrac Tarihi | Vade Sonu | Para Birimi (xi“l;t::) Vade (Yil) | Kupon (%)
03.06.1991 03.06.1996 DEM 350 5 10,5
28.10.1991 28.10.1996 DEM 500 5 10,75
20.03.1992 20.03.1997 USD 200 5 8,5
15.04.1992 20.03.1997 USD 50 5 8,5
26.05.1992 26.05.1995 ECU 150 3 11,5
24.06.1992 24.06.1997 JPY 50.000 5 7,5
25.06.1992 15.06.1999 UsD 250 7 9
27.07.1992 27.07.1999 DEM 400 7 10,25
31.07.1992 06.08.1997 USD 200 5 8,125
24.09.1992 24.09.1999 JPY 50.000 7 6,8
18.12.1992 18.12.1996 PY 35.000 4 5,7
18.12.1992 18.12.1998 PY 35.000 6 6,5
18.02.1993 18.02.2000 DEM 400 7 9,5
25.02.1993 25.02.2000 JPY 100.000 7 6,3
10.06.1993 10.06.1998 JPY 25.000 5 6
10.06.1993 10.06.2003 PY 35.000 10 7
09.07.1993 09.07.2003 DEM 750 10 8,75
28.07.1993 09.07.2003 DEM 250 10 8,75
27.10.1993 27.10.2003 GBP 125 10 9
29.10.1993 29.10.1998 DEM 1.000 5 7,25
30.11.1993 30.11.1998 JPY 30.000 5 4
30.11.1993 30.11.2001 JPY 50.000 8 5,1
01.03.1994 01.03.2004 PY 30.000 10 5,75
01.03.1994 01.03.2002 JPY 45.000 8 5,45
28.04.1995 30.04.1996 USD 85 1 Libor+%]1.75
28.04.1995 30.04.1997 UsD 85 2 Libor+%1.75
28.04.1995 28.04.1998 USD 85 3 Libor+%1.75
27.07.1995 27.07.1998 PY 70.000 3 4,5
21.08.1995 21.08.1998 DEM 500 3 8
05.10.1995 05.10.1998 Usb 300 3 8,75
06.11.1995 06.05.2005 USD 263 9.5 3
14.12.1995 14.12.1998 pY 50.000 3 4
16.01.1996 16.02.2006 JPY 10.000 10 (+1ay) 72
14.02.1996 14.02.2001 DEM 500 5 7.5
23.04.1996 23.04.2001 JPY 75.000 5 5,7
30.05.1996 30.05.2002 Y 30.000 6 6
11.06.1996 11.06.1999 UsD 500 3 8.25
04.09.1996 04.09.2000 DEM 500 4 8




Tablo: § devamu
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19.09.1996 04.09.2000 DEM 150 4 8
05.12.1996 05.12.2001 DEM 750 5 7,625
17.02.1997 17.02.2004 DEM 500 7 1,75
18.03.1997 18.03.2002 ITL 300.000 5 9
23.05.1997 23.05.2002 USD 400 5 10
24.06.1997 24.06.2002 DEM 1.000 5 725
19.09.1997 19.09.2007 USD 600 10 10
22.10.1997 22.10.2007 DEM 1.500 10 8,125
06.02.1998 06.02.2003 DEM 1.000 5 7,25
23.02.1998 23.02.2005 USD 400 7 9,875
01.04.1998 23.02.2005 USD 100 7 9.875
20.04.1998 20.04.2006 DEM 1.000 8 10,5
12.05.1998 12.05.2003 USD 300 5 8,875
30.11.1998 30.11.2001 DEM 600 3 9,5
04.12.1998 30.11.2001 DEM 200 3 9,5
15.12.1998 15.12.2008 USD 200 10 12
21.12.1998 30.11.2001 DEM 200 3 9,5
17.02.1999 17.02.2003 DEM 750 4 9,25
15.03.1999 15.03.2004 EUR 500 5 9,5
19.03.1999 17.02.2003 DEM 100 4 9,25
14.04.1999 15.12.2008 USD 200 10 12
29.04.1999 15.03.2004 EUR 300 5 9,5
20.05.1999 15.03.2004 EUR 200 5 9,5
25.06.1999 15.06.2009 UsD 500 10 12,375
25.08.1999 25.08.2005 EUR 400 6 9,625
16.09.1999 15.12.2008 USD 200 10 12
05.11.1999 05.11.2004 USD 500 5 11,875
30.11.1999 30.11.2006 EUR 500 7 9,623
14.12.1999 30.11.2006 EUR 250 7 9,625
15.12.1999 15.06.2009 UsSD 250 10 12,375
17.12.1999 17.12.2002 EUR 600 3 7,75

Kaynak: HDTM, Dig Ekonomik Iliskiler Genel Miidiirluigi

Sterlin ve Japon yeni’nden sonra, euro tahvil ihraglarinda kullamlan son farkls para
birimi Italyan liretidir. Italyan liretli Tiirk euro tahvili de ECU ve Ingiliz sterlini
kullamlarak diizenlenen tahviller gibi euro tahvil ihraglaninda yalmizca bir defa
kullantlmugtir. 300.000 Italyan lireti tutarindaki bu euro tahviller, bes yil vadeyle ve % 9,0
faiz oraniyla ihrag edilmis, ihraci gergeklestiren konsorsiyumda Chase-Bank Commerciale

konsorsiyum lideri olarak gorev almistur.
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Tablodan da goriilebilecegi gibi (Tablo 5), 1990-2000 déneminde ihrag edilen euro
tahvillerin vadeleri, genellikle kisa siireli olmakla birlikte, 1995 yilinda vadesi 1 yil olarak
diizenlenmis tahvillere de rastlamak mimkiindiir. [hra¢ edilen en uzun silreli euro
tahvillerin vadesi ise 10 yil art1 bir ay olmusgtur.

Nisan 1995 tarihinde vadeleri bir yil, iki yil ve tig y1l gibi oldukga kisa stireli olan fig
adet tahvil ihrac1 gergeklestirilmigtir. Bu tahvillerin tutarlari, her bir ihrag bagina 85 milyon
dolar degerindedir. Vadelerinin kisa olmalar1 nedeniyle kupon faizleri de % 1,75 art: Libor
olarak belirlenmigtir.

Uluslararas: piyasalarda euro para birimin kullanilmaya baslamastyla, 1999 yilinda
euro para birimli euro tahviller de ihra¢ edilmeye baglanmigtir. 15 Mart 1999 tarihinde
yapilan 500 milyon euro degerindeki ihragla ilk euro para birimli euro tahvil ihrac: da
gergeklestirilmistir. Bu tahvillerle, yine ayn: yil Mart ayinda ihrag edilen 300 ve 200
milyon euro degerindeki euro tahvil ihraci birlestirilerek, 1 milyar euro tutarinda ele
alinarak degerlendirilmistir. Her ii¢ euro tahvil ihracinda da vadeler 5 yil, kupon faizleri de
% 9,5 olmustur. Birlestirilen bu {i¢ euro tahvilin ihracim gergeklestiren konsorsiyum lideri
de, Deutsche Bark ve Paribas olmustur.

1999 yilindan sonra, Alman markl tahvil ihrac gergeklestirilmemis, hemen hemen tiim
euro tahvil ihraglart ABD dolant ve euro para birimleriyle diizenlenmis euro tahvillerden
olusmugtur. 2 Ocak 2002 tarihinden itibaren, gegmis dénemlere ait Alman marki ve Italyan
lireti para birimli tahvillerin alim-satim emirleri ve &demeleri, euro para birimi cinsinden

yapilmaya baglanmigtir,
333. 2000 Sonras: Tiirk Euro Tahvilleri

1999 sonrast, euro tahvil ihraglarinda yaganan en Snemli gelisme, 2000 yihnin basinda
en uzun vadeli ilk Tirk euro tahvilinin ihracinin basariyla gergeklestirilmesidir. 2000
sonrasi Tiirk euro tahvillerinin diger bir zelligi de, euro para biriminin Alman mark:i’mn
yerini almastyla , euro tahvil ihraglarinda sik sik kullamlmaya baglanmasidir. 2000-2004
yillan Tiirk euro tahvil ihraglari, bazx 8zellikleriyle Tablo 6’da goriilebilmektedir.
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Tablo: 6
2000-2004 (Subat) Tarihleri Arasinda Ihrac: Gergeklestirilen
Tiirk Euro Tahvilleri
ihrag Tarihi | VadeSonu | ParaBirimi | NHKBT | voge (vil) | Kupon (%)
(Milyon)
18.01.2000 15.01.2030 USD 1.500 30 11,875
09.02.2000 09.02.2010 EUR 1.000 10 9,25
15.03.2000 18.03.2003 JPY 35.000 3 3,5
14.04.2000 14.04.2005 EUR 600 5 1,75
13.06.2000 13.06.2003 EUR 500 3 Euribor+% 2
15.06.2000 15.06.2010 USD 750 10 11,75
14.07.2000 14.07.2004 JPY 55.000 4 325
26.07.2000 15.06.2009 USD 500 10 12,375
27.07.2000 22.10.2007 EUR 533 7 8,125
12.09.2000 15.06.2010 USD 750 10 11,75
14.09.2000 22.10.2007 EUR 200 7 8,125
27.11.2000 27.11.2003 JPY 50.000 3 3
14.02.2001 16.02.2004 EUR 500 3 8,25
19.02.2001 16.02.2004 EUR 250 3 8,25
07.11.2001 | 07.02.2005 EUR 500 3 (+3ay) 11
27.11.2001 27.11.2006 USD 500 5 11,375
12.12.2001 07.02.2005 EUR 300 3 (+3ay) 11
20.122001 | 27.11.2006 USD 250 5 11,375
22012002 | 23.01.2012 USD 600 10 11,5
19.022002 | 27.11.2006 USD 250 5 11,375
19.03.2002 19.03.2008 USD 600 6 9,875
08.052002 | 08.05.2007 EUR 750 5 9,75
13.11.2002 13.01.2008 UsDh 500 5 (+2ay) 10,5
26.11.2002 13.01.2008 USD 250 5 (+2ay) 10,5
09.122002 | 23.01.2012 USD 400 10 11,5
14.01.2003 14.01.2013 UsD 750 10 11
24012003 | 24.01.2008 EUR 500 5 9,875
04.02.2003 13.01.2008 USD 350 5 (+2ay) 10,5
16.05.2003 14.01.2013 USD 750 10 11
18.06.2003 18.01.2011 EUR 750 7 (+7ay) 9,5
23.06.2003 19.03.2008 USD 750 6 9,875
24.09.2003 15.01.2014 USD 1.250 10 (+4ay) 9,5
14.01.2004 14.02.2034 UsSDh 1.500 30 (+lay) 8
10.02.2004 10.02.2014 EUR 1.000 10 6,5

Kaynak: HDTM, Dis Ekonomik Iligkiler Genel Miidiirliigii
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2000 yihnin hemen baginda, yihn ilk euro tahvil ihraci olan ve bu tarihe kadar ihrag
edilmis euro tahviller iqiﬁde en uzun vadeye sahip olan ilk Tiirk euro tahvili yatinmcilara
sunulmugtur. 30 yil vadeli bu tahviller, 10 Ocak 2000 tarihinde imzalanmis, ihraci ise 18
Ocak 2000 tarihinde gergeklestirilmigtir. Bu tahvillerin ihract Morgan Stanley ve Salomon
Smith kuruluglannm liderliini yaptig1 konsorsiyum tarafindan yiriitiilmistiir. Tahviller
1,5 milyar ABD dolan degerinde olup, faizleri % 11,875tir, kupon ddemeleri ise yilda iki
kez yapilmaktadir.

Géosterge niteligindeki 30 yillik euro tahvil ihracindan sonra, 30 yil gibi uzun vadeli
yeni euro tahvil ihract 14 Ocak 2004 tarihinde gergeklestirilmistir. Bu euro tahvillerin
- vadeleri 30 yil arti 1 ay olarak belirlenmigtir. 1,5 milyar ABD dolan tutarindaki euro
tahvillerin ihraci Citigroup ve UBS liderligiyle yiirtitilen konsorsiyum tarafindan

gergeklestirilmisgtir.

2004 yilinda ihrag edilen 30 yil (art1 bir ay) vadeli tahvillerin, 18 Ocak 2000 tarihinde
ihra¢ edilen tahvillerden en Onemli farki faizlerinin daha disiik olmasidir. 2000 yilinda
11,875 olan faizler, 2004 yihnda % 8 oramina diigmiistiir. Bu diigliste, Tlrkiye
ekonomisinde 2000°li yillardan sonra yasanman gelismeler ve diizenlemelerin etkisi
olmakla birlikte, ABD gibi geligmis tilkelerin euro tahvil ihraglarinda gerceklesen faiz
oranlarina oldukg¢a yaklagiimis olmasi, tilke ekonomisinin belirli bir diizeye ulagtiginin

gostergesidir.

2000 yili sonrasinda bu iki ihrag disinda 10 yildan daha uzun vadeli bagka ihrag
gergeklegtirilmemis, tahviller genellikle 5 ile 10 yil arasinda degisen vadelerle ihrag
edilmislerdir.

34, Tiirk Euro Tahvillerinin Vadeleri ve Faizleri Aqisindan Degerlendirilmesi
1987 yilindan giintimiize kadar yapilan euro tahvil ihraglan incelendiginde, vadelerin

genellikle 5 yil ve tizerinde seyrettigi goriilmektedir. Ulke ekonomisine bagh olarak, ihrag
edilen euro tahvillerin vadeleri de ayn1 yonde degisim gostermektedir.
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1988 ve 1989 yillarinda ortalama tahvil vadelerinde ortaya gikan yilkselis (8-8,6 y1l)
devamhlik gosterememis, 1991 yilinda ortalama tahvil vadeleri baslangi¢ seviyesi olan 5
yila dilgmiistiir. Tahvil vadeleri en dilgiik ortalama degerini, 1995 yilinda elde etmigtir. Bu
yil ortalama tahvil vadeleri 3,5 yilin altina diiserek, simdiye kadar gergeklesmis en diisiik
ortalama vade olarak kalmugtir, Tiirk euro tahvillerinin ortalama vadeleri, Tablo 7°de yillar
itibariyle verilmigtir.

Tablo: 7
1987-2004 Tarihleri Arasinda fhra¢ Edilen Tiirk Euro Tahvillerinin
Ortalama Vadeleri
thrag Vil ';‘:;l;u(l:‘l;:;; Ortala(x‘l;ll?) Vade

1987 2 5
1988 3 8
1989 5 8.6
1990 3 6,33
1991 2 5
1992 10 5.4
1993 10 1,7
1994 2 9
1995 8 3,44
1996 8 5,25
1997 6 7
1998 9 5,67
1999 14 6,5
2000 12 8,5
2001 6 3,75
2002 7 6,62
2003 7 7,72
2004 2 20

Kaynak: Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlign Dis Ekonomik liskiler Genel Midrluga
verileri kullanilarak, tarafimdan hazirlanmistir.



1995 yilindaki tahvil vadelerinin oldukg¢a kisa vadeli olmasinin en Snemli nedenleri
arasinda, iilke ekonomisinin 1994 yilinda yasanan krizin etkilerinden kurtariimasi
amaciyla, bir ile Ui¢ y1l arasinda degisen, oldukca kisa vadeli euro tahvil ihraglarinin
gergeklestirilmesi gelmektedir. 2001 yili euro tahvil ihraglarindaki vadelerin de oldukca
kisa siireli olmas: ise, Subat 2001 tarihinde ortaya gikan ekonomik kriz nedeniyle, kisa
vadeli kaynak ihtiyaci saglama amagli, 3 y1l vadeli euro tahvillerin ihrag edilmesidir.

2004 yili ortalamasimn 20 y1l olmasi, 2004 yihnda simdiye dek yalmzca 30 yil ve 10
yil vadeli iki adet Tiirk euro tahvili ihra¢ edilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle
2004 yili euro tahvillerinin vadelerindeki 20 yil ortalamasi tam olarak gergegi
yansitamamaktadir.

Tiirk euro tahvillerinin ihracinm en fazla oldugu yillar ise, 14 ihracin gergeklestirildigi
1999 yil1 ve 12 ihracin gerceklestirildigi 2000 yillar olmugtur. 1992 ve 1993 yillarinda ise
10’ar adet tahvil ihraci gergeklestirilmigtir. 1987, 1991 ve 1994 yillar1 da 2’ser adet tahvil
ihraciyla, en az euro tahvil ihraci gergeklestirilen seneler olmustur. Euro tahvil ihrag
sayllari bunlarin diginda kalan yillarda ise, 3 ile 9 yil arasinda gergeklesmis, flke
ekonomisinin ve uluslararasi piyasalarin borglanmaya elverisli oldugu donemlerde, euro
tahvil ihraglar: artig gostermistir.

Ihrag edilen euro tahvillere uygulanan faiz oranlarinin en yiiksek oldugu dénem, 1999
sonrast olmustur. Bu yilda, ABD dolan ile diizenlenmig 10 yil vadeli euro tahvillere
yaklagik % 12,4 gibi oldukg¢a yiiksek bir oranda faiz uygulanmug, 30 yil vadeli euro
tahviller de yaklagik % 12 faizle ihrag edilmigtir. Faiz oranlarmn oldukga yiiksek
olmasinda 1998 ve 1999 wyillarinda, yillik enflasyon orammin % 70 civarinda
gergeklesmesinin etkili oldugu agikga goriilmektedir. 2004 yilinda gergeklestirilen 30 yillik
euro tahvillerde ise faizler % 8 olarak belirlenmis, bu da ekonomide yaganan iyilesmesinin
gostergesi kabul edilmigtir.

Uluslararas: sermaye piyasalarinda euro tahvillere uygulanan faiz oranlan, tahvili
¢ikaran iilkenin (veya kar amagh kurulusun) ekonomik durumuyla ve uluslararas:
piyasalardaki performansiyla dogrudan ilgilidir. Tiirk euro tahvillerinin faizleri de, Uilkenin
ekonomik kosullan, hitkiimet politikalan, dis ekonomik iligkiler ve ihrag edilecek
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tahvillerin vadeleri dikkate almnarak belirlenmigtir. 1991 yihindan itibaren Ttrkiye
Cumbhuriyeti’ne verilmeye baglanan kredi dereceleri de faizlerin belirlenmesinde 6nemli
rol oynamustir (Ek 2). Verilen kredi notlarinin olumlu oldugu dénemlerde daha disik faiz
oranlarinda borglanabilmek miimkéin olurken, olumsuz kredi notu verilen dénemlerde
yiiksek faiz oranlarindan borglanilmugtir.

Uluslararas: derecelendirme kuruluslan tarafindan verilen olumlu kredi notlari, Tiirk
euro tahvillerinin daha fazla talep gormesini saglamis, ikincil piyasada bu tahvillere olan
ilgiyi artirmigtir. Aksi durumda ise ihraci gergeklestirilen euro tahviller, yeterli miktarda
talep ekememis, ihraglarda beklenen bagar saglanamamugtir.

35, Tiirk Euro Tahvillerinin Performansi

Hazine Miistesarlin tarafindan, uluslararasi piyasalarda satisa sunulmak {izere satisa
sunulan euro tahvillerin ihraci, genellikle Hazine Miistesarligi’nin yurtdigindaki belirli bir
ticari banka veya yatinm bankasi ile konsorsiyum lideri olarak anlagmas: ve bu kuruma

belirli bir risk primi {izerinden yetki (mandate) vermesi ile ger¢eklestirilmektedir..

Konsorsiyum lideri olacak kurulug ile anlagmaya varnldiktan sonra bu kurulug
(konsorsiyum lideri), toplam ihraci kismen yiiklenen (underwriter) yardimei konsorsiyum
yelerini (co-participant ya da co-manager) arastinip bulmakta ve ihrag konsorsiyumunu
olusturmaktadir. (Bu iglemlerin siirdiigii sirada, Hazine Miistesarlif1 konsorsiyum lideri
kurulus ile ihra¢ tutarimn arttirilmas: konusunda degisiklige giderse, artan kisim yardimci
konsorsiyum iiyeleri arasinda oransal olarak boliistiirliimektedir.)

Euro tahvillerin ihracinda belirlenecek fiyat ise, piyasa gartlarina bagh olarak, 100
civarinda olacak bir net fiyat tespit edilmekte ve o filkenin piyasasmu temsil edebilecek,
daha once ihraci gergeklestirilmis bir gdsterge (benchmark) euro tahvil belirlenmektedir.
Bu islemden sonra, belirlenmis benchmark tahvilin fiyat hareketine gére euro tahvilin
yeniden satig (reoffer) fiyati belirlenmektedir. (Bu belirleme yapilana kadar konsorsiyum
liderinin ya da yardimec: konsorsiyum iyelerinin piyasaya satiy yapmalarna izin
verilmemektedir.) Reoffer fiyati belirlendikten sonra, tahvil ileri valbrle piyasaya
¢ikartilmakta ve bu andan itibaren piyasada serbestge alimp, satilmaya baglamaktadir.
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Tahvillerin piyasaya ¢ikmasi ile birlikte, bu tahvillerin hukuki durumunu agiklayan
“satig sirkilleri- offering circular” yayinlanmaktadir. fhrag bedeli ihraggiya Sdenmeden
dnce, bu tahvilin satig sartlarini igeren anlagma, konsorsiyum lideri ve yardimei iyeler
tarafindan imzalanmakta, b&ylece tahvilin hukuki varlig: kesinlestirilmektedir.

Uluslararas: tahvil ve bono ihraglarinda bazi arac1 kuruluslar, bazen sadece reklam amagli
olarak konsorsiyuma katilmakta ve ilk firsatta da kendi paylarina diigen kismu ya direkt
olarak ya da brokerleri aracilif1 ile konsorsiyum liderine geri satmaktadirlar (bond dumping).
Bu agama ikincil piyasanin baglama asamasini olugturmaktadir.

Uluslararas: tahvillerin ikincil piyasalari, yurti¢i ve yurtdigindaki bankalar arasinda
yapilan bankalararas: iglemlerle belirlenmektedir. Normal sartlarda belirli bir mekam ve
borsas1 yoktur. Bu tahvillerde likiditenin salanmasinda en 6nemli hususlardan bir tanesi
tahvil brokerleri’dir. Genellikle, ihracin konsorsiyum lideri o tahvile devamli olarak ¢ift
tarafli fiyat vererek, ikincil piyasanin olusmasina yardimei olmaktadar.

Tiirkiye’nin ihrag ettigi uluslararasi tahviller, yaklagik 1-2 hafta siiresince yeni tahvil
olarak iglem gérmekte olup, ilk 1-2 haftalik siire zarfinca sz konusu ihrag, uluslararasi
piyasalarda “yeni ihrag- new issue” olarak kabul edilmektedir. Bu stire igerisinde bu
menkul kiymetler igin bir piyasa olugturmak konsorsiyum liderinin (lead manager) gérevi
olmasma ragmen, Tirk euro tahvillerinde ihtisaslagmig bazi firmalar aktif olarak islem
yaparak likiditeyi saglamaktadirlar.

Trkiye gibi, geliymekte olan tilkelerin gegeklestirdikleri euro tahvil ihraglarina aracilik
eden kuruluslar, satis1 tamamlayana kadar biiyiik bir faiz oram riski tagimaktadirlar. Bazi
arac1 kuruluglar, bu iilkelere ait tahvilleri portfylerinde tutarak pozitif bir getiri elde
etmeyi tercih ederken, bazi araci kurumlarin genel egilimi ise, bu menkul kiymetleri
birincil ve ikincil piyasada miimkiin oldugunca yiiksek bir karla satarak, vade sonuna kadar
elde tutmanin riskinden kurtulmaktir. Tirkiye’nin kredi riski nedeniyle, bazi araci
kuruluglarin portfsylerinde simirli miktarda Tirk euro tahviline yer verdigi goriiimektedir.
Tiirk euro tahvillerinin uluslararas1 piyasalarda tercih edilmesinin 6nemli nedenlerinden
biri de, faizler ABD’de faizlerin yiizde 1, Avrupa’da yiizde 2, Japonya’da sifira yakin
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oranlarda iken, Tiirk euro tahvillerinin faizlerini yizde 8-9 gibi yiksek olmasidir (Posta
Gazetesi, 02.06.2004, 5.9).

ikincil piyasa ile ilgili diger bir 6nemli nokta ise, s6z konusu menkul kiymetlerin
ikincil piyasada, birincil piyasaya gére daha ucuz olmasidir. Buna kargin ikincil piyasada
reklam amach katilim olmadifindan, rekabet eden aract kurulug sayis:1 birincil piyasaya
gbre daha azdir. Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan ihrag edilen euro tahvilleri satin alan
yatinmeilar incelendiginde 3 degisik yatirime: tipi ile kargilagiimaktadur;

a. Sabit getirili yatirim aracindan olugan fonlar,
b. Belli bagli bankalar,
¢. Tiirk banka ve kurumlar.

Yapilan aragtirmalarda, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin ihrag ettigi
euro tahvillerin yaklasik % 35’inin, o tilkenin gercek ve tiizel kisilerinin elinde oldugu
tespit edilmistir. Her ne kadar bu tip tahviller yurtdis: ihraglan ise de, yiikldi miktarda yurt
i¢i talepleri bulunmaktadir. 2004 baslarinda yapilan bir aragtirma ile, toplam 27 milyar
dolarlik Tirk euro tahvilinin, yaklagik 12 milyar dolarhk kismimin, Tiirkiye’deki
yatirimcilarda oldugu tespit edilmigtir (Radikal Gazetesi, 23.02.2004, 5.7). Ancak yabanci
bankacilar, Cedel ve Euroclear gibi euro tahvil saklamas:1 yapan uluslararasi kuruluglara
dayanarak, yerli yatirimcilarin elinde bulunan Tiirk euro tahvilleri oranimn, yiizde
70’lerden fazla oldugunu savunmaktadirlar (Vatan Gazetesi, 08.04.2004, s.6).

Yurti¢inde yerlesik vatandaglar, bu tahvilleri alim-satim yapmaktan g¢ok uzun vadeli
yatirim aract olarak bulundurmaktadirlar. Diger yandan Tirk bankalari, yabanci para
birimindeki Tirk euro tahvillerini, fiyatlarindaki muhtemel arti1 tahmin ederek, fazlalik
durumundaki d6viz rezervlerini kullanmak amaciyla veya bu menkul kiymetleri
miigterilerine satmak amaciyla satin almaktadirlar. Ayrica, Tirk kuruluglar igin bu
tahvillerin faizinden dogan gelirlerde bazi vergi avantajlarinin bulunmasi, yatinmeilarn bu
tahvillere yatinm yapmasim saglamaktadir (BULUT, 2004, s.7). Yatinmcilann, euro
tahvillere yatinm yapmasinin diger bir nedeni de, déviz mevduatina yillik ortalama yiizde
3 - 3.5 civarinda faiz 6denmekteyken, yine d8viz cinsinden bir yatirim araci olan euro
tahvillerde y1lhk getiri oraninin gok daha yiiksek olmasidir (HATISARU, 2003, s.8).
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Geriye kalan yurtdisi oyuncularda ise likidite ¢ok geniy dalgalanma gostermektedir.
Ozellikle iilkenin yurtdisindan goriinisii detaylt olarak bilinmediginden, fiyat hareketleri
ok hassaslagabilmekte ve bu hassas zamanlarda likidite oldugu gibi kaybolmaktadir.
Ortalama olarak 3 yil vadeli bir euro tahvilin alim-satim spread’i 0.0050-0.0075 arasinda
degismekteyken, hassas zamanlarda bu spread 0.01-0.015 seviyesine ¢ikabilmekte hatta
zaman zaman hig fiyat bulunamamaktadir. Yillik verim ve iskonto oranlant hem ihragginin
risk primine, hem de tahvile baz teskil eden ddviz cinsinden olan hazine bonosu veya
devlet tahvili getirilerine baglh olarak degigmektedir.

Ttrk euro tahvillerinde olusan fiyatlar ve getiri oranlar incelendiginde, uluslararas:
piyasalardaki kosullarin ve faiz oranlarinin yaninda, ke i¢i ekonomik kosullarin da fiyat
degisimlerine biiyiik oranda etki ettigi g6rilmektedir. Ulke i¢i ekonomik kosullarin olumlu
oldugu durumlarda fiyatlar ylikselme gostermekte, aksi halde ise fiyatlar gerilemektedir.
2030 vadeli euro tahvilde olugan fiyatlar ve getiri oranlan incelendiginde, 5zellikle 2001
yihnda yagsanan olumsuz gelismeler nedeniyle yasanan fiyat diigiiklikleri agikga
gorilebilmektedir (Grafik 7).

Grafik 6-7-8-9 ve 10, 15 Ocak 2030 vadeli Tiirk euro tahvilinin, 2004 Mayis tarihine
kadar gergeklesen ay sonu fiyatlarini ve getiri oranlarimi géstermektedir. (2030 vadeli
tahvilin segilmesinin nedeni, bu tahvilin Turkiye’nin gosterge tahvili kabul edilmesi ve

piyasada daha uzun bir siiredir islem gérmekte olmasidir.)

Grafik : 6
2030 Vadeli Tiirk Eure Tahvilinin, 2000 Yii (Temmuz Sonrasi)
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Grafik: 7
2030 Vadeli Tiirk Euro Tahvilinin, 2001 Yih Fiyat ve Getiri Oranlan
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Kaynak: IMKB, Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi verileri

Grafik : 8
2030 Vadeli Tiirk Euro Tahvilinin, 2002 Yih Fiyat ve Getiri Oranlan
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Kaynak: IMKB, Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasas: verileri

Grafik : 9
2030 Vadeli Tiirk Euro Tahvilinin, 2003 Yih Fiyat ve Getiri Oranlari
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Grafik : 10
2030 Vadeli Tiirk Euro Tahvilinin, 2004 Yih ({lk Bes Ay)
Fiyat ve Getiri Oranlari
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Kaynak: IMKB, Uluslararas1 Tahvil ve Bono Piyasas: verileri
36. iIMKB’nin Euro Tahvillerle figili Diizenlemeleri ve Uygulamalarl22

Tiirkiye’de, yurtdigindaki yatinimcilara sunulmak {izere ihra¢ edilecek uluslararast
tahviller, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi
tarafindan ihra¢ edilmekte, bu tahvillerin ikincil piyasadaki alim satim iglemleri IMKB
tarafindan gergeklestirilmektedir. IMKB biinyesinde faaliyet gdsteren Uluslararasi Tahvil
ve Bono Piyasast, 24 Subat 1997 tarihinde, 40 adet Tirk euro tahvilinin islemlere
agilmasiyla faaliyetlerine ba.glaxmstlr23 .

Uluslararas: finansal piyasalarn iilke ekonomileri igin olduk¢a cazip hale gelmesi ve
Tiirkiye'nin de bu piyasalarla iligkilerinin artmasi, IMKB biinyesinde uluslararas: finansal
enstriimanlarla ilgili ayn bir olusumun meydana gelmesini gerekli kilmigtir. Bu piyasalarla
olan iliskilerde diizenlemeler olusturmak amactyla IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
haricinde Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi olusturulmas: glindeme gelmistir.

IMKB biinyesinde, euro tahvil gibi yabanci bor¢lanma araglarinin dogrudan, yabanci
sirketlerin hisse senetlerinin ise depo sertifikasi olarak islem gorebilecegi “Uluslararas:
Pazar (UP)” ¢alismalan 1994 yili sonunda baglams, 30 Ocak 1995 tarihinde serbest bolge
kapsaminda faaliyet gésterebilecegine iliskin Bakanlar Kurulu karan ile piyasa ile ilgili ilk
adim atilmigtir.

2 By kisim IMKB 170 Nolu genelgesi kullamilarak hazirlanmigtir.
3 Bu tarihten dnceki euro tahvil islemleri, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi tarafindan yapilmaktaydi.
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Uluslararas: tahvil ve Bono Piyasasi’min kurulugu, faaliyete gegisi ile ilgili baz
asamalar, tarihsel olarak asagida siralanmugtir:

30.01.1995

24.07.1995 :

04.09.1995

14.06.1996 :

18.02.1997 :

24.02.1997

17.07.1997

25.07.1997 :

26.08.1997 :

24.03.1999

07.02.2002 :

Uluslararast Pazar’in serbest bolge kapsaminda faaliyet
gostermesine  iliskin  95/6571 sayih Karar’in Bakanlar
Kurulu’nda kabul edilmesi

IMKB Uluslararast Menkul Kiymetler Serbest Bolgesi
Uygulama Y&netmeligi’nin yayinlanmasi (Say1 No:22353)

Bé6lge Midiriiniin atanmast ve Bolge’nin resmen faaliyete
gecmesi

IMKB UP Yonetmeligi'nin ve Takas ve Saklama Islem
Yonetmeligi’nin Resmi Gazete’de yayinlanmasi (Sayr No:
22666)

Tiirkiye Cumhuriyeti ve mahalli idarelerce, yurtdisinda iizere
ihrag edilen uluslararas: tahvillerin “IMKB Uluslararas1 Tahvil
ve Bono Piyasasi’nda Islem Gorme ve Takas Esaslan”
genelgesinin (Genelge No:71) yayinlanmasi

Uluslararas1 Tahvil ve Bono Piyasasi’’min 40 adet Tiirk euro
tahvilinin iglemleri ile faaliyete gegmesi

Uluslararas: kapsamda ihrag edilen depo sertifikalanyla ilgili
genelgenin yayinlanmasi (Genelge No:79)

Depo Sertifikalar1 Piyasasi’nin faaliyete gecmesi

“IMKB UP Uluslararast Tahvil ve Bono Piyasast Repo-Ters
Repo Islem ve Takas Esaslan” genelgesi’nin yaymlanmasi
(Genelge No:84)

“Tlrkiye Cumhuriyeti ve Mahalli Idareleri Tarafindan
Yurtdiginda Satilmak Uzere FEuro Cinsinden fIhrag Edilen
Uluslararas1 Tahvillerin Islem Go6rme ve Takas Esaslan”
genelgesinin yayinlanmast (Genelge No:110)

Baz1 ulusal para birimlerinin euro’ya doniismesi nedeniyle, 70,
84 ve 79 nolu genelgelerin yiiriirliikten kaldirilmas: ve yerlerine
sirasiyla 170, 172 ve 171 nolu genelgelerin ylirlirltie girmesi.



IMKB Uluslararas1 Tahvil ve Bono Piyasas'nda menkul kiymetlerin islem
gorebilmeleri ile ilgili bazi temel prensipler ise sunlardir:

a. IMKB Uluslararas: Pazar, serbest bolge statiisinde kurulmus olup, islemler IMKB
Uluslararasi Menkul Kiymetler Serbest Bolgesi iginde gergeklestirilmektedir

b. Pazarda islem gdrmesi istenen yabanci sermaye piyasa araglari, IMKB Yonetim
Kurulu karari ile islem gérebilmektedir

c. Tiim iglem ve 6demlerde para birimi olarak ABD dolan kullanilmaktadir. Ancak
IMKB Yénetim Kurulu karaniyla diger para birimlerinin kullamimasina da izin
verilebilmektedir

d. En az bir borsada kote edilmis olan borsa digi piyasalarda islem géren ve Kot I¢i
Pazar’a kabul sartlani tagiyan menkul kiymetler UP Kot I¢i Pazar’da; Kot Dist Pazar’a
kabul sartlar: tasiyan menkul kiymetler de UP Kot Dis1 Pazar’da islem gériirler.

e. Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi’nda iglemler, ¢ok fiyat-siirekli miizayede

sistemi iginde gergeklesmektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Miiditrltigii Uluslararas: Pazar Yonetmeligi’ne dayanmilarak
¢ikartlan 170 numarah genelgeyle, IMKB Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi’nmin
isleyisi, alim-satimi ve takaslaryla ilgili diizenlemeler getirilmigtir. Bu diizenlemelerle,
Tirkiye Cumhuriyeti ve mabhalli idarelerince yurtdiginda satilmak {izere ihrag edilen
uluslararas: tahvillerin, IMKB Uluslararas1 Tahvil ve Bono Piyasast’nda islem gérme ve
takas esaslannin diizenlenmesi amaglanmistir.

360. IMKB Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasinn Isleyisi Ile Iigili Esaslar
3600. Piyasanin Temel Kurallan ve Kotasyon

Uluslararas: piyasalarda iglem géren tahviller, piyasalarda IMKB Uluslararas: Tahvil
ve Bono Piyasasi (UP) Kesin Alim-Satim Isleyis ve Takas Esaslari (170 numarah genelge)



dahilinde belirlenen kurallar ercevesinde iglem goérebilmektedirler. Uluslararas: Tahvil ve
Bono Piyasasi’nda uluslararas: tahvillerle ilgili iglemler, her isgiini saat 10:00 ile 17:00
arasinda gergeklestirilebilmektedir.

Piyasada, Borsa Yonetim Kurulu tarafindan iglem yapma yetkisi verilen banka ve araci
kurumlar islem yapabilmektedirler. Temsilci bulundurulmas: durumunda ise; islem yetkisi
verilen banka ve aract kurumlar tarafindan yetkilendirilen ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast Yonetmeligi’nde belirtilen niteliklere sahip oldugu tespit edilerek, borsa tarafindan
yeterliligi onaylanan temsilciler, piyasada iglem yapabilmektedirler. Islemleri
gerceklestirecek temsilcilerde, IMKB Tahvil ve Bono Piyasas: sertifikasi olmasi sarti
aranmaktadir.

IMKB Uluslararas: Tahvil ve Bono Piyasasi’nda uluslararas: tahvillere iliskin alim-
satim emirleri, menkul kiymetin ihrag edildigi doviz cinsi iizerinden verilmektedir.
Herhangi bir déviz cinsinden ihrag edilen tahvillerde emirler aym doviz cinsi ve 100 birim
lizerinden fiyatlandirilmakta ve tiim 6demelerde kullanilan doviz cinsi, islem yapilan d6viz
cinsinden dtizenlenmektedir. (Alman mark: ve Italyan lireti cinsinden ihrag edilen ve
02.01.2002 tarihinden itibaren ddemeleri euro’ya déniistiiriilen tahvillere iligkin alim-satim
emirleri euro cinsinden verilir, 100 birim {izerinden fiyatlandirilir ve 6demelerde kullanilan

déviz cinsi euro’dur.)

Piyasa’da islem gorecek olan Tiirkiye Cumhuriyeti ve mahalli idarelerince yurtdiginda
satilmak iizere ihra¢ edilen Uluslararas1 Tahvil islemlerinde Amerikan dolani cinsinden
yapilan ihraglarda emirler en az 100.000 Amerikan dolan ve katlari, Japon yeni cinsinden
yapilan ihraglarda emirler en az 10.000.000 Japon yeni ve katlar, Ingiliz sterlini cinsinden
yapilan ihraglarda emirler en az 100.000 Ingiliz sterlini ve katlan, euro cinsinden yapilan
ihraglarda emirler en az 100.000 euro ve katlar1 seklinde iletilir.

Alman mark: ve Italyan lireti cinsinden ihrag edilen ve 02.01.2002 tarihinden itibaren
6demeleri euro’ya doniigen tahvillerde emirler en az 100.000 euro ve katlan geklinde
iletilir. Uluslararas: kapsamda diger doviz cinslerinden ihrag edilen tahviller igin lot
bityiikliikleri ise Borsa Yénetim Kurulu tarafindan belirlenir.



Piyasada faaliyet gstermesi istenen tahvillerin kotasyona tabi tutulmas: gerekmektedir.
Piyasa’da uluslararasi tahvillerin kotasyonu (tanimlanmast) yontemi asagidaki sekildedir.
Yeni ihrag edilen veya isleme yeni agilan menkul kiymetler igin verilen tammlar, her giin
yayinlanan, Borsa Giinliik Biilteni’nde yayinlanmaktadir.

Kotasyon igleminde;

a. Tarih, menkul kiymetin itfa tarihini (anapara 6deme tarihini),

b. Izleyen ii¢ harf; menkul kiymetin ihrag edildigi doviz cinsini,

c. Izleyen rakam; bir yilda yapilan kupon 6deme sayisim, (1: Bir kez, 2: Iki kez, 4: Dort
kez,...),

d. Izleyen dért harf, Menkul kiymeti ihrag eden kurulus kodunu,

e. Sonraki rakam menkul kiymetin varsa kupon faiz oranini, degisken faizli
menkul kiymetlerde LIBOR orani lizerine ilave edilecek faiz oranini,

f. Izleyen {i¢ harf ; menkul kiymetin tiirtinii

(F (fixed): Sabit faizli; FR (floating rate): Degisken faizli; ZC (zero coupon):
Kuponsuz; SD (step down): Azalan faizli)

gOstermektedir.

Uluslararas: tahvilin taniminda kullamlacak, ABD dolar’’min kisa ifadesi “USD”,
euro’nun kisa ifadesi “EUR”, Alman marki’nin kisa ifadesi “DEM?, Italyan lireti’nin kisa
ifadesi “ITL”, Ingiliz sterlini’nin kisa ifadesi “GBP”, Japon yeni’nin kisa ifadesi“JPY”
olacaktir.

Ornegin; 140234USD2TRSF,

Tiirkiye Cumbhuriyeti tarafindan yurtdisinda satilmak fizere Amerikan dolan cinsinden
ihrag edilen 14.02.2034 vadeli yilda iki defa % 8,0 kupon faizi 6demeli uluslararas:
tahvilin,

150304EUR1TRO.5F,

Tirkiye Cumhuriyeti tarafindan yurtdisinda satilmak {izere euro cinsinden ihrag edilen
15.03.2004 vadeli y1lda bir defa % 9.5 kupon faizli uluslararas: tahvilin

uluslararasi piyasalarda tammmasini saglamaktadir.
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3601. Fiyatlandirma

IMKB Uluslararas1 Tahvil ve Bono Piyasasi’nda islem goren uluslararasi tahvillerin
fiyatlandinlmas: asagidaki formiille yapiimaktadir.

a.) Fiyat (Price):

[ 1
CPN% ( 14 __) N-1
M M CALL 4 _CPN%
s\ x  |YTT T DSCTEY M
(1e37) R
M M
L J
CALL  :ltfa degeri (Aksi belirtilmedikge 100)
A :Son kupon deme tarihinden valor giiniine kadar gegmis giin sayisi
E :Kupon ddeme donemi igindeki giin sayisi
DSC :(E - A) 1lk kupon ddeme tarihine kalan giin sayis1
M :Bir y1l igindeki kupon 6deme say1si
N :Itfaya kadar kupon 6deme sayist,
Y :Vadeye kadar getiri oram (%8 ise 0.08 girilecek)

CPN %  :Kupon faiz orani (%8 ise 8 girilecek)

Ayrica, fiyatlama formiillerinde sabit faizli ve kuponsuz menkul kiymetler igin ay 30 ve
yil 360 giin, degisken faizli menkul kiymetlerde ise ay gergek giin sayis: (28,29,30,31) ve
yil 360 giin olarak kabul edilmektedir.

Yukaridaki Formiilde;
Degisken faizli tahviller igin, N =1
Kuponsuz tahviller i¢in, CPN% =0, E=360, M=1, N=1

degerleri girilerek fiyatlama yapilmaktadir. (Kuponsuz tahvillerde CPN= 0 olacagindan
tahakkuk etmis faiz her zaman 0 olacaktir.)



Euro cinsinden tahviller igin giin sayim konvansiyonu, “Gergek Giln Sayisi/Gergek
Giin Sayis1” olup, formiilde yer alan A, E ve DSC rakamlan belirtilen tarihler arasindaki
gergek glin sayilanmi ifade etmektedir. (Odemeleri euro’ya déniisen Alman mark: ve
Italyan lireti cinsinden ihraglarda 30/360 giin hesab1 aym kalacaktir.)

b.) Tahakkuk Etmis Faiz :

A CPNY%
Tahakkuk etmis faiz =x >

formiilityle hesaplanmaktadir.

Fiyat, son kupon 6deme tarihinden valor tarihine kadar olan siire iginde tahakkuk etmis
olan kupon faizini igermemektedir. Dolayisiyla gergeklesen bir islemin ahcisi tahakkuk
etmis faizi demekle yitkiimliidiir. Valor tarihindeki tahakkuk eden faizi hesaplayabilmek
icin baz alinacak giin sayisi sabit faizli menkul kiymetler i¢in asafidaki sekilde, degisken
faizli menkul kiymetler i¢in ise ay hesabinda gergek giin sayis1 dikkate alinarak
hesaplanmaktadir.

Tahakkuk Eden Glin Sayis1 = (D2-D1)+30 (M2-M1)+360 (Y2-Y1)

D1: Son Kupon Odemesinin Yapildig Giin,
D2: Valor Tarthindeki Giin,

M1: Son Kupon Odemesinin Yapildig1 Ay,
M2: Valor Tarihindeki Ay,

Y1: Son Kupon Odemesinin Yapildig1 Yil,
Y?2: Valor Tarihinin Iginde Bulundugu Yil.

Alict igin toplam nakit yitkiiml{iliigii [Nominal tutar x (Islem Fiyat: +Tahakkuk Etmis
Faiz)/100] kadar olacaktir. Kupon ddeme giiniiniin valor tarihiyle ¢akismas: halinde ise
kiymeti o glin valérle satan kiginin kupon ddemesinin tamamim alacag distintildiigtinden
toplam nakit yiikiimliiliigti [(Nominal tutar x islem Fiyat1)/100] kadar olacaktur.



Ornek:

14 Ocak 2004 tarihinde ihra¢ edilen ve itfa tarihi 14 Subat 2034 olan, yilda iki kez
kupon ddemeli (14 Subat-14 Agustos), 30 yil art: bir ay vadeli, kupon faizi yillik % 8,0
olarak belirlenmis, sabit faizli, Amerikan dolan cinsinden ihra¢ edilen bir Tiirk euro
tahvilinin 01 Haziran 2004 tarihinde, fiyatinin 88,375 olarak olugsmasi ve bu fiyattan satin
alinmak istenmesi durumunda getiri oran1 agagidaki sekilde hesaplanir.

Call : 100
A : 106
E : 180
DSC : 74 (E-A=180-106)
M 12
N : 60 (30* 2)
CPN% :8,0
Fiyat : 88,375
r - 160 —
8,0 (I+£)
2 2 100 106 8,0
T 1+ 7 + 74 180 x 5 = 88,375

AT — Y 60 —14—
(14-—)180 2 I+ — 180

2 2

Y (Vadeye Kadar Getiri) = % 9,14 olarak bulunur.
Tahakkuk etmig Faiz= 2,35556

Toplam Nakit tutari= 100,000*(88,375+2,35556)/100=90,730 $ olarak elde edilir
(100,000 $ Nominal deger igin).



Ornek:

24 Eylil 2003 tarihinde ihrag¢ edilen ve itfa tarihi 15 Ocak 2014 olan, yilda iki kez
kupon 6demeli (15 Ocak-15 Temmuz), 10 yil art1 dort ay vadeli, kupon faizi yillik % 9,5
olarak belirlenmis, sabit faizli, Amerikan dolan cinsinden ihrag edilen bir Tiirk euro
tahvilinin 01 Haziran 2004 tarihinde, 0,0966 getiriyle satin alinmak istenmesi durumunda
yatirimetnin teklif edecegi fiyat agagidaki sekilde hesaplamr.

Call : 100
A : 135
E : 180
DSC : 45 (E-A=180-135)
M 4
N 120 (10* 2)
CPN% :95
Y : 0,0966
Fiyat :?
[ i 1 |
9.5 (1+0,0966 )20—1
I ey ¥ BT Rl
(1+0,_926_6_)1—@ 1 (1+9%’ﬁ)20—1+m

Yatirrmeinin 0,966 getiri elde etmek istemesi durumunda fiyat 99,0 olarak elde edilir.

3602. Emirlerin Borsa’ya Iletilmesi ve Isleme Sokulmas:

IMKB Uluslararas: Tahvil ve Bono Piyasasi’nda uluslararasi tahvil alim satim islemleri
en az {ig, en fazla doksan giin valdrle yapilabilmektedir. Degisken faizli tahvillerde, yeni
dénem kupon faiz orani belirlenme tarihinden 6nce yapilacak islemlerde, yeni kupon
faizinin basladig: tarihten sonraki dénemlere iliskin valorli emir verilememektedir.



Piyasada islem yapan araci kuruluglann temsilcileri, piyasa islem salonu’nun bu islem
iin belirlenmis telefon numarasim arayarak emirlerini iletmektedirler. Islem yapan aract
kurulusun yetkili temsilcisi, kendisine verilen sifreyi piyasa eksperlerine sdyledikten sonra,
islem yapmak istedigi menkul kiymetin, sirasiyla,

a. Tanimint

b. Islem tiiriinii (alim-satim)

c. Valériinii ( En fazla 90 giin valdrlii emir verilebilir.)

d. Nominal tutarini

e. Fiyatim (ABD dolar, euro veya diger para birimleri {izerinden ) bildirir.

Emir, piyasa eksperleri tarafindan sisteme girilir ve sistem tarafindan lretilen “emir
numarast” yetkili temsilciye bildirilir. Temsilci verdigi emirle ilgili yapmak istedigi

degisikliklerde kendisine verilen “emir numarasi”m eksperlere sdylemek zorundadir.

Piyasa eksperleri tarafindan sisteme girilen emirler igerisinde bilgisayar tarafindan
belirlenen; alimda en yiiksek fiyatl, satunda en diigiik fiyatlh emirler bilgi dagitim
kuruluglar1 (Reuters vb.) araciligiyla aninda tiyelere iletilmektedir.

Ilgili piyasaya iletilen emirler igerisinde en iyi talep veya tekliften islem olmas:
durumunda sonraki bekleyen en iyi talep veya teklif otomatik olarak ekrana gelir. Daha
kotti fiyath emirler, fiyat ve zaman Oncelifine gére sistemde yer alir fakat ekranlarda
gorinmemektedir. Aym fiyath alim ve satim emirleri ekranda kiimilatif olarak
goriinmektedir. Uyeler istedikleri takdirde, ekranda yer alan en iyi emir disindaki diger tiim
gecerli emirleri 5grenebilmektedirler.

Biitlin emirler, emrin verildii gfin saat 17:00’ye kadar gecerlidir. Araci kuruluglar,
piyasaya verdikleri emirlerden kargilanmamig olanlari istedikleri an iptal edebilirler veya

yeni emirler vererek degistirebilirler.

Sistemde yer alan iki kargit emrin gergeklesmesi, o ana kadar verilmis emirler arasinda
fiyat ve zaman Oncelikleri goz oniinde bulundurularak alimda en yliksek fiyatli, satimda en
dilstik fiyath emirlere dncelik verilerek saglanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, fiyat esitligi



olan emirlerin gergeklesmesinin yan: sira, var olan ahig emrinin fiyatindan daha diiik
fiyatls satig emri geldiginde veya var olan satis emrinin fiyatindan daha yiiksek fiyatl: ahm
emri geldiginde de iki kargit emrin gergeklesmesi mimkiindilir. Bu durumda, sistemde

oncelikle varolan emrin fiyat: iglem fiyat: olur.

Ayni fiyath emirlerde “zaman 6nceligi” kural uygulanmaktadir. Aynt fiyath emirler
ekrana toplanarak yansitildigindan, bir alim veya bir satim emriyle birden fazla karsit emri
aym anda kargilamak da miimkindir. Aktif olarak yapilan iglemlerde islemin teyidi ve
karst tarafi, Gyeye telefonda aninda bildirilmekte ve gergeklesen islemlere ait sézlesme
dskiimi her iki tiyeye de en kisa stirede fakslanmaktadir. Piyasa telefonlan stirekli olarak
kayit cihazlartyla kaydedilmekte ve piyasada yapilan iglemler, borsa tarafindan taraflara
gonderilen teyit fakslan ile gergeklestirilmis sayilmaktadir. Gergeklestirilecek islemlerle
ilgili dogabilecek anlagmazliklarin ¢6ziimiinde, sadece borsa faks mesajlan ve kayitlan ile
ses kayitlan delil olarak kabul edilmektedir.

Eksper hatas1 nedeniyle gergeklesen islemler, Uluslararas: Pazar Miidiirii’nlin onayiyla
iptal edilebilmekte veya bu iglemler iizerinde ilgili iiyelere yazili bildirimle degisiklik
yapilabilmektedir. Uye hatasi sonucunda gergeklesen islemler prensip olarak iptal
edilmemektedir. Ancak, alic1 ve satic1 Gyeler tarafindan yazili olarak onaylanan ve borsa
tarafindan kabul edilebilir bir gerekgeye dayanan iptal talepleri degerlendirilerek,
gergeklesen bir islem iptal edilebilmektedir.

Piyasa'da yapilan islemler i¢in taraflarin her birinden ayn ayri, islem tutan tizerinden %
0,25 (binde 2,5) oraninda alinan kurtaj tutarinin % 2'si, (Islem tutarimin ylizbinde 5°i) borsa
payt olarak tahakkuk ettirilir. Takas ve saklama islemlerine iligkin maliyetler ise
Takasbank tarafindan ayrica tahakkuk ettirilir.

361. Takas ve Saklama lle Iigili Esaslar

3610. Genel Esaslar

a. Piyasa’da iglem g6ren Uluslararasi Tahvil’lerin menkul kiymet ve nakit takas iglemleri
iMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) tarafindan yapilmaktadir. Ancak,



piyasada iglem gdrecek menkul kiymetlerin yurtdisinda bulunmas: ve islemlerin doviz
cinsinden yapilmast nedeniyle Takasbank s6z konusu islemleri muhabir bankalan aracilift

ile sonuglandirabilmektedir.

b. Menkul kiymet takas iglemleri Takasbank’in Euroclear nezdinde agtirdif: hesap
numarast iizerinden sonuglandirilmakta ve piyasada islem yapan iiyeler kiymet
yiikiimliiliiklerini bu hesaba yatirarak yerine getirmektedirler.

c. Takas stiresi en az g is giinidiir. I giinti; Tirkiye, Euroclear ve islem yapilan doviz
cinsinin yerel piyasalarimin resmi olarak agik oldugu giindiir. Euro cinsinden iglemlerde is
glinleri Turkiye, Euroclear ve Citibank/Frankfurt’un resmi olarak agik oldugu giinlerdir.
Takas ve temerriide iligkin olarak belirtilen saatler, islem tiirtine gore ilgili iilkelerin yerel
saatleridir.

d. Islemlerin nakit takas:, menkul kiymetlerin ihrag edildikleri déviz birimi cinsinden
yapilir. DEM ve ITL cinsinden ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin nakit takas: ise euro
cinsinden yapilmaktadir.

e. Yikiimliiliikler netlegtirilmis tutarlar {izerinden yerine getirilmektedir. Menkul kiymet
tanimi, valdr ve d6viz birimi bazinda netlestirme yapilmakta, degisik doviz cinsleri arasinda
netlestirme yaptlmamaktadir (farkl: para birimleri cinsinden ihra¢ edilmis ancak nakit takas:
euro cinsinden yapilacak menkul kiymetler harig).

f. Piyasada iglem yapacak tliyeler, islem konusu menkul kiymetlerini, Euroclear nezdinde
veya herhangi bir saklama kurulusunda saklatabilecekleri gibi, kiymetlerini Takasbank’in
Euroclear nezdinde agtirdifi menkul kiymet saklama hesabina devrederek saklama
hesaplarim Takasbank nezdinde de agtirabilmektedirler.

Esas olan iiyelerin kiymet yikimlaliiklerini Takasbank’in Euroclear nezdinde agtirdigi
hesaba belirtilen takas siireleri i¢inde devrederek yerine getirmeleridir.

g. Uyeler, nakit ytkiimliilitklerini Takasbank’in muhabir bankasi olan Citibank nezdinde
Takasbank’in agtirdif1 hesaplara yatirmak sureti ile yerine getirmektedirler.
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h. Uyeler, islem yaptiklart her bir ddviz cinsine gore, nakit alacaklannin génderilmesini
istedikleri bankay: ve hesap numarasini, genel bir talimatla Takasbank’a bildirmektedirler.
Sz konusu bankay1 veya hesap numarasint degigtirmek isteyen ityeler, bu degisikligi en az
2 iggiinii 6nce Takasbank’a bildirmekle yiik{imliidiirler.

i. Uyeler, menkul kiymet alacaklarinin gonderilmesini istedikleri saklama kurulusu ve
hesap numarasim genel bir talimatla Takasbank’a bildirirler. S6z konusu kurulusu veya
hesap numarasim degistirmek isteyen Uyeler, bu degisikligi en az 2 igginil once
Takasbank’a bildirmekle yiikiimliidiirler.

Yiikiimliiltklerini yerine getirmis fiyelere nakit ve/veya menkul kiymet alacaklarinin
ddenmesi/aktarilmasi, diger iiyelerin ytklmliiliiklerini yerine getirmeleri sonucunda ilgili
nakit ve menkul kiymetlerin takas havuzunda mevcut olmasina baghdr.

3611. Yiikiimliiliiklerin Yerine Getirilmesi ve Alacaklarin Odenmesi
a. Yiikiimliiliiklerin Yerine Getirilmesi

ABD dolar1 cinsinden gergeklestirilen islemlerde alici tiye, (nakit borglu, kiymet
alacakll) V-2 giiniinde kendi muhabir bankasina Takasbank’in Citibank/New York
nezdindeki hesabina, euro para birimiyle gergeklestirilen islemlerde Takasbank’in
Citibank/Frankfurt nezdinde agtirdign hesaba, Japon yeni cinsinden gergeklestirilen
islemlerde Takasbank’mn Citibank/Tokyo nezdinde agtirdign hesaba, Ingiliz sterlini ile
gergeklestirilen islemlerde Takasbank’in Citibank/I.ondra nezdindeki hesaba V giinil valorii
ile 6deme yapilmasi igin talimat g8nderir ve bu talimatin bir kopyasini aym giin mesai saati
bitimine kadar Takasbank’a iletir. Alici Giye nakit yiikiimlilikleri V giinlinde yerine
getirilmis olmasi gerekmektedir. Aksi halde iiye temerriide dilsmily sayilir ve temerriit
hiikiimleri uygulanmaktadr.

Satic1 tiye (nakit alacakli, kiymet borglu) ABD dolan veya euro ile gergeklestirilen
islemlerde V giini saat 15:00°a (Belgika saati) kadar, Japon yeni ile gergeklestirilen
islemlerde V-1 giinti saat 15:00’a (Belgika saati) kadar, Ingiliz sterlini ile gergeklestirilen
islemlerde V giinii saat 11:00’a (Belgika saati) kadar menkul kiymet borglanini Takasbank’in
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Euroclear nezdindeki hesabina aktanrlar. Menkul kiymet yitkiimliiliklerini 6nceden
belirlenen saate kadar yerine getirmeyen iiyeler temerrilde dismis sayilmakta ve temerriit
hiikiimleri uygulanmaktadir.

b. Alacaklarin Odenmesi

Menkul kiymet yiikiimliilikklerini belirlenen giin ve saatte yerine getiren {iyelerin nakit
alacaklarinin, V giinli valoriiyle ilgili hesaplara Sdenmesi igin Takasbank tarafindan
Citibank’1n ilgili subesine talimat gonderilir.

Nakit ylikiimlitliglinG V giinQ saat 16:00’a kadar (Ttirkiye saati ile) yerine getiren
iiyelerin menkul kiymet alacaklarimn aktarilmas: i¢in Takasbank tarafindan V giinii
Euroclear’a talimat gonderilmekte, nakit yiikiimliliiginii V giind ancak saat 16:00°dan
sonra (Tirkiye saati ile) yerine getirebilen {iyelerin menkul kiymet alacaklarimn ilgili
hesaplara aktarilmasi i¢in ise Euroclear’e V+1 giinii talimat génderilmektedir.

362. Temerriit Ile Ilgili Esaslar

3620. Genel Esaslar

IMKB Uluslararas1 Tahvil ve Bono Piyasasi’nda uluslararas: tahvillere iliskin olarak
gergeklesen islemlere ait yiikiimliiliigiinti yerine getirmeyen iiyeye uygulanacak temerriit
faizi ile magdur iiyelere ddenecek tutar ve disiplin hiikimlerine iligkin esaslar asagidaki
sekilde diizenlenmigtir.

Uyelerin kesinlesen alim-satim islemlerine ait kargiikhi ytk{imliliikleri, islemin
kesinlesmesini takip eden ve bu genelgeyle belirtilen siireler igerisinde yiikiimliiltigiinii
yerine getirmeyen iiyeden temerriide diistiigl tarihten itibaren taahhiidiinii yerine getirdigi
tarihe kadar;

a. Temerriide diisiilen menkul krymetler igin, ilgili menkul kiymetlerin iglem
giinlerindeki agirlikh ortalama fiyatlarindan hesaplanan toplam borsa degerleri,
b. Temerriide distilen nakit i¢in, toplam nakit degeri,
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esas alinarak temerriit faizi hesaplanmaktadir.

Temerrilde diigen {iye, temerr{it halini V giinlinde sona erdirmedii takdirde aym giinil
takip eden ilk seansta islem konusu menkul kiymetler, Borsa Yonetimi tarafindan eksper
marifetiyle re’sen aldiriimakta veya sattinimaktadsr.

Bu surette yapilan alim veya satimin sonuglari, yerine getirilmeyen alim veya satima
gore daha olumlu ise, herhangi bir islem yapilmaz; iglem eskisine gére daha olumsuz
sartlarda yapilmig ise, yilklimliiliglinti yerine getirmeyen liye aradaki farki Takasbank’a
ddemek zorundadir. Islem konusu menkul kiymetleri satin almak veya satmak miimkiin
olamamug ise ve/veya anapara, deger farklan ve temerriit faizi gibi tiyenin yiikiimliliigiiniin
gerektirdigi odemeler yapilmamig ise, ddenmesi gereken para, iiyenin borsaya yatirmug
oldugu teminattan, borsaca re’sen kargilanir. Temerriide diisen iiyeye, disiplin hitkiimleri,
bu Giyenin savunmas: Borsa Bagkanligi’'nca alinarak Yénetim Kurulu karar ile uygulanir.

Temerriide diisen {yenin savunmasi, 3 is giiniinden az olmamak {izere, Borsa
Bagkanligi’'nca verilecek siire igerisinde alinir. Bu siire igerisinde kabul edilebilir bir 6zrii

olmaksizin yazili savunmasim vermeyen iiye savunmasindan vazgegmis sayilmaktadur.
Temerriit cezalari, tahakkuk tarihinden itibaren bir ig glinil icerisinde 6denmektedir.
3621. Temerriit Faizi Uygulanmasi

Menkul kiymet ve nakit ylikiimliligini V valoriyle yerine getirmeyen fiyelere,
temerriidiin dogdugu tarihte Euroclear tarafindan uygulanan Temerriit Faizi + % 1 oraninda
temerriit cezasi uygulanmaktadir. Bu temerriit cezasi {i¢ ayhk doénem igerisindeki ilk
temerriit hali igin uygulanmakta, aynit ddnem igerisinde her bir ilave temerriit igin bu oran
% 1 artirilmaktadir.

Ornegin, tig ayhk dénem icerisinde ikinci kez temerrtide diigen tiyeye uygulanacak
temerriit faizi, temerriidiin dogdugu tarihte Euroclear tarafindan uygulanan Temerriit Faizi
+ % 2; tglincd kez temerriide dilgen tiyeye uygulanacak temerriit faizi temerriidiin dogdugu
tarihte Euroclear tarafindan uygulanan Temerriit Faizi + % 3 oraminda olacaktir.



133

3622. Disiplin Cezalan

Piyasa’da iglem yapan dyelerden, ikinci kez V valdriyle yikimldligtni yerine
getiremeyip temerriide diigen ve Baskanlik tarafindan alnan savunmalan gegerli kabul
edilmeyen iiyelere disiplin cezasi uygulanmaktadir.

Para cezalan1 disiplin para cezasi olup, temerriit faizinden ayn olarak Borsa
Bagkanlii’nca tahakkuk ve tahsil ettirilmektedir.

Ikinci temerriidiin gerceklesmesi durumunda derhal disiplin kovusturmasina
baglanmakta ve en son temerriide diigiilen tarih yeni donemin baslangici olarak kabul
edilmektedir. Temerr{it haline iligkin itirazlar ile savunmalar ise Borsa Bagkanhigi’na
yapilmaktadir.

Ikinci kez temerriide diigiilmesi halinde uygulanacak temerriit disiplin cezast kademeleri;
birinci kez temerriide diigiilmesinde en az 500 ABD dolart para cezasi, ikinci kez
diistilmesinde en az 500 ABD dolarn para cezas: ve 3 giin piyasa tiyelifinden gegici olarak
¢ikarilma, iiglincii kez temerriide diiglilmesinde en az 500 ABD dolar1 para cezasi ve 5 giin
piyasa liyeliginden gegici olarak gikarilma seklindedir.

363. Teminatla fle ilgili Esaslar
3630. Teminat Tutan ve Ilgili Hesaplar

Piyasa’da islem yapacak tiyeler i¢in 50.000 ABD dolan (veya asagida belirtilen déviz
cinsinden esiti) tutarinda teminat yatirma gart1 aranmaktadir.

Vadeli nakit teminatlar, belirtilen banka subesine, IMKB adina agilan Uluslararas: Tahvil
ve Bono Piyasas: bloke hesabina, diger teminatlar ise Takasbank nezdinde IMKB adina
agilan Uluslararas: Tahvil ve Bono Piyasas: bloke hesabina yatiriimaktadir.

Ayni gruba, holdinge, sirkete bagh veya bunlar tarafindan % 40’dan fazlas: kontrol edilen
banka ve/veya araci kurumlar, birbirlerine dogrudan dogruya teminat mektubu veremezler.
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3631. Teminat Tiirleri

Teminat olarak yatirlabilecek varliklar, borsa tarafindan agagida verilenlerle
sinurlandirilmistir. Bunlar;

a. ABD dolan, euro, Ingiliz sterlini ve Japon yeni cinsinden nakit

b. ABD dolan, euro, Ingiliz sterlini ve Japon yeni cinsinden banka teminat mektubu

c. D&viz cinsinden ihrag edilen gelir ortaklig1 senetleri

d. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda iglem géren d6viz 6demeli devlet i¢ borglanma
senetleri

e. Piyasada islem gorecek Uluslararas: Tahviller

olarak belirlenmisgtir.

3632. Teminatlarm Yatinlma, Cekilme ve Degistirilme Esaslar

Teminat ¢ekme, yatirma ve degistirmeye iliskin tiye talepleri Mali Isler Midiirligi’ne
hitaben yazilmakta ve iglemler bu midiirliikge yiriitiilmektedir. S6z konusu yazilardaki
imzalarin, Borsa’ya bildirilen imza sirkiilerindeki yetkili kigilere ait olmas: gerekmektedir.

Her tiirli ¢cekme, yatirma ve degistirme talep yazist Uluslararasi Pazar Miidiirligii’ niin
onayindan sonra isleme konulabilmektedir.

Piyasada gergeklestirilen islemlere karsilik olarak yatirilacak, gekilecek ve/veya
degistirilecek teminatlara iligkin Mali Isler Midirligi’ne hitaben yazilmis olan talep
yazilarinin her hafta sali akgamina kadar Borsa Evrak Kayit Servisi’ne teslim edilmesi
gerekmektedir. Sali giiniinden sonra teslim edilen yazilar ise bir sonraki hafta igleme
konulabilmektedir.

Teminatlanin yatirildifina dair banka dekontu borsaya iletilmedigi slirece teminatlar
yatirilmamg sayilmaktadir.



4. SONUC VE ONERILER

Teknoloji ve iletisim alaninda yasanan geligmelerle birlikte, son yillarda globallesme
hareketlerinin biiyiik artis gdstermesi, uluslararasi finansal piyasalardan kaynak elde etmek
isteyen borglanicilarin ve ellerindeki fonlan bu piyasalara yatirarak yiiksek getiriler elde
etmek isteyen yatimmcilarin sayisinda artisa neden olmugtur. Uluslararast piyasalarin
kullanici sayisinin oldukga fazla olmasi ve kullanics kitlesinin birgok tilke vatandaglarindan
olusmasi, bu piyasalarda biriken fonlarin hizla yer degistirebilmesini ve daha karl yatirim
firsatlarinin aninda degerlendirebilmelerini saglamaktadir.

Uluslararas: finansal piyasalarda 1960’lardan sonra goriilmeye baglanan euro tahvil
piyasasi, 1980 yilindan sonra ulusal ekonomilerde uluslararasi piyasalarla biitiinlesme
egiliminin artmasi ve bu amagcla hazirlanmis uygulamalarin hayata gegirilmesiyle,
uluslararasi finansal piyasalarin en yiiksek iglem hacmine sahip, kullanici sayisi en yiiksek
piyasalarindan biri haline gelmigtir. Euro tahvil ihrag ederek, tek seferde yitksek miktarda
kaynak saglanabilmesi, ihrag islemlerinin olduk¢a kisa ve prosediirlerinin az olmasi,
kullanilan para biriminin genellikle giicld para birimlerinden secilmesi, herhangi bir
tilkenin yasal mevzuatina bagli olmamast ve euro tahvil vadelerinin olduk¢a uzun siireli
diizenlenebilmekte olmasi, 6zellikle devletlerin yatinm harcamalarinin finansmaninda euro
tahvil thracim tercih etmelerine neden olmaktadir.

Euro tahvil vadelerinin diger finansal araglar gére daha uzun vadeli olmasi, elde edilen
kaynaklarin yatiim harcamalan igin kullanilabilmesine imkan vermektedir. Ekonomik
agidan yeterli seviyeye ulagamamig, mevcut tilke zenginliklerini kullanabilmek i¢in yeterli
miktarda fon birikimine sahip olmayan gelismekte olan iilkeler i¢in euro tahvil ihraglariyla
kaynak elde ederek, elde edilen bu fonlarin mevcut kaynaklarin degerlendirilmesinde
kullanilmak amaciyla yapilacak yatinmlarda kullanilmasi, hem mevcut ekonomik ve
gelismislik diizeyinin yiikseltilmesinde yardime1 olacak, hem de vade sonunda anapara geri
ddemelerinde herhangi bir sikinti yaganmamasim saglayacaktir.
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Euro tahvil ihraciyla kaynak saglanmasinda en Snemli nokta, elde edilen kaynaklarin
kullamlmasi olmaktadir. Olduk¢a uzun vadelerle diizenlenebilen ve gelecege y6nelik
yatirim yaptlabilmesine olanak saglayan euro tahviller, dzellikle gelismekte olan filkelerin
gerekli kalkinmay1 gergeklestirebilecek miktarda kaynaga ulagabilmesini saglamaktadir.
Ancak, elde edilen fonlar etkili bir gekilde kullanilmadifinda, yeni ve yiikli bir borg ylikti
olmaktan ve yeni borglanmalan daha da zorlastirmaktan baska bir sonug getirmeyecektir.
Kaynaklarin etkili bir sekilde kullanilmamasi, euro tahvil ihraclarinda en Onemli
kriterlerden biri olan kredi derecelerinin de dlsmesine neden olacagindan, yeni
borglanmalar daha ytiksek bir faiz yiiki ile gerceklestirilebilecektir.

Gelisme stirecindeki diger ilkeler gibi, Tirkiye’de 1980 sonrasi donemde, ilke
ekonomilerinde uluslararasi piyasalarla bitiinlesme gabalarinin artmasiyla, euro tahvil
ihraciyla uzun vadeli kaynak saglama yoluna bagvurmustur, Uluslararas: piyasalarda ilk
kez 1976 yilinda gdriilen Tiirk euro tahvilleri, bu tarihten sonra piyasalarda 1987 yilinda
ortaya ¢ikmmg, giinlimiize kadar hemen hemen her yil Hazine tarafindan ihraci
gergeklestirilen euro tahvillerle, uzun vadeli yatirimlar finanse edilmeye ¢alisitlmigtir.

Tirk euro tahvilleri, ihraglarindaki faizlerin alternatif iilke ihraglarindaki faiz
oranlarina gore daha yiiksek olmasi ve yatinmcilara yliksek getiriler elde etme imkam
vermesiyle yatinmcilar tarafindan tercih edilmektedir. Ayrica yatirimecilar igin en iyi
kriterlerden biri olan uluslararasi derecelendirme kuruluglarindan alinan olumlu kredi
dereceleri, uluslararasi piyasalarda Tiirk euro tahvillerinin saglam bir yer elde etmesini
saglamaktadir.

Euro tahvil ihraglartyla elde edilen kaynaklar amacina uygun bir sekilde
kullanildidinda, hem ekonomik agtdan iyilesme saglayacak, hem de yeni bor¢lanmalarin
yiliktin{i azaltilacak oldugundan, oldukg¢a dikkatli bir sekilde kullamilmali, 6zellikle kisa
vadeli bor¢ ddemelerinde kullaniimasindan kaginilmalidir. Ayrica, borgla finansmanin
devamhlik arz etmesi durumunda, kredibilitenin diisecegi ve yeni borglanmalarin daha
yitksek faiz oranlariyla miimkiin olabilecegi unutulmamahdir.
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EKLER

Ek: 1
Haziran 2004 {tibariyle fslem Géren Tiirk Euro Tahvilleri
Falz
Imza Tarini Konsorsiyum Liderl ("};',‘;g'n , (xl‘;‘,‘:;) B (,,mz%) %‘.’.ﬁ?‘é‘;’
h
- Amerikan Dolan Para Birimli Euro Tahviller
1 07.01.04 Cligroup-UBS 1.500 30+1 14.02.2034 8,000 2
2 10.01.00 MorganSty-Salomon Smith 1.500 30 15.01.2030 11,875 2
3 17.09.03 Merrill Lynch-Morgan Stanley 1.250 10+4 15.01.2014 9,500 2
4 09.01.03 JP Morgan-Morgan Stanley 1.500 10 14.01.2013 11,000 2
5 15.01.02 CSFB/Goldman Sachs 1.000 10 23.01.2012 11,500 2
) 08.06.00 | J.P. Morgan/Morg.Stan.Dean Witter | 1.500 10 15.06.2010 | 11,750 2
7 18.06.99 Chase M.Int.-Mor.S.Dean.W 1.250 10 15.06.2009 12,375 2
8 10.12.88 Chase-Salomon Barney 600 10 15.12.2008 12,000 2
9 12.03.02 CSFB/Morgan&Staniey Co. 1.350 8 19.03.2008 9,875 2
10 07.11.02 | JP Morgan-Salomon Smith Barney 1.100 5+2 13.01.2008 10,500 2
11 19.09.97 MorganSty-Salomon 600 10 19.09.2007 10,000 2
12 19.11.01 Morgan Stn.-Salomon Smith B. 1.000 5 27.11.2006 11,375 2
13 25.10.95 Morgan Stantey 263 9+6 06.05.2005 3,000 2
14 23.02.98 J.P.Morgan-St.Smith 500 7 23.02.2005 9,875 2
18 29.10.99 J.P.Morgan-Merrill Lynch 500 5 05.11.2004 11,875 2
Toplam 16.413 '
li- Euro Para Birimli Euro Tahviller
1 09.02.04 CSFB ve Dresdner Klsinwort 1000 10 10.02.2014 6,500 1
2 17.06.03 JPMorgan ve Commerzbank 750 7+7 18.01.2011 9,500 1
3 08.02.00 Dresdner B. ve JP Morgan 1.000 10 09.02.2010 8,250 1
4 17.01.03 Deutsche B. ve Dresdner B. 500 5 24.01.2008 9,875 1
5 10.10.97 CSFB ve Deutche Bank 1.500 7 22.10.2007 8,125 1
6 07.05.02 UBS Warburg ve BNP Paribas 750 5 08.05.2007 9,750 1
7 29.11.99 Chase Manh.-Salomon S.B. 750 7 30.11.2006 9,625 1
8 23.08.99 Deutsche Bank ve ABN Amro 400 6 25.08.2005 9,625 1
9 12.04.00 Deutsche Bank ve Paribas 600 5 14.04.2005 7,750 1
10 05.11.01 Deutsche B. ve Commerzbank B. 800 3+3 07.02.2005 11,000 1
Toplam 8.050
Il- Aiman Mark: Cinsinden lhrag Edilip 2002 Yilindan ltibaren Euro Cinsinden Odemeliye D8niigen Tahviliar
1 | 15.04.98 Commerzbank-CSFB 1.000 8 | 20042008 | 15 1
Toplam 1.000
V- Japon Yenl Para Birimii Euro Tahviller
1 15.01.96 Yamaichi 10.000 10+1 16.02.2006 7,200
2 16.06.00 Nomura Securities Co. Lid. 55.000 4 14.07.2004 3,250 2
Toplam/Total 86.000




Ek:2

Tiirkiye’nin Kredi Dereceleri
Verilig Tarihi Notu Veren Kurulug Kredi Notu
1991-1992 S&Pp BBB
Mays 1993 S&P BB
Ocak 1994 Moody's BAl
Ocak 1994 JCR BBB
Mart 1994 S&P BB
Nisan 1994 S&p B+
Haziran 1994 Moody's BA3
Agustos 1994 IBCA B
Agustos 1994 S&P B+
Agustos 1994 JCR BB+
Temmuz 1995 D&P BB
Temmuz 1995 S&P B+
Eylal 1995 IBCA BB
Ekim 1995 S&P B+
Kasim 1996 JCR BB+
Aralik 1996 S&P B
Aralik 1996 IBCA B+
Mart 1997 D&P BB
Mart 1997 Moody's B1
Agustos 1998 S&P B
Apustos 1998 D&P BB+
QOcak 1999 S&pP B
Agustos 1999 IBCA B+
Subat 2000 JCR BB+
Nisan 2000 S&P B+
Nisan 2000 IBCA BB-
Subat 2001 IBCA BB+ (Uzun Vade)
Subat 2001 D&P BB+ (Uzun Vade)
Subat 2001 S&P B (Uzun Vade)
Subat 2001 S&P B (Kisa Vade)
Mart 2002 S&P B (Kisa Vade)
Mart 2003 JCR B+ (Uzun Vade)
Eyliil 2003 JCR B+ Duragan
Mart 2004 JCR B+ Olumlu (Uzun V.)
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