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SUNUS

Sermaye piyasasi, kigi veya kurumlarin fon sunumuyla fon
gereksinmelerini karél kargiya getiren, bdylece fon gereksini-
mi éuyanlarln fon fazlasina sahip kiéi ve kurumlardan saglan-
masinl clanakli kilan finansal piyasanin bir bSllmlnl olugtur-
mgktad:r;USerbeet piyasa ckonomisine dayali geligmig Ulkelerde,
uzun gilreli yatirim ve ¢alisma sermay~si fonlarina duyulan ge-
reksinme, ellerinde fon fazlasi bulunan kigi veya kurumlarin bu
fonlari menkul kiymet satinalmada kullanmalarl,‘sermaye piyeasa~

sin1 ekonominin bir organi durumuna getirmigtir.

Bir ekonomide,; daha fazla tasarfuf, daha fazla yatirim,da-
ha fazla Uretim sonué olarak daha hizli bir ekonomik kallinmaya
ve hizli sermaye birikimi hedeflerine ulagabilmek igcin mutlaka
etkin bigimde caligan ve ekonomik geligmeye paralel olarak ya-

pisal defisgme ve gelisme gosterebilen sermaye piyasasina gerek

- vardir.

ﬁlkemizde,.sgn ylilardakgrgﬁncel konulardan biri de sermaye
piyasagi olmugtur. Sermaye piyasasinin kendisinden beklenen ig-
levlerini yerine getirebilmesi iéin, bu piyasada iglem giren men-
kul kiymetlerin deger ve niteliginin yatirimeilar terafindan bi-

linmesi gereklidir,



Sermaye piyééa91n1n temel araci olan hiasse senetlerinin
degerlemesgi konﬁsunda aragtirmalar yapilmig ve bir hisse sene-
dinin nasil deferlencbilecegl ortaya konmugtur. Ancak sermaye

piyasasinin difer Gnemli bir araci olan tahvillerin degerleme-

ad lizeavine hivy aractirvma vanit Tmoamiadar

Sermaye piyasasinda iglem gdren bilr menkul kiymetin deger-
lemesinin nasil yapilacaginin bilinmemesi, tasarruf sahipleri-
ni olgmsuz'yﬁnde etkileyecek ve sermaye plyasasimn saglikla
geligmesini engelleyecektir, .Dolayisiyla, dogabilecek olumguz
geligmeleri dnlemek ve bu boglufu doldurmak igin, caligmamyz

tahvillerin deferlemesi konusunu igermektedir,

Enflasyon, tahvillere yatirimdan beklenen nakit akiglari-
nin miktarlara ve reel degerlerinin gimdiye indirgenmesinde
kullanalan iskonto oranlariniy etkilemektedir, Bu bakimdan ¢a-
ligmamizda evrensel bir sorun olan enflagyon faktodri de gdz

Oniine alinmigtair,.

"Sermaye piyasasi aracl olarak tahvillerin degerlemmesi®

konusu, ddrt bslim halinde incelenmigbir,.

Gallémam121n birinci bollim'nde, genel olarak sermaye pi-
yasasinin yapisil ve dnemi Uzerinde durulmig, sermaye piyasasi,
birincil ve ikincil‘piyasarayrlm;na tabi tutularak bu piyasa-
larin dzellikleri belirtilmigtir. Ayni 5 llimde, sermaye piya-
sarinin fon sunenlar ve kullananlar agisandan 6nemi‘ﬁzeripde

durularak, ekonomik kalkinmaya olan etkisi belirtilmigtir,
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Qallémam121n ikinci'bélumunde, gsermaye piyasasinin arag-
‘lari Uzerinde durulmué ve bu piyasanin araglari, menkul kiy-
metler ve diger araglar olmak lizere iki ana grupta ele alin-
mgtirs Menkul kiymetlerin nitelikleri ve tuirleri belirtile-
rek, dalia sonra sermaye piyaéa51nda iglem gﬁren menkul kiy-
metler digindaki diger araglar iizerinde durulmug Ve bunlarin -
Tirk Sermeye Piyasasindaki yeri ve onemine deginilmigtir. Ca-
llémam1z1n yine bu boliiminde, tahvillerin tilirleri iizerinde
durularak Tlrkiye'de sermeye piyasasinda iglem gbren tahvil
tUrleri’belirtilmiétir; Tlirk sermaye piyasasinda tahvillerin
dnemine deéinilmié ve tahvil ihrag¢larinin geligimi 1971-1972

donemi arasinda rakameal olarak izlenerek analiz edilmigtir,

Calagmamizin liglinell boliimiinde ise sermaye piyasa51ﬁ1n
temel graglarlndan biri olan tahvillerin degerlemesine gegil-
mistir, Degerleme yaperken enflasyon faktorl de gdzoniine alin-
m star, Tlrkiye'de enflasyonu geligimi 1971-1982 donemi itiba-
riyle belirtilip enflasyon ve faiz oranlari arasinda iligkd
kurulmué ve bdylece enflasyonist bir ortamda tahvillerin re-
el gelirlerl ve deferlerinin ne olabilecegini saptanmigtir.Ay-
n1 bolimde, tahvillere yatirimda etkili olan rigk fakitori iki
ana grupta incelenmigtir. Saptanan risklere ve tahvillerin ge-
lirlerine gidre tahvillerin siniflamasi konu edilmig ve bir tah-
vilin nasal deéerlénebileceéi ortaya konmugtur. |

Galigmamizin dordlincli bolumiinde, uygulama yer'almlgtzr.' |
Uggulamaya konu olan iéletme,’TUrkiye Sige Cam Fabrikalari A.S.
dirs Bu iéletmenin tahvili deferlenirken, Ulkenin konumuz ile



’_,4 -

ilgili kog:llara gozdniline alinarak, bir tahvilin nasil de-
ferlenebilecegi konusuna, uygulamali olarak agyklik getl-
rilmeye ¢aligalmi,gtir, -

Sonu¢ bSlimiinde ise,-daha “nceki bbllmlerde deZinilen
sorunlara 1iligkin baza 6neri1erie, konunun genel-bir deger-

lendirilmesi yapilarsk ¢aligmemiz tamamlanmigtir,.



BIRINCI BOLUM

SERMAYE PIYASASININ YAPISI VE ONEMI



T. SERVAYE PIYASASININ TANIMI VE YAPISI
1, Sermaye Plyasasinin Tanimi

Sermaye piyasasi, fon kullanicilarin fon gereksinme-
lerini karé1layabilme;eri, tasarruf sahiplerinin tasarruf-
larama yatirima dﬁnﬁétﬁrerek en uygun geliri femin edebil-
meleri iéin gereklidir, Gelismié ilkelerdé igletmeler igin
uzun vadell fon kaynaZi sermaye piyasasidir. Geligmig llke-
lerde kigilerin gelir dlizeylerl yiiksek ve buna bagli olarak
tasarruflara fazla eldugundan sermaye piyasasi kigilerin

yatiram kararlarinda Snemli rol oynamaktadir (1),

Geliémekte olan Ulkelerde kalkinma hJZlqlubelirleyen
temel unsur, genellikle lUretim kapasitesidir, Uretim kapa-
sitesinin, baéka bir deyigle yatairimlaran arttirilmasi,yurt
igl tasarruflarin hedef alinan kalkinma hizini gergeklegti-
recek bir dlizeye ylikselmesiyle miimkiin gbrlilmektedir (2),
Tasarruflarin artfirilarak liretken yatirimlars kanalize e-

di lmesi ise, ekonomik geligmenin bir sonucu olarak, verimi

ok

(1) Richard WEST, Seha M,TINIG, Investing in Securities: An
Efficient Markets Aproach (Addisdn-Wesley Publishing
Company, California, 19783, Be 3

(2) Ozcan ERTUNA, Glintag OZLER Sermgye Piyasasinin Banka
Sistemi Uzerine Btkileri, fIs atanbul Bankasi, Telege
Yardam Cemiyeti Yéylnlarl, Istanbul, 1975), s. 17.
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yiksek yatirim olanaklerini deZerlendirmek iizere glig2l bir
germaye talebinin yaratilmasina bagli kalmaktadir (3). Glig-
14 bir talebin yawatilmasi ise, etkin bir sermaye piyasasi-

nin gelistirilmesivle miimkiindir.

Etkin sermaye piyasasi, bir yandan tasarruflarl verim-
1i yatirimlara donitigtiirmek suretiyle ekonomik kalkinma he-
deflerinin gergcklegtirilmesini sa?larken, difer yandan ta-
sarruf sshiplerine en karli yatirim olanaklara sunmaktedir
(4). /

Sermaye piyasasi kavrami genellikle birden fazla anlam-
da kullanilmaktadir.

Dar anlami ile sermaye piyasasi, hisse senetleri ve

tahvillerin alinip satildaifi bir pazar olarak nitelendiril-
mektedir (5).
Diger bir tanim, sermaye piyasasini “girketlere serma-

ye olarak konulan ve tahvillere yatairilan fonlar ile diger

gekillerdeki uzun vadeli kredilerin arz ve talepleri ile,

e

(3) Pinar BAKIR, "Sermaye Piyasasi Analizleri Uygulamasi®,
Turkiye'de Sermaye Fiyasasi Sorunleri Semineri,(2.Bas-
ki, ODTU, IYSE-TUSIAD, Ankara, 1979), 8. 4.

(4) Celal KEPEKGI, Sermaye PiyasasiniR Gelismesinde Muha-
sebenigﬁRol@,'(Anadolu Universitesi, lktisadi ve Ida-

iTimTer Pakiiltesi Yayini, Eskisehir, 1983),s. 157.-

(5) KEPEKGI, s.10'dan, ibrahim ONGUT, "Financial Interme—
diaries,and Capital Market In Turkey"™ CENTO, ng%osium
on the Developments’'of Capital Markets, Tehran, Iran,

(May, 1965), s. 1f1.




bu ar% ve taleplerin karsilagmasini saglayan kurumlar, va-

sitalar ve mshaller" (5) geklinde ifade etmektedir.

Sermaye piyasasiyla i1lgili yaptifamiz tenimlara gore
en genié anlamiyla, sermaye piyasasi, igletmelerin uzun
siireli veya devamli fon ihtiyag¢larinin giderilmesi arag-
larina oluéturan menkul kiymetlerin (hisse senedi, tahvil,

kar ortsklify belgesi) el degigtirildifi bir piyasadir(7).
22 Sermaye Piyasasinin Tiirleri

Sepanaye piyasalarini kendl iglerinde gegitli kistas-
lara gore siniflandirmek olanaklidar (8). Sermaye piyasa-
g1 kurumlari aélslndan bir siniflamaya tabi tutulacak o-
lursa, argUtlennié germaye piyasalari, Orglitlennemig ser-
maye piyasalari olmak lizere iki bdliimde siniflandirilir
(9)s Sermnye piyasalarinin, sermaye piyasasindaki alici-
lar ile menkul kiymetleri gakaran kurumlar agisaindan bir
siniflamasi yapildiZinda, birincil piyasalar (primary mar-
kets) ve ikincil piyasalar (secondary markets) olmak Hzere

iki ana boliime ayrilabilir (10).

(6) Suat MIiRZA, Séfmayeﬁ?iyasa51.(E.i.T.i.A.Yaylnl,istan-
bul, 1965), S.3. |

(7) Dogan BAYAR, Semih BUKER, Ilgletmelerde Finansal YOne~
tim, (BeleToloA., Ders Notlari, 19777, 8. 206.

(8) Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, (Istanbul Univer-
gitesi Yayinai, Ié?énEE%, 19807, 8.7

(9) Ali Sait YUKSEL, Giiltékin RODOPIU, Sermaye Piyasasi,
(fstanbul, 19807, =.3.

(10) Robinson ROLAND, Financial Markets: The Accumulation
and Allocation’ of Wealth, (Mc Graw-Hill, 1974),8.9;
TINIC, WEST, S. 29.




Menkul kiymetlerin dogrudan halka arszi birineil piya-
sayil, menkul kiymetlerin el degigti rmesi ise ikincil piyasa-
nin esasini teslil eder,Piyasanin teel kurumleri ise, menkul
kiymetler borsasi ve araci kuruluglardir (1ll). Piyasasainin
lerin tlirleri ve nasal iglem gordligi, vzellikle tahvil ge-
lirlerinin ne olabilecegini saptamamiz ag¢isindan birineil

ve ikincil piyasa ayrima galigmamiza temel alinmigtir,

A, Birincil Piyasa

Birincil piyasalar, igletmelerin, gereksinia duydukla-

ri fonlari dogrudan dofruya fon sunuculardan kafgllamak a-
maelyla olugturduklari piyagadir (12), Birincil piyasada,

fon kullanicilarin gereksinim duyduklari fonlari saglamak
iéin fon sunucularaine ilk kez olarak, yeni sunduklari men-
kul kiymetlerin (hisse senedi, tahvil, kir ortaklifi bel-
gesi) satiga gergeklegir (13). iéletmelerin ve kigilerin

fonlarinin bu éekilde sermaye piyasasina girmesl birincil

sermaye piyasasini olugturur,

(11) Glingtr URAS. "Sermaye PiyaBasiz Bir Ekonomik Gelisme
Mimkiin .mi?" Para Dergisi, (Subat 1982), s. '13.

(12) Paul P, SMITH, Money and Financial Intermadiation:The
Theory and Structure of Financial Systems. (Prentice-
b Hall Inc., New Jersey, 1973), 8. 3.
(13) Mustafa SAATCI, "Tirkiye'de Sermaye Piyasasi®™ Atatlirk
Universitesi IsTetme Fakliltesi Dergisi, C.3, 8. 3-4,
¥. 1978, 8,143,5 Davut AYDIY, Finansal Aracilar Agi-
sindan FRnans Piyaselara Ugzerine Bir Aragtirma (E.T.
T,Il.A. Yayini,Eskigehir, 1980), s« 1l.; Ozcan ERTUNA,
Finansal Kurumlar, (9 EylUl Universitesi Iktisadi ve’
Idari Bilimler Fakiilteel Yayini, Izmir, 1982) ,s. 35.
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Ulkemizde son yillarda ihrag edilen kamu ve tzel sek-
t6r tahvillerinde valalka¢a¢iglanonim girketlerin gaikards-
23 ﬁisse senetlerinin sayisinda Onemli artiglar meydana gel-
mié bulunmaktadyr (14), Hisse senctleri ile birlikte ozel
__sektdr tehvilleri, hazine i¢ istikraz tehvilleri ile Devlet

Yatairam Bank351, Ixtisadl Devlet Tegekkilleri ve belediye-
ler tarafindan g¢ikarilan tahvillerin de sayisinda gon yil~
larda bir artlsnlmeydana gelmesi ve bunlar1 gogunlukla dog-
rudan fon sunueu kisilerin talep etmeleri, lilkemizde birin-
cil sermaye piyasasinin hacminin gelismesini saglamigtir.Bu-
nunla birlikte ©zel girket tahvillerinin bluylik bir kism
halka dofrudan arzedildigi gibi bir kismi ikincil piyasada
iglem gtrerek arzedilebilmektedir. Bazi anonim sgirketlerin
tahvilleri de halka arzedj lmeyip ortaklara tarafindan satin
allnmlé olabilir (15). Ancak bunlaran tutarina iligkin gli~
venilir bilgiler bulunmamaktadir. DoZrudan satig sdz konusu
oldugunda bu iglemleri birinecil piyasa iglemleri olarak dii~

glinnek yerinde olur. -

Be Ikincil Piyasa.

Ikxincil peymaye piyasasi daha tnce fon kuilanlcilar1n
piyasaya slirdikleri, piyasada mevcut menkul kiymetlerin ali-
nip satimina ytnelik iglemlerin yapikhiy yer olmakla birlikte,

igletmelerin menlaul kiymetlerinin aracl3kurumlar kanaliyla

(14) KEPEKQi‘,' 8. 13.5;’
(15) KEPEKGL, s. 141,
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da iglem girerek, piyasaya slirtilmesi olarak da tanimlanabi-
1ir (16). Ulkemizde ikincil piyasanin fonksiyonlarini men-

kul kiymetler borsasy ile borsa digi kurumlar yiiklenmekte-

Adan

Menkul kiymetler borsasi, uzun vadeli yatiramlara konu
olan menkul kiymetlerin alanip satildiZar dlizenldi Srglitlen-
mié pazardir (17). Tirkiye'de ikincil sermaye piyasasinin
fonksiyonunun 1447 sayili kamma gore Istanbul Menkul Kiy-
metler ve Kambiyo Borsasi tarafindan yerine getirilmesi ge-
rekirken, bu glin iglemler borsa dlélndaki aracy kurumlara
kaymig bulunmaktadir, Menkul kiymetler borsasina 1970 yilin-
dan itibaren 280 éirketin ihrag ettigi tahvil kaydedilmesi-
ne karélllk, 1977 yi1linda sadece 10 girketin tahvili borsa-
da . iglem gormligtiir (18). Ancak 1932 yilinda yapilan dli-
zenlemeye gdre bundan bdyle ihrag eﬂilgcek menkul kiymetle-

rin borsaya kaydedilmesl ongtriilmligtir,

Ulkemizde Szellikle 1978 yilindan bu yana Menkul Kiy-
metler Borsasa dlélndaki, banker ve banker sayilan kurulug-
larin tasarruf sahiplefinin ana parasina ngénce olarak tah-
vil ve mevdua% gertifikasl vermek suretiyle peara topladikla-
r1, Merkez Bankasi ve Menkul Kaymetler Borsasinca diizenlen-

meyen ikincll pilyasada, tasarruf sahiplerine verdikleri

(16) AYDIN, s, 11: ERTUNA, s. 37.

(17) Erhan KOTAR, Menkul KiyRet Borsalarinda Borsa Emirlerd
ve Muhasebesi (BoloT.leh.Yayinl, Bekigelir,1971),8e6,

(18) Borsa Gazetesi, (16 Kamim 1977).
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tahvilleri istenildigi anda paraya .gevrilme ve tahvil gi-
kartan éirketlerden aldiklara peéin faizin bilr kisminil- ya~-
sal failzin tletiine ekleyerek ilan ettikleri wve gegitli sége-
nekler ile kendi dlizenlédikleri garanti belgelerine ana pa-
_rayl da,i,c:;,e:cgcelg bigimde tashhiit ettikleri, teplanan parala-_
r1 ise kredi gereksinini ig¢inde bulunan girketlere verdikle-
ri pﬁzlenmiétir (19)., Ancak 30 Temmuiz 1981 tarihinde yayim-
lanan 2499 sayill Sermaye Piyasasi Kanununa (S.P.K.) gire;
Menkul Kiymetlerin halka arzi, bunlari gikaran anonim ortak-
liklar ve sermaye piyasasinda faallyet gtsteren araci kuru-
luglarin faallyetleri S.P,K. kapsamina alinarak yasal si-
nirlamalar getirilmigtir, Araci olarsk faaliyet gisteren
banker}erin yapacagi iglemlerde yeni bir diizenlemeye gidil-

migtir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ylrirliige girmesiyle, ikin-
cil piyasada hikiim siiren bu kargaéanln bir silire iginde sona
erecegl ve tasarruf sshibinin giddetle ihtiyaci olan istik-
rar ve gliven ortaminin yerleéeceéi bir ortema girilmigtir

(20)

Bundan sonra ikincil piyasada faaliyet gosteren ve ara-
cilik roiﬂloynayanlarﬂh, anonim ortaklik statiislinde kurulma-

lari, maliye bakanliginca saptanacak asgari sermayeye sahip

L g e

(19) Uluer ARAL, "Bankerler Ile Ilgili Son Diizenleme". Ikii-
gat 've Maliye Dergisi, C.XXVIIT, S.10, (Ocek 1982), &,
mc o ' '

(20) Azmi FERTEKGIL, "Sermaye Piyasasy ve HukukfiDiizenleme-

ler" Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergigi, Y.19, S.3
(Mart 1982), 8. 63.
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bulunmalara (21);réermaye piyasasi kamunundaki kosullars
yerine getirmeleri halinde "Borsa Bankerligi" belgesini

almelari, faaliyet olarak gadece Menku; Kiymet alim ve sa-
timiyla ugrasmalarini gerektirmektedir. Bu gelisme ikineil]

piyasaya yeni bir diizen ve gliven duygusunun gelmesine yar-

dim edecek bir uygulamanin baglangici olmaktadar,
II. SERMAYE PIYASASININ ONEMI

Bir ekonomidey daha fazla tasarruf, daha fazla yatirim,
daha fazla liretim ve sonug olarak, daha hizli ekonomik kal-
kinmaya ve hizli sermaye birikimi hedeflerine ulagabilmek
ig¢gin mutlaka etkin biéimde galléan ve ekonomik gé¢ligmeye
paralel olarak yapisal degigme ve geligme gbsterebilen,ser-
maye piyasalarinin kurulup geligtirilmesine gerek yardlr.
Bir Ulkede iyi kurulup geligtirilmig sermaye piyasasi ta-
garruflery yatiramlara, yatirimlari daha liretken alanlara
kannlize ederek kaynaklarin daha verimli kullanilmasinda

]

Snemli bir fonksiyonu yerine getirir (22).

Sermaye piyssasinin varligi, fon gereksinimi duyan ki-
gilere uysun gartlarda ve miktarda fon temininde Gnemli rol
oynadigil gibi ayni zamanda tasarruf sahiplerinin tasarruf-

larini iyi olanaklarla degerlendirmesinde dnemli bir unsur

i e

(21) 31 Aralik 1981 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanan 4
say1l1 teblifde 200 milyon lira olarak belirlenmig
bulunuyor.

(22) Ismail UZGUOREN, "Sermaye Piyasagi i1lé Ekonomik Kal-
kinma Arasindaki Tligki® Adana I.T.I.A. Dergisi,S.4
(Mart 1975), s. 216.

PCVPPPIIENT S A
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olmaktadir,

Tasarruf yapanlar, kigiler ya da kurumlar olabilir,
Kigi ve kurumlar tasarruflaranin igletilmesini bagkalari-
na birakmak amaciyla menkul kaymet satin alirlar. Ancak
’”Eigilériﬁ"ﬁé’Eﬁfﬁﬁiﬁt;ﬁ“faﬁ’Eﬁﬁﬁb”Vé“kulléﬁmé”améclari"
birbirinden farklidir. Daha doérﬁsu, kurumlarin yatairim
amag¢glarinda flnqnsal etkenler ©nenli rol oynar, kigiler
i¢in ise hem kiglsel hem de finansgal etkenler stz konusu-

dur (23).
1, Sermaye Piyasasinin Fon Sunanlar Agisindan Onemi
A. Kigiler

Kigilerin tasarruflarinin yatirima doniigtirilmesi
ve yatiraim gelirlerinin arttirilmasinda sermaye piyasasi
nemli rol oynamaktadir (24). Kisilerin tesarruflari, top-
lam tasarruflar erasinda sermaye piyasa51na kaynak teskil
etmesi baklmlndan en genig fonlari olugturmektadir. Tirki-
ye'de soﬁ zamanlérda sermaye piyasaszﬁda girigilen gegltli
tegebblislerle halkin menkul kiymetlere oldtkga fazla ilgl
gbstermesi saglanmgtir (25). Ihra¢ edilen menkul klymet-

(23) Semih BUKER, Hisse Senetlerini Degeéerléndirmd Yontem—
lerl, (E I‘-L.T‘A'. YaYlnl, 1976)' Be 30

t24) TINIG, WEST, 5. 3.

(25) Faruk ALPASIAN, "Serma e Piyasasmm Onemi ve Tiirki-

yé&tde Duruiu® Atatlrk U%gversitesi Igletme ‘Fakiltesd
Dergisi, QOB’ 03 49 78' B.
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lerin tasarruf sahibi kigiler terafindam alinmasi, sermaye
piyasasina kiéilerin fon sunmasy anlamne gelmektsdix,.Ki-
éiler bu yoniyle, sermaye plyasasina fon sunmalari agisindan
bir kaynak niteligini tagimektadir, Ulkemizde tasarruf sa-
‘hibl kigiler tasarruflarimi, sﬁhip olduklara kﬁltUr seviye-~
gine ve aligkanliklarina gdre gegitli gekillerde, elde tut-
makta, bankaya yatirmekta ve bir kismini da menkul kiymetle-

re aktaymaktadir (26).
Boe-Igletmeler

iéletmelerin‘ellerinde bulundurduklari atil fonlari ya-
tirima dﬁnuétUrebilmele;i agisindan sermaye piyasasinin var-
111 bnem arzetmektedir, Isletmelerin atil fonlari, dagitil-
mavan kﬁ%lardan, amortisman va benzeri karsiliklardan olug-
maktadir.'iéletmeler bu at1l fonlari genellikle kendi yata-
rmlarinda kullanmakta ise de bazi durumlsrda igletmeler bu
fonlarinin degerlendirilmesi amaciyla geéici yatirimlara ve-
ya iétirak amaciyla diger igletmel ~rin menkul kiymetlerine

yatirarak fon kaynagi yaratma agisindan etkili olmaktadar.

Ancgk her lilkede cok gegitli igletmeler faaliyette bu-

lunurlar,., Tek bir ytnden siniflamakla biitliin igletmeleri ta-

nima olana@l yoktur (27). Isletmeler iirettikleri mal ve

e mess Lo

(26) CUneyt BINATLI ‘Tirkiye'de Devlet Tahvillerinin Fbiz
Re imi,(E I T.I Ao YaYlnlg 1974)’ Se 53.'

(27) Ilhan CEMALCITAR ve DiBerleri. fsletmecilik Bilgisi,
(E.I.7.I.4. Yayini, Ankara, 1976), B« 3e




hizmet tlrine gbre siniflanabilecegi gibi miilkiyetlerine

gdre de slnnflanabilmektedir.
a) Mal Ureten fgletmeler

Mal Ureten igletmeler, dafitilmamig kdrlarini, amortis-=
man i¢in ayrilan fonlarini, yedek akg¢elerini ve sermaye faz-
laliklaraini degérlendirebilmek amaciyla sermaye piyasasinin

fon kaynagi olabilmektedirler,

Giinlimiizde igletmeler blylime ve geligme efilimleri ige-
risindelerdir. iéletmelerin biylimelerini gergeklegstirebil-
meleri igin yeni yatirimlar yapmalari gerekmektedir (28).
Igletmelerin bu yeni yatirimlari yeni bir tesisin kurulma-
81 olabileceéi_gibi mevcut igletmelere de igtirak yoluyla
oclabilmektedir, Biyiime yolunda olan bu igletmeler fon ya-
ratarak sermaye piyaesasinin fon kaynafy durumuna gelmekte-

dirler,.
b) Hizmet Igletmeleri

Hizmet igletmeleri, belirli bir hizmetin saglanmasi a~
maciyla kurulmug igletmelerdir. Bankalar, sigorda kurumla-

1, galigmam zda hizmet igletmeleri olarak incelenmigtir.
aa) Bankalar

Bankalar, vadeli ve vadeslz mevduat hesaplari kar-

%111F1nda topladiklari fonlari kismen de olsa hisse senet-

(28) Oztin AKGUG, Finansal Yonetim,(Sermet Matbaasi,Ankara,
1979), 8. 655.
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leri ve tehvillere yatirarsk fonlarini sermaye piyasasina

sunmaktadirlar (29),

Bankalar, klasik fonksiyonlari olarak fon gereksinimj
duyan kigilerin ve kurumlarin fon gereksinmelerini kargi-
lerini alabilecegl pibi tahvillere de yatairim yapmaktadir-
lar, Bu giin Ulkemizde devlet tehvillerinin 2/3 sinin ban-

kalarin elinde oldugu saptanmigtir (30),

Ticaret bénkglarn kisa vadeli fon sunma yaninda tahvil
ve hisse senetleiine yatirim yapma, orta ve uzun vadeli kre-
di saglema Ponksiyonlari ile tasarruf-yatirim siirecinin fon
kaynagi durumuna gelmigtir. Ticaret bankalari kisa vadeli
fon toplayan ve sunan bir kurum olduklara igin belirli is-
tisnalar dlélndg hisse senetlerine sanirly olarak yatirim
yapabilmektedir. Ticaret bankalarinin igle¥meler lizerinde
kontrol kurmasini engellemek, mevduat sahiplerinin g¢ikarla-
rinl korumak, nakit sikintisana dﬁémesini onlemek amaciyla
sinirlayici tedbirler alinmigtir. Kanuoi zorluklar nedeniy-
le bankalarin portfoylinde tehviller, dzellikle hemen paraya
éevrilmesi,bzelliéinden dolaya devlet tahvilleri daha gok

yer tutmaktadar (31).

- .
o e ST N T L )

(29) AYDIN, s. 28,
(30) KEPEKGI, s. 140,

(31) OECD, Capital Markets Study: Geretal Report.(OECD, Pa-
ris, 1967) s. 152: KEPEKCT, 8. 10,
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bb) Sigorta Igletmeleri

Sigorta iéletmeleri temel gdrevleri olarak, gegitli
risklerl dagitmak ya da azaltmak amaci ile lyelerinin si-
gortacilik hizmetlerinl yerine getirmektir. Ancak, bu is-
letmeler sunduklari hizmetlerin kargili@r olan primleri pe-
éin olarak tahsil etmeleri nedeniyle riskin neden olacagi
hasarlar meydana gelinceye kadar prim geklindek# fonlara,
sermaye piyesesina gelir elde etmek amaciyla aktararak fon
kullanicilarinin gereksinimlerini kargilarlar (32), Sigorta
igletmeleri ellérindeki atil fonlari degerlendirmek amaciy-
la hisse senetleri ve tahvillere yatirim yaparlar, bdylece

sermaye piyasasinin fon kaynagi durumuna gelirler,

Sigorta igletmeleri milkiyetlerine gore iki ana bolu-
me ayrilip incelenebilir, Bunlar miilkiyeti ®¥zel kigilere
alt olan dzel sigorta igletmeleri, milkiyeti devlete ait o-

lan Sosyal Glivenlik Kurumlaridir (33).

Belirli bir slire igerisinde tahsil edilen primler ©de-
nen tazminatlary agtigar takdirde sisorta igletmelerinin el-
lerinde bliylik miktarlarda fon birikimi ortaya gikacaktir

(34), Sigorta igletmeleri biriken fonlarinin gofunu menkul

(32) AYDIN, s, 30.

(33) Milkiyeti Devlete 4it Olan Sigorta Kurumlari, Dévletin
Sosyal Glivenlik Rurumlari bagligi altinda ilerki bgllim-
de agiklanmigtar., ' ‘

(34) Sergei DOBROYOLSKY., E.The Ectnomics of Corporation Fi-
nence, (:. Graw HilT Co. New Delhi, I976), S, 3.
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kiymetlere (tahvil, hisse senedi) yatirirlar, Glnkl sigor-
ta igletmelepinin‘olugturduéu fonlar wuzun slireli sdzlegme-
lere dayanir, Riskleri koléy tahmin edilir ve fon miktarin-
da bir istikrar mevcuttur (35). Sigorta igletmelerinin yl-
kiimliliiklerinin Snemli bir bolimil uzun vadelli oldugundan,
bu iéletmelerin ellerinde biriken tasarruflara sermaye pi-
yagasinda degerlendirmeleri dogaldir (36). Sigorda igletme-
lerinin diger isletmelerden farkliliga belirli yatairim amag-
laras igin kaynak saflamayl amaglé@lp, meveut biriken fonla-
r1 ek gelir elde etme diiglincesiyle yatarim alanlarina akta-
rarak kaynak teékil etmesidir., Sigorta igletmeleri agisin-
dan yukaridaki belirtilen faktdrler gbz Uniinde tululdufun-
da en uygun yatiram araélarl, kaliteldi, rigki az tahviller-
le ipotek karé111é1 uzun vadeli krediler tegkil etmektedir..
Sigorta igletmelerinin hisse senetlerine yaptiklari yati-
rimlarm ise daha ziyade yiklimliiliiklerini kargiladiktan son-
ra/Jgggﬁi gelirlerini arttirmak amacina ydnelik bulyjnmak-

tadir.
C. Devletin Sonyal Glivenlik Kurumlari

Ulkemizde kamu kurumlarinin ve devletin sermaye

e AT A T W S AT A VB T R

(35) COMMISION AN MONEY AND CREDIT. Lifo Insurence Companies
as _Financial In#tituons, (Prentice-Hall Inc. Bnglewood
iff, 1961), 8. 204
(36) Oztin AKGUG, "Sermaye Piyasasinin Finansman Kurumlari®.
Trkiye'de Sermaye Piyasagy Sorunlera Sémineri, (2.Bas-
o T, TYSE-TUSTAD, Ankara, 1979), &8s 18e
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piyasasina fon sunumu sosyal glivenlik kurumlarinin ellerine:
deki atll fonleran menkul kiymetlere yatirilmasi suretiyle
gergeklegmektedir, Ulkemizde sosyal glivenlik fonlaripin -
zellikle SSK ve Bagkur kaynaklaraiwmin kullanimi yasalarla
51niriéﬁdifiim1§'ol&ﬂéﬁﬁ&éﬂ bunlarin sermaye piyasasina
katkilari doleyli ve sinirlidir, Kamusal birikimlerin bir
bollmli, Emekli Sandigi ve ozellikle SSK fonlara, Devlet Ya-
tirim Bankasai (D.Y.B,) tahvillerine yatirilarak Kamu Ikti-

gadil Tegebblislerinin finansmaninda kullanilmaktadar (37).
a) Sosyal Sigortalar Kurumui (S.S5.X,)

S«S.K. yosal diizenlemegine gtre fonlarainin belirli bir
bolumiinii taginmaz mallara yatirma yetkigine sahiptir (38).
SeS,Ks 196341975 doneminde biriken fazla fonlarin ortalama
% 53,9'unu tahviller, % 17,2 sini krediler ve % 10,9 unu
mevduat araélayl ile sermaye piyasasina Bunarak, degerlen-
dirmiétir (39)s Xurumun bankalardeki mevduatini gekebilme-
si bile uygulamada sorun yaratabilmektedir. Asllnda mevdu-
atin geliri de % 6 dolayinda kalmaktadir (40). S.S.XK. satin
aldigyr tahvillerin % 96 kadari D.Y.B.tnin sattigl tahviller,
% 2,5 hazine tahvili, % 0,7 s8i ise Tirkiye Emlak Kredi Ban~

A A e L L e s AL e e ek ghize

(37) YUKSEL RODOPIY, s. 36

(38) 4792 Sayilia Isci Slgortalarl Kurumi Kanununun (R.Ge
16 Temmiz 1945, S.6058) 1.Md'.de Kurulmasi Ongbtrlilen
Kurumun ada 50& payill Kanmunun (R.G. 29,30,31 Temmuz
ve 1 Agustos 1964, S 11766-11769) 136. i ince Sosyal
Sigortalar Kurumu® Olarak Degigtirilmigtir.

(39) AYDIN, s.. 96..

(40) BASBAKAWLIK D,P.T. Sosyal Glivenlik Ozel Ihtisas Komig-
yonu Raporu (Ankars 19 7Y, 8e 19
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kasy tahvillerinden olugmaktadir (41), S.S.K, Finansal ya-
tirim gelirlerinin 2/3'sinin tahvil gelirlerinden olugmasi
bir anlamda birikilmis fonlaran hangl araglar kullanllarak
degerlendirildifini agik olarak gostermektedir. S.5.K.hane
halkindan sagladigi fonlari, D,Y.B. Ticaret Bankalari,gir-
ketler ve resmi finans kesimi gibi fon gereksinmesi duyan

kullanicilara aktararak sermaye piyasasina fon sunmaktadar

(42).
b) Tirkiye Cumhuriyeti Emekli Sandiga

T.Ce Emekli Sandiginin fen biriktirme potansiyeli 1976
1881 ddneminde Ynemli 61§Ude artmlétlr. Emekli Sandigi bi-
riken‘bu fonlari dogal olarak sermaye piyasasina aktarmak-
tadir, Sandikta biriken fonlarin ortalama olarak % 45,9'u-
nu tashvillere, % 17,5 ini mevduata %8,6 sini hisse senetle=i:
rine % 27,7 8l de sair aktiflere yatirilmek suretiyle serma-
ye plyasasina fon sunumunu gergekleétirmektedir. Finansal
yatirimin en blyiik bdlumini olugturan tahvillerin % 65'i
Devlet tahvillerine % 35'1 D.Y,B.'s1 tahvillerine yatiral-
mlétlr (43), Toplam tahviller igerisinde D.¥.B. tahville-
rinde gok dnemli defisgmeler olmakla birlikte Devlet tahvil-
lerinin payi azalma g@sterirken,mevduatlarda bir yiikselme
ef£ilimi goriilmektedir,.

o e T e

(41) YUXSEL, RODOPIU, s. 40,
(42) AYDIN, s, 99..
(43) AYDIN, s. 106,



¢) Bag~-Kur

~ "Egnaf ve Sanatkarlar ve Difer Bagimsiz Galiganlar
Sosyal Sigortalar Kurumu" 1971 yilinda 1479 sayili yasa i~
le kurulmugtur, Bag-Kur, esnaf ve sanatkarlar ile difer ba-
gims1z galiganiari malullik, yaglilik ve ©lim rizikolari-

na kargl slgorta eden en yenl sosyal glivenlik kurumudur,

Bag~Kur elinde biriken fonlarin ortalaha % 65'ini mev-
duat, % 18,2'sini krediler % 14'linii Devlet talwilleri kar-
é111é1nda sermaye piyasasina sunmugtur. (44). Bag-Kur dog-
rudan dofruya sermaye plyasasina Devlelt tahvilleri yoluyla

fon sunmaktadair,,
d) Ordu Yardimlagma Kurumu (OYAK)

Ordu yardlmlaéma kurumu, Uyelerine bir defaya mahsus
olmak 'izere emeklilik, mallillik ve &lim toplu yardimlarin.-
da bulunan ek sosyal sigoris ve yardimlagma kurumudur (45).
OYAK, tteki sosyal glivenlik kurumlarinin sagladiga yardim-
lara ek olarak yardim yapma amaciyla kurulmug ise de, esas
olarak emekli sandifina bagli ordu mensuplarini Uye kayde-
dip ve bu kigilere hizmet saglayan bir kurum niteliginde-
dir, OYAK Onemli ©lglide sanayl kesimine fon suﬁmug, bu fon
?unumunu daha ziyade igletmelere sahip olma amaciyla ger-
¢eklegtirmigtirs Bu bakimdan sosyal giivenlik kurumlariiige-

risinde yatirim geliri en yliksek olan kurum OYAK olmakta-

.
et e TR ] U O

(44) AYDI“I 8¢ 113«
(45) 657 Sayily Devlet Personel Kanunu Ma. 190.
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d;r.

OYAK'da prim gelirleri ile fon §1k1§1ar1n1n kargila-
namema sl Jduruminda, aradakl fark bliyik dSlglide yatirim ge-
lirleri ile kapatzlma51 olanagi bulundugundan menkul kiy-
(46). OYAK'an yatairim gelirlerinin ylksek dlizeyde bulunma-
81, elinde biriken fonlarini menkul kiymetlere tzellikle
hisse senetlerine yatirarak sermaye piyasasina sunm851,di~
ger sosyal glivenlik kurum;arlndan ayri bir politika izle~

digini ortaya koymaktadir,

OYAK'in tahvil portfoyil ise genellikle igtirak ettifi
girketlerin tahvillerinden olugmakta, portfdyiinde devlet
tahvilleri yer almamaktadir. Diger sosyal giivenlik kurumla-
rinin sksine, OYAK'in anonim girketlere igtirakleri Snemli

lelide bulunmaktadir (47).

\Tﬁrkiye'de sosyal glivenlik kurumlarinin niteligi iti-
bariyle uzun vadeli olan prim gelirleri‘fazlallklarlnl di-
ger bir deyiéle ellerindeki atal fonlari menkul kiymetlere
ozellikle hisse senetlerine yatirarak yilksek gelir saglama~-
nin en dogru yol oldufunu OYAK drnegi gdstermektedir.

2. Sermaye Piyasasinin Fon Kullananlar Ag¢isindan Onemi

A. Isletmeler

Her yil lilkemizde kurulan anonim < rketlerin sayisanda

(46) AYDIN, s. 120.

(47) Derya SENSOZ, Sermaye Piyasasi ve Tirkiye'deki Geligi-
mi (D.Y.B. Yayini Ankara,y 1973), Be 181.
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nemli peliémeler olmektadir (48). Anonim sgirketlerin sa-
yisinin artmasi bir yandan da mevcut igletmelerin blylme-
i dolayisiyla bu igletmelerin finansman sorunlarinin bi-
ylik bdyutlar kazanarak sermaye piygsas1na yonelme egili-
minde olduklari bir gercektir (49), Ulkemizde dzellikle
1970'lerden sonra igletmeler sermaye piyasasina bagvura-
rak uzun vadeli fon gereksinmelerini kargilamaya yonélmig-
lerdir (50). iéletmeler uzun vadeli fon saZleamik .ahaciyla
mankul kaymet ‘ihtaeéinda bulunmektadir, bu da sermaye piya-
sas%ndaki fon talebinin Onemli bir bdllmini olugturmakta-
dir. Ulkemizde igletmeler higse senedi,tahvil ve kar ortak-
111 belgesi olmak lizere Ug tlr menkul kiymet ihrag ede-
rek fon talebinde bulunabilmektedir (51), Toplanan bu fon-
lar iéletmelerin'dahaance saptanan.ama§lar dogrultusunda

kul lanibmaktadir.
B. Devlet (Kamu Kesimi)

Blkemizde 1933 yilindan bu yana kamu kesimi fon kul-

lanmak amaaryla i¢ borglanma yoluna’ bagvurmaktadir (52).

.
L e M e S AL RS e, W St .0 ML MntpenTs

(48) SENSOZ,'s. 158,

(49) Erol TUMER, “"Igletmelerin ve Sermaye Plyasas1n1n Geli~
giminde Karglllkll Iliskiler® Tiirkiye de Sermaye Pi-
%“kas1 Sorunlari Semineri, (2. Bagka , LYSE-TUSIAD,

ara, '19‘7‘9‘)' 8¢ 4o

(50) AKGUG, Pinansal Yonetim,... 8. 637.

(51) Menkul kiymetler ile ilgili olarak ayrintili bilgi c¢a-
ligmamizin “germaye piyasasinin temel araglara® boli-
mlinde verilmigtir.

(52) BINATLI, 8. 3.
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Kamu kesiminin fon talebinin belirleyen kamu borglari,
devletin birntaklm nedenlerle geﬁitli kigi ve kurumlakra
bor¢lanmasiny ifade etmektedir, Uzun vadeli kamu borglari,
baélang1gta sadece savasg giderleri ve bliyiikk yatirim harca-
malar: gibi, vergi gelirleri ile finansmani olanaksiz gi-
derlerin karézlanma51 amaeiyla bir finansman yontemi ola~
rak kullanllmlésa da, glnlimlizde kamu gelirlerinin slirekli

ve Snemli bir bslimini olugturmaktadir (53),

Tagarruflarina yatirim alani arayan kigi ve kurumlar
sermaye piyasasinda bulundugu iéin, devlet tahvilleri ser-
maye piyasasina arz edilmekte ve bu piyasalarda iglem go-
ren menkul kiymetle® arasinda yer almaktadir, Kamu kesi-~
_minin, bu giine kadar baéar111 bigimde yararlandigl serma-
ye piyasa51n%n yasal ve ydnetsel éergevesinin yaratilma-
sinda kendi cikarlary dogrultusunda hareket etmesi ve fon
kullanim olanaklarini sirdlrecek diizenlemelere gitmesi do-
Faldir (54), Kamu kesimi sermaye piyasasinin en biiylik fon
taleb eden kesimi durumundadir. Ister buglin mevcut yasal
gergevede olsun, ister daha iyl ve gegerli yasal dlizenle-
meler bulunsun,kamu kesiminin sermaye piyasasindan bliylik
fon taleb edgn ve bu fonu kullanan kesim olmasi kaginilmaz

bir durumdur,

(53) KEPEKCI, s. 12.

(54) Yalmaz KARAKOYUNLU, “Kamu kesiminin Sermaye Piyasasin-
dan Bekleyigleri®, Turklze'de Sermaye Piyasasi Sorun-.
lary Semineri, (2. Baska, ODTU, IYSE-TUSIAD, Ankara,

s Be 10,



C, -Kami Kurumlara

Kami kurumlara olargk'sgrmayesi devlete ait olan Ka-
m Iktisadi Te§ebbﬁsﬁ (KeloT.) lerinin gereksinmeleri,il-
ke olarak sosyal sigortalar kurumu ve emekli sandigindan
kar§1lamak1a birlikte devlet bﬁtéééinden de bir tlglide
kargilanabilmektedir (55). Kamu kesiminin ihrag edecegi
tahvillerin tek elden yonetimi amaciyla K, I T.'larin tah-
vil ihracina anlayag gosterilmemektedir,. Ancak oﬁ;eki Ylln
larda T.C,  Emlak Kredi Bankasinin tahvil ihreci gergeklese-
bilmiétir (56) e Tele Emlak Kredi.Bank381nln tahvil ihraca

1983 yilinda da dewvam etmektedlr.

Yakin bir pelecekte, K.I [+T.'lerin &shvil ihracina git-
meleri beklenebilir. Bu yaklagim, tahvil yoluyla aktaralan
tasarruflarin kamu tiketim harcamalerinda kullanilmasi ye-
rine, dogrudan dogruya yatirima yonlendirilmesi gibi gok

daha saglikli bir uygulama getirecektir (57),
3. Ekonomik Kalkinma Agisindan Sermaye Piyasasinin Onemi

Sermaye Piyasasi ile ekonomik kalkinma arasinda Siki
bir iligki vardir (58). Sermaye piyasasi olmadan ekonomik

kalkinmayls saglamak oldukga gigtiirs Tasarruflaran hisge

O

(55) YUKSEL RODOPBU, Se. 63, Zeyyat HATIPOGIU, "Sermeve
Piyasasl ve Ekonomik Kalkinma®™ T.M,U,D. Semlneri,
Istanbul, 1975..8. 75. .

(56) “KIT'lerin Gergek Yond", ggggg.c.lo, S.3 (Mart 1982)
Se Sa . Ct

(57) KARAKOYUNLU, s..16¢
(58) UZGOREN, s. 224,




senedi ve tahvil gibi menkul klymetiere yatirilarak hal-
kin ekonomik kalkinma hareketlerine etkin ve yaygin bir
geki lde katalmasy sermaye piyasasinin geligmesine bagli-
dar (59), Sermaye piyasasanin kurulup geliémesi, tasarruf-
laran uzun vadell menkul kiymetlere yatirilarak degerlen—
dirilmesine olanak sagladaiga iéin, Ulkede 1¢ tasarruf du-
zeyinin ylikselmesine de katkida bulunur (6Q). Artan tasar-
ruflarin da Uretken yatirimlara, tzellikle, sanayi yatairim—
larina dﬁnﬁétﬁrﬁlmesinde, germaye piyassasi etkili rol oy-
namaktadir, Glinki biy iilkenin kalkinabilmesi i¢in tasarruf-
laran yatiraima dﬁnUétUrHlmeSi gerekmektedir (61), Ancak ki-
giler tasarruflarini yatirima dénﬁétﬁrmeden Once iyi bir
araétlrma yapmaladir, Yatirim kararlari aragtirma yapmadan,
geliéi glizel voya 1yi dlgliniilmeden verilirse bu tutum eko-
nomiyi, kararin verildigl zaman etkiliyebilecegi gibi, ge~
lecekte de etkileyecektir (62). Glinkll buglinkli yatirim ka-
rarlari, ekonominin gelecekteki gelismesinin ginirlaring

ve olonaklarini da belirler (53).

Kigiler gelirlerinin bir kismini tiiketim harcamala-

. »
R s ey

(59) URAS, 3. 13,

(60) Oztin'AKGUG. "Sermaye Piyasasinda Son Geéligmeler®,
TMJU.D, Semineri, Istanbul 1975, s. 34.

(61) Ali NiZAmOGLU, "Sermaye Piyasasi® Para Dergisi, (Ekim
1981), 8, 27, )

(62) W.J. BAUMOL, The Stock Market and Economic Efficieny.
(Fordhom University Press, New York; 1965), se 2

(63) Dofan BAYAR, Sanayi Igletmelerinde Yatiram Politika-
81, (BE.I,T.1.K. Yayini, Eekischir, 1973). S. 23.




rinda kullanarlar, bir kismini da tasarruf ederler. Kigi-
ler tasmrruflarina gelecekteki belirsgizlikten korunmak &-
maciyla likid olarek muhafaza edilebildiklébi gibi, hazen
de menkul kiymetlere da yatirarak daha fazla gelir elde
etme éhgdiﬁi gliderler, ) ' '

Kiéiler tasarruflarainl yatirarak elde ettikleri ek ge~
lirlerini tekrar tlketim ig¢in kullandiklarinda daha glksek
hayat seviyesinde yaéamlarznl siirdlirirler, Difier yandan

da yapilan yetirimlar Ulkenin geligmesini ve ekonomik kal-

kinmanin gerceklegmesini saglar (54).

Ulkemizde kigisel tasarruflarin, toplam tasarruflar
arasinda sermaye plyasasina kayqak tegkil etmesi bakimin-
dan .Gnemli bir yeri vardir (65), Kiéisel tasarruflarin ser-
maye piyasasina akterilmasinda, bankalor ile birlikte ban~

kerlerde etkili olmaktadir,

Sermaye piyasasinin kurulup geligtirilmesi, saklanmlg
fonlara ekonomide kullanilmak lizere meydana gikarir, Dola-~
ylslyla'ekonomide.daha yiksek seviyede sermaye olugumunu
miimklin kiler (66). Kliglik tasarruf sshiplerini tasarrmufla-
rini toplayarak yatirima dﬁnﬁétﬁrea etkin bir sermaye pi-
yasasi varsa, ekonomik kalkinma @aha hizli olacaktir,Ser-
maye piyasasimin gelismesi, fonlaran yonetiminin milkdyet-

- .
N

(64) TINIG, WEST,.s. 21.
(65) TUMER, Se 10.
(66) UZGOREN, s 225.




ten ayrilmasina ve daha yliksek toplam tasarruf ve toplam

yatirim yapilmasina ortam hazirlar.

Sermoye piyasasi sayesinde, bir taraftan uzun sireli
ve bliyik yatirim projeleri, ekonominin difer sekidrlerinden
oluéturulan tasarruflar ile gergeklegme olanaga bulurken,
diger taraftan fonlarin sahipleri menkul kiymetlere yata-~
ram yaparak gelir elde etme olanagina kavugurlar (67). Mil-
kiyet ile y®netimin ayrilmasi ekonomide fonlarin daha ve-
rimli bir éekilde dagilimini saglar, Menkul kaymetler d¢in
devamli bir piyasanin varligi ve yatiram alanlarinin seg¢im
hakkinan uzman1a§m1§ kurunlars barakilmasy ile fonlar daha
iyi degerlendirilir. Bu suretle etkin bir sermaye piyasasi-
nin kurulup iéletilmesi ekonomik kalkinmanin hizlandirilma-

sinda Snemli rol oynayacaktir,

IITI. SERMAYE PIYASASINDA TASARRUF SAHIPLERINI YATIRIMA YO-
NELTEN ETRENLER

Tasarruf, bireyin parasal gelirihin tliketim igin sarf
edilmemié bS5liimii olarsk tanimlanabilir (68), Bir lilkede bir
d6nemde o;uéan tasarruflarin kaynagi bireysel ve kurumsal ge-
lirlerdir. Uzel kiéiler kadar tiizel kigilerin de tasarrufita

bulunduklari gergefi gozoniinden uzak bulundurulmamalidir(69).

(67) UZGOREN, s, 225.
(68) Fréderick, AMITING. Invéstmentss An Introduction To-
Analysis and Management, (Frentice-~Hall Inc.,1970),8.36.

(69) SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, s. 14,
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Bireysel tasarruflar, kigilerin tagarruf yetenegine ve ta-
sarruf etme arzusuna baflidir (70). Tasarruf yetenegi ise
kiéinin gelir diizeyl ile yakindan 1lgilidir, TlUketim har-
camalarina ancak yetecek kadar gelir elde eden bireyin,ta-
sarruf etme arzusu dghi olsa tasarruf yetvenegZinin bulunma~

yacagi bir gergektir,

Bir ekonomide kigilerin yatirim amaglari, gelecekts-
ki gelirlerini arttirmsk iéin mali olanaklarini yatirimla-
ra yoneltmek olarak algilanabilir (71), Ancak, enflasyon
hizinin yliksek oldugu ve ayni zamanda gelir dlizeyinin dii-
éUk oldugu geliéen ekonomllerde, tasarruf sehiplerinin ya-
tirim emaglar: farklilik gostermektedir (72). Kigilerin
yatiram amaglari iginde bulunduklara d#rumlara gore deéié-
?ektedir. Bunun icin de dncelikle tasarruf sahiplgrinin i-

¢inde bulunduklari durumlara incelemek gereklidir,

1, Tasarruflarainin miktari, az, orta veya oldukg¢a faz-
~ la olanlar,
2, Tasarruf sahibinin mesleZi ve gelir ¢egidi,

3. Tasarruf sahibinin likidite Qurumu,

- .
L s e

(70) Ralph E.BADGER, Torgerson W,HAROLD, Guthmann.G.HARRY,
Investmént Principles and Practicés,(Prentice-Hall
Tnc, Yew.dersey 6. Baski ,1969), 8. 4e .

(71) George W.DOWRIE, Douglas R.FULLER, Francis J.CAIKINS,
Investggﬁjs%(iohn Willey and sons, Inmc,, New York,

mS.T.

(72) Akan, IIKIN, “Parkl: Yapilerdaki Tasarruf Sahiplerinin
?Sgegeklér%‘Yollar Farklidir." Milliyet, (31 AZustos
0 ? 5. L}




4,

54

9.
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Tasarrufun getirecefl gelirin aile bltgesindeki
yeri

Tasarruf sehibinin parasini enflasyona kargi ko~
rumak isteyip istemedigi,

Tasarruf sahibinin yag Qurumu,

Tasarruf sahibinin gelirinin kendine, normal bir
yaéam diizeyi saglayip saglamedigi,

Tagarruf sahibinin gelecekteki gelir durumu hak-
kindaki di éﬁnceleri ’

Tasarruf sahibinin gelir vergisi miikellefi olarak

durumu ,

10,
11,

12,
13.

Tasarruf sahibinin egitim durumu,

Taga rruf sahibinin ekonominin gidisi hakkindaki
fikirlery,

Tasarruf sahibinin sosyal konulardalki dliglinceleri,

Tasarruf sahibinin yerlegim yeri,

Yukarida gorlildigi gibl her tasarruf sashibinin farkl:

nitelikler tasimasi, ve farkli durumlarda bulunmasi, ta-

garruf sahiplerinin yatirim amaglarindaki etkenlerin farke

li1lagmasinl ortaya ¢ikarmaktadir.

1,

Kigisel BEtkenler

A, Yataramcinin Bilgisl ve Zamani

Kigilerin yatirim amaglarani belirleyen onemli et-

kenlerden birisi de, kigilerin ticari ve finansal konular-
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daki bilgisi ve arastirma ig¢in ayirabilecegi zamandir (73).
Kigilerin ekenomik konulardaki dﬁéﬁnqe ve daVranlélari, e-
gitim dizeyine ve bilgisine baglidir, Finansal konularda
yeterince bllgisi olmavan bir kisi menkul kiymetlerle il-
glli bir aragtirma yanxp bunlary degerlendiremeyecektir.

Bu suretle menkul kaymetlere yatarim yapmasktan ¢ekinecek ve-
ya‘bilgisi disinda bir yetarim yapma yoluna gidecekiir. Baza
kigiler finansal konularda yeteripce hilgili olsalar bile
zamanlars simirll a}duéundan bir aragtirmaya girigemeyecek-
lerdir, Bir ié adami bile kendi igletmesinin sorunlari ile
ileilenirken menkul kaymetini sgtth alacagy sirkete 1ligkin

aragtyirmaya zaman ayiramaz (74).
B. Yatirimeimin Yass ve Saglik Durum

Kiginin yaé: ve saglik durumu yatirim amacini etkile-
mektedir, Gené bir tasarruf sahibi gelecefini garanti alti-
na almak ve sahip oldugu varliklara artirmak amaciyla vati-
ram yapabilir, SagliZr pek iyi elmayan ve listelik yagli bir
tasarruf sahibi ise elindeki parayi nakit veya hemen nakte
éev?ilebilir hélde tutmak isteyebilir. Bazyi kigilerde yag-
lary ilerlediéi i¢in agari heyeecan glitinda yasamak istemez-
ler, bgnlar da riski az olan menkul k:ymetlere yatirim ya-

parlar.

(73) BUKER, Hisse Senetlerini Degerleme Yontemleri, s.4.

(74) BUKER, Hisse Senetlerini Deferleme Yontemleri,s.4.
Edward E.WLLLIAMS, M,Chapmon FINDLAY.YIL, Investment
Anglysis, (Prentice-Hall, Inc., Englewood CIifts,New
Jersey, 1974), 8. 45,
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2. Finansal Etkenler

Tasarruf sahipleri bliyiik fedakarliklar ile elde et~
tikleri mali olanaklarini Fatirimlara yonlendirirken lig
hususa Gnem vermektedir; Bunlardan birincisi var olan ser-
mayelerini korﬁﬁak, ikincisi sérﬁayelerindé Bifrdeéef ar-—
tigyr saglamak, tiglinclisli ise sermavelerinden tatminkar bir

gelir elde etmektir,
A, Sermayeyi Koruma Istegi

Yatarilen sermayeyl, blitiin dinya llkelerinde oldugu
gibl Ulkemizde de olumsuz yOnde etkileyebilecek etmen,sli-
rekli enflasyon olayidir (75). Glnimiizde hizli enflasyon
nedeniyle para glin geétikge degerini yitirmektedir. Diger
taraftan tagarruf edilen miktarlar kargiliginda elde edi-
len faiz gelirleri gaofu zaman enflasyon artig hizinin ls-
tine ¢ikmadiZindan tasarruf sahipleri devamlil gelir kaybi-—
na uéramaktadlr. Bu olay da satin alma glicliiniin kaybolmasi-

na yol agmaktadir.

Tasarruf sahipleri sermayelerini korumek i¢in enflas-
yon hizinan listiinde gelir getiren.gayrimenkul ve menkulle-~
re yatirim yapma amacini giiderler, Ancak Ulkemizde enflas-
yon orani yiksektir, Bu nedenle enflasyon’oran1n1n lizerinde
gelir getiren menkul kiymetler sinirlidir, Eanflasyon done-

minde sermayenin koirunmasi amacliyla gayrimenkullere de ya-

P e

(75) AKGUG, “"Sermaye Piyasesinin Finansman Kurumlari®, s,
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firim yapilabilir., Genellikle enflasyon dtnemlerinde gay-
rimenkuller gergek degerlerini koruyobilmektedir (76),.An-
cak bu giiniin szel kogullari Tlrkiye'de bu olanagl azalt-
makta hatta ortadan kaldirmasktedar,

‘Tasarruf sahipleri sermayelerini koruma istegi ile ya=
tirimlarini segerken kendi durumlarina gtre bazi faktorle-
ri de gdzbniinde bulunduraceklardir, Bu faktorlerden giliven-
ce, maksimum gelir, likidlte ylksekligi, menkul kiymetin
alim satim kolaylifas ve menkul kiymeti seklama kolayliga,

tasarruf sahibinin durumina gore affirlik kazanacaktir (77).
B. Deger Artigi Saglamm Istefi

Yatairimeilar sermayelerini artirma amacani gUttUklg-
rinde 6§éer artlél saglayan yatlrzmla%a yoneleceklerdir.De-
ger artisa sa’lama riskli bir amagtir. Deger artigini saf-
lamak igin enflasyon oraninin lzerinde deZer art1§1 veya ge-
lir getiren menkul ve gayrimenkullere yatirim yapmak gerek-

lidir,

Gelirden ¢ok yatirilan sermaye miktarainda artig iste-
niyorsa deger =rtigi gdsteren hisse senetleri segilir (78).
Ancak tahvillere yapilan yatirimlarda bir deger artisinin

gergeklegmesi g8z konusu degildir,

(76) "Enflasyonun-Hizi,Net Faizin Altina Dugmeéiéi Stirece
Tasairuf Gergek Degerinden ‘Kaybeder", Milliyet Gaze--
q§gi. (24 Agustos 1980), s. 6,

(77) IIXKiN, s. 6. .
(78) BUKER, Hisse Senetlerine Deferleme Yontemleri, 2.5,

i 2 e D
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Bununla birlikte gayrimenkullere yatirim yepilarak
da deger artlél saﬁlanabili}; Toprak degeri artigi sagla-
yabilecek alanlara, Ornegin yeni iskan elani olabilecek,
'tgrizme agilabilecek yerler, arsalar aranip bulundugunda
vg bunlara yatirim yapildifinda defer artigi saglemak mim-

kiindtr (79),
C. Devamli Gelir Elde Eitme IsteZi

Yatirim amaglarini etkileyen Onemli bir etken, yatai-
rimeinin yatiriularindan deveomla ve belirli bir yatirim
geliri saglama istegidir(80). Artan hayat pahaliligi kar-
élSlnda aile biit gesini denk getirme olanagini yitiren ta-
sarraf sahibi aile bﬁtéesini denkleétirmek igin belirli
bir miktar gelire gereksinme duyacaktir, Bu durumda tasar-
rufu ile bir ek gelir temin etme yolunu arayrcaktir., Yeni
maksimim gelir ve glivence etkenleri afarlik kazanacaktair,
Aile blitgesindeki aézk niktarina gdre hisse senedi, tahvil,
mevduat sertifikasi alimina ydnelecektir. Ek gelir elde et?
me isteginde enflasyona kargi korunma #tkeni geri planda

kalmig, allenin gegim sorunu hergeyin Oniine gegmigtir.

(79) “Enflasyon Hizi, Net Faizin Altina DiigmediZi Siirece
Tasarruf Gergek Degerinden:Kaybeder™. Milliyet Gaze-
tesli. (24 Agustos 1980), s. 6. .

(80) BUKER, Hisse Senetlerini Degerleme Yontemleri, . 5.
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TI. SERMAYE PIYASASININ TEMEL ARAGLARI OLARAK MENKUL
KIYMETLER

Sermaye piyasasinda arzla talebin karslla§t1r11m351nda
yararlanilan temel belgeler, menkul kiymetlerdir (1).Men-
kul kiymetler, devliet ya da Uzel sekidr tlizel kigileri ta-
rafindan g¢ikarilan ve sahiplerine, bunlari ¢rkartan miiesse-
senin mal varligina katilma veya alacak hakkil veren ve dev-

ri miimklin olan senetlerdir (2).

2499 nolu sermaye piyasasi kanununun 3 iincli maddesine
gdre “"menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklilik hakka
saglayarak, belli bir meblafi temsil eden; hisse senetleri,
tahvil}er ve hazine bonolari gibi kiymetler® olarak tanimlan-—

migtir.
Ancak bir genetin menkul klyneu olabilmesi igin bazi

gartlar1 taslmasl gerekmektedir (3).

1y Bir senetin menkul kiymet olabilmesi ig¢in, parayla
ifade edilebilir ve deBigimde kullanilabilir bir degeri ol-

mas1l gerekirs

(1) YUKSEL, RODOPLU, s. 83.
(2) XOTAR, S. 5.

(3) Unal TEKINALP, "Yéni Sermaye Piyasasi Yasssi Konulu Se-
miner®, E.I.T.I.4, Eskigehir.(9 Nisan 1982),



2;168elir getirmesij; Belirli bir ddnem iginde yatirilan
sermaye icin, kxar payi, faiz gibi gelir getirmesi gerekmek-
tedir,

3. Para piyasasi araci olmayip sermaye piyasasi agraci
" olmam gerekmekteéir%mgek,,bonn,mpoligs, gibi ddeme araci
olmamasidir.

4. Uzun donemi kapsamasi, bik yatirim amaciyla alinma-

81 ve satilmasi gerekmekitedir.

Iéletmelerin, devletin veya bireylerin bagka ekonomik
bireyler lizerindeki alacak veya ortaklik haklawnin kanitla-
yieis: durumunde bulunan menkul kiymetler, fon gereksinmesi
duyan igletmelerce belirli kurallara uygun olarak ¢ikarila-
rak fon saehiplerine satilir. Menkul kiymetlerl elinde tu~
tanlar iéin menkul kiymetler finansal aktifleri, piyasaya

siirenler icin ise finansal borglari gosterir (4).

Isletmeler, geligmis ekonomilerde bile, yalnizca ortak-
larinin yatirdigl sermaye ve dagitilmayan karlardan olugan
0z kaynaklgrla, hizlx bir bliyiimeyil gogu kez gergeklegtire-
memektedir, Bu durumda yeniden hisse senedi gikarma yoluna
bag vurmekta ya da tahvil §1karma yoluyla igletme digi ta-

sarraf kayneklarlna'bagvurma zorunda kalmsktadairlar,
1. Hisse Senetleri

Hisse senetleri sermeye piyasasinin en dnemli araglarin-

dandir, Glniimizde anonim girketlerin sayirsi gittikge artmak-

(4) Jemes VAN HORN, Function and Analysis of Capital Market-
Rates, Foundadions of Finance Stress,(Prentice Hall Imc.,,

New Jersey, 1970), Se 2o
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tadir. Ayrica iélet@elerin 0z sermayelerinde de bliylik éo—
galma gorlilmektedir, Bumunla orantill olarak da, tedavile
¢ikarilan hisse senetlerinin sayisinda dnemll artmalar kay=
dedilmektedir (5). Hisse senetlerine modern finensman ara-

c1 goziiyle bakilmaktadar. Hisse senetleri, sermaye piyasa—
lara gelismié ilkelerde, ggnellikle banka konsorsiyum ara-
ciligs ile ézkar11maktad1r. Her higse genedi sghibi iglet-
menin paydaél olmakta ve kardan pay almakitadir, Bu nitelik~
leriyle hisse senetleri, sermaye éirket;erinde pay saﬁiple-
rinin, sermaye paylar: lzerindeki jasarruf ha kkini temsil

eden belgeler niteligindedir (6).

"Hisse sgenetleri, eminim’ve higseli komandit girketler-
de paylara temsil etmek lzers girketée diizenlenen gekil gar-
tina tabi, kiymetli evrak nitelifinde belgeler® olarak tarif
édilebilir (7). Hisse senetleri hamiline veya ada yazili o-

lur (8) .
A, Hisse Senetlerinin Tirleri

a) Ada Yezili Hisse Senetleri, Hamiline Yazili His-

ge Senetleri

aa) Ada Yazili Hisse Senetleri

R R o A N i e L R AR LA RS

(5) Firat OZTAW, Kiymetli Evrak Hukuku,(Banka ve Tiéaret Hu-
kuku Aragtirma EnstitUsl; Ankara, 1976), s. 838,

' (6) YUKSEL, RODOPLU, s. 82, _
(7) Hayri DOMANIG, Kaymetli Evrak Hukuku,(Istanbul,1975),s.520.

(8) 6762 Sayila Ttk Ticaret Kenunu, (R.G., 9 Temmuz 1956, S,
9353), Md. 409,
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Hisse senetleri hamiline veya ada yaziladar, Ana s80z-
legmede tersine hiklm bulunnadik¢e hisse senetlerinin ada
yazali olmasi gerekir (9), Bedellerinin hepsi Sdenmemisg
paylar igin hami}ine yazili hisse senetleri veya belgeler

gakaralamaz (10),

Mal karélllél ¢gikaralan hisse senetlerinin bagkalari-
na aktarilmalari yasaginin gergeklegmesi igin, bu gegit his-
ge senetlerinin de ada yazili olmasi gerekir, Kanuni sire
dolduktan sonra, sﬁzleémede acikca belirtilmig olmak kay-
diyla ad; yazili hisse senetlerinin hgmiline yazill hisse

genetlerine gevrilmesi mimkiindlir (11).
) bb) Hamiline Yazili Hisse Senetleri

TeTKenun 4069 uncu maddesinin hilkmli, paylarin teda-
viil kabiliyetini kolaylagtirmak ic¢in "hamiline muharrer"
hisse'senedi élkarllabileceéi egasini kabul etmis bulunmak-~
tadar,
Hami line yaz1li hisge senetleri, ortaklarin yatirimla-
rin1 akigkan hale getirilmesine imken verdigfinden hisse se-
netleri piyasasanan ve buna bagimli olarak sermaye piyasagiy~

nin gelismesinde ¢ok “nemll rol oynarlar,

( 9) BAYAR, BUKER, s. 157,
(10), T.T.K. Md. 409..
(11) BAYAR, BUKER, s. 158.
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B, Hisse Senetlerinin Safladaklaris Haklarain Nitelik

ve Derecelerine Gdre Sainiflandirilmalam

Hisse gsenetlerinij girketin ydnetim ve denetimi,gir~
ketin varliklary ve kar lzerine ortaklsma sagladagi hakla-

rin nitelik ve derecelerine gtre de sinifleandarabilir (1é3;
a) Adi Hisse Senetleri

Anonim éirket gtatiistindeki kuruluglarda, kar payi-
nin dafitilmasinda ve tasfiyeye gidildigi hallerde varlik-
larain dagitilmasinda ve henzer hususlarda ortaklar arasin-
da farkli bir duru@ yaratmayan higse senetlerine adi hisse
senedl adi verilir. Adi hisse genetleri anonim girket sta~
tislindeki kuruluélarda 8z sermayeyl temsil ettiklerinden

bu kuruluglar icin zorunlu finansman aracadar (13).
b) Imtiyazli Hisse Senetleri

Ana sbdzlegme ile kar pay: ve tasfiye halindeki gir-
ket varlifanin dagitilmasinda, gerek bagka hususlarda, tte-
ki hisselerden farkli bik durum yaratan hisse senetlerine

imtiyazli hisse senedi denir.

Imtiyazla hisse senetleri tasfiye varlaklaranda imti-
yazli ve kar payi daé1t1m1gda imtiyezli olmak lizere genel-

likle 1ki ©zellik gosterir.

(12) BAYAR, BUKEQ, g« 159.

(13) Meral TECER, Igletmelerde Sermaye Maliyeti,(Ankara,
1980), s+ 31+




2, Tahwiller

A, Tahvillerin Tammi ve Onemi

Sermaye piyasasinin geligmis oldugu ekonomilerde

igletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak saglamak igin bag-

vurduklari baglica yollardan biri tahvil

¢ikartmektir. Ul-

kemizde de Gzellikle 1970'ten itibaren biyik igletmeler,

bu olanakten yararlanmaya baglamigtir (14).

Tahvil, Tlcaret Kanunumuzda “Anonlm Sirketlerln odhng

para bulmak 1gin itibari klynetlerl eglt
olmak iizere gikardaklaribborg senetleriV

mgtir (15),

{ilkemizde tahvil gikartarak sermaye

saglama olanagi, tanimdan da anligildaga

ve ibareleri ayni

olarak tanimlan-

piyasasandan fon

lizere yalniz ano-

nim girketlere taninmigtir. Ayrica bazi iktisadi devlet te-

gekkiilleri, anonim girket statiislinde olmasalar dahi Szel

kanunlaran vermig olduklari yetkiye dayanarak tahvil ihrag

edebilmektedir,..

Tahville? esas itibariyle sahiplerine belirli bir faiz

geliri saflar. Hem kamu hem de Gzel sektdr kuruluglari bu

finansman aracindan yararlanir,.

Bir igletmenin, g¢ikardigi tahvilleri satan olarak iglet-

meye fon saflayan kimselere kargi igletmelerin sorumlulugu,

(14) AxglG, gﬁnanézz Yonetim,s, 572,
(15) T.T.K. Md. 420.
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-

genellikle borg almlé bir kimsenin sorumlulugunun aynldlf,
Bu sorumluluk, Ongdriilen tarihte borcun ana parasi ve bor;
cun varligy slresince paranin kullanilmasi kargiligi olan
faizi ddemek zorunlulugudur (16). Ana para ve falz Gdeme-
leri, iéletmeniﬁ faallyet sonuglari ne olursa olsun iglet-
me iéﬁn her dbnem Bdenmesi gereken bir degigmez yazili no-
minal degerin, yine tahvilin lizerinde yazili wvade tarihin-
de, ya da dnceden belirlenen kogullarla alti aylik ya da

yli}lk taksitler halinde geri tdenecegi taahhit edilmekie-
dir, Paiz oranlari da tahvilin lzerinde yazili bulunmakia,

faiz gelirleri lig, alty aylik olarsk Sdenmektedir (17).

Tahvillerin vadelerinin uzunlufu bakimindan bir eko-
nomiden digerine ve belli bir ekonomideki sanayli dallari
araginda farkliliklar bulunmaktadir. Tahviller gengllikle
begs y1l ve dsha ugzun vadeli olarak gikarilmektadir, Ancak
Ulkemizde son yillarda §1kan11an tzel gektor tahviilerinde
satigtan itibaren iki yal gegmié olma koguluyla istenildi-
iAnde paraya gevrilme garantisinin glderek yayginlagtifn
goriilmektedir. Devlet tahvillerin de ise belirli bir siire~
nin gegmesi gYz konusu olmayip istenildiginde paraya éev-

rilmesi olanafi mevcuttur,

(16) YUKSEL, RODOPIU, s, 91,
(17) TECER, Be 13. ‘
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B. Tahvillerin Yarar ve Sakincalary
a) Tahvillerin Yararlar

Bir kredi aracia olan tahvilin iilke ekonomisine, sos-
yal adalete, borg para alan ve veren taraflara Snemli ya~

rarlary vardair (18).

1. Tahvilin llkenin kalkinmasinda en onemli roli
sermaye piyasntsinin géliémesine yardim etmesi ve bu yoldan
bir araya gelen kiiglik sermaye birikimlerinin sanayi, tica-~
ret ve zlraata kanalize edilmesidir.

2. Tahvil élkarma yoluyla fon temin etmede,_tahvi—
lin aliexzlara genellikle kiigik tasarruf gruplaradar, Kigi-
ler genellikle tek baélarlna yeterli bir sermayeye sahip
olamazlar ve birbirini tanimazlar, Bu bakimdan genig halk
kitlesinin elinde bulunan kuéﬁk tasarruflarin bir araya
getirilmesi ve yeterli bir gu§ halinde igletmelerin kulla-
nimina sunulmasy tahviller araciligayla Onemli Glglide ger-

geklegmektedir,

. 3. Tek baélna bir sermaye giiclini olugturamayan kii-
¢lik sermaye paréalar1n1n tahvil yoluyla bir araya gelmesi
gsermayes yetersizligi sebebiyle geliéemeyen, sanayi, ziraat
ig ve d1é ticaretin biyilimesine dolayisiyla lilke ekonomisi-~
nin geliémesine hizmet edef.

(18) DOMANIC, s« 645,
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4, Tahvil masraflari ile faizlerdi, kurumlarin yaillik
kﬁflnnn vergi matrehindan gider olarak dliglildiiglinden, tah-

vil faizleri kurumlar vergisi matrahini azaltici nitelikte-

ki giderlerden say1lmaktad1r. Diger yandan masraf yazilabi-

len tahvil faiZleri 11e, mallyetler de nispeten dliglik olmak-

ta, hayat pahaliliginin etkisi azalmakta ve biitin netlcéler .

ilke yararina olmaktadir,

5. Tahvil yoluyla finanslamada, kurumlar daha az faiz
tdemekte Gdedikleri faizlexri gider yazabilmekte ve dolayi-
siyla agiktan ddedikleri tefeci faizin giderilmesi i¢in zo~
runlu olarak baévurulan vergikaéakczllélndan kurtulunmakta,
kanunsuz kazané yolu olan tefecilik azalmakta ve vergi kay-

naklari artmakiadir (19).

6s Tahviller bor¢ para veren kigilere, safladiklari fa-
izler yolu ile, memur, iggl ve k8yll gibi kigilerin de, daha
iyi kazangli bir meslek dali olan sanayii ve ticaretteg ge—~

lir saglamasini, dolayisiyla sosyal adaleti temin eder,

7. Tahvil ¢ikarma yolw la temin edilen fonla? genillik~-
le baé on senelik vadelere bagli bulundugundan bu yontemle
fon temin etme 1életmeler i¢in yararlzdir? Tahvil yoluyla
fon saglayan iéletme, her ﬁé beg ayda bir vadesl gelen bo-
nolari karéllama kiilfeti nden ve pul masraflaranden kurtul-
mué, banka kredi}erine nazaran daha ucuz ve daha rahat fon

temin etmig olur.

(19) DOMANIG, s. 645,




-

8+ Igletmelerin toplam germoyesi lizerinden gergek-
leétirdiéi karlilik orani tehvil feiz oranmindan yliksek ol-
dugy silirece tahvil sermayesi tipka bir kaldirag etkisiyle
8z sermayeye dligen karlari asrttirmis olur. Eger ortaklar
yeni borgiannan:n i§iétmenin‘finansman riskini ylikselttigi
kanisinda degillerse pay senetlerinin piyasa fiyatlarinin,
dolayisiyla iélgtmenin pivasa degerinin ylkselmesil saglana-

bilecektir (20),

9s Tahvil yoluyla fon sajflama igletmeye yeni ortak-
larin kat11mas;n1 ve ybnetimin yeni ortaklarla paylagilmasi-
ni gerektirmez, Ayrica lilkemizde tahvil sermayesi Oz serma-~
ye gibi lglem gdrmekte ve yatirim indirimi istisnalarindan

yararlandirilmaktadir (21).

10, Tahviller genellikle taélyana yazili olduklarin-
déan, Ulkemizde bazi aile girketleri tahvil ¢akararak bunla-
T satllmlé gibl gdsterip geréekte ortaklarina dagitmakta
ve boylece vefgigi bdenmeyen gelirler igletmede alikona-

bilmektedir (22).

11) Enflasyon haizinin yliksek oldugu lilkelerde genel-
likle nominal para birimleriyle yapilan geri odeme baflanta-

lari tahvillerin igletmelere olan gergek maliyetlerini yok

(20) TECER, s. 16.

(21) 5422 Sayali Kurumlar Vergisi Kanunu, (R.,G. 10 Haziran
1949, 8.7229) Md.8., Ancak Bu Kanun 192 Sayili Kanunla.
30,12,1960° 1999 Sayirli Kanunla 18,2.1963;903 say1li
kamunla 13,7,1967,2362 sayili kanunla 24,12,1980,2573
Sayili-Kanunla 31.12.1981 tarihlerinde degigiklige
ugramgtir, - ‘ :

(22) TECER, s.16; YUKSEL,RODOPLU, s. 91.



denecek diizeye indirmekte ve igletmeler ucuz maliyetle fon

temin etmektedirler,,
b) Tsahvillerin Sakincalara

Yukarida gorlildiigi gibli tahviller, igletmeler, kamu ve
tasarruf sehipleri aé151ndan bir ¢ok yararlar saglerda da,
devletin olumlu miidahalesi bulunmadigar takdirde, bu yarar-
larin bir kism kayboldugu gibi, ©nemli sakincalari da or-

taya g¢ikmaktadar,.-

1. Enflasyonist donemlerde, enflasyonist gartlar ta-
sarruf sehiplerini zarara sokmakta, tahvil élkarma yoluyla
fon sapflayan iéletmeler menkul ve gayrimenkuller satin al-
makta hakls kazanélarlna ilaveten sosyal adalet ydnlinden ha}-

g1% kazanglarda saiZlamaktadar.

2, Tlrkiye gibi para deferinin devamli olarak duétdéﬁ
enflasyonist ortamlarda tahvil sahipleri blyik sermaye kay-
biyla karél karélyadlr. Beé on sene gibi uzun vadelerle g1~
karalan tahviller her yil iyi bir faiz saflamalarina ragmen
ana para zamanla degerini kaybetmekte, vadenin sonunda tah-
vil sshibinin eline gegecek sermaye satin alma glicliniin éo-
gunu yitirmi'g olmaktadir, Ancak enflasyon ddnemlerinde tah-
vilin kliglik tasa;ruf sahiplerine sagladigi yararlar bir neb-
ze 3¢ glea vardir., Zira tasarruf sehibi tahvil almams olsay-
d1 elindeki tasarrufunu bankgda muhafaza edecek ve enflagyon-

dan daha fazla etkilenecekti,



3.-Tasarruf sahipleri tahvil almakla iyi bir yatirim
veya gok iyl bir yatirim yapmamig,.fakat enflasyonun getir-

digt kot gartlardan bir dlgiide korunmugtur.

. -

4, Tahvil gikarimina iligkin islemler ve bu iglemlerin
aldigl zaman, ve giderlerin fazla olugu tahvil ¢ikarilmasi-
n gliclegtirmektedir. Kiglik igletmelerin bu finansman ara-

eindan yararlenmalary biiyiik olglide zorlagmaktadir,

5.- Ekononik koéullarda bnceden tahmin edilemeyen olum~
suz bir takim geliémeler.sonucu igletmenin karlalik ve liki-
dite durumu sarsilabilir, Tahvil ana para ve fon Sdemeleri-
nin bu dﬁngmlere ragtlamasy igletmenin mali yiikiinii agirlag-

tirar (23).

-

6o Tahvil gikarilmasiyla safilanan sermaye bor§ niteli~
ginde oldugundan iéletmen;n boré/azsermaye oraninl yiksel~
tici yonde etki yapmakta, igletmenin Oz sermaye miktari art-
mad1#1 slirece iéletmenin bagke kaynaklardan borglanma ola-

nagi kisitlanmasktadir (24).

T« Igletmenin toplam karliliginin tahvil faiz oranla-
rinin altinda kaldigy donemlerde kaldirag etkisi tersine
igleyecek 6z sermayenin karliligi azalaCQk buna bagli olarak

igletmenin piyasa degeri diigecektir (25).

e e wrs

(23) JyFred WESTON and Bugene ¥.BRIGHAM, Managerial Finance
D TR ot on i o Dugene F.DRIGHAN, Managerial Tinance,
Pifth Edation, Londoa, 1976), s. 321, '

(24) WESTON, BRIGHAM, s. 329,

(25) WESTON, BRIGHAM, s. 324.



Sermaye piyasasimn kurulup geligmesini, illke ekonomi-
sinin kalkinmasini, saglamaek gibi dnemli rolli olan tshvild-
lerin, glivenceli olarak daha genié_tasarrufgu kitlesine su-
nulmasi gerekmektedir, Bunun igin ¢ikarilacak tahvillerin
- ipotek, rehin, banka ve holdinglerin kefaletine baglanmasa
ve bdylece iflas, konkardatc ve diger temerriit hallerinin

dogurabilecegl sakincalarin onlenmesi gerekmektedir (26),
C. Tahvil Tirleri

Gikarilig kaynaZi bakimindan tahviller, ©zel sektor
tahvill ve devlet (hazine) tahvili olmak lizere ikiye ayri-

111‘. "
a) Ozel Sektdr Tahvilleri

Ozellikle sermaye piyasalari geligmig olen Ulkeler-
de uygulamada tahviller ;eéitli éekiller almglardir (27).
Anonim girketler, halkin ilgisini gekebilmek, tahvil ihra-~
cinda baéarlll olabilmek ig¢in tahvil sahiplerine alacak hak-
kina ve failz gelirlerine ek olarak ilave haklar, olanaklar
ve glivenceler saglamaktadir. Bu nedenle, primli ‘tahviller,
ikramiyeli tahviller, teminatli tahviller, indeksli tahvil-
ler, hisse senedi satin alma hakki veren tahviller, hiasse
senedine gevrilé?iiir, tahviller, kara katilma hakki veren

tahviller, gibi gesitll tahvil tlrleri geligtirilmistir,

e

(26) DOMAWIG, 8. 648, ..
(27) YUKSEL, RODOPIU, s. 95; TECER, s. 17.
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aa) Aktarma Bicimlerine GSre Tahvil TlUrleri

Aktarma bigimlerine gire tahvil tlrleri ada yazili ve

tagiyane yazili olmak lizere ikiye ayrilar (28).

aaa) Ada Yazili Tahviller

Ada yazali teéhvillerin lizerinde hakiki gahislaran
ad ve soyadi ile tuzgl kigilerin ticaret lnvanlarini taél—
yan ifadeler bulunur, Ada yazili tahvillerin aktarilmasa
igin yazali bir aktarma bildirisine ihtiyaé vardir, Bu bil-
diri, senedin lzerine y321labileee§i gibi ayri bir kagit
Uzerine de yazllabilér, Aktarmanin tahvil deftewrine de ig-

lenmesi gerekir (29),

Tahvillerin ada yazili olarak g¢ikarilmasi igletmeler
agisindan tahvil sahiplerinin kimlifinip dolayisiyla iglet-
menin borglu oldugu gahislarin bilinmesini olanakli kalmr.
Tahvilleri elinde bulunduranlar aglglnd&n ise de ada yazai-
11 bir belge yararini saplamaktadir. Tahvillerin ada yazili
olmagi, kaybolmasinda sorunlar g¢ikarmamaktadir, Bu bakimdan
kiéilerin tahvillerini kaybolmasinda tahvil sahibi oldugunu

kanitlamasiy kolaylagmaktadir.
bbb) Tagiyana Yazili Tahviller

Tagiyana yazilia tahviller, alacaklisi belli olmayan

senetlerdir. Bu nevi tahviller ig¢in asli zilyetlifin nakli

-

(28) T.T.K. Md. 425, .

(29) Mehmet. OWUG, Isletme Organizasyonu ve Yonmetimi, (I.U.
Isletme Fakiil¥esi Vayini, istanbul,l978), 8. 545
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gerekli ve yeterlidir (30). )

Taélyana yvzali tshviller el deéiétirmekle szhip de-~
éiétirilebilen tahvillerdir, Bu tahvillerin sktarma ve
baéka51 stlihe gevrilebilme kolayligina kargilik, kaybolma
ve ¢alinma hgllerinde, kaybeqeﬁveéﬁldlraﬁzn‘bunu*kanr%-¥

lama zorunlulupu vardir (31),

Tagiyana yazili bir tahvilin ada yazili, ada yazili
tahvilin tagaiyana yazili hale getirilebilmesi igin tahvil
sahipleri genel kurulu ve girket yodnetim kurylu arasinde

bir anlagmaya varilmasi gerekmektedir, .
bb) Glivence Durumlarina Gére Tahvil Tlrleri

Glivence durumlarina gore tahviller teminatly ve te-

minatsiz olmaek lzere 1ki gruba ayrilabilirler (32).

aaa) Teminatli Tahviller

Anonim girketler, ©zel teminata sship tahviller
;lkarabilmektedirler (33). Bu tir tshvillerds, islétmenin
sahip oldugu arazi, binslar, makine ve donanim gibi duran
varl&klar&n bir kasmini ya da tlmiini sdeme ylkimItilikleri

kargiliginda teminat olarak gostermektedirler (34). Iglet-

(30) T,T.,XK, Md. 559,.

(31) BAYAR, BUKER, s. 187,

(32) DOMAN'IQ, Be 6744 .
(33) Oztin AKGUQ, Finansal Yonetim, s. 573,
(34) TECER, s. 18.
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me falz ve ana para borcunu Bdemez, veya Odeyemez hale ge-
lirse, tahvil sahipleri glivence clarek gisterilen rehig
veya ipotekli ﬁall saterak alacaklarani taheil ederler,
Eger bunlar borcun ddenmesine yetmezse, girketin Oblir
mallarina veys ileride eldg edeceffl gelirden alacaklila-

rin, alacaklari ddenir (35).

0te yandan uygulamada sik sik goriilddgi gibi bankalar,
holdingler ve bazen devlet, odeme ylkiimlilitklerinin yeri-
ne getirilmesinde, asil borglu éirketin yani sira garan-
t6r safatiyla te@inat vermektedirler (36)., Bu tlir tahvil-
lerin gikarilmasi, tasarruf sshiplerine tasarruflarinin
degerlendirilmesi nde daha yiksek glivence saglar, Isletme~-
ler de bu tir tahvil gikararak tahvillerini satmada kolay-
11k saglar. G;ellikle Ulkemizde banka teminatli tahviller
uygulama alani bulmustur (37). En fazla tahvile teminat ve-
ren banke Tlrkiye Sanayi ve Kalkinma Bankass (TSKB) ve ié
Bankasxlolmugtur. TSKB'nin teminat verdigi tahvil tutari-
nin halka arz edilen tzel girket tahvillerine orani % 14

Is Bankasinin % 13,5 olmugtur (38).
bbb) Teminatsiz Tahviller

Ana para ve Ffaiz ddemeleri igin herhangi bir teminat
(35) BAYAR, BUKER, s. 190,
(36) TECER, s, 18, . .
(37) AKGUC. Pinansal Yonetim, s. 573,

(38) Biilent ATUK, "Tlrkiye'de Tahvil-Piyasesi%, Banka ve
Ekonoaik Yorumlar Dergigi,(Temmuz 1974), S 34
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gasterilmekgizin, tamamen igletmelerin piygsadaki itiba~
rina dayanakak g¢ikarilen tahvillerdir (39), Bu tlr toh-
viller her ne kadar teminat gtsterilmeden ézkar1lm1§ ige
~ de aslainda éirketin tlim gayrimenkul ve menkul mallar:

bu tlUr tahviller icin genel bir glivence niteligindedir,

Teminatsiz btahvillerin, teminatli tahvillere nazaran
daha glic satilabilecegl samilirsa da, Avrupa tilkelerinde
ve Amerika 'da bir éok éirketin teminatsiz tahvilleri ko~
laylikla ve.yﬁksek pazar degerleri ile sattiklari gtdzlen~
migtir (40), Ulkemizde de son yillarda teminateiz gikari~

lan tahvil miktarinda bir artma gbzlenmektedir,

ec) Temin Ettikleri Haklar Bekamaindan Tahvil Tirleri

Temin ettilkleri hagklar baekimindan tahvilleri, sadece
faiz getiren, primli, ikramiyeli, kéra katilma hakki ve-
ren, hisse senedine éevrilebilir, hisse senedi satin alma
hakk1l veren, vergi baélélkllél soglayan ve indeksli olmak

lizere birgok tlirlere ayirip incelemek olanaklidir,

gaa) Sadece Faiz Getiren Tahviller

Tasarruf sahiplerinin amac¢larindan biri de para-
sini1 iyl bir faiz kergilifinda igleterek, siirekli bir gelir

elde etmektir, Tasarruf sghipleri gorunlukla bu ylizden ya-

(39) J.Pred WESTON and Eugene F,BRIGHAM, Egsantials of Ma-
nagerial Finance, (The Dryden Press, T977) 8¢ 3234

(40) BAYAR, BUKER, s, 190,
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tirim yaparlar, Tahvil ¢ikaran isletmenin.amac1 ise, uy-
gun faizle uzun silireli fon temin etmektir, Ilk tahviller
taraflarin bu amacina uygun olarak sadece faiz kargilifa

kredi senetleri olarak ortaya gikmagtar (41),

Sadece faiz karglliézwglkérllén tehvillerden alacak-
11 belirli giirelerde feiz alir ve sirelerin sonunda da
ana par881n1rtahsil eder, alacaklanin bagka mali yarar:

ve ayricalizy yoktur.
bbb) Primli Tahviller

Kredi hacminin daralmasi ve tahvil élkaran igletmele-
rin’goéalm381 Sb?ucu1 tahvil piyasssinda rekabet baglamyg-
tir. Igletmeler gikaracaklari tahwilleri satabilmek igin
geéitli teévikler aramiglardir. Bu tegviklerin sonuglarin-

dan biri olarsk da primli tahviller ortaya g¢ikmigtar,

Primli tahvil g¢ikaran girket, tahvillerine yatirim ya-
pan kiéilere satig aninda veya geri Gdeme tgrihinde faize
ek olarak bir prim Ydemeyi 6ng6rmﬁ§tﬁr (42). Tahwilin no-
minal degerinin altinda satiga sunulmasi ve nominal deger-
le geri “denecefinin belirtilmesi halinde'"ihraé pirimi®
s8zkonusudur (43). Gerli ddeme tarihinde tahvilin, nominal

degerinin lizerinde ve satiga sunuldugu tarihte belirlenen

(41) DOMAVIC, s, 676, ..
(42) SAKIRAMTS, Sermaye Pazarlari, s. 49.
(43) AKGUG, Finansal Yonetim, s. 573.
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bir bedelle geri ddenecefinin belirtilmesi halinde ise "it-

fa primi® sdzkonusudar,.

Itfa primli tahvil genellikle, vade tarihinden ®nce
tahvilin geri odeme hakkinl girkete vermek amacina dbnlik
olarak glkarillr.iGelecekte faiz oranlarinda diigme olaca-
é1n1wbu“gunden'hesaplayan girketler, itfa primi saptayarak
tahtil gikarir. Sirket vade tarihinden ©nce geri tdemeye
gitmgsi halinde bu primle tahvili ddeyecegini ilan ede¥
(44),

Tiirk hukukunda nominal degerden aéaél bir bedelle tah-~
vil élkarma yolu ile primli tahvil ihraci, 15 Ekim 1982 ta-
rih 17829 sayili Resmi Gazetedeki Merkez éankaslnln Teblif
ile 1 Ekim 1982 tarihinden ikibaren serbest birakiiBigtir,
Ancak bu tir tahvil ihraci, ihrag primi ile yapalabilmekte
bu da tahvillerin nominal degerine gtre en gok % 5 olabil-

mek.'h edir.
ccc) Tkramiyeli Tahviller

Tasarruf sahiplerinin tahvillere kargi talebini arttir-
mak iginy bazen tahvil sshiplerine faiz yaninda ikramiyede
verilebilir (45)., Onceden saptanan bu ikreamiyeler kura ge-

kilmesi yoluyla kmzanan tahvil sahiplerine dagatailar (46).

(44) SARIKAMIS, Sermaye Pazarlariy s 50.
(45) ARGUG, Finansal.¥Yonetim, s. 573..
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Ancak T.T.K, 421 inci maddesinden anlagildigy lizere,
Tqu_hukukunda prensip olarak kabul edilen ikramiyeler
7412,1974 tarihli Merkez Bankasi tamiminin birinci madde-
givle @inirlandirilmistir. Avrica tilkemizde iyramiyeli

tahvil gikartilmasina da rastlanmamigtir (47).
ddd) Kara Keti1lma Hakki Veren Tahviller

- Anonim éirketler,.satléta kolaylik saglamak amaciyla
éirket karina iéti?ak etne olanafini saglayan tahviller gi-
kartabilirler (48). Kadra Katilmala tahvillerin verimi sablt
bir gelir nitelifiinde olmayap kar edilme koguluna baéllvo-
larak, karden da belirli bir pay alan tahvillerdir (49).
Bat1 Ulkelerinde kdr payla tahvil gikaram genellikle kul-
lenilan bir yoldur. Kdr payli tahvil gikaran igletmeye ye-

ni ortaklarin girmesini tnlerler ve garkardaiklara tahville~

ri de kolaylakla satarlar (50).

-

Bat1 uygulamasinda oldukga sik goriilen kara igbirakli

tahvil, Tirk hukuk sisteminde de dizenlenmigtir (51).

"Tasarruf sahiplerinin iktisadi faaliyetlerden dagha
genig bir gekilde yararlanmasini saglamak, gelir dagilimin-~

da olumlu degigmelere olamak hazirlamak, tasarruf egilimini

(47) DOMAVIC, 8. 677. : :
(48) AKGUG. Finansgal Yonetim, 8. 574.

(49) WESggg; BRIGHAM, Essentials of Manaperial . Pinance,
- Be ’ ' '

(50) Jack Clark FRANCIS, Investments; Anal 515 and Manage~ -
ment, (Mc Graw-Hill Book Company, New York, 1972),8+15,

(51) DOMANIG, s. 685,
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arttirarak sermaye birikimini %eévik etmek, artan tasarruf-
lari yatirima ve firetime ySneltmek ve bu ytnde faaliyet
gosteren bankalara ve yatirimex kuruluélara yeni olanak-
lar saglamak amaglari ile kara igtirakli tsghviller" gikar-
da karas ;gtirakli tahvillerin gekil ve gartlarini tespit
etmiétir.

Ancak 1974 yilinda gekil gartlara tesbit edilmisg olan
kara katilma hakki veren tahvil tiirll, tagidigy sakincalar-
dan dolayx 1982 yilina kadar uygulame alanina girememig-
tir (52), Sirketler bu tlir tahvil élkarma yoluna bagvurma-
mlétlr ve u1kemigde bu tlir tahvil gikaran igletmelere rast-

lanmamigtir (53),
eee) Hisse Senedine Qevrilebilir Tahviller

Tahvilleri daha Szendlrici duruma getirmek, dolayisiy-
la tasarruf sahiplerini tahvil almaya ydneltmek igin dlizen-
lenen bir.tahvil tiirl de hisse senedine gevrilebilir tah-

villerdir.

2499 sayila S,P,K,'nun 14 lincli maddesine gdre Anonim
Sirketlerin hisse senedine gevrilebilir tahvil gikarabile-
cegi hlikme baélanmzu;s.'l::u:'.q Bu tlir tahviller, sahiplerine dnce-
den saptanmlé belirli gartlarla tahvillerin hisse senedine

ddnligtliriilmesi hususunda secim hakki saglamaktadir (54).

(52) DOMAWZ’[G, Se 684.
(53) ARGUGC, Finangal Y®netim, s, 574.
(54) AKGUG, Finansal Y®netim, s. 577.
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Segim hakki kullanip, tghviller hisse senedine gevrildikten
gonra hisse genetlerinin tekrar tahvile §evrilme olanaga

yoktur.

igge senedine ¢gevrilebilir tahvilin tasarruf sshiple-
r1 agigindan saéiadlél yarar, para deéerinin dligmesine kar-
él tahvil degerini koruma yetenegidir (55), Ancak tahvil sa-
hiplerinin bu yarari elde edebilmeleri igiﬁ tahvilin hisse
genedine gevrilebilme éartlarl ve tzellikleri, hangl deger
lizerinden higse senedine gevrilebilecgéi bu tér tahviller
¢ikarilirken saptanmasy gefekmektedir. DeéiStirme fiyaty ve-
ya gevrilme orani tahvilin vadesi boyunca sabit olabilecefi-
gibi, belirli zaman slireleri iéin kademeli olarak da tesbit

edilebilir (56).,-

Sermaye pi&asa51 kurulundan izin alinmasia koguluyla
tahvillerle deé;étirilecek hisgse senetlerl primli olarak ta
¢ikarilabilinir, Primli hisse senedi fati, tahvilin gikaril-
d1g1 terih ve degigtirmenin yapilacagi tarih araginda, eko-
nomik kdsullardaki ve ortaklik hisse senetleprinin fiatinda-

ki geligmeler gbzbnlinde bulundurularak belirlenir (57).

Hisse genedine gevrilebilir tahvilin tasarruf saliiple-

rine sagladi @l difer yararlarda vardir. Kazangli bir girketin

(55) DOMANiC, s. 686, )
(56) AKGUG, Finansal Yonetim, s. 577,

(57) "Hisse SénetleX yle Degistirilebilir Tahyillere Iligkin
Esaglar™, Sermaye Piyasasi Kurulu Tébligi. Seri II,No,
3' (R.G"rt 28 Kas:.m 1981, 3c17528), Be 120 l
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hisse senedini almak isteyen, fakat piyasadan uygun kosul-
larda bu hisse senedini bulamayan tasarruf sahipleri bu
éirketin hisse senedine gevrilebilir tahvillerini alacake-
lar ve belirli siirenin sonunda da bunlari hisse senetleriy-
1le deéiétirére? 6”éirk§tin ortagy duruimuna geleceklerdir.
Bu tir tahvil ¢akaran girketler ige ba@}angzgta daha dli-

slik faizle fon temin etmis olacaklardir.

Hisse senedine gevrilebilir tahvil gikaran girketin
nihai amaei ise belirli bir siire iéinde tahvillerin hisse
senedine gevrilmesidire. Boylece hisse senedine gevrilebilir
tahvil ihkacl gergekte 0z sermaye ile finansmanin ertelen-
mi§ éeklidirm Bukuki acgidan hisse genedine gevrilebilir
tahviller éirket ile tahvil sahipleri arasinda bir borg i-
11§ki§ini temsil etmekle beraber bu tlir tahvillere ertelen-
mig hisse senetléri slarak da bakilir, Gergekten hisse se-
nedine g¢evrilebilir tahvil sshipleri.,, seg¢im hakkini kulla-
n1p hisse senedi aldiklara zeman sirketin borg ve sermaye
kalemleri arasinda bir defigme olmakta, girketin borcu aza-

lirken 02 sermayesl artmaktadir,

z

Tlirk Ticaret Kamunu (T.T.K.) hiiklimlerine gtre, hisse .
senedine gevrilebilir tahvil élkarabileceéi belirtilmigtir,
Daha sonra sermaye piyasasi kurulx tebligi ile hisse senedi-~
ne éevrilebilir tahvillere'i1i§kin egaslar diizenlenmigtir
(58). Bu esaslarla hisse senedine gevrilebilir tahvilin mi-
teliéi‘helirlenmiétir,

(58) Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi; Seri II. Nao. 3.
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Bu yasal diizenlemeler ile hisse senedine gevrilebilir
tahvil Tlirk Hukuk sistemi igerisinde girmis ve gekli bew
lirtilmigtir. Gelecekite lilkemizdeki igletmeler bu tly tah-

vil caikarabilecekler ve pivasaya silirebileceklerdir,

Anealk''hi sse senedine gevrilebilir tahvil gikarmada et-
kili yol tahvil gikaran girket ile birlikte bu girket or-

taklaninin da tehvil sshiplerine teminat vermesidir (5%9).
f£ff) Hisse Senedi Satin Alma Hakki Veren Tahyiller

Hisse senedi satin alma hakky veren tahviller, once-
den,saptanmlé belirli fiyat uZerin§en belirli adette hisse
senedl satin glma hakkina sahiptir, Burgda bir segimimkka
86z konusudur, bu finansal litaratUrQe warrant (se¢im hak-
k1) olarak isimlendirilmektedir (60), Bu tlir tahvil sahip-
leri, isterlerse se¢im hakkini kullanarak tnceden saptan-
m1é belirli fiyatta belirlil adette higse senedi satin ala-
cak veya bu hakky kullanmayacaklardir. Segim hakkinin slire-
sl belirli bir tarihle sinirla olabilecefi gibi, bu slire

sinirsiz da olabilir,

Seéim hakkl, genellikle kUéﬁk faket siiratle bliylyen ig-
l?tmelerin gikaracaklari tahvillerin éekiciliéini artt1rmak
igin kullanilir. Tahville birlikte secgim hakkinin verilmesi
tasarruf sahiplerine igletmenin geligmesi halinde bu geligme-
den pay alma olenagi saé1§d1é1ndan,tasarruf gahipleri bu tlir

tahvil almaya yonelebilir, °

(59) DOMANIG, s. 689. S
(50) AKGUC, Pinansal Yonetim,s. 574.
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Higsse Senedi satin alma hakki veren segim hakla tah-
vil‘ﬁz germaye ile borg¢ arasinda melez bir karakter gioste~
rir, Bazi 6ze}11kleri 8z sermayeyi bazi Uzelllkleri ile de
borcu andarir, Segim hakki tahvil satin alan kigilere 1g-
iefﬁeﬁiﬁ géleéekfékixortaklari gbziiyle bakilir (61),

Segim hakki tahvilden ayrilarak da satilabilir. Secgim
hakk; tahvil sahibi bu hakki tahvilden ayirarak satabilir
ve kendisi igletmeden alacakly olmaya devam edebilir, S¢z
konusu yasal hakki satin alan ﬁéﬁpoﬁ kigiler, lsletmenin

pay senedini alarak ortak elurlar,
gee) Vergi Bagigikligy Saglayan Tahviller

Kamu kurumlarm. gereksinme duyduklar: fonlari kargila-
mak amaciyla tahvil ¢ikarmaktadir, Kamui kurumlari tarafin-
dan c¢ikerilan tahvillerin onemli bir kismina, g¢ekici hale
getirip yasar?ﬁf gahiplerini 6zgndirmeg amacl ile vergi ba-
éiéikliéz taminmigtir (62) Yataramdalar, .. bu tahville~
rin getirdifi faizleri gelir beyannamesinde gtstermezler ve

faiz gelirlerinin vergisinden bagigik tutulurlar,

Bazi imtiyazli anonim girketlerin tahvilleri, devletle
yaptiklara imtiyaz sdzlegmesi gartlarina dayanarak ve kamu
kurumlari tarafindan g¢gikarilan tahviller, aslinda g¢ikarilma-

larina yetkl veren kurumla her tiirli vergi ve rebimden bagi-

P T T . S

(61) Robert COATES, Investment Stratégy, (Mc Graw~Hill Book
Company, New.York, 1978), B« &

(62) OLUG, s« 554.
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g1k tutulabilirler (63),
333) Indeksli Tahviller

Enflasyonist ortamda uzun siireli borg verilmis serma-
boliminli kaybetmektedir, Bu kayiplar borg¢ siiresince alin-
mig falz tutarini da etkilemektedir (64), Sermaye sahiple-
rini para degerinin diigliglerinden korumek ve doleyisiyla
tahvil alicilarani bu korku ve endigeden kurtarmak amaciy-

la indeksli tahviller diizenlenmigtir (65).

Enflasyon ortamindaki fiyat artiglarindan tahvil sa-
hiplerini korumak igin ana para ile birlikte faiz, segil-~
mig bir deéiékene(dﬁviz kuru, fiyatlar genel indeksi, al-
tan, petrol veya enerji gibi Gzel indekse) baglanar (66).
Bu deéiékenlerdeki art1é bu tUr tahvillerin degerlerine
ve faizlerine yanSJtzlarak.tasarruf sahiplerine geri ode-

me zamaninda ddeme yapilir,

28,8,1953 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan 1,4.1953
tarih ve 9/4 sayili ceza igtihadl birlestirme kararina gore
altin para, tedaviil kabiliyetini ve birligini korudugundan
altan para ile tahvil gikarma mlimkiin kilinmigtir (67).Kagat

(63) BAYAR, BUKER, s. 193.

(64) YUKSEL, RODDPLU, s, 164,

(65) DOMANIG, s. 691. . )
(66) AKGUC, Finansal.Yonetim, s. 574.
(67) DOMANIG, s. 691.
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para ;le tahvil ¢akarilip altin para ile iade veya Udeme
zamanindaki altan paritesi yeni altin para lizerinden kagat

para ile “deme vadl de mlimklindir (68).

Tiirk parasi ile c¢ikarilip 6224 sayili Yabanci Sermaye
TééviEWKéﬁﬁﬁﬁhé‘gﬁTe yabtancilar tarafindan taahhlt edilen
tghyi%lgr%n denmesi de yabaneil para ile yapilir, Kanunun
152434445, ve 6 1nci maddelerinden anlagilacagi lizere, bu
tir tahv;llér i¢in gerek yabancilar gerekse borglu tarafin-
dan 8denecek paralar Sdeme gamanlnda ddviz paritesine gare

yerli para ile hesap edilir.

Enflasyon ortamainda bu tlr tahviller, kigi ve kurum-
larin tasarruf}arlnl deéerléndirmelerinde Snemli bir arag
niteligindedir. Bu tlr tahvillere yatarim yapildaiganda ser-
maye enflasyondan etkilenmez ve reel deferi ile geri db-
ner. Ancak iéle%meler agisindan bu tUr tahviller ile fon
saglamanin maliyetl oldukga ylikeektir. Bu bgkimdan dlnyada
olduéu gibi ﬁlkgmizde de bu tir tahviller yaygin olarak 51-

karilmamaktadir,.

b) Devlet Tahvilleri

Devlet ve kamu kurumlari, yatirimlar ve savag igin ge-
rekli fonlari, saglama amaciyla ig borglanmaya giderek tahvil

cikarirlar (69), Devletin ¢ikarmig oldufu bu tahviller ge-

(68) 8%2)Say111‘Borglar Kanunu Md.19 (R.G. 8 Mayis 1926 S.
366). . .

(69) DOWIRE, WILER, CAIKINS, s. 3l.



nellikle risksiz kabul edilir ve vergiden muaf tutulur (70).

~ Amerika Birlegik Devletlerinde ilk defa 1935 yilinda
I1. Dlnya Savaélnln finansmaninda kullanilmak amaciyla bu
tir tahviller glkart11m15t}r._Dghg sonra slirekli olarak
ig borélanmaya gidilmié%ir.VA.B.D.'lerinde bu tiir tahvil-
leri devlet.glkardzéz gibi eyalatlerde élkarmaya yetkili
klllnmlét:r. 1974 yaila rekamlarina godre A.B.D.lerinde 500 -
milyar dolarlik ig¢ borglanms tahvili gikaraldifr gdzlen-
migtir (71).

Cumhuriyet tarihinde lilkemizde, 1933 yilindan bu yana .
kamu kesiminin finansmani ig¢in tahvil g¢ikartilmaktadir (72).
1933 yilinda gikartilmaya baglanan demir yolu tahvilleri
II. Diinya Savaélna dek devam etmiétir. Ulkemizde II, Dlinya
Savagimn giderlerini kargilamak lizere "tasarruf bonolari®
ad1l altinda tahviller glkartllmlétlr. Daha sonraki yillar-
da ise kalkinma ve @evletin sanayli finansmana iéin yine bu
yola bagvurulmuétur. Ancak blitge a§1k13r1n1 kapatmak icin
de tahvil gikarildigy gbzlenmigtir (73).

Ulkemizde 1976 yilinda Devletin tahvil gikarmasina ye-
ni bir anlayis getirilmig, devlet istenildiginde iglemig fa-

izi ile birlikte paraya gevrilebilen tahvil gikarmaya ydnel-

(70) FRANCIS, s 25.
(71) COATES, s8..63.
(72) BINATII, s. 3.
(73) BINATLI, s, 8.
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mig ve tehvillerinin faiz gelirl vergiden muaf tutulmug-

tur.

Ancak tilkemizdeki devlet tehvillerine kigilerle bir-
likte kurumlar (bankalar, igletmeler) yatirim yapmaktadar
ve tahvillerin ¢ofu da bu kurumlaran ellerinde bulunmak-

tadar,
3. Kar Ortakligi Belgesi (KOB)

Kar ortaklifr belgesi, ?nonim éirketlerce faizsiz ola-
rak kredi verenler igin ihrag olunacak menkul degerler ola-
rek tamimlanabilir (74). Her ne kadar ismi kar ortaklig,
belgesi ise de, bu belge sahiplerinik kar ve zarara ortak-
olacaklari 15 O?ak 1982 giind T.C. Merkez Bankasinin 1 No,

lu teblipinde agiklanmigtir,

Ote yandan Tiirk Parasi'nin kiymetini koruma hakkinda
22 sayila ek karar ile 1974 yilindeki karar metninin 3 lin-
cli maddesinin B fakrasi yeniden diizenlenmis, kara igtirak-
14 tahvillerin.“kar ortakligl belgesi" olarak sayilacaga
belirtilmiétir. Ancek kéra iétjrakli tahvilin tagidigy sa-
kincalardan dolayx iprac1 yapllmamlé ve sermaye piyasasin-
da iélem gormemigtir, Kanimizca bir Slglide bu sakincalary
ortadan kaldirmak amaciyla kar ortaklig1l belgesi diizenlen-

migtir.

Kar ortakliZi belgesi fikri igletmelerin finansman yo-

(74) Latif %AKCI, "Kar Ortaklify Belgesi®, M{lliyet Gaze-
tepi, (13 Mayas 1982), s. 2.
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niinden sikinti ve arayiglar igine girdikleri bir donemde
ortays gikmgtir, Fakat KOB'nin dgéusunda ig etkenler ka-

dar dig etkenlerin de roll vardir,

KOB'nin nitelifine bakilaegk olursa, KOB bir hisse se-
nedd degildir. Glinkii hisse senediyle bir ortaklik hekki ve,
rildiéi halde KOB'sinde hisse senedl haklarinin ancak ba-
z1larindan yerarlanmek mimklindtir, Ote yandan KOB, kira ig-
tirakli tahvil de degildir. Daha tnce aélkladlélmlz gibd
tahvil sahibi éirketten sadece alacakll olup bazi halley-
de kargiétirak ettirilmekle birlikte zarara igtirak etti-
rilem?z. Bu bakimdan KOB'ni, tehviller iginde siniflamak

oldukga yanilticaidar.

KOB ¢ikarmak icin Merkez Banka51qa ve sermaye piyasa-
s1 kuruluna miracaat etmek gereklidir, Merkez Bankasi ve
sermaye piyasasi kuwrubu,KOB ¢ikarmak amaciyla bagvuran gir-
. ketlere bir ay ilgersminde cevap vermek zorundadir (75). Kug-
kusuz bu sgiire bitin belgeler tamam oldugu ve Merkez Banlka-~

g1 yetkililerinin ikme edildigi zaman gegerli olabilir,

-

KOB ¢ikarma durumunda, tek biy izin almak ve belgele-
rin tamamin: bir defada g¢ikarmak gerekmektedir, Ancak ¢i1kar-
tilan KOB'lerinin lg ayda satilma51, izerine kara ve zarara

istiraklidir,ibaresinin konulmasi gereklidir (76).

(75) 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, (R G. 7 Temmuz
1981, S, 17416) Mad. 5.

(76) Rapor Gazetesi, (13 Mart 1982).
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TeTeKa'nun 422 inci maddesine gore girketlerin ihrag
edeblleceklerl tahvil limitlerl sinirli iken, KOB ihracin-
da éirketin ﬁdenié sermaye ve ihtiyatlari toplaminin yedi
katina kadar ;Jkarllmasl miimkiin olabilecek, bazi hallerde
ise yine Merkez Bankasi izninl almasi gartiyla on kabana

kadar c¢ikarilabilecektir,

Gikarilacak belgeler igin kar ve zarar igtirak orani
belirlenecek, bu oran kxar ve zararin ylizde 80'inden fazla
olamayacaktir, En az 3 ay, en fazla.lo yil vadeli olarak
ihrag edilebilecek KOB en duéuk 100.000 liralak kiiplirler
halinde hamiline ve nama yakili olarak gikarilicaktir (77).

KOBini, ticaret, 8.nayii, taraim éirketleri'glkarabi—
lecegi gibi, bir yatairim girketi de élkarabilir. Ancak ban-
kerlik éirketlerinin sermaye piyasasi kurulu gereginte kde
ortaklifl belgesi gikarmalari mimkln degildir. Bekanlar
kurulu karariyla ylrlirliige konulan 22 sayili kararin 4.

maddesine gdre bankalar KOB'ni, ihrag edebileceklerdir (78).

KOB, iéletmelerin gerekli fonlari saglamalarinda ve
tasarruflarin yatirima akterilmasinda yeni bir menkul kiy-
met tlrii olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Boylece baglangigta
cari faiz haddinden daha dﬁéﬁk, ama adl kar payi olan bir

gelir tasarruf sshiplerine verilmis olabileceklerdir, Bu

A A A A s R

(77) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin-Anonim $irket-
lere Paizsiz Olarak Kredi Verenler Ig¢in Ihrag Olu-
nacak YKar ve Zarar Ortakligi Belgelerinin® dlizen-
lenme Edaslarina Dair 2.Nolu Teblig, (R.G. 15 Haziran
1982, S. 17725).

(78) GAKICI, 8. 2.
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gekilde KOB ile, tasarruflarini gayrimenkul veya altina ya-
taran, ya da evinde tutan faizi haram sayan tasarruf egili-
mi ve potansiyeli ylikeek buyﬁk bir halk kitlesinin tasar-
ruflar1n1 sermeye plyasasina cekebilmek mimkiin olacaktar.

Ote yandah KOB ile 1lk kez bir menkul kaymetimiz dig dlin-
yada tzellikle islam Ulkelerinde iglem gtrecektir.

Yukaridaki acgiklamalarimizda belirttigimiz gibi KOB'nin
onemli Olglide yerarlari vardir, Aneak KOB'nin ba;l sakinca~

larininda olabilecegl gtzden uzak tutulmamalidir.
KOB'nin baglieca sakincalari gunlar olabilir,

- Cakarilacak kar ortaklifi belgelerine karin ylizde
kagl verilecek, bu nasil saptanacaktir, Is ve akrabalik
1li§kiler1 olan glrketlerde durum na81l geligecektir?

~ Is ve gkrabalik iliskisei olan §1rketler ar30111g1
ile kurulan pazarlama girketlerine k arin bir bolimiiniin
akterilmasi Gnlenebilinecek midir“?

~ Tgletmenin 6z sermayesinin "Yedi katina kadar" gika-
rilmasy miimkiin olan katilma belgeleri ile toplanacak fonla-

rin glivencell yatirimlara aktarilmasi nasil saglanacaktir?

Blitlin bu olabilecek sakincalari éimdiden alinacak ted-
birlerle Ynlemek, KOB'un gelecekte iyl iglemesini saglayacak-
tir. Béylece atil tasarruflarin yatirima ddnﬁgturﬁlmesi ve
gsermaye girkintiel éeken igletmelere gerekli sermaye temini
i¢in geleoek?e KOB iélem goren bir menkul kiymet Szelligini

tagiyacaktir,
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TI. SERMAYE PIYASASININ DIGER ARAGLARI
l. Mevduat Sertifikasy

Gﬁnﬁnﬁzde; mevduat sertifilkalari, sermaye piyasasi igin

tnemld bir ara¢ olma nitelifini kazenmigtir (79). Bu gelig-
me, stz komsu araglarin piyasadaki tim kesimlerin defigik
ihtiyag ve isteklerini kargilayamamasindan kaynaklanmigtaXr.
Mevduat Sertifikalaranlni bankalar icgin uzun vadeli fon kay-
ngél oluéturma51, bankalari bu ser?ifikalarln satigim art-
tirma yonlnde harekete gegirmiétir. Ote yandan, piyssada
ozel sektdr tahvil arzinin arttirilamayigi arac1lkuru1u§—
lari, pazarlayacak menkul defer aramaya itmigtir, Boylece
dogan banka-banker iligkisi doé?ultusunda, bankerler mevdu-
at sertifikasi pazarlemiglardir. Tasarrufgular i¢in ise,

her an paraya gevrilebilecek glivenli bir ma}i arag olmasi

bu sertifikalarin ¢ekiciliZini erttirmigtir,.

Mevduat sertifikasi konusundaki yasal dlizenlemeler ise
8/909 say1li Bakanlar kurulu karsri ile getirilmigtir. Bu
dlizenlemeye gore bankalarin tasarruf mevduati hiikimlerine
tabi hamiline mevduat sertifikas: élkarabilecekleri hiikme
baglanm gtir (80). Ancak bankerlerin mevduat sertifikalari-
ni ve faiz kuponlarini ayirarak, bu kuponlarl; yatirilan
ana paramin teminati olarak kullanmalarl beklenmeyen bir

gelismeyl ortaya ¢akammigtir. 17 Kasam 1981 tarihli Resmi:

(79) T.Cs Merkez Bankasi, Yillik Rapor, 1981, s. 76s

(80) Ihsan KARACAN, "Mevduat Sertifikalars Uzerine", Para
Dergigi,S.5,(Ekim 1981), 8. 644
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Gazete'de yay;mlanah Bankalar Kanunununa iliékin Seri: 9
Tebligl ile, bankalgran, mevduat sertifikalarini faiz ku-
ponlu olarsgk dﬁzenlemeyecekleri ve ihrag edemeyecekleri,
ayrica bamkalarin, bankarler veya diger uglincll sahislar
aracilifi ile mevduat sertifikesi pazarlayamayacaklarl de
hlikme baélanm;§t1r (81).

Hamiline yazili mevduat sertifikalarinin, 8/909 sayi-
11 kararda tasarruf mevduati hilkiimlerine tabi olacagi be-
1irtilmesine karéin tasarruf mevduaty olduklara konusunda
baz1 gegerli kuékular duymak olagidir.. Bankalar Kanunu'nun
26 inca gaddesi‘dbérultusunda bazi gecerli kugkular duymsk
olasidir, Bankalar Kanutunun 26 inci maddesi tasarruf mev-
duatlnl.éﬁyle tanlmlamlétlr: iGergek kigilerce bu nam ve
altinda, bankalara yatirilan paralaer ile, vakiflara, der-
nek ve birliklere, sendikelara kanunla veya bir kenuna da-
yanarak kurulmig tasarruf sandaklari ve bu kanunun 25, mad-
desin@e}belirtilen pendikalara ait mevduat, tasarruf mevdu—
at1di¥“. Garuldgéu gibi bankalar kanunu tasarruf mevduati-

nin kapsemini agiklikla tanimlamigtire

Mevduat sertifikalari hamiline yazili olmalari nede-
niyle sahiplerini saptamak olanak51zd1r.>Bu kogullarda, sa-
hiplerinin kimliZi bilinmeyen ve bilinmesi de gerekmeyen
hamiline yaz:li mevduat gertifikalaraini bankalar kanununun

26 1nec1 maddesinin sinirlayici tanimi altinda tasarruf mev~

(81) T.C. Merkez Bankasi, ¥aillik Rapor, 1981, s. 77.
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duati olarak kabul etmek olama gorllwemigtiss Bu bakimdan yar-
gitay "mevduat sertifikalari'nin kiymetli evrak sayilaca@i-
na ve hamiline dﬁzenlenmié kambiyo senedi" olarak kabul e-
dilmesi gerektifine karar vermigtir (82).

Yargitay onbirinci hukuk dairesiinin 16 Mart 1982 ta-
rininde aldigy 1981/5485 esas ve 1982/1092 nolu kararinda
‘hami 1ine vadeli mevduat clizdanlarinin, hamiline dlizenlen-
mié kembiyo senedi olarak kabul edilmesi nedeniyle, bu bel~
gelerin kaybedilmesi halinde iptaline karar verilebilecegi-~
ni de belirtmiétir. Yargitay kerarindasizkonusu clizdanin
temsil ettigi mevduatin, clzdanin elden devre@ilmesi sure-

tiyle Y"hamiline" gegecegl de ifade edilmigtir,

Tirkiye'de tahvil ihraélar1n1n tabii sinirine ulagma-
g1 ile sermaye piyasasinda 1980 yalinda yer almaya bagla-
yan mevduat sertifikalari sermaye plyasasi iginde tnemll
bir arag olmuétur (83). 1980 yiliunda Bankalar 22,195,000.
000 T,1lik meyduat sertifikasiy ihrac 9dip_satm1§t1rf-l9élw
yi1linda ise gok biiyik birartiéla 148,502,000.000 T, mevdu-
at sertifikasi lhrag edilip satllmlétlr'(84).

(82) "Mevduat Sertifikalarxz Kiymetli BEvrak Sayllacak“. M 1=
liyet Gazetesi.{24 Nisan 1982).- ERTUNA, 8, 46,

(83) Hakan Hasan ARI, "Araci Kurumlarin Iglevleri Faaliyet~
leri ve Vergi Hukuku Kargisindaki Durumlar1“ Sermaye
(T? Hazi ~

Pigasas% ve Denetimi Sempogzyumuv, E.I,T, I.A.
ran 9 e .

(84) T.C.-Merkez Bankasi, ¥allik Rapor, 198l.- s, 135.
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2. Igletme Bonolari

Sermaye piyasasinin geligmisg oldufu ekonomilerde ser-
maye ?iyasaslp;g gra¢larindan biri de iéletme bonolaridire.
Téletmebumﬂarmmnn uzun vadeli yatirim araci olarak kulla-
nimi geligmig batl Ulkelerinde Yzellikle A+B(Dy lerinde
oldukca yayglndir‘(BS). iéletme bonolarim dasha g¢ok belir-
11 ié ?ollarlnda ga}léan toplumun glivenini kazanmig iglet-

meler girkarmgktadire

Isletme bonolari bir borg senedi niteligindedir, Yal-
niz igletmeler bu bhonmoyu uzun vadede Odemek amaciyla élkar~
taip piyasaya sirerler ve bu bonolar tahvil niteligi de ta-
éamazlar; Igletme bonnlari, tasarruf sshiplerine genellik-
le tahvil ve hisse senedinden deha fazla gelir sagledigin-
dan t?sarruf sahiplerinin bonolari satin alma istegi de

oldukga fazladire

Ulkemizde ise son yillarda sayilari ve muamele hacim-
leri artlé'gﬁsteren ve banker olarak tanimlanan kuruluglar,
tasarruf sahiplerine, hisse senedl, tahvil ve mevduat ser-
tifikasa yanisira, hékuki olarak bono (boré genedi) nite-
lié%nde kendi belgelerini élkarlp patmiglar ve bunlara ol-
dukga da yliksek faiz ddemiglerdir (86). Ancak ne yazik ki
busyugsek faiz tdeme taahhlidiinde bulunen bankerler ang pa-

ralary geriye ddeyememig ve Sdeme gliglligl igine dligmligtiir,

(85) TFRANCIS, s. 34. :
(86) T.C. Merkez Bankasi,Yillik Rapor, 1981, s. 75.
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3. Katilma Belgesi

Sermaye plyasasi kanununa gtre halktan katllpa belge~
leri karélllélnda toplanaeak paralarla, belge sahipleri he~
- sabina riskin dagitilmasa ilkesi ve inangli milkiyet esas-
larina gore menkul kiymet portfHy i i§£§thaiaméélyla yati~

rim fonu kurulabilecegi belirtilmigtir (87).

Bati'daki uygulamasinda, tasarruf sahiplerinin ellerin
deki fonlarin, dlizenll bir sekilde kar eldé edebilmeleri
ve riski olabildiZince dagitmak amaciyla, uzmanligm sghip
kadro}ar eliyleMmenkul.kIymetlere yatirilarak igletilmesi
olduk¢a yaygandir (88).

Ulkemizde de bunden sonra kurulup igletilecek olan ya-
taram fonlarinda, fona katilacak olan kigilere katilma bel-

gesl wverilecektir.

Katilma belgesi, belge sahibinin, yonetlci bankaya kap-
g1 sahip oldugu haklari tagiyan ve fona ka¢ hisse ile katal-
digini ggsteren kiymetll evrak niteliginde bir senet olup,

emre veya hamiline yazila olarak dlizenlenebilecektir (89),

Ontimizdeki yillarda da tasarrufcularin menkul kiymet
yatarim fonlarina katilarak bu belgelere sahip olabilecekle-
ri ve bu belgelerin plyasasinda iglem gdrecegi yeni diizenle-

melere gtre mimkiin olabilecektir,

s s e

(87) 2499 Sayali S.P.X. Md. 35.

(88) Aral ULER, "Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklaklari ve
. Menkul szmetler Yatiraim' Fonleras Ile Ilgili Vergisel
Diizenlemeler 'yé Denetim",Sermaye Piyasasi Ve Denetim
Sempozyumu ,E.I.Tel.A.. (127 Haziran 196827, S. L.

(89) 2499 Sayili S.P.K., Md. 40,




III, TURKIYE'DE TAHVIL PIYASASI (1971-1982)

Son en yilda ozel sektdr ve kamu sektori tahvil ih~
raglarl beklenmedik bir seviyede gellsme gostermigtir,Bu
da 6zel ve kamu sektdrlerinin tahwvil ihraciyla fon temin
etmekte yarar égiduklerinl kigilerin ve kurumlarin da ta-
sarruflarini bu gekilde degerlendirmeleri ile de tatmin e~

dici bir gelire kavugtuklarini gtstermektedir,

-

Hazine I¢ Istikraz Tahvilleri ile, Devlet Yatirim Ban-
kaga , Ik?isadi Devlet Tegekkiilleri ve ﬁelediyeler tarafin-
dan ihra¢ edilen tahviller kemu sektorli tahvillerini olu§~
turmaktadar (90). Bu tehviller, piyasada bilyiik bir alica
kitlesine h?tap etmektedir. Tasarruf sahipleri Devlet gli-
vencesinde gikartilan bu tahvillere dahafazla glivenmekte-

dire

Kamu s?kt§rﬁ tahvilleri, vergl ve damga resminden mu~-
af olarek lig ay vadeli % 30, alti ay vadell % 32, bir yil
wadell % 23, bir yal vadell ué ay}1k ddnenler ile Bdemeli
% 34 net gellr saglamaktadir (91), Istenildigi anda para-
ya gevirme'islemleri Merkez Bankasi tarafindan yapilmekta-
dar (92). Bu tahvillerin pazarlanmasi yurdumuzdaki resmi
banka gubeleri kanaXiyla gergeklegmektedir, Bu tlr tahvil—

(90) KEPEKGI, s=s. 135.
(91) 1982 yila Mayis Aya itibarlyle.

(92) Mehmet INAM, Tasarruflarin Yonlendirilmesi, (Ankera,
1982), 8, 61.
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ler kiiglik tasarruf sahipleri ilg¢in riskdiz bir gelir kayna-
g1 vzelliginl tagimaktadair.

Ozel sektor tahyilleri, Anonim sirketierin piyasaya
sundugu tahvillerdi?a Sataélar: genellikle gazate ilanlara
ile halka duyurulur, Ozel sekt®y tahvillerinin faiz oranla-
r1 ‘Markez Bankasi Tebligi ile serbest birakilmigtir (93).
Serbest birakilan faiz oranlarinin % 45'den az olmamak ko-
éuluyla (9&) alt sinira gizilmié ancak ddenecek en ylksek

faiz siniri tesbit edilmemigtir,

1 Ocak 1983 tarihinden itibaren, tahvil faizlerining
yeniden dlizenlenmesine iligkin M'rkez Binkasi Peblifi ile;
ozel sektor tahvillerinin faiz oranlari yeniden diizenlen-

migtir (95).

Bu teblifin yayimi tarihinden sonra ihrag¢ iznl alina-
rak nama veya hamiline yazila olarak tahvil ihrag edesek.
dzel sektdre wmensup anonim girketler sabit ve'degigken fa-

izli olmek Uzere iki tUr tahvil ihra¢ edebileceklerdir.

Degigken faizli tahvillerde faiz oranlari bankalarca
bir yil vedeli tasarruf mevduatina uygulenan azami faiz o~
raninin 1,2 ka¥sayisi ile garpilmaesi sonucu bulunacak oran-

dair., Degigken faizli tahvillerin faizinin hesabinda; ilk

SR

(;3 Tirkiye Gumhuri,eti Merkez Bankasi Tebligi ReGe
) Fazidiye, Sapbuziye oy g, ( 3

(94) Tiurkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Kanunun Verdigi
Yetkiye Istinaden Ozel Sektore Mensup Anonim Girket-
lerce (ikarilacak Tahvillérin Paiz Sartlarinin Tésbi-
tine Iligkin Teblig, (R.G. 5 Ekim 1982:§. 17829).

(95) 5 Ekim 1982 tarih ve 17829 sayili yayinlanan teblige
degigiklik tebligi, (R.G. 30 Aralik 1982, S.17914)
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bir yallak ddnem lgin, satig siresinin bitig tarihini ta-
kip eden glindeki, mlitakip birer yillik ddnemlerde ise ©n-
ceki yillik slirenin bitiginl takip eden glindeki, bir yil

vadell tasarruf mevduati faiz orani, esas alinacsktar,

~ Sabit faizli tahvillerde faiz oranlari; bankalarca
bir yal vadeli tasarruf mevduatina uygulanan azami faiz
oraminin Q0,8 ila 1,2 kat sayisi arasinda, girketce serbest
ée tespit edilecek bir oranla ¢arpilwmasi suretiyle buluna-

cakfir,

Merkez Bankasinin bu degigiklik tebligi ile, Ocak
1983 tarihinden itibaren ihrag elunacak tahvillefe ddene-
cek faiz oranlarainin jalt ve Ust sinirlary tesbit edilmig-

tir,

Ozel sektdr ve kamu sektdriine ait 1971-1982 donemi

tahvil ihra¢ rakamlarai tablo I, de diizenlenmigtir,
1, Turkiye'de Uzel Sektdr Tahvil Piyasasinin Geligimi

1970 ya1l1 Ocak ayainda yirlirliife giren 1211 sayili Mer-
kez Bankasi Kanunu'nun 4'linci ve 40'inci maddelerine konu-
lan hiikiimler ile Merkez Bankasina, sermaye piyasasinin di-
zen}enmesi ile ilgili bazi kararlar alma yetkisi verilmig-
tir. Bu hilkiimlere gre Banka "Ozel Sektdre mensup kurulug-
larca satiga ¢ikarilacek tahvillerin miktar, faiz ve satig-
larinin pegbitine matuf kararlar alabilme® yetkisine éahip

olmaktadlr,
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Merkez Bankasi, kanunla kendisine verilmig olan yet-
kiyl kullanarak tzel kuruluglarin tghvil ihracini bazi e-

saglara baflamg bulunmaktadir (96),

1, Yallik faiz orani % 15'i gegmez (nakdl ikramiyeli
kééidéiéf &apmak suré%iyle saglanacak menfaétler bu orana
dehil defildir).

2. Tahville? nominal degerinden aga@l bir degerle sa-
t15a ayzedilemez,

3. Tahvillerin satigi, ana para ve faizlerin ddenmesji
bir banka aracilify ile yapilacaktar, _

4. Tahvillerde asgari vade beg yildar,

5 Tahvillerin satlél icin ha}ka arzedilecegd sire lig
ays gegmemek tizere belirtilecektir, ‘

o thrag edilen tahviller Borsa'da kote edilecektir,

7. 3'lincli medde geregince tahvil ihracina aracilik
eden bankalar, ihragla ilgili olarak Tirkiye Cumhuriyet
Merke% Bankasinca istenecek bilgileri, ihrag tarihinden
en geg onbeé glin Ynceden ve ihrag sliresli bitiminden itiba-
ren onbeg glin ig¢inde de satlé sonuglarini gosterir bilgile~
rd Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Idare Merkezi'ne bildi-

receklerdir,

11k kez 1970 yilinda dzel kesim tahvillerinin satig ko-
sullari ve faiz oranlari Merkez Bankasinca dlizenlenmesi ©-

zel kesim tshvillerine yoneligi arttirmigtir (97).

(96) Ozel Sirket Tahvil Ihraclarina Iligkin Merkez Bankasi
Tebligi. (R.G. 3 Haziran 1970)

(97) T.€, BAJBARANLIK DEVLET PLANLAMA TESKILATI, Dordinci
Beg Yallik Xalkinma Plani, (1979-1983), s. 1I3,
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1971 yilanda bzel seﬁ&ﬁr tahvil ihraci, 1970 yalana
gdre daha dﬁéﬁk dlizeyde gergeklegmesine raémen\l972 y;linﬁ’ |
- da dzel sekfﬁr tahvil ihraci % 101'lik bir artis gtstere-
rek 136 Milyon liradan 275,5 milyon liraya ylikselmigtir,

1973 y111nda bzel gektor tahvil ihraci % 100%den faz—
la bir artigla 275,5 milyon liradan 648,9 milyon liraya
yﬁkselmigtir.

1974 yilinda ise Szel sektdrin ihrag ettifi tahvil
miktarinda, 1973 yilina gtre bir dliglig gtzlenmis, 619 mil-
yon 1irallk tahvil ihra¢ edip satilmigtar,

Merkez Bankasi 6zel sektdr tahvillerine olan talebi
yeniden arttarmak iéin, satiga ¢ikarilacak tahvillere ait
faiz ve sat;é éartlar1n1 1974 yilinda yeniden tesbit ef-
miétir (98). -3 Haziran 1970 tarihli Resmi Gazetede yayim-

lanmig teblizi de yﬁrﬁrlﬁkten kaldarmigbir,

Markez Bankasi! nin karar1 ile 6zel sektbre ait kuru-
Iuslar taraflndan satiga gikarilacak tahviller ijle 11gili
olarak getirilmig bulunan degigiklikleri ve yenilikleri
éﬁyle giralayabiliriz (99).

1, Ilk kararla % 15 olarak tesbit edilmig bulunan tah-
} , .

villerin en fazla yillik faiz orani, yeni kararla % 18'e

ylikseltilmigtir,

(98) TUrklye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tebligi, (R Ge 7
Aralik 1974)

(99) TURKIYE TICABET OPALARI -SANAYI ODALARI VE TICARET BOR-
SALART BiRLIéI, Iktisadl Rapor, 1976.



2. Uncekl kararla Ug ayi gegmemek lzere belirtilmesi
tngorlilen tehvillerin satig sliresi bir ay daha arttirilmg
ve dﬁr? ay 1le sinmirlandarilmgtar,

3+ Yeni kararla, siiresi iginde satilmayan tahvillerin
iptal edilmesi hikkmli getirilmigtir.

4., Yeni kararla, satiga arzedilen tahvillerin kotasyo-
nu ile‘ilgili kayitlamalar konulmugtur.

5. Yeni karara gore, tahvillerin satiga arzi sirasin-
da tahvil alacilarina duyurulmak ve tashhiit edilmek kay-.
d;y}a tahvillerin itfa tablosunda belirtilgn miiddetten
Bnce 6§eme yapalabilecegi kabul edilmiétir.

6. Son kararda, ozel sektdre mensup kuruluglarca ih-
ra; olunacak tahviller ile ilgili olarak araci banka veya
bankalar yaninda garanti veren banka veya mliesseselerden
86z edilmekte ve bu komda literatiire garanti veren banka
veya miessese gbzcligli getirilmektedir.

7. Ilk kararla, ozel sektor tahvillerineiligkin her
tUrld bilginin TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Idare
Merkezi'ne billdirilmesi ongortilmekte ikenj yeni kararda

ayrica alicilara duyurulmasi agisindan bilgilerin ilan e-

dilmesi zorunlu kilinmigtar.

1974 yilinda Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nca ya-
pilan yenl dlizenlemeyle, 1975 yilinda Ozel sekttr tahvil
ihraca 1974 yliing gore % 100'lUn lizerinde bir artig goste-
rerek 1 milyar 450 milyon liraya ulaémlgtlr.
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‘1976 yalanda 6zel sektr tahvil ihracinda yine bir
artig izlenmié ve 1 milyar 726 milyon liraya ulagmlétlr.
1976 yzl%nda birincil tehvil piyasasinda satig gligllikleri
o}dukég gok olmué,_tahvil piyasasy ikincil piyasaya kay-~
miéfir;mSermaye piyasasinin en canli kesimi tahvil piyasa-
s1 olmasina raémgn ihraé edilmié tahvillerin hepsi sati-

lamamigtir (100).

1977 y111nda ise ozel sektor tahvil ihracinda bir
dugus olmuq ve 1 milyar 582 milyon liralik tahvil ihraex

gergeklegmlstlr.

Ozel sektSr tahvil ihraélarlnda 1978 yili bagindan i-
tibaren ve ©zehlikle mart, nisan ve mayis aylarinda onem-
1i ©lglide azalma olmuétur: Bu geligmenin nedeni vergi ya-
sa tasarisinda sermaye pipasasi ile 1lgili degisgiklikler
ve tehvil faizlerinin yiikseltilmesi konusundaki bekleyig-
lerdir (101),

1978 yala Haziran ayi baglndaé itibaren tahvil ihrag-
larinda Snemli 81érama1ar olmu§tur. Clinkli 5zel sektdr tara-
fanden ihrag edilen tahvillerin faiz oram daha tnce % 18
iken 14,6.1978 ta?ihli Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tebligl ile % 21 g¢akarailmgtir (102),

(100) Ertan OzGUR v"Sermaye Piya5151" Banka ve Ekonomik Yo-
rumlar Dergisl, C.13, S.12 (Aralzik 1976), s, 30.

(101) T,B.M.M, BUTCE~PLAN KOMISYONU, Yallak Ekonomik Ra-
por, 1978, B 64.

(102) TuUrkiye Cumhuriyet'Merkez Bankasia Tebligi, (R.G.
14 Haziran 1978, S, 16316).
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ﬁte yandan 1978 yi1li bagindan itibaren ikincil tahvil
piyasasanda Ozellikle, islemié faizleriyle her an paraya
éevrilebilir“tahviller ilgi gormigtir, Ayrica bu tlir tah-
villerin % 21 faiz orani kapsamina alinmasi piyasayyl gide-

rek eanlandirmigtir,

Ozel sektdrlin 1979 yilinda maruz kaldify likidite si-
kintisi, 6zellikle yatirim ve iéletme kredisi ihtiyacinin
bankalardan karéllanamama81 nedeniyle, igletmeler tahvil ih-
raci faaliyetlerine hiz verm;slerdlr. Bu tahvillerin goZu-
nun ibrazinda odeme11 olarak glkarllmlg olmalari tasarruf
sahiplerinin bu degerlere yonelmesinde etkili olmugtur(103).
.ﬁzel gsektor 1979 yilinda 1978 yilina gore % 100'den %azla
blr artigla 4 milyar 866 milyon liralik tahvil ihrag edip
satmi.gtir., Bu artlé;n altinda yatan etmenlerin biri de o-
zel sektor olmuétur. Bu nedenle de tasarruf sahiplerinin

vzel sektdr tahvillerine talebi artmigtir,

Ancak Ulkemizde 1979 yilinda duzensiz banker piyasasi
gelisme gastermiétir, Bu piyasadaki alim ve satim gartlara
kontroldan uzak kalmlétlr. Ozellikle kﬁéﬁk tasarruflariy de-
éerlendirmenip Onem taéld;élnbudﬁnemde gliven ortemindan yok-
sun gqliémenin gsekincalary 1982 yilanda ortaya ézkm;s tasar-
ruf sahipleri Onemli sorunlar ile kargllasmlslardlr.

1980 y1linda ozel gektdr tahvil ihraglarinda onemli &1-
ghde geligmeler olmug ve 18 milyar 11 milyon liralik tehvil

(103) Tktisadi Rapor, 1980, s, 330,



-85 -

-

ihra¢ edilip satilmagtar,

1981 yalanda ise 8zel sektdr tehvillerinin miktar,fa-
iz ve sat1é éartlarl Merkez Bankagi tarafindan ¥yeniden tes-
bit edilmistir (104). Bu tebllge gore, bzel smektore mensup
ken faizli olmak Uzere, iki tip tahvil ihrag edebilecekler-
dip. Sabit faizli tshvillerde “faiz oranlari™ degigken faiz—
1i tahvillerde "bgélanglé faiz oranlari® serbest olarak be-
lirlensbilecektir., Deéiéken faizli tahvillerin carl faiz
oranlaris, Merkez Bankasi tarefindan alti aylik donenler i-
tibariyle ilan edilecek "deéiéken garpanina® bagli tutul-
muétur. Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan tebliZi ile
(105) sabit faizli tehviller igin belirlenecek falz orani-
nin, bankalarcg alty aydan fazla vadeli mevduata uygulanan
faiz oraninin 5 puan eksifinden agapi olamayacaZil hiikme bag-

lanmigtair.

Ozel sektdr 1981 yalinda, 1980 yilina gore daha duéﬁk
bir dlzeyde, 15 milyar 1981 milyon lira tahvil ihrag¢ edip
satmigtir. Bunun nedeni ise 1981 yilinda, mevduat sertifi-
kalarinin sermaye pazarinda iélem gorerek tahvil yerine i-
kame edilmesi suretiyle tasarruflarin mevduat sertifikala-

rina kaymasi olmugtur (106).

(104) Turkiye Cumhurl{eti Merkez Bankasi Tebligi, (R G. 3
Temmiz 1981 S. 17389)

(105) Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tebligi, (R.G. 28
Kasam 1981, 8. 17528).

(106) Tﬁr%%ie Cumhuriyet Merkez Bankasi, Yillik Rapor,1981,
Be ®
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1982 yilinda Szel sektdriin 15 milyar Telok tahvil ih—
rag ettigi tahmin edilmektedir (107)., Ozel sektdrlin ihrag
et tizl tahvillerin, toplam tahvil ihraci igindeki payi %
18ﬂzmolmustur.AOze1 sekttr inceledigimiz dtnemler i¢inde
en fazla tahvil 1hra01n1 1980 yilinda gergeklegtirmigtirs
1980 yilindan 1982 yilina kadar Uzel sektdr tahvil ihracin-

da bir ge¥rileme gtzlenmektedir,

2, Turkiye'de Kamu Sektdrii Tahvil Piyasasinin Geligimi

-

Ozel sektdr tarafandan ihrag edilen tahvillere paralel
olarak, Iktisadi Devlet Teéekkullerinin yatirimlary igin ge-
rekli”k?edileri saglamakla gtrevli Devlet Yatirim Bankasi
tahvil glkarmgktadlr. Bununlg birlikte Devlet direkt olarak
ig Po?glanma,amac1yla Hazine I¢ Istikraz Tahvilleri g¢ikarmak-

'badlr .

Devlet Yatiram Bankasi 1971,1972,1973,1974 yillarinda
20 y11 vade ile. % 9~11 falz orani lizerinden tahvil ihrag
etmigtir (108).

Kam sektorid 1971 yrlinda 1 milyar 450 milyon liralik,
1972 yilinda éok bliyitk bir artisla 4 milyar 950 milyon lira-
11k, 1973 yilinda 6 milyar 900 milyom liralik ve 1974 y1linda
9 milyar 697 milyon liralik tahvil ihraé etmiétir.

(107) "1983 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi" Diinya Gazetesi,
(22 Ocak 1983), s. Ts

(108) Iktisadi Rapor, 1974, s. 371.




- 87 -

Tablodan'da anlagilacagl gibi, “zel sektdr tarafindan

ihrag edilen tahvil tutarlari, kamu sektoril toplam tahvil

ihrag tutarani olugturan gerek Devlet Yatiram Bankasgi ve

gerekse Hazine tahvil tutarlarl yaninda s8zli edilen done-

dir, Tim tahvil ihraglaplnln % 90'nindan fazlaesgal kamu sek-

torti gerceklestirmigtir.

Bu olayin gergeklegmesi de, Devlet tahvillerinin bili-
nen avantajlarinin yaminda yasalar geregi, tasarrufcu kamu
kuruluglari ve ticari bankalar tarafindan satin alinmala-

rinin zorunlu olmasinin rolil biyik olmektadir (109),

~

Hazine I¢ Istikraz Tahvillerinin satigi, Ozellikle sa-
tlé siresinin uzatilarak, itibari degerinin altinda satig
olenafimn getirildifi, 1974 yalindan itibaren baélayarak
hizlanmg,daha Onemli olarak bankalar, tasarruféu kurulug-
lar ve ozel girketler dlélnda, ozel tasarruf sahipleri ta-
rafindan alinan tahvillerin toplam satiglar igindeki paya
yukselmistir (110)

1975 y1linda kamu sektorii 13 milyar liralik 1976 yllln—
da yine blyiik bir artisla 20 milyar 500 milyom liralak 1977
yilinda ise 39 milyar 500 milyonluk tehvil ihrag¢ edip sat-

migtir,

(109) Iktieadi Rapor, 1974, s. 371. .
(110) Dorduncu Beg Yallik Yalklnma Plani,(1979-1983), s. 114.




Hozinece lhrag edilen talwillerin faiz orani 1978 yi-
linda Maliye Bakenlifimin Tebligi ile (111) net % 1ll'den,
net % 1l4'e Qlkarllmlétlr. Yenl % 14 faiz oranlnln,gegmié
yillarda Maliye Bakanliginca ¢akarilmig tahvillerin 6.6,1978
tarihinden sonra Ydenecek ilk faiz kuponlarina da uygulan-
mas?, kararlaétlrllmlétlr. Bu geligmeye paralel olarak Dev-
let Yatlrlm*Bankgs;nca ihraé gdilen tahvillerin fiiz oranz

da % 14'e g¢ikarilm gtir (112),

1978 yilinda kamu sektdrl 35 milyar 500 milyon liralik
tahvil ihra¢ edip satmgtir, Ancak bu satigiyla 1977 yali

dliizeyine ulagamam.gtir.

1979 yalinda kamu sektdriince gikarilan tahvillere uygu-
lanan faiz orani % l4'den % 18'e (vergiden miaf) yiikseltil-

migtir (113).

1979 yalinda kamu sekttri tehvil ihracinda yeniden bir
artia gbzlenmig ve 42 milyar 910 milyon lira diizeyine ulag~™

m1gtir,
'198? yilinda kamu sektdrl 75 milyar 800 milyon liralik

$
tahvil iihrag edlp satmgtir.

1981 yilinda Devlet I¢ Borglanma Tahvillerinin ve Ig¢
isyikraz Hazina Bonolarinin vade ve faizleri, diger para-

sal yatirim alternatiflerinde gdriilen degigikliklere para-

(111) Maliye Bakanlagy Tebligi (R.G..30 Mayis 1978).

(112) Devlet Yatiram Bankasinca Ihrag Edilen Tahvillere I-
ligkin Dlizenleme, (R.G..15 AZustos 1978).

(113) Iktisadi Rapor, 1980, s. 331,
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1lel ola?ak, yeniden dlizenlenmigtir, 1981 yilinda % 34 fa-
izli, Uger aylak donemler itibariyle failz ddemeli ve bir
yil vadeli Devlet i; Borélanma.Tahvilleri élkarllmnstlr
(114). 1981 ylllnda bu geliémeye Daralel olarak kamu sek-

torld 135 milyar liralik tahV11 ihrag edip satmigtrr. -

1982 yilinda kamu sektori 65 milyar M.lik tahvil ih-
rag etmlgtlr. Ihrag edilen bu tehvillerin, 60 milyar T,lak
k;em;n; i¢ borglanma tahvilleri, 5 milyar T.,lik kismini if
ge T,C, Emlak Kredi Bankasinin tshvilleri oluéturmaktad:r.
1982  yilinda Kamu S3ktdrinlin ihraé ettifi tahvil tutara
1981 yilana gbre gok dilgiik dlizeyde kalmigtir.

e

(114) T.C, Merkez Bankasy, Yillik Rapor, 1981, s. 75.
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Y. ENFLASYON KAVRAMI VE ETKISI
1l.- Enflasv'n Kavramw

Enflasyon toplum iéin‘yeni bir olay degildir, Enflas-
yomin ba§1ang19ta'Roma gaglarina kaéar gotiirenler vardir,
Ancak gafimizda durum, siire,.siirat, kapsam ve yogunluk ba-—
kimindan gok farklidir. Ingiltere'den Japonya'ya, Gliney
Averika’dan Kuzey llkelerine kadar zengin, fakir, sanayi-
ci, tarimei, bitln Ulkelerde glinlmiizde artik evrensel bir
-enflasyon sdz konusudur (1). Cafimzda gerek geligmig ge-
rekse geliémekte olan ﬁlkeler;n ortak sorunlarindan birisi-

de sliphesiz enflasyondur - (2).

Entlasyopup tanimi konusunda ©zde bir olan farkli yak-
1a§1mlar vardir. Enflasyon, cari fiyat dlizeyinde toplam ta-
lebin toplam arzdan fazla olmasidair (3). Enflasyon slirekli
olarak genel fiyat seviyesinin ylikeelmesidir (4). Enflas-
yon fiyatlar genel seviyesinin yilkselmesi ve paranin i¢ sa-

tin alma giliclintin digmesi anlamini tasir (5).

(1) ismail Hakkay DUGER, Enflasyon ve Parasal Dinamikleri,
(Atatlirk Universitesi TgTé%me “FakiiTtesi, T980,Yay1) ayldI”n—
mamig Doktora Tezi), s. 1.

(2) Ilker PARASIZ, "Enflasyonla Mlicadele Sorunu®, Bursa 1.7,
I,Akademi Derg151 CeIII,(Mart 1974), s. 32, TS

(3) Besim USTUNEL,.Makro Ekonomi,(Ankara,l967),s, 210,

(4) COATES, s, 206,

(5) Aydan TURKBAL, "Tirkiye'de Enflasyonun Nedenleri ve A-
linmasy Gerek11 Tedbirler®,ABatlirk Universitesi I§letme
FakUltesi Dergisi, C.l. S.3., 8. 281




Enflasyonla ilgili verilen bu geéitli tanimlarden son-
ra, ekonomide her fiyat yﬁkseliéinin bir enflasyon anlami-
na gelmeyecegini belirtmek yerinde olacaktir, Enflasyondan,
encak devamly ve bliylk fiyat artiglarimn ekonomide goriil-
Ul stirece stz etmek miimkindlr. Fiyatlarin kisa bir stive-
de hizlea ylkselmesi fakat senra hizini kaybederek eski ge-
viyesine gelmesi ddrumunda, enflasyondan bahsetmék‘mumKUn
degiléir, Glinki enflasyon aneak fiyat ylikselmeleri devam ebt-

tigi slirece vardir-(6).
Ay Enflasyonun Nedenlerd

Enflasyomun nedenlerini ortaya koymaya éallsan agikla-
malar esas itibariyle iki esas gﬁruéte aciklanabilir; (a)
Enflasyonu yaratan sebeplerin toplam talepte bulundugunu 1-
leri sliren gtriigler ,(b) Enflasyonu toplam arzdaki baZimsiz

degismeler ile agaklayan gorlsler (7).

Genel olarak talep enflasyonunda, eari fiyatlarla top-
lam talebin toplam mal ve hizmet arzini agmasi suretiyle ta-
lebin fiyatlara yukarlya'doéru gekmesi, enflagyonun asil se-

bebini tegkil ettigi fikri bulunur,

Diger yandan enflagyonu toplam arzdaki maliyet ylkselig~

leriyle agiklayanlar maliyet enflasyonunu talep enflasyonu

(6) Ridvan KARIUK, "Enflasyon Kavrami ve Sonuglari', ESADER.
C.IX, 1973, 2. 20%, —_——

(7) I.8.,FRIDMAN, {Gev, Haluk GURSEL), Enflasyon,1981,s.32;
KARIUK, 5. 201, |
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dlélnda kalan faktﬁrlerin_tumﬁnﬁ kapsayan bir kavram ola=-
rak kullanmaktadirlar (8).- Bu tip enflasyonun nedeni,lire-
tim maliyetlerindeki artiglardir,. Uretim maliyetlerinin

artmasi sopucunda buna bagli olarak fiyatlarda bir yliksel-
me gﬁ;ﬁlﬁr; Bu olay da maliyet enflasyonu olarak bilinmek-

tediro
2. Enflasyonun Etkileri

Enflasyona yol agan politikalar, iktisatgilarin gogun-
1uéun¢a zararli ve tehlikeli ydntemler olarak ele alanmak-
tadir, Ancak epflasyonun sakinealars yaninda yararlari da
elabilmektedir, Ustelik gegitli llkeler uygulamelari,enf-
losyonun gittikée yayglnlaéan ornekleriyle dolu olduguna
gbrey Ulke yoneticilerinin, hi; degilse bile, bir dlglide
enflagyoncu bir poli?ikanln yararlarina inandiklari sonu-

cuna varilabilir (9).

Enflasyonun ve enflasyoncu bir politikanin olumsuz et-
kilerine gegmeden tnce enflasyonun olumlu etkilerinin neler

olabilecegine kisaca deginelim.
A, Enflasyonun Olumlu Etkileri

Genellikle kabul edildigdl lizere, enflasyon dtnemleri

(8) Mukerrem HI(, "Maliyet Enflasyonu ve Talep Enflasyonu
Kavramlari®, Tlrkiye'de Enflasyon, s. 100,

(9) Ozhan ULUATAM, Enflasyon ve Devlet Gelirleri,(Ankara,
1981), Se 9
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fiyat grt1glar1n1n Heret artlélarlnln Onlinde gittifi donem-
lerdir, Bunun dagal senucu da ekonomide yaratilan gelirle~
rin bﬁlﬁnﬁéﬁpde kfrlaran nisbi payinin, licretler aleyhine
deéigmesidi;, Bu durum bazen reel {icretlerin dligmesi anla-
mina gelmez, Ekonomi biiylimekte iken, hem karlarin nisbi

payinin hem de reel licretlerin blylimesi mimkindiir (10).

Enflasyon ve buna bagli kar bliylimesi ekonominin ge-
ligmesi agisindan ©nemli bazi sonuélar yaratir, Hergeyden
Snce Uretilen mallara kargi toplamialep yetersizligi en-
digesinden kurtulan 9ﬁ$eéebbisler mevecut germayesinin tam
¢aligmasimi saglamayil tercih egeceklerdir, Boylece ekono-
minin talep yetersizligi nedeniyle Uretim imkanlarinin al-
tinda galigmas: bnlenecektir, Difer ydnden enflasyon dbnem-
lerinde yat;r;m yapma arzusu da, yatirim yapma imkanlarini
arttnracaktlr,_Yatlrlm yapma argusunun artigi, toplam talep
ve ggr oraglarlndaki bliyimenin temel sonucu olarak ortaya
¢cikacakbtir, Yatirim yapma imkanlari ise esas itibariyle top~

lam tasarruflara bagly kalacaktir,

ngsek gelirlilerin tasarruf etme olanaklari daha ylik-
sektir. XKar elde edenler genellikle toplumumn yliksek gelir-
lilerinden oluétuéuna gbre enflasyonun varattigr gelir da— _
f11im1 toplam tasarruflara bir 6l§ﬁde arttirabilecektir(ll).
KAr sahipleri artan gelirlerini tasarruf etme yerine tike-
timleri iéin kullandaklarinda, toplam yatirim mik taraina

yiikseltecek imkanlar yck edilmig olur. Bu bakimdan enflas-
(10) UTUATAM, 5+ 9.
(11) UIUATAM, s, 10,
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yonun lehinde ileri sliriilen gbriiglerin temelini mitegeb-
bislerin tasarruf yapmg arzusunun lcretlilerden daha bii-

ylik olmasi tegkil ede¥,

~Enflasyon tasarruflarin artfirilmasini dolayli gekil-

de de gergeklegtirilebilir. Hiikiimetler para arzini érf%;;
rarak doérudan'kalklnmanln finansmanini saglayabilirler.
Boylece enflasyon gelir ve servet dagilimina etki ederek
tlUketiml kisici, tasarruf arttarici yol oynaigyak da dolay-

11 bir gekilde kapital birikimini artirir (12).

Enflasyonun <yararlas olabilecegi konusundaki giriigleri
szetlerken mutlaka belirtilmesi gereken husus, bu agikla-
mglarda yararli sayilabilecek enflasyonun sinirli Glgliler
iginde tu?ulabilmié, srnirgiz fiyat yiukseligine dﬁnﬁsmemié

olmasidair.
B. Enflasyonun Olumsuz Etkileri

Enflasyonun olumlu etkilerine kargilik olumsuz etkile-

rl de oldukga fazladir.

_ Enflasyonun menkul kiymetlerden beklenen nakit akigla-
rinin reel degerlerini ve dolayisiyla da menkul klymetlerin_

plyasa degerlerini de olumsuz yonde etkileyebilmektedir(l3).

a .
B . W)

(12) PABASIZ, 8« 6le - :
(13) Lawrence REVSINE #nd Jerry B,WEYGANT, "Accounting for °

Inflation®, -Journal of Accountancy,(October,1974),8.72,
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Bu nedenle enflasyon menkul kiymetlerin reel karlilik dii-

zeyini belirleyen tnemli etmenlerden birisidir.

Tasarruflarin daha gok, deferlerini koruyabilecek ve

kisa slrede kar getiren fakat milli ekonomi igin hic fayv-

dasi olmayan gayrimenkul ve altan gibi<§erVet1ere ka ymas,
sonucunda ekonomi biiylik kayiplara ugrar. Enflasyon slire-
since bu geéit gervetler el deéiétirir ama c¢ok defa bunla-
rin miktari artmez. Boylece hizla bir enflasyon uzun 46-

nemde yatirimlarin artmasini engelleyebilmektedir,

Bir ekonomide kiéiler tasarruflarlnl'menkul kiymet~
lere yoneltirken bir gelir beklerler (14), Ancak enflas-
yon, menkul kaymet yatirimlarinin gelirlerini olumsuz ybn-
de etkilediginden, menkul kiymetlere talebi azaltmak#a ser—

maye piyasasinin geligmesini de engellemektedir (15).

Tahv;l faizlgri nitelikleri itibariyle sabittir, ancak
enflasyonist d8nemlerde tahvil faizlerinin parasal tutar-
lari sabit kalsa dahi paranin sstinalma gliclinde meydana
gelen*dﬁsme ﬁedeniyle tahvillerin reel deéerle;inde ve tah-
fﬁllerin reel gelirlerinde bir dﬁéme olacaktir, Boylece a-
élrl enflaéygq tahvillere yatirilan tasarruflarin réel ge-

lirini oldukga dliglirecek hatta sifire da indirebilecektir,

(14) Ahmet IPEKQI “Sermaye Yatairimlarainin Planlanmasi ve
Enflasyon®, I i/, Isletme Fakliltesi Derg 2igilyCeT, S.24
{Kasam 1978), He 221

(15) Ilhen MERIG, "Bhaflagyon Kosullarlnda Taginir Klymet
Yatlrlmlarl" Is U. I 1etme Fakliltegl Dergisi, €.8,8.2
(Kamm 1979), B
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Bu olay tasarruflarin tahvillere yat1?11m351n1 sinirli da
olea olugsiz yonde gtkileyébilecektir. Gelismékte olan di-
ger bir gok lilkede 6ldufu gibi enflasyon oranlari llkemiz-
~de de son yillarda % 50 yi asan.boyutlara ulagmis bulun-
maktadir (16).iBu nedenle;rkonﬁnun tlkemiz égiSIndaﬁAdd

Snemi blyilctir.,
3. Enflasyonun Olglilmesi

Enflasyon oraninin Slgmek.igin bir ¢esit ortalama almg
zorunlulugu ortaya gikmaktadir. Bu durumda ise fiyat artig-
larinin basit bir.ortalam351n1n alinmasi amag igin yeterli
olmayacaktir (17). EZer tnemli bir malin fiyati Bnemli ©l-
giide artarsa buna dnemsiz bir malin fiyat:ndaki_yﬁkselig
ve dﬁéﬁﬁten daha fazla ©dnem vermek gerekecektir, Bu da fi-
yat artlé hizini hesaplarken farkli mallarin farkli onem
derecelerini yansitan afirlikli ortalamanin kullanilmasini
gerekl1li kilmaktadir. Buradan hareketle, blitlin amaglar igin
kullanilabilir, enflasyon hizi igin tek bir Blgunﬁn\olma—
yacagl sonucuna varilir. Enflasyon hizinin fiyat indeksle-
riyle Blgﬁlebilecgéi sdylenebilir, Ancak tek bir fiyat in-
deksi yoktur (18). Bu nedenle paranin satain alma gliclinde

-

(16) Nasuhi BURSAL “Dlinya'da Enflasyon®, Banka wve Ekonomik
Yorumlar Derg;51, (Eylul 1978), s. 28.

(17) BEthem TOLGA, "Yatirim Modellerinin Enflasyon Karsisin-
da Yeniden Degferlendirilhesi®, Pinansal Yonetim ¥e Ya-
tirim Planlamasi, Y.l, S.3, (Dylul 1979), 8. 338«

(18) Ramazan ABAY, "Yatirim Hesaplarinda Enflasyonun Etkisi
ve Iskonto Oranlnln Saptanma81" Finansal Yonetim vé
Yatirim Planlamasi, Y.1, Se4; (Araitk 19779Y, 8. 432.
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meydana gelen dlgmeleri Slgmek igin hangl fiyat indeksi-
nin kullanilacagr sorunut ortaya gikar. Genellikle paranin
satin alma gliclinde meydans gelen diigmelerin toptan egya

fiyat indeksleri yardimiyla 8lglilmesi kabul gdrmigtlr(19).

Toptan eéya fiyat indekslerinde belirli mallsr bir
liste halinde siralanir ve bu mallarin fiyatlarinin belir-
1i dtnemler itibariyle a?tlél gegmié yillara oranlanarak
enflasyon orany saptanir. Fiyat indeksleri diizenlenirken,
bu indekslere ekonomide alinip satilan blitlin mal ve hiz-
metlerin konulmagi mimkin olmadlélndanilistede ancak sap-
tanan bazi temel mallar yer almaktadir. 1976 yilinda A.B.
D: yapllgn 1is%éde 400 farkli malin yer aldigi gdrilamlig-
tir (20),

indeks yontemiyle enflasyon orani hesaplanirken genel-
likle sabit esasli ve zincirleme indeks olimak Ugzere iki

yontem kullanilmaktadair.

Sabit esasly indekslerde, belirll bir y1l bazzyil o-
larak alinir ve diger yillardaki geligmeler bu yila oran-

lanarak indeks orani bulunur (21).
Indeks Devresi Toptan Egya

Toptan Egya ' Piyatlara (amxlan Yll)
Myat Indeksi = e x 100
(anilan y11) Temel Al;nan Baz Y111n

Toptan Egya Fiyatlara
(19) IPEKGI, 8. 220,
(20) COATES, se 207, .
(21) Necla GOMLEKGI, Istatistik, (Ankara, 1974}, s. 271.
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»

1981 yilinan toptan esya fiyatlary indeksi degigimi-
nl bulmak 1gin 1970 yaly baz kabul edildifinde;

1981 Yali Toptan ' 1981 Yil Toptan Egya

‘Egya F iyat In- = Fiygtlara, \ % 100
deksi ' 1970 Yili Toptan Eg- e

ya Fiyatlari

1981 y1la toptan egya fiyata sabit esasli indeksi bu-
lunmué olur (22). Sabit esasli indekslerin uygulanmasi i-
le belirli bir baz_ymllng gdre diZer yillaran fiyat artaig-
lara tesbit edilir,

Zincirleme esasli indekslerde ise temel devre her in-
deks yali igin bir evvelki yildar (23). Yani zincirleme
esasli indeksler.hesaplanlrken, toptan egya fiyatlari bir
eyvelgi yialin toptan egya fiyatlarina bolinir ve ylizle éar—

pilir.

1981 yilimin toptan egya fiyatlarinin zincirleme fi-
yat indeksini bulmak igin;

- . 1981 Yali Toptan Egya
1981 Y111 Toptan Egya _ Fiyatlara

Plyat Indeksi 7980 Yala Toptan Esya
Flyatlara

x 100

Zincirleme fiyat indekslerine uygulanmasindan smag bir
yil bneesine gore anilan yilin fiyat artiglarim tesbit et~

mektir, '

(22) COATES, 5.-208. -.
(23) GOMLEKCI, 8,271,
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4. TUrkiye'de Enflasyonun Geligimi

Enflasyonun sermaye vatirimlari ve faiz lUzerindeki et~
kilerini desferlendirebilmek i¢in Tlirkiye'de enflasyonun ge-
~-— -ligimi ve enflasyon oranlari hakkinda bilgi sahibi olmak

gerekif.

Qallémam1z1n ara§t1rma alanina yalnizea gunﬁpﬁzdeki
fiyat aftléléflnln yarattifi sorunlar girmektedir. Ancak
glntimlizdeki fiyat hareketleri, bugline kadar uygulanan ya
da uygulannak istenen.politikalarl daha Ynceki Yillarln
izlerini taéimaktadlr. Bu bakimdan galigmamizin bu boll-
minde ilk 6nce kisaca ikinel dlinya savasindan sonraki enf-
lagyonu kisaca inceleyip gonra planli donemde enflagyonun

geligimi agiklanacaktar.

Tkineci diinya savaél sonunda Tirk ekonomisi hayli dur-
gun bir denge iginde goriiliyordu (24). Savag doneminin o-
1aéan.ﬁstu glig koéullarl ekonomik sorunlari geri plana it-
miéti. Ancak, bu gli¢ ve ekonomik agidan durgun yillar, ay-
ni zamanda savag sonrasinda daha canli bir ekonomi politi-
kasa uygu}amas1nda olanak verecek geligmeleri ortaya ¢i-

karmigtir,

1954 yilina kadar siiren bu geligme ve fiyat istikra-
1 ddnemi, bu yildan itibaren yerini ekonomik sikintilara
birakmaya baglamigtir. Tarim kesimindeki Uretim artiginin

durmasi, darg ticaretten gelen tikaniklaklar, bunlars bagla

(24) ULUATAM, s. 20,
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olarak sanayil Uretiminin kargilagtiga gﬁglﬁkler fiyat ar-
t:élar1n1 ciddi boyutlarsa ulaétlrm1§t1r. Ozellikle 1956~
1959 yillarinda % 20 ye yaklaéan y1llik fiyat artiglariy-
la cumhuriyet devrinin o zamana kadar gtriilmlg en biiylk

enflasyonu yagenmigtir (25).

1950-55 arasimn dﬁéﬁk faiz ve para kredi zenigleme-
sine dayanan ekoncmi po}itik381 1956 yilindan itibaren de-
gigtirilmek istenmigtir. Bu ama¢la faiz hadleri ylikselti-
lip krediler glnlrlandlrllmaya ¢aligilmgtir. Ancak, kam
maliyesi alaninda bu politika ba§ar11mad1é1 igin para po-
litikasi bu alanda gelen baskilardan kurtulamamigtir., Ozel-
likle iktisadi devlet tegekklillerinin sagliksiz g¢aligma dii-
zenl ve ya?lls fiyat politikalari bu kuruluglari slrekli
olarak bilitgeye ve sonugta Merkez Bankasina ylk yapmigtir.
Bu durum para kredi alanindaki tedbirlerin tutarliligini
da genig vlglide ortadan kaldlrmlétlr. Ozel kesim kredileri
sinirlandirilmaya g¢aligilirken kamu kesimine.aéllan kredi~

lerdeki geniglemeye engel olunamamistir (26).

1956~1959 yillari arasinda yaganan enflasyon olgusu ve
bunun yarattipy ekonomik ve toplumsal sakintilar kamuoyunu
hayli etkiledifi ig¢in 1963 sonrasi donemlerde her kalkinma

planina,ekonomideki enflasyoncu egilimlerin Onlenecegine

SR

(25) UIUATAM, . 20,
(26) Talat GULLAP, Miirkiye Ekonomisinde Talep Enfla yonu ve

'm.n..-:

Para Polltlka51 ””T?G@ TecrdBesi“Tlncara, 2 Bel3
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dair gegitll ifadelerin konulmasina ve bu hususta Sngori-
len politikalarin belirtilmes;ne dikkat edilmistir. Bu po-~
litikalar gdyle siralanabilir,.

Maliye ve para politikalari, kaynaklarinin tam olarak
kullanmilmasi ve en iyi gekilde tehsisine engel olacak, enf-
lasyonist veya deflasyonist efilimlerin geligmesini onle-

yecektir (27).

Ekonomikﬂgeligmenin artan bir hizla devam edebilmesi,
kit kaynaklafln israfinin donlenmesi, gelirin kigiler ve sek-
torler arasindaki dagiliminda adaletsizliklere yol agilma-
ﬁas; i¢in fiyat istikrarinin korunmasi gerekli gorllmekte-

. dir}<3u amagla meveimlik ve érlzi fiyat dalgalanmalara di-

ginda, genel fiyat seviycsinin igtikrari korunacaktir (28).

-

wUg[incu Beg Yi1llik Plan ddnemine fiyat politikasinin
genel hedefi bir yandan genel fiyat seviyesinde kalkinma
hedefleri ile uyumlu olarak istikrara korumeak, diger yandan
tiretim, talep ve kaynaklarin dagfilimini diizenleme fonksdiyo-
nunda etkin gekilde yararlanmak amaciyla fiyat sisteminin )

esnek gekilde iglemesini saflamak olarak saptanmistir (29).

Genel fiyat istikramini talep ydnlinden bozucu egilimle-
rin Onlenmesi ve toplam arz-talep dengesinin fiyatlarda aga-

r1 yUkseliglere yol agmadan saglamasini gergeklegtirecektir.

(27) Birinci Besg ¥1llik Kalkinma Planif(1963-1967), s. 34.:
(28) Ikinei Beg Yillik Kalkinma Plany ,(1968-1972), s. 110.

g

(29) Uglinel Beg Yallik Kalkinma Plani (1973-1977), s. 902.




~ 103 -~

Bu amagla para-kredi maliye,. i¢ dig %icgret politikalari-

nin uyumlu kullanimi saglanacaktir (30).

Flyat igtikrarinin bdyle alta ¢izilen bir hedef ola-
rak belirtilmesine kar§111k, denilebilirki planli donem
bir bittiin olarak ele alininca bu donemdeki ekonami poli-
tikaminin en zaylf yonlerinden birisini genel fiyat gevi-

yesindeki Onlenemeyen yiksecligler tegkil etmigtir,

Dipdr yandan kamu ag¢iklarinin yatirimlara finanse et-
mekten gok cari harcamalardan kaynaklanmig olmasi ve eko-
nomideki bekleyiélerden olumsuz etkilenmesi sonucu, dafi-
tim ve stoklama yoluyla arzda takilmalar meydana gelmigtir.
Bu arada bekleyiéler talebi olumsuz y@nde etkilemis, para-

dan kacma egilimi talebi arttirmigtair.

Bu fiyat artlélarlnla etkiseyle, Tiirkiye'de enflasyo-
nun art:él 119 biiylime orani dﬁsmﬁé ve enflagyonist baski-
lar artmigtir. Ekonomiyl yeniden dlizenlemek ve enflasyonu
asgari seviyeye indirmek amaciyla ekonoml tarihimizde 24
Ocak kararlari olarak bilinen bir dizi kararlar alinmgtair.
Kararlar dizisinin teme} nedenni ; talebi azaltmsk ve stokla-
ra baflanan germayenin §ozilmesini saglamak begkil etmié-
tir (31). |

Turkiye'deki genel ekononi politikapi enflasyonu olum-

suz yonde etkilemig paradan kagma egilimi talebi arttirmig

.

(30) Dordiincl Beg Yillik Kalkinma Plaui (1978-1982), s. 278.

(31) Semih BUKER, "24 Ocak Kararlarinmin Igletmelerin Fi~ ~-
nansal Politikalarina Etkisi%, ESADER, C.XVI,S5.2,8.83.
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agagidakl grafik lzerinde de goriildlgl gibi 24 Ocak karar-
larindan sonras enflasyon oraninda nisbi bir diigme olmugsa

da genelde de ylksek 6ranli enflagsyonlar devam etmigtir,

Yiksgek oranli enflasyqn, aslinda paranin lstlendigi
iglevleri bozmaktadar (32), Bilindigi gibi, para, ortak-
1aéa kabul goren bir mlibadele araci olmasinin yani sira
standart bir deger Olglisi ve deger saklama aracidir, Para
degerinin, diper bir ifadeyle satin alma glicliniin siirekli
ve sliratli agindify enflasyon ddnemlerinde para, anilan iq—
levleri yerine getirme kgblliyetlnl ve etkinligini yitirir.
Bu bakamdan enflasyon olgusunu iyi algllayarak yapilan pa-

rasal iglemler daha yerinde olacaktar.

Agagadaki grafikte oldufu gibi toptan egya fiyat en-
deksine gtre yillik ylizde defigmeler 1971-19¢2 dGnemi 1ti-

bariyle ag¢iklanmigtair.

Tablo 2 ve grafik 3'deki rakamsal verilerden anlagila-
caf1 lzere Tirkiye'de enflasyon orani 1974 yilina kadar %
29 dizeyine ulagmié gonra alinan Onlemlerle 1975 yilainda
% 10 dlizeyine indirilmigtir. 1980 yilinda enflasyon oranla-
rinda %111.8 bir artig olmué ve 24 Ocak kararlarindan son-
ra ise enflasyon oraﬁlnln % 36 dlizeyine indirilmesi mimkiin

olabilmigtir,

Tasarruf sahiplerinin tasarruflarini gergek piyasa fi-

(32) Sevgi GURAN "Enflasyon ve Faiz Oranlari®, Para Kredl
Dergisi (Har'b 1981), 8. 344

-
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yatindan degerlendirebilmesi igin enflasyon fakttrinl de

gtz bnlUne almasi gerekmektedir.

TUrkiyg'de enflagyonun olagan bir konjoktir niteligi-
ni kazanmasi enflasyon kosullarinin olaégn piyasa kogulla-
r1 arasinda miitala edilmesini gerektirir. Bu bakimdan Tlr-
kiyelde tasarruf sahiplerinin tasarruflarini gergek piya-
pn fiyatindan deéerlendiri}masinde enflasyon faktorlinde gbz-

tniine almasi gerekmektedir,

Tirkiyve'de zincirleme esasli indeks yontemiyle 1972
yilinin enflasyon oraninin heseplanigi, agsagideki formlil-
1er'yard1m1y1a geréeklestirilmié ve tablo 2'de gasterilmiéf
tir. Diger yillardaki fiyat deéiémeleri de aynl ydntemden

hareketle saptanmigtir,

: . 1972 Yila Toptan
1972 Yili Toptan Egya _ Esya Fiyatlara

Mlyati Indeksi TR Y13 Taptan x 100
Egya Fiyatlara
1972 Yali Toptan Egya _,  199,3 ~ 100 . 117'99

Pyati Indeksi 168.9
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TOPTAN ESYA FIYATLARINDA YILLIK YUZDE DEGISMELER
(1971-1982 DONEMIL)

= B e Y -

YILLAR TOPTAN ESYA FIYATLARI ZINCIRLIME YUZDE ARTIS
SABIT ESASLI ENDEKSI ESASLI ENDEKS (EWFLASYON ORANI)

1963=100

1971 T ,168,9 115,9 15,9
1972 199,3 117,99 17,99
1973 240,1 120,4 20,4
1974 311,8 129,86 29,86
1975 343,2 110 10
1976 396,6 115 15
1977 492 124 24
1978 750,8 152,5 52,5
1979 1,236,7 163,9 63,9
1989 2?550,6 gllla 111,8
1982 3,4652 36,7 36,7
1982 4.369,2 125,2 25,2

Ao - o N e o o= —— e B R e

"TABLO - 2

KAYNAK : 1) T.C. Merkez Bankasi, Yillik Rapor, 1981, az. 149,

2) DIE. Tirkiye j:stajtist‘iglgh_!'(llllél. 1981, s, 360,

3) 1980 Yali Programi, (R.G. 13 Subat 1980,5.16839)
8. 65 . .
4) Ticaret Bakanligy Teblifi, (R.G, 18 Mart 1983,
S. 17991),
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&

1971 1975 1973 B 1975 1976 1977 197 1979 1960 1961 1982 Yrilar
GRAFIK 3

GRAFIK YARDIMIYLA TURKIYE'DEKI ENFLASYON ORANLARI
GELISMESININ IZLEMMESI
1971-1982 DONEMI
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II. ENFLASYON XOSULLARINDA FAIZ ORANLARI
1, Faiz Oraninin Taniml ve Faizi Olugturan Unsurlar

Sermaye piyasasi incelenirken, lUzerinde dgrulm351 ge-
reken iki Onemli kavram faiz orani ve risktir, Bu iki kav-
ramin, ozellikle sermaye piyasasinda tahvillerin reel ge-
lirinin ve reel degerinin nasil belirlenecefi konysu ince-
lenirken, Onemli bir 6ge olarak iizerinde durulmasi gerekir.
Bu bakimdan g¢aligmamizin bu boliimlinde faiz konusuns degi-

nilecektir,

Faiz, sermaye piyasasina fon sunuau ile fon kullanimi-
ni eéitleyen bir fiyat olarak tanimlanabilir (33). Bu de-—
mektir ki bir Ulkede ellerindeki fonlara bagkalarina ddiing
vermeye hazir kisi ve kurumlar §e‘bu fonlara Sding almayx
arzulayan kiéi ve kurumlar vardir. Kugkusuz kisiler veya
kurumlar odling verilebilir'fonlarl kargiliginda bir gelir
elde etmek istemektedirler, Udling alma kargilifinda ise ki-
gi veya kurumlar bir bedel tdemeye hazirdirlar, Faiz, odling
para kullan@ak isteyenlerin odemek Zorudda oldugu bir be-
deldir (34). Bir ekonomide sermaye piyasasina sunulan fon-
laran hacmi dgéigik olabllecefi gibl kanuni bir simirlandir-

ma yoksa falz oranlari da defigik olabilecektdir.,

(33) A., CROCKETT, Money: Theory,Policy and Institiotions.
(Thomas Nelson Sons Timited, -Second. Ed{i¥ion, T§7§7,s.31.

(34) SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari,s. 135,
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Paizin klasik ekonowmistlerin savundaklariy gibi, ta-
sarruflar ile reel yatirimlarin gtreli verimliliginin pe-
ra sununu ve para talebi olarak ifadesi senucu olugtugu,
veya Kenseyci teorinin belirttigi gibi paranin bir wvarlak
oldugu ve bu varllga duyulan talep ile'arz1n1n hgcimleri-~
nin faiz oranlarini belirledifi tartigmalari konumuz digin-
da kalmaktadir. Ancak neden ne olursa olsun para arzinda
bir degigme para talebinde ayni ydnde bir dgéi@me ile bir-
likte gelmedigi takdirde plyasa faiz oraninin de degigebi-

lecegl bir gercgektir.

Belirgizligin ve buna bagli olarak da riskin olmadi-
g1 ve paranin satin alma giiciinde zaman siireci ig¢inde de-
éiémenin beklenmedigi bir ekonomik ortamda faiz orani, fon
sununu ile fon talebigin hacimlerini eéitleyen.oran olarak

kargimza gikmektedir. Bu orana da temel faiz orani denil”

mektedir.,

Ancak belirsizligin ve enflasyonun var oldugu gergek
ekonomik yaéamda, fon sununmunda bulunan kigi ve kurumlaran
bu sunumlari igin isteyecekleri faiz orani, belirsizlik
enflasyon nedeniyle paranin satin alma gliclindeki azalmayn
da kargilayacak blylikllkte olmasi gerskecektir. Bu durumda
faiz_oraplnl i temel unsur oclusturmaktadir. 1. Temel faiz
orani, 2, Fonu kullananin taélqlél riske gtre degigen bir
risk primi, 3, Donemsel enflasyon orani (35). Bu unsurlar
goz Ynlinde tutularak yapilan bir deferleme ekonominin sart-
larina uygun olup, tasarruf sahiplerinin daha saglikli ya~

tirim yapmalarini gergeklegtirebilecektir,

(35) SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, s. 136.
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2. Enflasyonun Faiz Oranina Etkisi

Enflasyonun faiz oranlarini asahk boyutlara ulagmasi
ddling para wverme islemleyinde faiz sorununun ortaya ¢ikma-
sina neden o;muétur (36). Ekonomik yaéamdaki fon sunumunun
ve fon talebinin hacmini olumlu veya olumsuz yonde etkile-
yen parasal faiz oranlari enflasyondan Opnemli 61§Ude etki-

lenmektedirler.

Bir ekonomide faiz orani, risk primi iggren temel fa-
iz orani ve gnflasyon oranindan oluémaktadlr. Enflasyonun
faiz oranlari lzerindeki étkis?ni aragtiran pek gok galig-
ma yapilmigtir. W.Gibson tarafindan yapilan bir arastirma-
nin bulgularina gtre, A.B.D,'de, enflasyonun yliksek oldugu
donemlerde faiz oranlarina etki derecesi gok, enflasyonun
dﬁéﬁk oldugu ddnemlerde ise faiz oranina etkisinin az ol-
dugu saptanmgtir (37). Enflasyon defismelerindeki bekle-
yigin, faiz oranlarinda dalgalanmaya doleyisiyla faiz o~
ranlara ile ilgili belirsizlife yol agen en Oneamli etmen

oldugu sonucuna varilmigtir (38).

-

Bir ekonominin iginde bulundupu enflagyonist ortam,

(36) KARAYAILGIN, s, 18.
(37) willam E,GIBSON; "Interest Rates and Inflatiommry Ex-

penttations; New Evidencé™, The American Economic Re-
view, (December 1972), s. 854. )

(38) Bradford CORNELL, "Monetary Policy, Inflation Forces-
ting and The Term Structure of Interest Rates", The
Journal Of Fanance, (March 1978), s. 117.
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hifklimetin ekonoml politikasi ve faiz oranlari, gelecekteki
enflasysn ve faiz oranlari ile 11gili bekleyigleri etkile-

yen en tnemli eimenlerdendir (39).

Enflasyon ve faiz oranlari arasindaki iligkiyi agikla-
mak lUzere yapilan araétlrmalar, gecmige ait oranlarin or-
talamasinil kullanmak suretiyle, gelecekteki enflasyon ve
faiz oranlarinin isabetli bir gekilde tahmin edilebilecefi-
ni gﬁgtermiétir.F.Fama tarafindan yapilan aragtirmalarda
A.B.D.'de 1953~1971 donemlerinin verileri incelenerek faiz
oranlari ile gelecekteki enflasyon oranlari arasinda bir
baglbulundufunu ve ekonominin gegmige ait enflasyon veri-
lerine bakarak gelecekteki enflasyon ve faiz oranlari ile

ilgili tahminlerde bulunabilecefi ortaya atilmigtir (40).

Mo Fridman tarafindan yapilan bir arastirmada ise bek-
lenen enflasyon oranlari ile tahvillerin faiz oranlari ara-
gsinda sistematik bir égkiinde olmayan bir iligki bulundugu,
beklenen enflasyon oraninda % 1'lik bir artig oldugu zaman
tahvil verimlerinde % 0,64°lik bir artlé oldugu sonucuna
varilmigtir (41). Kuékumz bu acgiklamalaramiz A,B.D, gibi

gerbest ve dlizenli ekonomik sisteme dahil Ulkelerde gegerli-

. .
e

(39) *Patric H,HENDERSHOT, James C,Van HORWE, “"Expected Inf-
lation Implied by Capital Markét Rates", The Journal
of Finance, (May 1973), s. 304,

(40) Eugane F, FAMA, "Short-Term Interest Rates as Predic-
torg an Inflation®, The American Economic Review, (Jure
1975), 8. 271,

(41) Benjamin M,FRIDMAN, "Who Putg the Inflation Premium No-
minal Interests Rates?" The Journal vuf Finance, (June
LY78), S« B34
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11k kgzanmasktadir.

Ulkemigde ise faiz oranlari tam olarak serbest'piyasa-
da degil, kismi olarak yasalar ile belirlenmektedir, Son
‘yillarda enflasyon oraninin bliyitk boyutlara ulagmasi nede-
niyle, enflasyon oranlari faiz oranlarina ¢ek yaklagmig
bulunmaktadir, Enflasyonun ortaya gikardifi sermaye kaybi-
na ragmen, halk farafindan riski az bir yatirim olarak gt~

riilmesi nedeniyle tahvillere yatiram yapilmistir (42).

Tasarruflarin tahvil piyasasina gekilebilmesi ve tilike~
time veya altin, arsa gibi slipikilatif yatirimlara kaymasi-~
nin Bnlenebilmesi amaciyla faiz orani enflasyon indeksi i-
le ayarlanabilen tahvil ihracina gidilmesine gerek vardir

(43).

3« Enflasyon Kogullarinda Reel Faiz Oraninin Hesapla-

ni g

B Enflasyon koéullarlnda paranin satinalma glicli azalaca-
gandan, tasarruflar zamanla degerini yitirmektedir, Bu ba-
kimdan tasarruflari yatirima donligtlirerken enflasyon primi-
ni de igerecek daha yliksek bir faiz oraninin hesaplamalarda

goztnlinde bulundurulmasi, tasarruf sahiplerini daha gergekei

(42) Mehmet Glin GATLIKA, "Sermaye Piyasasinda Yeni Geligme-
ler®™, Tirkiye'de Sermaye Piyasasi Sorunlari Semineii,
(2. Baski, ODTU, LYSE-TUSIAD, Ankara 1979), 8. 1B.

(43) Atilla GONENLI, “"Sermaye Piyasasinin Geligebilme Ola=~
naklara", Sevk ve Idare Dergisi, (ABustos 1975),8.19.
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\

gonuglara gbstlirebilecektir. Bunun igin falz oranlaranin

enflasyona gore ayarlanmasi gerekecektir.,

Enflasyon 6rtam1nda reel faiz oraniy; temel falz oram
ve enflasyon cranlarwinin etkilegsiminden olugmaktadir., Faiz
oranlarinin serbest piyasa ekonomilerinde belirlendigi du-
rumlarda reel gelirin saptanmasi,tasarruf sahiplerini biling-
lendirebilecek ve tasarru@larln*daha verimli alanlara ya-

tirilmasiny sapilayaesktar,

Enflasyon koéullarlnda’reel faiz oraninin ve enflas-
yona gore ayarlanmis faiz oraninin hesaplanabilmesi, diger
bir deéiéle tahvillerin enflasyona gore gyarlanmis geliri-
nin hesaplanmasi aéaéldaki formiil yardimyla pgergeklegti-

rilebilinir.

A

il

Paranin o donemdeki satin alma glicliyle ifade edil-

- mig yatiram. (Tahvillere yatirilan sermaye miktari)

Lz I
1

Enflasyonun bulunmadiZi kogullardaki faiz orani

(tahvillerin reel verimi, temel faiz oranal).,

Beklenen enflasyon orani
R = Enflasyona gbre ayarlanmis faiz orani (enflasyo-
nist ddnemlerde reel verim elde etme_igin tahvil-

lere uygulanmasi gereken faiz orani).

Bu halde enflasyona gire ayarlanmig falz orani agagida-

ki formlil yardimiyla bulunur (44),

(44) Richard ROLL, "Interest Rates on Monetary Assets and
Commodiy Pricé Indéx Changes", The Journal of Finance,
(May 1972), Be 2540 ‘
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A _ A
(1sR)" (1+r)2, (1+I)P

A L+, (1+D)P = (14R)P. A
(1+0)", (1+1)n (1+R)n

1+3 = 1+ T +r + r.I
R=7r 4+ I+ r,T (45),-

Yukarida gorildligli gibi enflasyonun etkisini gidere~
cek falz orani (R), enflasyon bulunmadifr kogullardaki faiz
oranina (r)ye, enflasyon oraninin (I) ve (r.I)nin eklenme-

gi suretiyle bulunacaktir.

Tahvillere uygulanan piyasa faiz oranana (R) olarak
kabul ettigimizde ise de, enflasyondan arindirilmig reel

faiz oranini (r) asafidaki gekilde hesaplamak miimkindur,

m é (14R) - (1+I)
(1+1)

Tehvillerin ihalelerde tem@nat olarak kulianilma v.s,.
gibl yararlarai da bulunmektadir, Tasarruflarini tahvillere
yatiran kiéilerin teminat olarak para yerine tahvil verdik-
leri ic¢in buradan yararlari olabilmektedir, Bu yararlara
(M) diyecek olursak, tahvillere uygulanacak enflasyona gb-

re ayarlanmg iskonto orani R ='r + I + r.I-A olacaktir(46),

(45) ROLL s.255, ABAY,"Yatarim Hesaplarinda Enflasyonun Eb-
kisi ve Iskonto Oraminin Saptanmasi®. 8.,4333; Ilhan ME-
RIC “anlasyon Kogullarainda Taginir Klymet Yatirimla- -
ra", I.0ilsletme Fakiilte gi Dergisi, (Kasim 1979),8.122;
TOLGA, 85,3403 BAYAR, s, 256,

(46) MERIC, Enflagyon Kosullarinda Tasinir Kiymet Yatx?lm-
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III. ENFLASYON KOSULLARINDA TAHVILLERIN REEL GELIRLERININ
VE DEGERLERININ SAPTANMAST

1. Reel Gelirin Saptanmasi

rBirAékenomide bireyler tasasrruflarini tahvillere yo-
neltirken bir gelir beklerler. Tahvillerin gelirleri ise
nitelikleri itiba;iyle sabittir. Fiyatlar genel diizeyinin
sabit olarak kaldigy ekonomilerde tahvillerin parasal ge-

lirleri reel gelirlerine egittir, ‘

Ancak fiyatlar genel dlizeyinin degigtifl ve degigme
yonlinlin tahmin edilemedigi ekonomilerde, reel ve parasal
gelir ayrimi Onem kazanmaktadir, Tasarruf sahipleri igin
nemli olan husus, yatiramlardan elde edilecek gelirin
reel degeri ise, tahvillerin alinip satiminin,reel gelir

dlizeyine gbre belirlenecegini sdylemek yerinde olur,

4 Enflasyonun hik@im sirdiZli ekonouilerde finansal yati-
rimlarin parasal geliri sabit kalsa dahi, paranin gatan
alma glicinde meydana gelen dligme nedeniyle, tahvillerin
reel gelirlerinde bir azalma meydana gelmektedir (47).Bu
nedenle parasal geliri sabit olan taldllerin, reel gelir-
lerinde enflasyon oranina bagliy olarak deZigmeler meydana
gelecektir, Bu olgu nedeniyle enflasyonist ortamda tahvil-
lere uygulanan faiz haddinin reel faiz oldugundan sdz edi-

lemesz,

(47) Herold BIERMAN, Seymor SMITH, The Cepital Budgeting
Decision, (The Macmilian Company 1)y 8. 270,
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Bireyler enflasyonist ekonomilerde ellerinde bulun~
durduk}arl tasarruflarini bir gn_ﬁnce harcama egiliminde-
dirler. Bireylerin tasarruflerini bir an Once harcama ar-
zularinin éiddgti,’gglecekte beklenen enflasyon orani i-
le dogru orantilidir. Ekonomide siire gelmesi beklenen enf-
lasyon orani ne kadar yﬁksek ise, bireylerin ellerindeki
tasarruflerini mel veya hizmet satin alma suretiy}e yaty-
rima ydneltme arzulari da o kadar fazla olacaktir, Zira
bireyler ylkselen fiyat dlizeyi nedeniyle ayni miktardaki
para ile gelecekte daha az wal ve hizmet alabilecekleri-

nin bilincindedirler,

Enflgsyonun bilincinde olan bireyler gegmigteki ta-
sarruflarini tiketime de#ilde yatirima yoneltmek istedik-~
lerinde, yukarida kisaca agiklanmigs olan etk;yi otrmatik-
man asgari karlilik haddine yansitacaklardir, Bu durumda,
enflasyonist ortamda tahvil yatirimlarina ydnelen birey-
ler, enflasyonun olumsuz etkisinden korunabilmek ve uygun
bir reel gelir saflayabilmek amaciyla nominal faiz hadle-
rinin yUkseltilmesi suretiyle, tehvillerin reel gelirini

Babit tutma olanagina sshiptirler.

Sozli edilen reel gelir miktaranin enflasyonun olumsuz
etkisinden korunmasi, Once de belirttifimiz gibi agagidaki

formlil yardamiyla hesaplanabilmektedir,

t

R = Enflasyona g&re ayarlanmig faiz orani (tahviller—

de uygulanmasi gereken faiz orani).
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r = Enflasyonun bulunmadifi kosullarda faiz orana
(tahvilin reel verimi).

I = Beklenen enflasyon orany

R=I‘+I+I‘.I.

Yukarida belirttigimiz formilde oldugn gibi, tahvile
lere yatirimin degerlenmesinde sermaye gelzri kavraminin
iginde enflasyona kargi bir primin yer almagl gerekmekte-
dir (48). Difer bir deyigle yatirimeilar enflasyon orani-
ni faiz haddine yansitmakta ve bu égkilde belirlenen faiz
haddiqe de enflasyona gore ayarlanmig faiz orani denilmek-

tedir.

Fiyatlar genel dlizeyinin sabit oldugu bir ekonomide,
faiz oraninin % 32 oldugunu kabul edelim. Fiyatlar genel
dlizeyi sabit olduguna (enflasyon olmadifina) gbre parasal
(nominal) faiz haddi reel faiz haddine egit olacaktir.Ge-
lecekte fiyatlar genel dlizeyinin (enflasyon oraninin) or-
talama % 20 alacagy bekleniyorse, parasal ve reel faiz o-
ranlari arasinda bir fark oluéacaktlr. Bu durumda enflasyon-
dan once saptanmlé‘faiz oranini geréeklegtireceg, enflas-
yona gore ayarlanmig faiz oraninin da ne olacaginan araé—

tiralmasi gerekecektir,

R=?

r==%32

S

R=r+1I+ r.I. .

R = (0,32) + (0,20) + (0,32).(0,20)

*

(48) ROLL, s, 255:
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+

R = 58,4 enflasyona gire ayarlanmig, Olmasi gereken

faiz oranil.

Tahvillerin reel gellirinin bulunmasini bir Srnek yar-

dlmlyla aglklayallm.

Bir gahis 17,000 T. tutarindaki tasarrufunu sabit ve
emin bir gelir elde etme amaciyla vadesi 5 yil ve faiz
haddi % 32 olan devlet tahviline yatirmigtir, Cegitli ya-
tarim alternatifleri iginden devlet tahvilinin segilmig
olmasinin nedeni, bu yolla saélénacak faiz gelirinin yal-
lar itibariyle sabit kalmasi ve yatirimin risksiz olmasi-
dir (49). Bu yatirim tasarruf sehibine 5 yil siireyle, her
711 3.200 T, faiz goliri saflemektadir. Faiz tutari,ilk
yatirim tuteri ve 5. yilin sonunda geri alinan ana para
aéaéldaki éema Uzerinde gdsterilmigtir. | »

10,000

10,000 3,200 3,200 3,200 3,200 3,200
1 2 3 4 '5

Yatzrnmc: enflasyonun olmad1~1 kosullarda her yal
3 200 M., beg yr1lda, toplam 16,000 T, faiz geliri elde
e_’cm_"ng ve vade sonunda 10.000 Tl, ana parasini geri almig-
tar, Flyatlarin sabit olarak kaldiga bir ortamda devlet

tahvillerine yapilmig olan yatirimin gellr orani % 32 dir.

Ekonomide fiyatlar genel diizeyi sabit olarak kalmi-
yorsa ve fiyatlar genel diizeyinde slirekli artiglar sdzko-

(49) Semih BUKER, "Tahvil Degérini Etkileyen Etmenler®,
ESADER, CeXl, S+2, 8. Tle
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nusu ise, bu takdirde stz konusu tahvilin reel verim ora-
ninin % 32'nin altinda gergeklegmesl, yatirimin parasal
geliri ile reel geliri ile reel geliri arasinda farkan o-

lugmasi dogaldar.

Yukaradaki Srnekte ele allnm1§ olan % 32 oranindaki
faiz haddi, fiyatlar genel seviyesinin sabit kaldyzy bir
ortamda olugmuétur. Bsyle bir aertamda parasal faiz orani
arasinda farklilagma olacektir. Buna kargilik tahvillerden
elde edilen gelirler faizler karsilifindaki parasal tutar-
lardir. Islem yapilan degigkenler farklilagmigtir. % 32 fa-
iz haddi paresal bir kavram olduguna gidre, faiz gelirleri-
nin ekonominin gergek gartlarina gore ayaflanma51 ve enf-

lasyon kogullarinda reel olarak bilinmesi gerekmektedir,

Ekonomide ortalama % 20 oraninde enflasyon oldugu var-
sayimina gdre,10.000 T. Devlet Tahvilinin saglayacagi para-
gal faiz tutarlarl, reel faiz tutarlari haline doniigtlril-

diiglinde agagidaki sonuglar elde edilecektir.,
_ (14R)-(141)
(1+I)

_;(1+0,32) (1+0,20)
(1+ 0,20)

r= 1,32 - 1,20
" 1,20

H
]

0,10 olacaktir.
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10,000

10,000 .%,000 1,000 1,000 _ 1,000 1,000

1 2 3 4 5

Parasal faiz gelirleri, reel faiz gelirleri haline do-
niigtiiriildligiinde kigl 16,000 T. yerine reel olarsk 5x1000 =
5.000 T, gelir elde etmig olacaktar,

Ortalama enflasyon orani % 20 olan bir ekonomide tahvil
gelirlerinim reel hale doniigtlriilebilmesi ig¢in uygulanmasi

gerek falgz oramlarinin,
R=r+ 1+ »r,I seviyesine ayarlanmasi gerekecektir,

Gortildlgl gibi enflasyonist ortamlarda sabit tutarda-
ki gelirleri enflasyonun tahrip ediei etkisinden korumak
ig¢in faiz hadlerinin enfla5yona gére ayarlanmasi gerekir,
Daha tnceki Ornefimizde belirttifimiz gibi R = % 58,4 ol-
dugunda, reel faiz haddi, % 20 enflasyonda, % 32 olacakbtir,

10,000 ___5.840
1

02840 _  5.840 5.+840 5,840
2 3 4 5

/

56840 x 5 = 29,200 T. parasal gelir getirmesi bekle~
nirkén
10,000 3,200 3,200 3,200 _ 3.200 3,200

. 5

0 1 2 3 4 5

3,200 x 5 = 16,000 M. reel gelir elde edilmigtir,

29,200 ~ 16,000 =.13,200 T, gelir enflasyon tarafindan

olumsuz gekilde etkilenmigtir. Tasarruf sehipleri failzlerin



- 121 =

% 58,4 seviyesine ylikseltilmesi jle enflasyonun gelirler-
dekl olumsuz etkilerini gidermigler ve enflasyondan odnce-

ki gelirlerine ulagsmiglardar,
2. Reel Degerin Saptanmasi

Bir tehvilin kalitesi, sahibinienflasyona kargi koru-
ma kabiliyeti ile de olglilebilir (50), Uzun wadeli tahvil-
ler enflasyon ddnemlerinde meydana gelen para degerindeki
dﬁémeler nedeniyle reel degerlerini Snemli ©lglide yitir;
mektedirler., Bu bakimdan bir tahvilin kalitesini saptar-
ken vade sonunda tahvilin reel degerinin bulunmasi gerek-

mektedir,.

Tagarruf sahiplerinin dikkat etmesi gekeren Snemli
nokta, enflasyon sebebiyle tahvillere yatairilan tasarruf-
larin ugrayacagl deger kaybidar, Beé sense vadeli bir tah-
vili satin alan éahszn bu slire sonunda geri alacagi miktar
ile, bu glin yatirdify miktarin satin alma gligleri farkla
olacaktir. Tahvilin kalitesini saptarken bu deger kaybai-

nin gdzdniinde bulundurulmasi gerekir (51).

Bir tasarruf sahibi, tasarrqfunu tahvillere yatirmak
istemektedir, % 32 faiz getiren 5 y1l vadeli tahvil satin
almigdir. Ancak ekonomide % 20 enflasyon vardar. Bu kigl-
nin vade sonunda parasinin, diger bir ifade_ile tahvilin

reel degerinin ne olabilecegini aragtiralim,

e -

(50) BUKER, Hisse Senetlerin Deferleme Yontemleri, s. 39,

(51) Dogan SINDIREN, "Hisse Senetleri Tahvillerin'Gergek
Dégeiléndirilmesi“, Ankara T.,T.l.A.Dergisi,C.3,5.2,
Se 315,
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10,000

10,000 3,200 3,200 3,200 3,200 ___ 3.200
o} 1 2 3. 4 5

Tehvile yatirilan tasarruf % 20 oraninda enflasyondan

etkllendiglne gore- 18,000 x 0,402 = 4,020 T,

Kisi bu gﬁn yatlrd1g1 10. 000 T. karslllk reel olarak

vade sonunda 4.020 T, olaesgktir,

Kigl vade sonunda parasini reel olarak (vade bagsinda-
ki ifade edilen para deéer; ile)almak isterse agagidaki

hesaplama yapilabilecektir,

10.000 M. yallak % 20 enflasyondan etkilendifine gbre
10.000 T, % 20%'den blleqlk degerl saptanabllecektlr.

10,000 x 2, 488 24.880 R. olacaktir,

Kiginin bu glin yatirdi@l paramn reel degerinde, vade
gonunda reel degere egit bir geri Odeme istiyorsa 24,800 T,

almasi gerekecektir,
IV, TAHVILLERE YATIRIMDA RISK UNSURU
1. Risk Unsurunu Etkileyen Etkenler

Galigmamizin bu b8limiinin baginda piyasa faiz oranini
olugturan elemanlardan birinin de risk oldugunu belirtmig-
tik. Galigmamizin “tahvillere yatirimda risk unsuru® kismi

incelenirken rigk kavrami itizerinde durulacakitir.

Risk stzcligl genel anlami ile "arzu edilmeyen bir olay
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veya etkinin ortaya g:karllma olasalaga™hi anlatair (54).
Tahvillerin taéldmé: risk ise, zameni ve miktara belli
nakit Sdemelerinin (faiz ve anapara), gelecekte ortaya
élkabilecek ve buglinden kestirilmesi olanaksiz finansal

kogsullara bagli olarak, yapilamama olasiligidir.

Genellikle ;isk ve belirsizlik ayni anlamda kulla-
nilmaktadir (55). Her iki kavram da gelecektekl sonugla-
rin kesinlikle bilinemeyecegi durumlari anlatir (56). An-
cak iki kavram arasinda, ihmal edilemeyecek fark bulunmak-
tadir. Risk kavrami ile nitelenebilecek durumlarda gele-~
cekteki olaylarin alternatif sonuélarlnln ortaya ¢gikma
olasiliklari bilinebildigi halde belirsizlik durumunda,
gelecekteki bir olayin ortaya ¢ikma olg5111§1n1n alterna-
tif degilimi hakkinda bir bilgi yokbur,

~ Sermaye piyasasinda, yatirimeilarin aldiklari karar-
lar, gelecefe dintik kararlar, geleceZe dtnlk kararlar ol-
malari nedeni ile bir takim riskler tagimaktadir. Bu risk-

ler yatairamdan beklenen geliy ve anapara ile ilgilidir(57).

Tahvillere yatirimda ise riskler, faiz ve anapara Udemele~-

(54). G.DONOLDBON, -Corporate Dept Capacity.(Divison of Re~-
segrch Graduate gcﬁoST"bf usiness dmlnistratlon,
Harvard University, Baston, 3.Baski, 1964), s. 6.

(55) Semih BUKER. Igletmelerin Finansgl Yonetiminde Yati-
ram.Kararlara, (Ankara, 1973), Se. b8, -

(56) B.J.MORE, An Intraduction to the Teony of Finance,
(New York,I1968), 5. 33 :

(57) SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, & 143-
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ri ile ilgilidir., Faiz oraninin iéinde, paranin zaman de-
gerine, yani parayl bir miiddet baskasina kullandirma Ucre-
tine, ilaveten bir de risk payis vardir. Tehvillerinin fa-
izlerinin % 35-%55 arasinda deéiémesine sebep de tahvil
ihrag¢ eden fi?malarlg icinde bulunduklamr rigkler arasin-
daki farklardir (58). Ancakeon senelerde ortaya ¢ikan tah-
villerdeki faiz farkinin, igletmeler arasindaki risk fark-
larina ne derece dogrulukla aksettirdigi hakkanda kesin
bulgular yokiur. Bu bakimdan tahvillere yafzr&m yapilirken,
iéletmenin risk derecesinin ara%tlrlllp hi¢ olmazsa bir de-
receye kadar saptanmasi gerekir. Tahvili ¢ikartan girket-~
lerin finansal yapilarinin guélﬁ olmalary ise tahvillerin
riskini azaltir. Tiirkiye'de tahvillerin tagidigi risklere
gbre siniflamaya tabi tutacak bir kurum da heniiz mevcut

degildir,

_ Tahviller ile hisse genetlerine yat;rlm arasinda risk
agisindan bir degerleme yapilacak olursa; Hiss; gsenedinin
girketin bir ortaklik payini temsil etmegi ve bunun sonucu
olarak, hisse senedine sahip olan kimsenin girket karlarin-
den, yacda zararlarindan girket sermayesine katildigi oran-
da sorumlu olmasi, hisse senedi risk priminin, tahvil risk

priminden daha bliylik olmasini zorunlu kilmaktadar.

Riski gtze almak istemiyen bir yatirimeinin, bir his-

se senedi, ya da bir Szel girketin tahvilini satin almak-

(58) =SINDIREN, s. 311.
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tansa, riski olmayan ya da ¢ok az_denecek kadar riski o=
lan, devlet tahvilini satin almasi dofaldar (59). Clinkl
devlet tehvilinin pazar fiyatindaki deéiémeler tamami yla
pazar faiz oranindaki defismeleri gosterir (60), ana para
ve faiz Odemeleride devletin garantisi altindadir. Yati-
rimcilar devlet tahvillerine yatirim yaﬁmakla birlikte
vzel sektdr tehvillerine de yatiram yapmaktadir. Bu bakim-
dan ©zel sektor tahvillerindeki éiskin araét1r11mas1 ge-

rekmektedir,
2. Riskin Kaynaklari

' Rigsk gegitli nedenlerle bagli olarak olugabilmekte-
dir. Bu nedenlerin bir bolumii ekonomik, politik ve sosyal
yaéamln yapigindan ve deéiékenliéinden kaynaklanir ve tlm
germaye piyasasinda iglem gdren menkul kiymetleri etkiler,

kuskusuz bu etkinin siddeti tlm sermaye piyasasi araglara

izerine ayni olmaz, Ancak, ekonomik,politik ve sosyal gev-
rede deéiﬁmele? gistemli olarak germaye plyasasinda iglem
gbren menkul kiymetlerin fiyatlarina ve menkul kiymetle-

re yatirima etki eder.

Tahvillerin riskini, bunun sonucunda bir tahvilin bag-

ka bir tahvile gdre talebinin ylikeekliZini doguran riskle-

(59) Osman TEKOK, Finansal Yonetim: Finansal’ Planlama-Ya-
tirim Politikesi, (Ankara, 1977), s. 70 .

(60) BUKER, "Tahvil Deferini Etkileyen Etmenler¥,s. Tl.
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rin kaynaklari iki grupta incelenebilir. Bunlar riskin
sistematik kaynaklari ve sistematik olmayan kaynaklar17
dir (61). Genel olarak sistematik riskin kaynaklari, a.
Faiz orami riski, b. satin alma glici riski, c. pezar ris-

ki, d. vade riski, olarak belirlenebilir (62).

Tahv;llerin gektdrel olarak etkilendikleri riskler
de vardir, Bu tlr rigkler, tUmli ile veya tek tek bir is-
letmeyi veya sektdrii etkilerken, differ igletmeler veya .
gektorler bSyle bir riskin etkisi altinda olmayabilirler,
Bir iéletmede veya sektorde slirdlirlilen grev, ytnetim ha-
talary, tiketicd efilimlerinden ortaya élkan degigiklik-
ler v.b. olaylar yalnizca bir igletme veya sekttrle ilgi-
1i olarak var olabilir ve iéletmeqin veya o sektdriin ris-
kini arttirici etkide bulunabilir. Sistematik olmayan risk
olarak nitelendirilen bu tlir riski ortaya élkaran nedenler
ise, a. finansal risk, b. ybnetim riski, c, endistri (sek- -
t6r) riski, d. fualiyet riskidir (63).

Sistematik ve sistemgtik olmayan riskler bir aradas

toplam riski olugtururlar. Kugkusuz her isletmenin tagi-

di1g1 toplam risk, toplam risk igindeki sistematik ve sis~

(62) FRANCIS, s, 2563 TINIC,WEST, s. 155: BUKER, Hisse Se-~
netlerini Deferleme Yontemleri, s. 36,
(62) A;Charles D AMBROSIO. Principles of Modern Invegstments

(Serence Résearch Associatés Inc., chicagd 1976),8.186;3
FRANCIS, s. 2563 TINIG,WEST s, 170; SMITHs8+94..

(€3) DOWLRE ., FULER, CAIKINS, s. 1323 TINI¢, WEST, s.161-
1703 FRINCIS, s. 2583 SWMITH; s. 94.




tematik olmayan risklerin oranlari farkli olacaktir, Ancak
sigtematik riskin diigiikligi veya vﬁksekiiéi tim igletmele~
rin toplam risklerini ayni dogrultuda fakat degigik olgli-
de etkileyecektir,

A, Riskin Sistematik Kaynaklara

Sistematik risk gelirin toplam degfigkenlipBinde, ser-
maye piyasasinda alinir ve satilir menkul klymetler;n fi-
yatlaraini etklleyen faktﬁrlerin yol agtigr kismidir.Men-
kul kiymetler piyasasiniy etkileyen ekonomik, politik ve
sogyal gevredeki deéigmeler, sistematik riskin kaynagidir.
Gelirin sistematik deéigkenliéi blitlin menkul kiymetlerde
deéiéik tlglilerde vardir. Qlnkl birgok menkul kiymet bir-
likte sistematik olarak degigiklik gdsterir (64).

a) Faiz Orani Riski

Piyasa faiz oraninda meydana gelen deéismeler,men—
kul kiymetlerin, falz veya kab payr gelirlerini dolayli
olarak menkul k;ymetlerin piyasa fiyatlarini onemli Glgl-
de etkiler (65). Menkul kiymetlerin fiyatlari ile‘faiz
oranlari arasinda Onemli bir iliski bulunmaktadir. Bir men-
kul kiymetin, faiz fiyatindaki degigmelere bagli verim de~

T

(64) BUKER, Hisge Senetlerini Degerleme Yontemleri, s, 36
. Harry SWVVAIN Investment Man&pgement, “(Prentice~Hall

Inc, New. Jersey 1973), s. 202,
(65) TINIG, s, 166,
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gigkenligi faiz orami riskini olugturmektadir (66). Diger
bir deyigle, faiz oramy riski, faiz oranindaki deZigmeler
nedeniyle menkul kiymetlerin pazar fiyatindakl dalgalan—~

malar olarek tanimlanabilir (67 ).

Faiz oranindaki degigmeler tlm menkul kiymetleri et-
kilerse de, bu etkileme, geliri sabit,_menkul kaiymet tliri
olan taehviller lizerine daha fazla olur. Tahvillerin piyasa
fiyati, vadeye kadar ki slirede elde edilecek ddnemsel faiz
gelirleri ile vade tarihinden geri alinacak ana paranin bu
glinkii toplamlﬁa esittir (68). Buglinkl deferin hesaplanma-
sinda kullanilan iskonto orani, plyasa faiz oraninin etki~
si altindadir, Bu durumda piyasa faiz oraninda ortaya él—
kan veya ¢ikmasi beklenen degigiklikler iskonto oranini
degigtirecek ve dolayla olarak da tahvilin piyasa fiyata
deéiéecektir. Piyasa fiyatlndaki.deéiéme ige tghvilin bir
dtnemlik veri=mini etkileyecektir. Piyasa faiz orani diigtli-
glinde yatirim yapilmig tahvilin degeri artacak piyasa fa-
iz orana yﬁkseldiéinde ise yatirim yapllmlé tahvilin dege-
ri dugeCektir (69)., Tahvilin piYasa@aki verimi ile piyasa
fiyat;‘ters yandg;deéisecektir (70). Bu durumda failz orani
rigki; p%yasa faiz oraninin tahvilin nominal faiz oraninin

tizerine gikma veya altina dligme olasiligi ile ters ytnde

(66) FRANCIS, 8., 258; TINIC, S« 167. .
(67) BUKER, Hisse Semetlerini Dqgerleme Yontenleri, 5.37.
(68) FRANCIS, s5..259.

(69) TINIG, WEST., S. 673 OLUG, s. 566. .
(70) BUKER, Hisge Senetlerini Defierleme Ytntemleri, s.37.
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iligki gsterecektir,

Piyasada para miktari azaldiginda para talebinde
bir deéiéme 86z konusgu degilse faiz orani ylkselir, falsz
' oram ylikse lince belirli bir gelirin kapitélize edilmesj
ile bulunan defer diislik ¢ikar, Bunun sonucunda tahviller
gibl sabit gelirll menkul kiymetler degerlerini yitirip-

ber,

Tehvil fiyatlarindaki bu duéué, tahvil alieirlarinin
gelirinin faiz oranlarani yeni dlizeyi ile kazanacaklari ge-
lire egit olacagi noktaya kedar devam eder (71)., Bu olay
da ?ahvillgrde faiz oranlarindan kaynaklanan riski orta-

ya ¢ikarir.

Bir Ornek yardimiyla tahvil fiyatlarainin faiz oranla-

rini nasil etkilendigini inceleyelim (72).

A) Piyasa faiz oraninin % 30'a dligtUgli varsayiminda
% 40 faizle ihrag edilmig tehvilin, yillar itibariyle pi-
yasa degeri:

0,769 x 100 = 76,90
0,591 x 100 = 59,10
0,455 x 100 = 45,50
10,350 x 100 = 35,00
0,269 x 100 = 26,90

(71) BUKER, Hisse Senetlerini Degerleme YBﬁtemleri,s.B.
(72) FRANCIS, s. 215,
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1. Y1l igin § 1,000 + 76,90 = 1,076,490,

2, Yal 1gin 3 1.076,90 + 59,10 = 1,136,00
3. Yal 1gin 3 14136,00 + 45,50 = 1,181,50
4. Y11 1oin ; 1.181,50 + 35,00 = 1,216,590
5 Y1l iéin 8 1.216,50 + 26,90 = 1.243;40

e d 2B

~ B) Piyasea falz oraninin % 50'ye giktigi varsayimda
% AD falzle ihrag edllmlg tahvilin, yillar itibariyle pi-

yasa degeri:

0,667 x 100

= 66,70
0,444 x 100 = 44,40
0,296 x 100 = 29,60
0,198 x 100 = 19,80

0,132 x 100 = 13,20
1oYal 1oin ; 1.000 - 66,70 = 933,30
2,Ya1 iéin § 933,30 - 44,30 = 888,90
3.Y11 i¢in 3 888,90 - 29,60 = 859,30
4.Y11 iéin ; 859,30 - 19,80 = 839,50
5.¥11 igin 3 839,50 - 13,20 = 826,30
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B
E§g¥i'
1370 P 243,
- 0 1,216,50 1'243'40Piyasa Faiz
1700 Qrapy % 30
1100 7
Tahvii%m_ﬂo-
106 minal Faiz
Orani % 40

SEKIL 1

% 40 faizle ihrag edilen bir tahvilin, piyasa faiz
oranlari %s30-50 arasinda deZigtifinde, piyasa fivatinda-

ki degigmeler.

Sekil incelendiginde, 1,000 T. nominal degerli ve
%40 faizli bir tshvilin piyasa faiz orani % 40 oldugu sli-
rece vade uzuplgéu 86z konusu olmadan tahvilin deéeri sa-
‘bit kalmaktadire Ancak piyasa faiz oraninin % 30 diigmesi
veya % 50'ye gikmasi deéiéik vadelerde degigik piyasa fi-
yati ve verim ortaya élkarmaktadlr. Piyasa falz oraninin
duémesi yatirim yapilan tshvilin degerini ylikseltirken,pi-
yasa faiz oraninin yikselmesi ise tahvilin degerini dliglir-

,mek‘b edir.

; : i P4 Fal
889490 1859430 | 839,50 [528530 ovans % 50
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Unceden ibhrac edilmig tehvillerin piyasa faiz oranin-
daki ylUkselmelere paralel olarak nominal faiz oranlarinda
artma garantisi taélmalaru faiz orani riskini ortadan kal-
dirir. Ulkemizde kismen de olsa tahvil yoluyla fon saglayan
girketlerin bu yolu segtikleri gbzlenmektedir, Boyle bir
garanti vermenin nedeni, faiz oranlarinin siirekli ylikselme
eéilimi iginde oldugu lilkemizde tahvi}i, yatiramcailar igin
bir Slglide de olsa gekiei kilmaktadir,

b) Setin Alma GlUcl Riski

Satin alma glicti riski, tahviller gibi sabit gelirli
menkul kaymetlerin gelirlerinin ve’ degerlerinin anf;asyon
kargisindaki kayiplarindan kaynaklanan risktir (73).Satin
alma gliclindeki azalma, tahvillerin reel verimini azaltmak-
tadir. Bu bakimdan enflasyon orani iyi tahmin edilemezse ve
gelismenin y&nil saptanamazsa, tahvillerin reel degeri ve
geliri gergege yakin saptanamayacak ve tahvillere yatirim
yapan tasar?uf sahipleri satin alma glicli riskiyle kargila-
gacaklardir, Enflasyon oranindaki dalgalanmalarin yliksek
boyuta ulaémgsl ve bu dalgalanmalarin éiddetinin onceden
saptanamemasi, tahvillerdeki satin alma glicli riskini artti-

racaktir.

¢) Pazar Riski

Sermaye Piyasasinda zaman zaman belirli bir nedene ve-

(73) DOWIRE; FWILER, CALKINS, s. 131; FRANCIS, s. 259.
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ya nedenlere baglanabilen (74) bazen de hig¢ bir gagerli
neden olmadag (?5) menkul kaiymetlerin degerlerinde dligme-~
ler olabilir. Iste gelecekte bdyle bir fiyat dligliglinln
tahvilin deferi ve geliri Uzerindeki olumsuz etkisi pazar

riskini olugsturur (76).

Ulkenin sosyal ve ekonomik yapisinda yapilan degigik-
likler, saptanan yeni ekonomi politikalari, beklenmedik
bir savaé tahvillerin piyasa fiyatlarini Ynemli ©lglide
etkileyebilmektedir (77). Yatirimeilari bir an igin pani-
ge kaptiran bu tiir o}aylar tahvillerin piyasa fiyatlarinda
dligmelere neden olur., Yatirimecilarain gelecek hakkindaki
bekleyiglerinin olumlu veya olumsuz olmasini etkileyen ne-
denler pazar riskinin etkinligini arttirici veya azaltica

rol oynayabilir,

Tahvillerin piyasa fiyatini etkileyen diger Onemli
bir hususta, ikincil piyasadaki geliémeler’ve bu piyasaya
olan giiven duygusudur (78), Tlrkiye'de 1982 yili basginda
ikineil piyesada iglem gbren bankerler ile ilgili dlizenle~-
meler menkul kiymet piyasasini ve bung bagli olarak tehvil
piyasasini olumsuz ytnde etkilemigtir, Ikincil piyasada ig-
lem goren tahvillerin degerlerinde % 4Owyaklagan dﬁgﬁé-
ler gtzlenmigtir, Bu bakimdan ikinecil piyasada iglem gbren

xuruluglaran glivenilir olmasi da tahvillerde riskleri azal-

(74) DOWIRE, FJLLER, CAILKINS, s. 131.
(75) SMITH, s. 92,
(76) SMITH, s. 92, | .
(77) DOWIRE, FULLER, CALKINS, s. 132,
(78) SMITH, s. 92,
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tan etmenler olarak ortaya gikmaktadar,

Pazar riski, ylksek kaliteli menkul kiymetlere daha
az , duéﬁk kaliteli menkul kiymetlere daha ¢ok etki eders
Ancak pazar riskinin hisse senetleri lzerine etkisi daha
¢ok oldugu halde, tahvillere etkisi daha azdir. Tahvil ve
dteki menkul kiymetler pazardaldl dalgalanmalarla daha az
karsi karéiyadlr. Clinkl bunlarin degeri hisse senedi dege~

rinden daha gergege yakin olarak tahmin edilebilir (79).
d) Vade Riski

Tahvillerin vadesi uzadlkéa, tahvillere yatirilan ta-
sarraflarin riski de artacaktir (80). Yatirimin sliresi uza-
dikga gelecek ile ilgili belirsizlikler artacak ve riskin
dogru saptanmasi da gﬁéleéecektir. Kisa vadedeki ekonomik
dalgalanmalar genellikle daha dogru olarak saptanabilmekte
ve saptanan sonuglar gok az farklarla geréeée yakin olabil-
mektedir (8l). Ekonominin genel egilimin bilindiginde bir
veya iki yi1llak tehhinler yapmak mimkiindlir ama 15 y1l son-
ragi i¢in yapilan bir tahminin isabet derecesi ger§eée pek

yakan degildir,

Vade, faiz orani riskini de arttarmaktadir. Vade uza-

dikga faiz oraninda ortaya gikan dﬁgﬁ@ﬁn veya yﬁkself%?ﬁ

_(79) BUKER, Hissé Senétlerini Deégrlenclrme Yontemleri, 5.42
TRANCIS, 6. 262, ,

(80) Pinar BAKIR ,"Sermaye Piyasasi Analizleri Uygulamasi®,

TMirkiyve'de Serma e Piyasasi Sorunlari Semineri,(2. Bas-
T OO TYSE SIS - Ak ars - 1979) — 5o s

(81) DOWIRE, WULLER, CAIKINS, s. 189.
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tahvilin verini lizerine etkisi olabilmektedir,

Bazi yatarimeilar, uzun vadell menkul kiymetlerin pa-~
zar fiyatlaranda gorlilen biiyik oynamalarin gtriilmedigi ka-
sa vadeli tahviller satin almakla faiz riskinden kurtula-

bileceklerine inanirlar (82).

Vade riskinin ortaya gikartafa difer bir etken de tah-
vili satin alinmlg girketin uzun slirede faaliyetlerinde ba~
sary gosterip gtsteremeyecegidir, Ayrica vade, yatirimin

likiditesini de azaltan bir etmendir,

Uzun silire boyunca diizenli bir gelir elde etme arzusu
taélyan yat1r1m01lar tasarruflarini uzun vadeli tahville-
rin satain alinmasi i¢in kullanirken (83), tasarruflarlnl
piyasa kogulullarina gbre degerlendirmeyi amaglayan kigi-
ler, faiz oranlaranin gelecekteki yapisini bu glinden ke~
ginlikle tahmin gligligli ile vedeleri kisa olan tahvillere

yatirmayi tercih edeceklerdir,

Uzun vadede tahvillerin gelirlerinde ve degerlerinde
olabilecek degigmelerden dolayx, yatairimcilar vadeyi de
bir risk tlUrl olarak kabul etme zorundadirlar,

B. Riskin Sistematik Olmayan Kaynaklarsz

Sigtematik olmayan riskler bir igletmenin veya sekto-

g MR

(83) BUKER, Tahvillerin Deferlerini Etkileyen Etmenler,s.7l.
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riin genel yapisina Ozgli olan risklerdir (84). Sistematik
olmayan risk tek bir igletmeyl veya sektori etkilerkenr
diger igletmeler veya sektdrler boyle bir risk altinda ol-
mayabilir (85).

Bir igletmede veya sekttrde siirdlriilen grev, ytnetim
hatalarm, tliketlci egiliminde ortaya ¢ikan deglgiklikler,
o igletmenin veya sektoriin gistematik riskini arttiric:i

etkide bulunabilir (86).

Sistematik olmayan riskin kaynaklari, a. finansal
risk, b, ybnetim riski, c. endlstri riski, d.fasliyet ris-

ki olmak lzere dtrt grupta toplanaobilir,

Sistematik olmayan riskten kaynaklanan degigmeler,
oteki sektdr veya iéletmelerden bagimsiz olarak, sermaye
piyasasinda tahvillere yatirimi etkileyen faktorlerdir.
Sistematik olmayan risk igsletmed en veya sektdrden kaynak-
1and1é1ndaq her igletme ig¢in Ozel olarak hesaplanmasi ge-

rekir (87).
g). Finansal Risk

Sistematik olmayan risk kaynafi olarak finansal risk,

N

(84) TINIG, WEST, s..170,

(85) FRANCIS, &, 257. ,
(86) BIKER, Hisse Senetlerini Degerlendirme Yontemleri, 5.37.
(87) FRAMCIS, g« 257,
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iéletmenin finensal yiikiimliliklerini yerine getirememesi
vaya iflas etmesi halinde tahvil sahiplerinin yatirdaZa
parayi kaybetme olasiligrdar (88). Blr iéletmenin finan-
sal riski, iéletmenin bor¢ miktari, satiglarin dalgalan-
masi, hammadde fiyatlaramn déigaiénma81, irettigi maiin
modasinin gegmesd, likid fonlarin gzllélndan ortaya g¢ikan
olumsuz geliégelerden dolayz grtar. Buna kargilik teknolo-
Jik Ustlnligl, borélarlnln az olmasi, 1ikid kaynaklarinin

yeterli olmasindan dolayi azalar (89).

- -

isletmenin optimal borélanga politikasa finansal agi-
dan kurulan hassas bir dengedir. Bu dengenin bozulmasiy Oz
varlik veriminin dligmesine neden olur. Satig gelirlerinde
ise ekonomik dalgalanmalar nedeniyle ortaya'glkan digme-
ler iéletmenin karini olumsuz ydnde etkiler. Igletmenin
diizenli ve deéiémeyen fiyatlarla hammadde temini edememesi
de i§letmeyi olumsuz yoade etkileyen diger bir faktordlir,
Ayrica igletmenin tdemelerini yapacak likidite fonlarinin
azligl da iéletmeyi olumsuz yonde etkileyecektir. Bu olum-
suzluklar ise tahvil gahiplerine yapllmasl gereken faiz ve
ana para odemelerini tehlikeye sokabilir, Bu bakimden tah-
villere yatirim yapmadan dnce igletmenin finansal riskini

tahmin etmek gerekir,

>

(88) FRANCIS, s. 262, S
(89) BUKER,Hisse Senetlerini Defierleme Yontemleri,s. 43.
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Tahvillere yatirim yapmadan dnce finansal risk agi-
sindan deéerieme yapllgbilmesi igin igletmenin gelirinin
Blglilmesi gerekecektir, Bir igletmenin gelirinin dlglile~
bilmesi i¢in de geliri olugturan faktdrlerin incelenmesi
gerekir, iéletmenin gelirini oluéturan faktdrler, mamille-~
re olan talep ve mamillerin satig fiyatlaridir. Bunlarin
nitelikleri ve ge}igme yonll iyl bilinirse igletmenin gelir-
~ leri saptanabilir, Daha sonra ise iéletmenin net gelirini
bulmak igin gider kalemlerinin bilinmesi gerekir."iéletme-
de bu kelemlerin da baglicalarini ¢aligma giderleri, Ucret-

ler, kira ve vergiler tegkil etmektedir.

Ancak igletmenin nakit harcemasi gerektirmeyen gider-
leri de vardir. Bu giderler muhasebe kayitlarina gelirleri
azaltma ytnlinde etkl eder. Ancak bu tiir harcamalarda daha
tnceden tdeme yap11m1é ve giderler masraf merkezine daga~
ti1larak maliyet kayitlarina girmiétir1 Genellikle en gak
rastlenan nakit harcamasi gerektirmeyen giderler, gabit
varliklar lizerinden ayrilan amortismanlardir, AmOrtisman:-
lardan kaynaklanan giderlerin, nakit harcamasi gerektiren
giderlerden ayrilarak incelenmesi yerinde olur. Glinkii amor-

tisman igin gider nitelifinde ayrilan fonlar igletmenin fon

kaynagima olugturur.

~ -

igletmeler aragtirma ve geligtirme i¢in harcama yapa-
bilmektedirler. Bazi durumda igletmeler harcamalarin yapil-

digr y1l hepsini gider gostermeyip gelirden dligmezler.Bunun
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yerine harcamalari birkag'yl}da amortisman ayairme yoluyla
gider olarak gdsterebilirler, Nakit harcamasi gerektirme-
yen giderlerin igmetmenin gelir raporunda yliksek olmasi

tahvile yatirimda analizciyl yaniltmamaladiir,.

Tahvillere yatirimda aﬁaiizéi,'éénelrolarak igletme-
nin gelirlerini, giderlerinl ve bunlarin gelecekteki ge-
ligsmesl hakkindaki duéuncelerini tam olarak saptayamaya-
caksa, finansgl riskin tahmini i¢in dahe ayrintili analiz-
ler yapabilir. Bu analizi yaparken de gegitli finansgal o-
ranlardan (ragyolardan) yararlanabilir. Bu finaﬁéal oranla-
rn baglicalar ise, faizi kargilams orani, borg/dz serma-
ye orani, toplam borg/toplam varlik orani (kaldirag-finan-

sal manivela) ve varliklarin paraya gevrilebilme oranidar,
aa) Finansal Risk Oranlar:
aaa) Faizi Kargilama Orani

Tahvillere yatirim yapacaklari ilgilendiren btir
unsur da uzun vadeli borg¢larin faiz miktarlélr. Bu miktar
igletmenin finansal raporlarinda gsterilir. Keza igletme-
nin gelirleri de finaﬁsal rgporlarda gorlilmektedir. Bir ié—
letmenin taehvil saehiplerine ddeme yapma yetenegi bu iglet-
menip geemig yillarda finansal raporlarinda gdsterilen faiz-
lere oranla gelirinin miktari ibe de 61§u1ebi1mektedir.3u
oran, gelirlerin faizlere bollinmesi ile bulunur ve faizi

kargilama orani olarak tanimlanir,.
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Faizi karéllama orani, lgletmenin yallik faiz yliklim-
lﬁlakleripi karéllamada zorluklarla karsllagmak51z;n ig-
letme borglarimn ne kadar artabllecegini godsterir, Bu o-
ranin hesaplanmasinda payda, vergiden once kar rakamlari-

nin kullanilmasi gerekmektedir (90).

Falzi kargilama oranipap. ylikeeklizi igletmenin gelir-
lerinin faizlere gore ylikseklifinil yani tahvil faizlerini
rahat}lkla karéllayabileceéini gosterir, Herhangi bir 46-
nem ig¢in igletmenin gelirleri 600,000 T., Ydenmesi gere-
ken faigler 100,000 T, ise faizi kargilama orani 6 olécak
ve igletmenin Odeyecegil faizleri.G kez kargilayabilecek
durumda oldufu ortaya Qlkgcaktlr. Bu oranin yillar boyun-
ca lstikrari da Ynemlidir. Ancek bu oran iéin daha glive~-
nilir bilesiler 6dinilmek isteniyorsa, bu rakaman endlist-
rideki difer igletmelere gore dugﬁklﬁéu veva yuksekligi
arastirilmaladir. Bu oranin ylkseklifi tahvil sahipleri-
nin faizleri tahsilinde herhangi bir riskle kargilagmaya-

cagini gisterir,

bbb) Borg/Ozsermays Orani

Isletmenin finansal riskini degerlemek igin kullani-
lan oranlardan biri de, igletmenin topmam borcu ile top-
lam 0z sermayesi arasandaki iligkiyi eragtiran borg/szser-

maye oramidir, Bu oran, igletmenin borglar toplaminin 8z

(90) Semih BUKER, Finangal Yonetim,(Ankara,1983), 5,26,
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L]

sermayeye bollinmesiyle bulunur,

-

Borg/dzsermaye orani tahvillere yatiralan paranin ge-
ri alinmesinda kargilagabilinecek risklerin aragtirilmasi
i¢in kullanilabilir. Borg/dzsermaye oranl igletmenin borg-

larinin kargilama kapasgitesini belirlef1

Yatirimeilar iéin birden fazla tahvil arasindan her-
hengi birinin se¢imi &zkonusuysa, borg Gzsermaye oranini
karéllaét1rma yapmak iéinAkullanlrlar. Bir igletmemin du~
rumunun belli olmasi ig¢in diger iéletmelerin porg/ﬁzser—
maye oranlariyla kargllaétlrma yapmak gerekir, Boré ozser-
maye orani kiiglik olan 1életmenin finansgl riskinin daha

az oldupu kabul edilir.
ccc) Toplam Borg/Toplam Varliklar Orani

Igsletmenin toplam yatirimlarinin ylizde kaglnln_borg—
larla finanse edildigini gdsteren bu oran, igletmenin boré~
larimin toplami 1le toplam varliklagr arasindaki oranidlr
(91). Bu oran genillekle boré ya da galdlraé orani olarak
da bilinir v? bgrg v?renlerin pagladigl toplam fonlarin
ylUzdesini Ulger., Borg, blitiin cari porglarl, uzun vadeli
borglary ve tahvilleri iéerir (92). iéletmenin tahvilleri-

ne yatirim yapmak isteyenler bu oranin dligikx olmasini ar-

(91) Atilla GONEVLI, 1etmélerde Tinansal Yonetlm (3.Bas~
k1, Istanbul, 19 Y, . B4.

(92) BUKER, Pinansal Yonetim, s, 24,




e

- 142 -

a1 lerlar. Qlnki bu oranin diigiklligli tahvillere yatirim ya-
panlarin giivencesinin yliksek olmasi demektir, Bu da finan-

sal riski azaltan etmenlerden biridir.

-

Toplam borg/toplem varliklar oreninin % 50'nin Ustiine
gkmames. gerektigi sﬁyléhir. Takat bu oran en@ﬁstfiden en-
diistriye, Ulkeden Hlkeye deflgiklik gtsterir. Igletmenin
bor¢ orani hakkinda daha kesin bilr yargiya varabilmek igin
ayni endlstri dalanda faaliyet gtsteren igletmelerin borg
oranlari ile karé;laétlrma yapllha51 tahviller9 yatirim

yapanlar igln daha gercgekei bilgiler wverebilir,
bb) Varliklarin Paraya Gevrilebilme Durumu

Isletmenin varliklari stoklar, alacaklar, sabit var-
liklar, ve Steki varliklar olabilir, iéletmeler varlikla~
mn paraya ¢evrilmesinden fon saglarlar, Sabit varlikla-
rin paraya ¢evrilmesi bazi hallerde tahvil sahiplerine 0~

denecek fon miktarina Onemli Glgiide katkida bulunabilir.

Igletmeler sabit varliklarini genellikle Gzsermaye i~
le finanse éderler. Bu bgkimdan iéletmelerin sabit varlik-
lariy satin almak ig¢in borg istemi ile kredi kurumlarina
bagvgrduéunda bu istegin kabul edilmeme olasiliga Dblyliktlir
(93), Tahviller yatirim yapacak kiéiler de, igletmenin sa-
bit varliklar'. sat?n almak iéin ¢ikardigir tahvillere pek
iatek g?stermezle;. GUnkl sabit varliklarin paraya éevril—

mesl gli¢ olabilir,

(93) BUKER, Finansal Yénetim, s. 30,
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Ancak gayrimenkul alim satimiyla ugragan igletmeler,
yliksek deger artigi saglayabilecek araziyl uzun slire elle-
rinde bulundururlar ve bu slire iginde biiylik vlglide borgla-

nirlar ve daha sonra arazinin satigiyla borglarini dderler.

Cari varliklar igletmenin kisa slirede paraya gevrile-
bilen varliklari olarak bilinir. Cari. varlaklar arasinda
nigbeten biylik bir menkul kiymetin, carl varliklar yeterli
deéilse tahvil sahipleri ig¢in hazir bir kaynak olarsgk bu-
lundurulmasy tahvil sahipleri iéin riski azaltan bir fak-
t6rdlir, Bazen pazarlanabilir menkul kiymetler bazi ozel a-
maglarlé ayrilmig olabilir, Bu ©zel amaglar kisa vadeli
borglarlg bdenmesi, yeni mamullin lUretimi ve pazarlanmasai
olabilir., Bu Gzel amaglar iéin ayrilan menkul kiymetler,
tahvillerin ana para ve Tailz ddemesgi i¢in kullanilabilecek
fon olarak dlistinilmemelidir, Bundan dolayi ayrilan menkul
kiymetlerin hangi amagla ayraldifinin aragtirllmasinda,fi-

nansal riskl dofru saptamak bakimindan yarar vardir,

-

Tahvil ¢ikaran igletmenin tahvilini sa?ln almadan on--
ce likiditesini de incelemekte yarar vardar, Igletmelerin
finansal baéarlslzllklgrl glinlik islemler igin fon yoklugun-
dan da kaynaklanabilir, Cari oranin ve stoklaran donme ca-
buklugunun, incglenmesi de igletmenin faasliyetlerindekdi ba-
éarlyl gogterir, Bu baéarlnln ylksek olmasi ve geligmenin
iylye dogru gitmesi, tahvil alacaklalarinin falz Ve ana pa-

ra odemelerinde gliglilklerle kargllagmayacaklarini gdsterir,

Bu da tahvillerde finansal riski azaltan etmenlerden biridir.



- 144 -

b) Yonetim Riski

igletme yoneticilerinin aldiklari kararlamran isabet-
gizligi ve bu kararlarin uygulanmasindaki yanllgllklar'ig—
letmenin finansal yapaisini olumsuz ydnde eﬁkileyebilir.Bu
etkileme yonetim riski olarak adlandirilir, Hatali ydnetim
kararlari, hangi yonetim alaninda uygulanmaya konulursa ko-
nulsun genellikle iéletmenin kari tizerine olumsuz etkide

bulunur,

Hatall bir yatarim karari iéle%menin sabit giderleri-
ni arttirabilir. Igletmenin sabit giderlerinin arttirilma-
g1 da faalilyet riskinin yUkselmegine neden olur, Toplu ig
sazleemeler%nde, yonetimin hatalay davraaigi, grev veya lo-
kavtla sonuglanabilir, iéletmenin kaynak segiminde hatala
davranléz ise 1gletmenin finansal riskini arttarici yonde

etki eder (94).

Igletme yoneticllerin felsefolerinden kaynaklanan ka-
rarler igletmenin gelecegi hakkinda Snemli bilgiler vermek-
tedir. Pazarlama ve bliylime konusupda verilen kgrarlar isa-
betsiz ise iéletmenin riski artar, Makine segiminde gerek-
1; teknoloji uygulanmazsa igletme piyasa rekabet gartlarl—'

na uyamaz ve igletmenin yonetimden kayneklanan riski artar.

Yonetim kararlari endiistri wveya zaman ile uyugmuyorsa,

(94) FRANCIS, s 264.
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igletmeler zorlukla karéllaélr. Igletme yoneticileri ge-
rekli teknolojiyl ve modern igletmecilik tekniklerini kul-
lanamazlarsa ve yliksek risk taélyan projeleri segerlerse,
igletmenin yonetimden kaynaklanan riski bliylik olacaktar.

Bu bakimdan bir iéletmenin tahvillerine yatirim yap-
madan dnce o iéletmenin yoneticileri ve yOnetim felsefesi
hekkinda bilgl almak, ytnetimden kaynaklanan riskin bilin-
mesinl saglayacaktir, Bu bilindigi takdirde igletmenin tah-
villerine daha akileci bir gekilde yatirim yapilmig olacak-

tir.

¢) Faaliyet Riski

Faaliyet riski, igletmenin aktiflerinin olugumu ile
ilgilidir. Toplam aktifleri iginde sabit aktiflerinin pa-
y1 bliylik olan bir igletmenin faaliyet riski de yliksektir.

Sabit aktiflerinin bliylik olmasi, igletmenin makina
ve techizat gil kalemlere bliylik yatirim yaptigini gdste-
rir. Bu da lgletmenin sabit giderlerinin ylikgek olmasi de-
mektir. Igletmenin sabit giderlerinin yliksek olmasa haég-
bag noktasinin ylikeek dlizeyde olugmasini ortaya élkarlr.
Igletmenin satiglarinda bir dﬁéme ol&uéupdé pabit giderile-

rini diiglirilemeyeceginden zarar edebilir,

Igletmenin bu zararla kargl karsi kalmasi borglarani
tdeyememe durumunu ortaya ¢ikarir, Tahvillere yatirim yap-
madan . dnce o 1sletmen1n fasliyetinin incelenmesi ve gele~

cektekl geliglmi hakkinda tahminler yapillmasa gerekmektedir.



~ 146 -

d) Endlistri Riski ¢Sektor Riski)

Endﬁstri benzer mal, ya da hizmetleri lireten 1§19t—
melerden olusur, Endiistride meydana gelme81 beklenen de-
Zigmeler yalnlzca o endlistri iglndeki igletmeleri etkile-
mekte, endlstrl digindakl igletmeleri etkilemeyebillmekte-
dir, Endlstride meydana gelmesi beklenen degigmeler, eko-
nomik koéullarda meydana gelen defigmeler ile yasalarda

ve tutumlardaki de#igmelerden kaynaklanmaktadir (95).

Bu tUm defigmeler, igletmenin karini ve dolayisiyla
menkul kiymetlerinin defZerini olumsuz ydnde etkiler, En-
dﬁstri kogullarinda meydana gelebilecek degfigmeleri dikka-
te alinip, iéletmenin gelir ve giderlerinin ne yonde etki-
lenebilecegini tahmin etmek gerekir, Olumsuz deigigmelere
g1k bir endllstride verim degigkenliZi ve dolayisiyla risk
de viiksektir, Tahvillere yatiraim yapmadan once endlistri
riskinl incelerken diger endlistrilerin tagidigi riskler
de gdzdniinde bulundurulmeladar. Ornefin, un, koniir, demir
gibi temel mal Ureten endlistrideki glrketlerln rlskl diger
endhstrideki girketlere gore daha gzdir. Bunun nedenz bu
tlir mallara olan talebin daha az dalgalanmasidir, ‘Bununla
birlikte hammadde kaynaklar: diga bagimli bir endlistrinin
riski, Ulkemizde yerli hammaddeyi kullanan bir endlistrinin

rigkinden dgha fazladir.

 (95) TEKOK, g. 49.
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Tehvillere yatirinda, endistrinin riskinin incelecnme-
S
si ve @iéer endUstriler ile kargilagtirma yapilmasi ya-

dirimeinin yatirim kerarinl vermeSine yardimei olacaktir,

7

C. Degiglk Risklerin Birbiri Uzerine Btkisi

Buraya kadar incelediéimiz sistematik ve sistematik
olmayen riskler tahvilin toplam riskini olugturur, Siste-
matik ve sistematik olmayan riskler birbirini etkilemek-
tedirler, Tahvil ve hisse senedi fiyatlarinin dalgalanma-
laraina yol,agan Qeéitli riskler ayni anda kéndini géste-
rebilir, Sistematik ve sistematik olmayan risk menkul kiy-

s

met fiyatlarinda biylik deZigikliklere yol agabilir,

3. Tahvillerde Riskin Hesaplanmesi

~

Buraya kadar olan gallémam1zda? riski etkileyen gegit-
1i faktorlerin bulundugunu gbrdlik, Bir tahvilin riskini
hesgplarken tlim faktdrlerin gdzdnlinde bulundurulmasi gere-
kir, Fakat bu fektdrlerin etkilerini ayra ayra inceleyip
riskin hgsaplanma91na katmak bazen miimkiin olmayabilir,Top-
}gm risk,tlim risklerin cebirsel toplami olarak kargimiza
Qlkar; Bir yatairimeci tahvilin taéldlél toplam riski hesap-
larken, riski oluéturan bltlin geleri titizlikle analiz
etmesi ve yorumlamasi, dgha saglikla SOnué elde etmesine

yardimel olacaktir,
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A, Yalin Bir Yaklagam

Bir tahv@lden'beklénen faiz orani tek bir oran olarak
dﬁéﬁnﬁlebilir, Fakat plyasa kogulla%i, yasal sinirlamalar
ve'iéletmEﬁin‘faaliyetlerinden,kaynaklangn olaylardan do-
}ayl'her zaman bu orana guveni}meyebilir. Dolayisiyla gér—

geklegen orani farkliy olabilir,

Falz orani % 40 olarak tesbit edilen bir tehvilin ge-
lir oraninin % 38 ile % 42 arasinda deéiémeai normal kargi-
lanabilir, Fakat ekonomide alinan yeni kararlar igletmele-
i glig duruma dﬁéﬁruyorsa iéletmeler % 40 faizli tahville-
rine % 25 faiz sdeyebiliyorlarsa, bu durumda tahvil almak
riskli sayllabilir, Tahvil féizlerinde, igletmelerin ddeme-
lerinden kaynaklanan % 2 eksik veya fazla gelir tahviller
Ad¢in az riekli, % 15 eksik veya fazla gelir ise g¢ok riskli

sayzlabilir,

Tirkiye'de 1982 yali baginda, igletmelerin banker di-
ye adlendiralan (96) kurumlar araciligi ile satilan tehvil-
lerini alanlafa;% Sotbranlnda gelir %demesi»yaplllyordw,

Bu tahvil}eriﬁ gogunlugu da 5 veya 6 yil vadeliydi;-Ancak
ana paranlﬁ 1 veya 2 y1l sonra ﬁdenebileéeéi vaad ediliyor-
du, Al;nan ekonomik kararlar ve yasal dlizenlemeler, bu/tﬁr

aracilarin yeniden duieﬁlenmesini ve uyzun nitelikte olmayan-

larin tasviyelerini gerektirdi., Tahvil sahipleri % 50 ora -

(96) Banker diye-adlandirilap kurumlar S.P.K, bankerlik ni-
telifini tasimamaktadir, Bu bakimden piyasada 1982 yi-~
lindan tnceki bankerleri dikkate glmak gerekirs
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ninda slde ettikleri gelirlerini alamama durumu ile kargi-
lagtilar ve % 27 gelir oranina razi olma durumunda kaldi-
lar, Ayni zamanda tasarruflarimi tahvillere yataran kigi-
ler Gnceden saptanan tarihte ana paralarini da geri alama-
dilar, Boylece tahvillerin vadesi de uzatilmig oldu. Tirk
sermaye piyasasinda gtriilen bu olaylar tahvil sahiplerine
tdenmesl gereken faiz ve anapara riskinin aracilardan kay-

naklandigini, bu riskinde yliksek oldufunu ortaya boymugtur,

Geleecek belirsiz olabilir fakat bazi tahminlerde bulu-
nulabilinir, Tahminleri gergege yakinliffi arttikga belir-
gizlik azglabilir. Belirsizlik azalirsa desha iyi tahmin e-
dilebilir., Bunmun ig¢in tehvillere yatirimda iyimser, ortala-
ma ve kdtumser tahminler yapilip gergeklegebilecek gelirin
tahmin edilen degerden sapmasi beliylenirse, risk daha ya-

lin bir gekilde hesaplanabilecektir,

B, Cebirsel Yaklagim

Tehvillerin rigklerini -, tahvili gakaran igletmenin
zel durumunu ve ekonominin genel durumunu inceleyerek da-
ha kesin olarak saptamak bazen mimkin olabilir,Bunun saptan-

mas1 igin de cebirsel yaklagimdan hareket etmek gerekir,

Cebirsel yaklagimla tahvilin toplam riskini bulmak mim-
klindlir, Bunun ig¢in tnce toplam riski olusturan sistematik ve

gsistematik olmayan riskin degerini bulunmasi gerekir,

Sistematik risk galigmamzda tnceden belirttifimiz gi-
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bl, faiz orani riski, . pazar riski ve vade riskinden 3lug-
maktadir, Sistematik olmayan risk ise, finarnsal risk ydne~-
tim riski, faaliyet rigki ve endlistrl riskinden olusmakta-

dir,
Sistomatik riskih toplamina Sm, faiz orani riskine Smy ,
pazar rigkine Sme, véde riskine Sm3 diyecek olursak

Sm = Sml + sz + Sm3 olarak bulynacaktir.

Sistematik nlmayan rigkin toplamina So, finansal risg-
ke S0y, ydnetim riskine So,, faaliyet riskine Se, endlist-

ri riskine 504, dlyecek olnrsak
Se = Sol + So2 + 803 + So4 olarak bulunacaktir.

Toplam riski ST, sistematik ve sistematik olmayan risk-

lerin toplamindan elugtufuna gdre

ST = Sm + So

veya,
St = Sm1 + sz + Sm3 + Sel + 502 + So3 + So4
olarak bulunacektir,

Bu risklerin herbirinin bulunmasi ig¢in her risk tiirli-
ne gore tahvilin g¢ikaran igletmenin ayri ayri analizinin ya-

pi1lmesil gerekmektedir.
4. Riskin Tghvil Gelirine ve DeBerine Etkisi

Tahvilin faizinl olugturan unsurlarin, 1. Temel failz

erani, 2. Fonu kullananin tagidifl riske gdre deglgen bir
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risk pirimi, 3. Ddnemsel enflasvon oranindan elugtufunu be-
lirtmisg ve'ayrlca enflaesyon gartlarinda tahvilin reel peli-

ri ve degerini hulmustuk.

Caligmamizin bu bliimiinde de hesapladifimiz risk tuta-
rini, hesaplara katarak belirli bir reel gelir elde etmek
ig¢in tahvillere uygulanmasi gereken falz oranini aragtira-
cagiz. Ayni zamanda bu yontemle tahvillerin enflasyon ve

rigkten arandirilmig reelglirlerini de bulmak miimklindlir,

Riski dikkate almanin yolu risk derecesine gire iskon-

to oraninin defigtirilmesidir (97). Bliyllk risk tasivan tah-
viller iein yliksek iskonto oranlari, Rlglik risk tasiyan tah-

viller igin diiglik iskento oranlara kullanilabhilir. Boylece
rigke gbre avarlanmig bir iskonto orani elde edilir. Riske
gbre ayarlanmig iskonto orani ydnteml gercek gelirin bulun-
masina olanak safladigir icin bati illkelerinde yaygin clarak
kullanilmaktadir (98). Yalniz tahvilin riskinin saptanmasa
tnceden de helirttifimiz gibi ayrintil:r bir analiz gerek-

sirmektedir.

Daha Snceden saptadifimiz enflasyona gdre ayarlanmig
faiz orani formiild R = r+ I+ r.I, risk pirimini de igerecek

gekilde agagidaki gibi yeniden yazilabilecektir (99).

(97) Ramazan ABAY, Yatirim Kararlarinda Maliyetin Roli. (E.
. Isletme PeklUltesi, 1980 Yayinlanmamig Dogentlik Te-
o zi,) 8. 162,
(98) ABAY, Yatirim Kararlarinda Mglivetin Rolll, s. 163.

(99) Tlhan MERIG, "fgletmelerde Ygtirim Karara", 0.D.T.H.
Gelisme Dergisi,(Glz, 1978), s.90,
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R=r+I+8n+ S0+ I (r+Sm+Sa)

Egitlikte R, gnflasyon ve rilske gbre ayarlanpmig uy-
gulanmasi gereken faiz orani, rigk ve enflasyon hulunmadi-~
g1 kogullardakl temel falz orani r, enflasyon orani I, sis-
tematik risk Sm, sistematik olmavan risk So'nun hesaplara
dahil edilmesi uygulanmasi gereken iskento cranini verecek-

tir.

Risk ve enflasyen faiz orani hesaplarinin katildigin-
da faiz oraninin I + Sm + Se I (r+Sm+So) kadar ylkselme-

sine neden olacaktir (100),.

Tahvilleri etkileyen topdlam risk biiylidlikce risk piri-
mi de bliyliyecektir. Bliyliyen rigk pirimi de iskunto orani-
n1 biliylitecektir. Bu durumda tahvillere yatirimdan beklenen
reel gelir orani (r), tahvillerin gelecekteki gelirini et~
kileyen ehflasyon ve rigklerin gelirdeki etkisi giktiktan
sonra kalan faiz orani olacaktir.

r = (R-Sm-So) ~I (1+Sm+So)
(I+l)

5« Tahvilin Kglitesinin Saptanmasi

Bir tahvile yatairim yavarken tahvilin kalitesinin sap-
tanmasi gerekir. Bir igletmenin tahvilinin kalitesi falz ve

anapara gibi Hdemelerinin zamaninda yapilmasiyla yakindan

{100) Ilhan MERI¢, "Enflasyon Kogullarinda Yatirim Karari",
2. Ulusal Isletmecilik Kongresi, (Izmir,1980),s.37.
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11gilidir (101). Tahvilin kalitesinin belirleyen bu Snemli
kogula ek olarak, tahvilin istenildi®i enda ikincil pivasa=

da iglem gdrebilmesi, piyasada kararli W r fiyata sahip ol-

masi, enflasyonun etkisini giderici gekilde yliksek verim

saglamasi, tehvil kelitesini belirleyen difer etmenler ol-

maktadir:

Tahvil kalitesi hakkinda analizler vyapan bir vatirim-

einin ¢alismalarina aséénda belirtilen noktelar iizerimde

yogunla

gtirmasi tahvilin kalitesinin gaptanmasi ag¢isindan

gereklidir (102).

1.

3e

4.

5.

Isletmenin finanssl ydnden analizi yapilarak, faiz
ve anapara Sdemelerini kargilayip kargilamayacagi-
nin aragtirilmasi,

Tahvilin teminati. Tahvile teminat olarsek gtsteril-
mig varliklar varsa hunlarin plyasa deferlerinin
tahville ilgili ©demelere yeterll nakit yaratacak
dlizeyde elup nlmadiklarinin tesbiti,

Igletmenin gelirlerinin borglarini kargilayip kargi-
lamayacaginin aragtirilmasi,

Tahvil sahliplerini koruyucu ne gibi Onlemlerin alin-
mig eldugunun tesbitl,

Isletmenin iginde bulunduéuAsektafﬁn szellikleri,ge-
ligimi ve genel ekonoml degigiklifinden ne derece et-

kilenebileceginin aragtirilmasa,

(101) Frederick AMILING,

A

Investments; An Introducti@n To
nalysis and Management, (Prentice-Hall Inc., New
1970) 123, '

Jersey, y Se

(102) J.G.CLENDENIN, G.A,CHIRSTY. Introductien te Invest-
ments. (Mc Graw Hill Book Co.,No- w %orks, S. 165.
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6. Isletmenin ybneticilerinin genel nitelikleri,
Ta Tahvillerin ikineil piyasadaki yeri ve iglem gbre-
bilme olanagi, alinip satilabilme Balligi,

8., Isletmenin beklenmedik ekenomik gelismeler karsisin-
dalei dayanlklillél.

Yukarida sekiz maddede siralmnmigs analiz konuylarindan
en tnemlileri, kugkusuz‘igletmenin gelir elde etme ve boré
odeme glietidlir, Bu iki gliciin derecelerinin saptanabilmési i~
¢in yatirimeinin finansal analiz yapmasi gerekecektii. Pi-~
nangal analizlerin sonug¢lari da, tahvilin kalitesli hakkinda
yorum yapan kigilee tahvilin diger tahvillere kargi tasidi-~
g1 degeri ortaya koyacaktir., Orglitlenmis genig bir analiz
yapilacak olurlarsa da tahvilleri kalitelerine gire sinif-

larn - ayarmak mlimkiin clacaktir.
6. Tahvillerin Deferlenip Siniflamasi

Tehvilleri tagidagi risklere., faiz oranlarina, vadele-
rine gére deferlendirmek miimkiindiir (103). Gelismig etz Ul-
kelerinde sermaye pivasalarinda iglem gdren tiim tahvillerin
kaliteleri saptanarak degerlemesi yapilir. Bu degerlendirme
1glemi sermaye plyasassina hizmet sunan kurumlar aracilifi

ile yapilmaktadar,.

Sermave piyasaginda hizmet veren araci kurumlar ‘sermave

(103) FRANCIS, s. 216.
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plyesasinda iglem gbren menkul kiymetleri gikaran igletme-
leri analiz ederler, Bu analiz sonuglarini da kendl deger
6lgﬁlerine'g6re siniflerlar. Boylece bir igletmenin g¢ikar-
mig oldufu tahvilin risk duruﬁu saptanmig olur. Tehvillere
yatirim yapacak kigiler saptanan bu riske gdre yatirim ya-
par weya yatirimdan vazgegerler (104). |

Amerika Birligek Devletlerinde tahvil siniflamasa ile
ugragan kartluglar vardir. Bunlarin en Snemliléri Moedy ve
Standart Poor'dur (105). By kuruluslaxr AAA'dan D'ye kadar
tahvilleri kalitelerine siniflandirirlar. AAA en ylksek
kalitelil tahvili D ise en diislik kaliteli tahvili gtsterir.
Tahvillerin agagidakl gibl gruplara ayrilarak siniflamasi

yapilmaktadir (106).

Agagidaki siniflamada vyiksek kaliteli tahviller,AAA
sinifina dahil olan tehvillerdir. Bu tahvillerin riskleri
azdir bu nedenle de gilivenilir tahvillerdir ve sermaye pi-

yasaginda kolaylikla iglem gbriirler.

(104) SMITH, s. 254.
(105) FRANCIS, s. 217.
(106) sMITH, s, 254; AMILING, s. 110,
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Moedy!un Si= Standart Poor'un Tahvilin Dahil Tehvili Qikaran

niflamasi “8iniflamasi O0ldugu Sinif Iaketmenin Ada
AAA AAA Yiiksek kalilte- |
AA AA 1i tahviller
A A Orta kaliteldl 7
BAA BRB tahviller
BA BB
B B Riski yllksok, ka-
litesi diislik o-
CAA cce lan tahviller
cA o
c C
D Tagfiyeye gitmig
E igletmelerin tah-

villeri

lkemizde tahvil kalitelerinin belirlenmesi ve bu be-
lirleme sonuglarinin yatirimcilara sunulmasi konusunda hig
bir galigma yapilmamis ve bir teknik ortaya konmamistir.
Bu bakimdan ¢aligmamizin dogrultusunda tahvillerle ilgili
bir analizin yapailmaesi yatirimcilarin desha akilei bir ka-

rar vermesine yardimci olacaktir,



DORDUNCU BOTLUM

TAHVILLERI DECERLEME ISLEMLERINE
ORNEK BIR UYGULAMA

TURKIYE $ISE VE CAM FABRIKALARI
A.S. TAHVITLERININ DEGERLENMESI
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I, GENEL AQIXKLAMA

Galigmamizin Ynceki bélﬁmlérinde; sermaye piyasasinin
yapisi ve araglari Uzerinde durulmugtur; Trkiye'de tahvil
piyasasinin 1971-1982 dtnemindeki geligiml analiz edilmig
ve tahvil deZerleme iélemlerine gegilmigtir., Tahvilleri de-
gerleme sirasinda ise enflasyon ve risk faktvrleri Uzerin-
de durulmué, bir tahvilin nasal degerlenebilecegi kuramsal

olarak ortaya konmugtur.

Uygulama btlimlinde ise, piyasada iglem glren bir tah-
vilin degerlemesi amaglanm1§t1r. Tnceleme konusu olarak e-—
le alinarak degerlemesi yapilan tahvili, cam sanaylinde faa-
liyet gtesteren, "Tlrkiye Jige ve Cam Fabrikalari A.5." ih-
ra¢ etmigtir. Holding haline gelmié olan ve toplulukéa de-
nilen bu kuruluéa bagli 29 igletme bulunmaktadir.

Tahvil d?éerleme iglemlerine gegmeden Bnce, Cam sana-
yii tanitailmis ve lilkemizdekl mevcut durumu belirtilmigtir.
Cam sanayiinin_ﬁlkemizdeki durumu ve tagidigi risk saptan-
diktan sonra da "Tlirkiye Sige ve Cam Fabrikalari B.§."nin
1981 yila toplu sonuglari incelenmistir. Incelenen toplu _
sonu¢lar dogrultusunda "Tlrkiye Siée ve Cam Fabrikalari A.S."

nin liretim hacmi, satig glicli, pazarin buyikliigli, ¢alisma
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seyri ve igtiraklerinin durumunun ne oldugu ortaya konmug-

tur,

Yapilan =naliz ve edinilen bulgulardan sonra tahvilin
deperlenmesine gegilmisg, tahvilin reel geliri ve reel dege-

ri saptanmigtir.
II.. CAM SANAYIINDE GENEL DURUM

Genelde tim Avrupa Ulkelerinde gtriilen ekonomik durgun-
luk vé dolayisiyla yopun rakabet, cam sanayiinde de karli-
11 #indlismesi, ig¢il ¢ikartma ve igletmelerin el degigtirmesi

gibi geligmelere yol agmaktadar,

Bu durumdan ¢ikabilmek igin cam sanayiinde faaliyet gds-
teren igletmeler gegitli tnlemlere yonelmis bulunmaktadir.
Bu onlemlerin baginda, enerji tasarrufﬁ olmak tizere maliyet-

leri dliglrlieli, verimliligi arttairici uygulamalar gelmektedir.

Orta Doju Ulkeleri, geligme sliregleri iginde pazar bo-
yutlarim blyltmiigler ve dinya cam ticareti igindeki payla-
rini arttlrmlé}ardlr. Bu llkelerin uyguladiklari ithal ika~
mesi politikasi gergevesinde ulusal cam sanayiini kurma ca-
balariniy son yillarda da arttirarak s@rdﬁrmeleri, onemli bir
geligme olarak dikkatleri gekmektedir., Ancak bSlge Ulkeleri-
nin cam digalimeigsl olma 6z§11iklerini tnlimizdeki yillarda da

glirdlirme leri beklenmektedir,

i1kemi zde kigi bagina cam tlketimi 1979 yilinda 8 kg'dan

1980 yi1linda, grevler yliziinden Uretimin azalmasi sonucu 5,7
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kg'a dUigmligtir. Ancak 1981 yilanin olumlu lretim faaliyet-
leri sonueunda 8,6 kg'a cikmigtir. Onlimiizdeky yillarda ki-

g1 basina cam tuketiminin daha da artmasi beklenmektedir,»

Ulkemiz cam sanayii ise, gerek hiikim slren isg barlsl,~
gerekse listlendigi gorev ve sorumluluklar sonucunda bagta
dlésatnm olmak lizere Onemli geligmeler kaydetmigiir. Bunun
yanisira bltin finansal'gﬁgluklers ragmen yatlrzmlarlnl.ak~
saks1z sﬁrdﬁrebilmiétir. Tirkiye §iée Cam fabrikalariy A.$.
ise de Tirkiye'de bu endlistride faaliyet gdsteren temel ku-

ruluglardan biri olarak calismalarini slrdlirmektedir.
T1T. T™RKIYE SISE VE CAM FEBRIKATART A,S. TANITIMI
1. Genel Bilgiler

}934 y1landa Turkiye ié Bankasi A.S. tarafindan 1,000,
000 T, sermaye ile kurulan Tiurkilye Siée ve Tam Fabrikalara
ASe'nin 3090 top kapasiteli ilk fabrikasis Pagabahge Cam
Sanayii A.§."dir. Buglin bir holding haline gelmig olan ve
top}uluk denilen bu kuruluga bagli 29 igletme bulunmakta-

dir.

Toplulugun gaqayi alaninda faaliyet gbdsteren; Pagabah-
¢e Cam Sanayii A.5., CGayirova Cam Sanayii A.§., Topkapi i~
ée Sanayii A.$., Teknik Cam Sanayil A.$., Anadolu Cam Sana-
yii A.S., Cam Elyaf Sanayii Aoy Soda Sanayii A.S.,Refor@
Ambalaj Senayii ve Ticareti A.§., Bursa Ota Cam Sanayii A,

S., Ferro Dokim San. ve Tic.A.S., Istanbul Porselen Sanayii
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A.Se, Televizyon Cam Sanayii A.S., Maden Isgletmeleri, Cam
Igletme Tesisi, Makina Kalip Fabrikasi olmek tizere 17 ig-
letme bulunmaktadir.

Toplul ugun pazarlama alaninda faaliyet gtsteren; Paga-
bahge Ticaret Ltd.§ti., Pagabahge Perakende Satiglar Ltd.
Sti., Cam Pazarlama A, S+, Derya Dig Ticaret A.§., olmak U-

zere 4 1§1etmesi bulunmaktadlr.

TopluluZun yatairim slrecindeki igletmeldri ise, Kirk-
lareli Cam Sanayii A.S., Krom Bilegikleri San.ve Tic.A.J.

olmak lizere 2 tanedir.

2. Tlirkiye Sige Cam Fabrikalari A.$.'nin 1981 Yila

Toplu Sonuglara
A, Uretim

1981 yilinda toplulugun Uretimi onemli Olglide art-
m1 gtir. Gerek sireklilik arzeden is barigi ortami, gerekse
hammadde teminindeki istikrar ve yeni tesislerin igletme-
ye alinmasl Uretim ardigini saglayan dnemli unsurlar olmug-

tur.

Toplulugun ana tiretim politikasi olan tam kapasite kul-
lanma ilkesinin tim kuruluglarda uygulanmasginin yanl sira,
mevceut kuruluglarin da genigletilmesi, yenilerinin isletme-
ye alinmasi ve verimlilik artiglari Uretim hacminin blylime-

sine katkida bulunmugtur,
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Toplulugun ana faaliyet sashaeini olugburan cem Ure-
timi 1981 yalinda, 1980 yilina gbre % 121 artigla 431.441

tong ulagmigtir,

Diiz cam alaninda, Gayirova Cam'in 18,000 ton/yil ka~
pésiteli yeni buzlu cam firininin yanl. Sira, Trakya Cam
float tes;si de 150.000 ton/yal kapasgite ile igletmeye a~

linmigtirs

Cam Sani kaplar ile ilgili tnemli geligme de Topkapi
Sige'nin 50,000 ton/y1l kapasiteli fairininin tamamlanma-
g1yla olmugtur, Bu linite 1982 yilindan itibaren lretime

gegmigtir,

1980 yilanda deneme liretimi tamamlayan Sinop Cam Te-
gigleri 1981 yilinda kristal ve el imalati dallarinda U-
retime gggmig ve topluluga onemli katkailar saélamaya bag-

lamigtir,

Teknik eamlarda uygpglanan Urin gegitlendirme politi-
kasinin ilk sonuglari alinarak far cami ve cam kiirecik li-

retimine gegilmigtir,

izabe yolu ile TV tiip cami Uretimini gergeklegtirmek
lizere Telecam tarafindan ylriitiilmekte olan projenin biri-
ni agamasi tamamlanarak, tip camlarin lretilmegine baglan-—

migtir.
Camin ana hammaddesi olan Soda Sanayii'nin tewsii bli-
ylik Slglide tamamlanmig ve gegitli Uniteler igletmeye alin-

mig olmakla birlikte, yapilmakta olan revizyon galigmalari
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nedeni.ile, Uretim artigi 1982 yilinda gorlilmeye baélan~

migtlr .

Porselen ve Adkim alanlarinda da iiretim artiglary
saglanirken, kalite dlizeltme ve verimlilik artisi ytnln-

den olumlu sonuglar elde edilmeye devam edilmigtir.

Edindigimiz bilgiler igiginda toplulugun 1981 yilan-
daki Uretim geligmesi, daha dnceki yillara gore oldukga

iyi gorllmektedir,
B. Igglic

Toplu}uéun binyesinde galiganlarain sayisi 1981 yila
sonunda 13,011 gisiye ulagmigdair. Bir y1l Oncesine gdre
kaydedilen % 11.9 oranindaki art1§ grgtime gegen Trakya
Cam Sanayii A.S., TV Cami Sanayii A.3. gibi yeni tesisle-
rin igg?cq gerekginimlerinin artmasi, Kirklareli Cam Sa-
nayii A.S. gibi yatiram slirecindeki igletmelerin yeni ele-
manlar ile takviye edilmesi ve gittikge blyliyen kurulugla-
rin artan ig hacimlerinin gerektirdigi igglcliniin kargilan-

masindan kaynaklanmigtir.
Ce Yatzrimlar

1981 yalz, yataram alaﬁindé toplﬁluk icin bliylik bir
atilim ddnemi olmué, Dﬁnya ve Tlrkiye pazarlarindaki ge~-
liémeler paralelinde glirdiirilen éallgmalarln sonug landiril-
masinin yanisira, yenl geligmelere de hiz Qerilmistir. Si-

nop El Imalati ve Kristal Zliccaciye fabrikasi isletmeye a-
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linmig, Gayirova Buzlu Cam Unitesi teveii, Topkapi D firi-

ni teveil ve Cam Elyaf Polyester Uniteleri tamamlammigtir.

1981 yilinda, 8 milyar T.sina gergeklegen Trakya Flo~
at Cami Tesisleri ile, 6 milyar T.na ulagacak Televizyon
Tip Cemy yatiramlerinin l.ci agamasi olan yapigtirma Kk §m1
igletmeye alinmig ve 7 milyar T.na malolacak Kirklarelil 02
tomatik Zliccaciye Fabrikasinan temeli,at;lmlétir, Bunlarin
yanisira Paéabahga tevsil ve modernizasyonu ile Soda Fab-
rikasy teisii~buyuk 8lglide tamamlanmigtir. Ayrica bagta
Maden iéletmeleri, Teknik Cam, Istanbul Porselen olmak i~
zere toplulugun tim kuruluglari, kaliteyl iyilegtirmeye,
retimi arttirmaya ve yeni Urlinlere yodnelik yatairimlar yap-

m1gtir.

1982 yilinda da yatirim galigmalary ayni hizls slirdi-
rillmektedir. Kirklareli Zlccaciye fabrikasi, Televizyon Tip
Camy Zzabe Unitesi, 1982 yili iginde tncelikle ele alanan

projeler olmugture

1981 yilindaki yatirimlarin finansmaninda, yil iginde
ayrilan 2,5 milyar T. tutarindaki amortisman Onemli glglide
fon kaynafy olmgtur, Makina donanim digalimlarinda yaban-
ci finans kuruluglarindan alinan dzel dig krediler, Sanai
Kalkinma Bankasi araciligr ile kullanilan doviz kredileri
ve dig satimlardan elde edilen ddvizlerden yararlanilmig-
t;r. I¢ finansman agisindan ise topluluéun kurucusu olan
T,Isg Bankasi'nin dgsteéi yatirimlarin finansmaninda bagli-

ca kaynak olmugtur,
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Topluluk yatirim alanlarinin seéiminde dlinya ekonomi-
gine acilmanin gerektirdifi yapisal biitlinligln saglanmasa
ile i¢ ve dag pazarlarin gereksindifi Uretimlere ydnelmeyi
esas almekta,yatarimlaryin prejelenmesi ve uygulanmasinda
iluslarafas; diizeyde modsrn teknolojinin akitaralmasina Onem
vermektedir.s Ayriea gerek finansman gerekse teknik bilgi
konularinda Bncelikleinp}uluéun birikimlerinden yararlanma-=

sina dzen gdsterilmigtir.
Dy Sataglar

Topiam satlélar 1981 yalinda 1980 yilina gbre % 130!
luk bir artig gostererek 37,1 milyar lira dlizeyinde gergek-
1e§miétir. Yurt ig¢i genel talep hacminde gdriilen daralmaya
ragmen, Tirk cam sanayly yurt ig¢i satiglarini 1980 yilina
gore arttlrabilmiétir. Bunun yaninda artan lretim daha bl-
ylik oranda dig piyasaya yonlendirilmig; bOylece yurt disai
satiglarda 1980 yilina gére % 178'lik artis saglanirken yurt
1¢i eatiglarinda % 85 artig gergeklesmiétir.

12 BEyltil 1980 sonragi alinan dnlemler gergevesinde tam
kapagite ile verimli Qa}lgma olanagina kavugan Tlrkiye Si-
ée ve Cam Fabrikslari A.S., 1981 yilinda igletmeye alinan
Trakya Cam Sanayii A.S., Televizyon Cami Sanayii A.§. ile,
meveut tesiglerin tamamlanan tevsi ve yenileme yatirimlari
sonucunda artan ﬁretim_kapasitelerine paralel olarak satig-

larini da arttirmigtir.
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1980 yilanda lUretimde gorlilen daralmanin 1981 yila dig-
?atlml olumsuz yonde etkilemesi gerekirken, slirdliriilen yogun
¢abalar ile toplulufun dig satimlari 1979 yzii seviyésine go-
re % 126, 1980 yilina gtre % 179 artarak 70 milyon dolara u-
1a§m1ét1r. Ulkemiz genelinde slizdlriilen d1§Sat1m gseferberli-
g1 sonucu toplam Tiirkiyedigsatim gelirlerinin 1980 yilina go-
re % 60 dolaylarinda arttia dikkate_allnlrsa Toplulugun aldz-

g1 sonu¢ ayry bir anlam tagimektadar,

Daha ®nceli yillarda oldugu gibi 1981 yilinda da Toplulu-~
gun digsatiminin blyiik b8llmiini cam Urlinleri teskil etmistir.
Ancak cam iirlinlerinin ana gruplarini olugturan dlizcam, cam
sinal kap ve cam egyanin digsatim igindeki'aélrllklarl 1980
yilina gtre Onemli geliémeler gostermigtir. 1980 yilinda top-
Tulugun digsatiminin % 14tinl oluéturan dlizcam grubu, dolar o~
larak 6,3 kat artarak 1981 yila digsatimin % 32 sine ulasmig-
tar. Cam ev eéyasm dlésatlml da 1980 yilina gbre bir kat art-
m1g, ancak toplam digsatim i¢indeki payi dlsmligtlire Cam sinai
kap digsatima isg, 1,6 kat artarak toplam digsatim ig¢indeki pa-

yini korumugtur .

1981 yilinda igletmeye alinan ve geligmig teknoloji ile
diizcam Ureten Trakya Cam Sanayii A.$., gerek dlizcam, gerekse
optik ©zellikler gerektiren cam igleme lirlinleri digsatiminda
top}uluéun daha ileri atilimlar yapmasina olanak saglayacak-

tir,.
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Be 0z Sermaye ve Sermaye Istirakleri

Toplulugun 6z sermayesi 200,000,000 T, tutarindedir
ve tamamiy Sdenmigtir, Toplulugun bdenmié germayesi deglsg-
mediginden oz kaynaklardaki biylime yedek akée niteliginde-
ki fonlarla, dbnem kérlarlndan olugmaktadir, 1981 yi1li so-~
nu itibariyle toplulupun 6z kaynaklari toplami 2.129.918.
921 T, -yukselmigtir.

_Diéer taraftan toplulufun sermaye igtirakleri, yata-
rimel éirketlerin artan oz kaynak ihtiyaélar1n1 kargilan-
masl, gerekse yeni katilan girketlerinin hisselerinin dev-
ralinmasi sonucu 3,677.613(337 T, ulagsmgtir, Bdylece ig-
tireklerde 1981,yilinda 1980 yilina gére % 42,2 bir artig

saglanmigtair.

Ayrica Topluluk 1982 yilinda sermaye arttirimina gi-
derek semayesinil,an,ooo,ooo,nm ¢ikarmigtir., Bu sermaye art-
$1riminin biyik ¢ogunlugu, Toplulugun kurucusu olan T.Ig

Bankagi tarafindan kargilanmigtir,
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TURKIYE SISE VE CAM FPABRIKALART A,§.NIN
31 ARALIK 1981 BILANCOSU

e

AKTIF
I -~ DONER VARLIKLAR _
A, Kasa ve Bankalar 93.210.335,.61
B.’Hisse Senetleri ve Tahviller '4.601.866
C. Alaeaklar _ _
1. Miigteriler 214,958.024.89
2, Depozits ve Teminatlar 46,663,291.84
3. Muhtelif Alacaklar 1.897.757.798,76
4. Diger Alaceklar 203.155.1883.89
| Toplam 2.362.504,304,38
Stipheli Alacaklar Kargilifr ( 1.599.,291.67)
. Alacaklar Toplami 24360.905.012,71
D. Avanslar 397.874,856.85
E. Stoklar ‘
1. Hammadde ve Malzeme Stoklar: 327.157.226,94
2, Yary Mamul Stoklars 105.250.475,48
3. Maml Stoklar: | 225.663,397,96
. Stoklar Toplam 558.,071,100,38
F, Diger Doner Varliklar  35,552,511,83
Déner Varliklar Toplami 3.456.215,683,38
II ~DURAN VARLIKLAR ‘
A, Uzun Vadeli Alacak ve Fonlar . 22.,163,067,16
B. Igtirakler 3.677.613,337.30
Sermaye Yiikiimliiliiklerinden ‘
Borglar ( 43.057.500 )

Net fstirakler Toplami  33634.555.837.30
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C. Maddi Duran Varliklar 27.873,626,65
1, Arsa Arazi,Arazi Ustl Dizenler 27.873.626,65
2. Binalar 149. 664.247.40
3. Makine ve Tesisa% 128,127.993,09
4, Nakil Vasitalari 46,039.436.78
5. Diger Maddi Duran Varliklar 46,956.455.35
6. Yapilmakta Olan Yatiraimlar 139,237.746,55
3 Toplam 537.899,505,82
Birikmis Amortismanlar (101.188.555.75)
_ Net Maddi Duran Varliklar Toplami 436.710,950.07
D. DigZer Duran Varliklar . 655.013,71
Birikmig Amortisman ve Deger Diiglis.
Karsilig, ( 524.010,96)
Net Diger Duran Varliklar ‘ 131.002.75
Duran Varliklar Toplami 4.093,560.857.28
Varliklsr Toplam 7.549.776.540.66
PASIF
I- KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR _ 7
A. Alinan Krediler. 230,968.345.60
B, Uzun Vadeli Borg Taksitleri 172,712.849,66
Ce Bgrglar . '
1. Saticalar . 191.667.950,77
2, Alinin Depozito ve Teminatlar . 38.314.791.18
3, Muhtelif Borglar 34467.793.684:23
4. Diger Borglar .771.030,502.98
, -Borglar Toplama 4,468.806,929,16
D. Vergl,Resim,Harg ve Kesintiler 6.499.514.03
E, Gider Tahakkuklari 46,688.051.46

F, Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 34.198,261,98

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar . . .
Toplamz 4.959,.,873.,951.89
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II- UZUN VADELI YABANCI KAYNAKTAR
A, Alingn Krediler ‘
1. Banka Kredileri 229,518,144

2e 4, Ter‘bip Tahviller 100,000,000
3¢ 5o Tertip Tahviller lOO.OOO.OOOR
. Toplam 429,518,144.
B. Diger Uzun Vadeli Borglar 30.465,522.80

Uzun Vedeli Yabanci Kaynaklar Teplami 459.983.,666.80

ITI- 0Z KAYNAKLAR
A, Esas Sernaye 200,000,000

B. Y@dek Akgeler ' .
1, Kanuni Yedek Akce . 40,000,000.
2. Ihtiyari Yedek Akge 6925474733437
) Yedek Akge Toplami 732.547.733.37
Ci Yedek Akce Niteligindeki Karsaliklari 158.742.861,57
D. Kar 1,038,628.327,03
0z Kaynakler Toplami 2.129.918.921,97
Kaynaklar Toplama Te589.776,540,66

IV. TURKIYE SISE CAM FABRIKALARI A.S.'NIN TAHVILLERININ
. DEGERLEMESI

1. Sistematik Olmaysn Riskin Aragtirilmasi
A, Finansal Riskin Belirlenmesi

. Toplulugun satiglarzi, glirek1i olaraek artma egilimi ig¢in-
dgdir, Sa?lglar_1977 yilinda 4.334.509.009 . iken, 1978 yllinda
5@585.500@900 H.! 1979 yilinda 10.356.600.QOO L., 1980 yilinda

16,118,400,000 T., 1981 yilinda ise 37.078.700,000 N. ulagmig-
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tire Bu rakamlardan da goriilecegi lzere 1977-1981 ddnemi i-

cinde satiglar her yil artarak geligmigtir.

~ Toplulufun yatirimlari ise, 1977 yilinda 192,900,000
Moy 1978 yilinda 457,000,000 M., 1979 yrlinda 3.053.000.000
E.,'l980 ylllnda 7+4004400,000 T., 1981 yilinda ise 10,701,
300.000 T, dizeyine eriémiétir. Toplulugun yatirimlari da

1977-1981 donemi iéinde artma egilimi gbstermistir,

Toplulugun 1977-1981 donemi ig¢inde satiglarinin ve ya-
tirimlarin her yal siirekli olarak artig gostermesi, toplu-

lugun faaliyetlerinin iyl yBnde geligtigini gostermektedir,

Edinilen bu kisa bilgilerden,; ilk bakigta toplulugun
riskinin yok denecek kadar az oldugu sBylenebilir. Ancak risk
konusundadaha kesin bulgulara varmek ig¢in finansal risk oran-

laranin analiz edilmesi gerekecektir.

a) PFinansal Risk Oranlara

aa) Fagzi Kargilama Orani

Faizi kargilama oraninin toplam gelirlerin denecek
faizleri bOliinmesi suretiyle bulundugunu ¢aligmamizin dnceki

byliimiinde belirtmigtik,

Toplulugun gelirleri 1980 yilinda 1,135.300+000 T.iken,
1981 yilanda 2,460,400,000 7. diizeyine ulasmistir,

Toplulugun verilen faiz ve komisyonlari ise 1980 yilinda

209.559,.158 TL, iken 1981 yilinda 664.774,167 T. olmugtur, Kug-
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kusuz bu arbigin bir nedeni de tilkemizdeki ‘faiz oranlarin

artigindan kaynaklanmigtire

Bu durumda 1981 y1li ig¢in faizi kargilama orani (F.K.O.)

P.K.0u E _2.460.400,000 3,7
664,774,167
Toplulugun 1981 yili sonuglarina gbre faizl karsilama
orani 3,7 bulunmugtur, Topluluk Sdeyecegl faizleri 3,7 kez
elde etmektedir, Bu durumda tahvillere Sdenmesi gereken fa-
izlerin herhangi bir risk tagimadigi gorUlmektedir, Tahvil
sahipleri herhangi bir zorlﬁkla karéllagmadan tahvillerinin

gelirlerini tahsil edebilecektirler,

bb) Borg/0z Sermaye Orani

-

Borg/0zsermaye orani tahvillere yatirilan paranin ge-
ri allnmas;nda kargilagilabilecek risgki belirlemek icin
kullanilar, Bu oran igsletmenin borglarini kargilayabilme

kapasiteginl gosterir.

Toplulufun borgleri dzsermayeye gore yliksek olarak go-
riilmektedir, Bilangoya ilk bakildaianda toplulufun bor§1a~
TNl karéllayamayacaél'izlenimine varilabilinir. Ancak top-
Tulugun igtirakler toplaminin kaylthmdeéeyi 3e6774613,337 T
ile oldukga blyiik bir rakama ulagmakitadir.

Toplulugun Szkaynaklari toplamina igtirakleri de eklen-

difende, toplulugun borglarini kisa ve uzun vadede rahatlik-



- 173 -

la Gdeyebilecegi goriilmektedir, Ayrica topluluk sabit var-
liklarini yeniden degerlediginde, toplulufun 6z sermayesin-

de bliylik artiglar olacaktir,

-

Borg/dzsermaye analizinin sonucunda tahvillerin faiz ve
anaparasinin odenmesinde toplulugun glicliikle kargilagmaya-

cagl sdylenebilir,

cc) Toplam Borg/Téplam Varliklar Orani

Isletmenin toplam yatirimlarinin yiizde kagini finanse
ettigini gtsteren bu orani, igletmenin borglari toplaminin,

toplam varliklara bdlinmesiyle bulunur,

?oplgluégn 1981 yila bilanéosunda doner varliklar topla-
mi, 3.456.215,683 T. duran varliklar toplami ige 4.093.776.
540 M. dir, Varliklar toplami, dfner varliklar ile duran var-
liklar foplaml olduguna gdre, toplam varliklar 7.549.7764540
T.dar.

Toplulugun kisa ve uzun vadeli borglar toplami ise 5.

419,857.617 (4.959.873,95 + 459.983,666)1N, dar.

Bu durumda toplulugun toplam Bbrg/Toplam varliklar orari,

5.419.857.617 _ 0,71 = % 71 olarak bulunur,
T.544.776,540

Topluluk varliklarinin % 71'ini borglarla finanse etmig-
tir. Ancak toplulugun sabit varliklari tarihi maliyetlerle ya-

ni oldufundan diisglik olarak gdsterilmigtir. Topluluk yeniden
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deBerlemeye gidecek olursa, varliklarin degerleri yiksekve
gergek degerleri ile gorililecek, dolaylsiyla Toplam Borg/

Toplam Varliklar orani oldukga dligik g¢ikasaktar,
dd) Varliklarin Paraya Gevrilebilme Durumu

Toplulugun varliklari stoklar, alacaklar, sabit var-

laklar ve igtiraklerden olugmaktadir,

Topluluk kisa vadeli kredi sistemiy}e ggllgtlglndan
alacak kalemleri toplami bilancoda 2.362,504.304 T, olarak
gorlilmektedir, Topluluk bu alacaklarini dlzenli olarak da

tahgil edebilmektedir,

Stoklar toplami ise bilancoda 558,071,100 T, olarak _
goriilmektedir, Ancak toplulufun yillik satiglarinin 37.078.
700,000 T, ulagtifa gozonlinde bulundurulursa, satiglara go-

re stoklarin uygun oldugukenisina varilabilinir,

‘ Duran varliklar i§inde en yuksek kalem 3467T7.613,337
Te ile igtiraklerden olusmuétura Bu kalemin bu kadar yliksek
olmasinin nedeni toplulufun bir holding dzelligi gosterme~
gidir. Toplulugun 22 tane igtiraki olduéﬁ gozonlinde bulundu-
ruldcak olursa bu kalemin de olagan kargilanmasi gerekecek-

tir.

Yaptlglmlz bu finansal analiz dogrultusunda toplulugun
7 548.776.540 T, toplam varligina kargilaik 100,000,000 T,
tutarinda tahvil ihrag etmesil, topluluk a9151ndan risk ta-

gimadifl Zibi tahvilleri satin alan kigiler agisindan da
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herhangi bir risk tagimayacaktir, Tahvil sahipleri faiz ge-
lirlerini ve anaparalarim tahsil eimede herhangi bir glig-

ltkle kargilagmayacaklardir,
B. Ytnetim Riski

Tﬁrkiye.sigg Cam Fabirikalara 1934 yilinda T,Is Bankasz
tarafindan 1.000,000 TlL. sermaye ile kurulmuig, 198l yili faa-
liyet sonuglarana gotre kayrtlisermayesini 200,000,000 T..'ya
6z kaynaklara toplamini ise 2,129,918.,921 Tl.'ya toplam var-
Inklarini ise T.549.776.540 M. dlizeyire ulagmigtir, 1982 ya-
11n@a ying germaye arttirimina gidilmig ve sermaye }.OOO.

000.000 T, dlizeyine g¢gikarilmlg ve tamami Bdenmigtir,

Toplulugun ge¢migine bakilirsa gok iyi geligme gister-
digi gbrllmektedir. Bu geligme kuskumiz ytneticilerin baga-
riginl ortaya koymakta ve yatirim kararlarindaki isabetini

agiklamaktadar,

Bu bekimdan toplulufun ytneticilerinin W 1gili, ussal
ve ileriyl gtren bir felsefeye sahip olduklari stylenebilir,
Gelecekte de yoneticiler bu tutum iéinde olduklarinda, top-
lulugun dsha da blyliyecegi ortaya ¢ikmektadar,

Yoneticiler ge¢migteki bagarilarimi gelecekte de gister~
diklerinde, toplulugun yonetim agisindan herhangi bir risk

tagimasi sdzkonusu olmayacaktir,
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C, Paaliyet Riski

Eaaliyet'riski, igsletmenin aktiflerinin olugumu ile
ilgilidir, Toplulugun aktiflerinin iginde sabit aktifler
daha gok yer tutmaktadir. Bunun nedeni de gabit aktiflerin
iginde igtirakler kaleminin 3.677.613.337 . gibl yliksek
bir rekama ulaémasmdlr, Topluluga bagli olan girketler ol~
duke¢a verimli gallémaktad?r. Bu bakimdan faaliyet riskinin

olmasi sSzkonusu degildir,
D, Endlistri Riski

Turkiye Sige Cam Fabrikalara AeRe Toplulugu cam endiist-
rigi dalinda faaliyet gUstermektedir, Cam endlistrisinde

bﬁyﬁklﬁkte bagka faeliyet gtsteren igletme de yoktur,

Cam temel tlketim mallari sanifina katailabilir, angak
ingaat sektorlindeki durgunluktan da etkilenebilmektedir,
Genelde kiéi ba§1na cam tliketimi de her yil artmaktadir.
Camin temel tiiketim malir sinifina dahil olmasindan dolayl

cam endlistrisi talep darbofazi ile kargy kargiya degildir,

Tlirkiye Sige ve Cam Fabrikalari A.S, i¢inde faaliyet
gbsterdiil endlstrinin ozelliginden dolayl herhangi bir risk
le kargy karsiya degildir.

Cam endlsgtrisinin hammaddesi yerli kaynaklardan kargi-

lanmakta hammadde darboéa21 ile kargailagilmasi da sdz konu-

su olmamaktadair,.
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TUirkiye Sige ve Cam Fabrikelari A.3. ilginde faaliyet
gésterdigi endlistrinin Bzelliéinden dolayy herhangi bir

riskle karsi kargiya degildir,
2, Sistematik Riskin Aragtirilmasi

Menkul kiymet piyasasini etkileyen ekonomik, politik
ve sosyal éevredek@ degigmeler sigtematik riskin kaynagi-
ni oluéturmaktadlg. Toplulugun tahvilleri de kuskusuz iil-
kenin iéinde bulunduéu‘ekonomik, politik ve sosyal gevre-—

den etkilenebilecektir,
A, Paiz Orani Riski

] Tahvillerin faiz »ranlarindaki deglgmelere bagla
olarsk ortaya ¢akan verim deZigkenligi faiz orani riskini

ortaya ¢ikarmaktadir,

Ulkemizde tahvil faiz oranlara slirekli bir degisme i-
¢indedir. Bazi kuruluglar g¢ikarmig olduklary tahvillerinin
faizlerini bu defismelere uydurmakta bazilari ise dnceden

saptanan failz oranini uygulama yoluna gitmektedir,

Tiirkiye Sige ve Cam Fa?rikalarl 4.5, tarafandan 5,
Tertip olarak 100,000,000 T. tutarindaki tehviller % 32
faizli olarak ihra¢ edilmistir. Merkez Bankasi Tahvil faiz-
lerinin yilkseltilmesine olanak taniyinca da topluluk hemen

tahvil faizlerini % 45'e ylikseltmigtir,

Faiz oranlarinin slirekli ylkselme egilimi iginde oldu-
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gu llkemizde, toplulugun eikarmig oldugu tahvillerinin fai-
zini yﬁkseltmesi, faiz orani riskini ertadan kaldirmakta-

dar. Bu bakimdan gelecekte de iéletme vlikselen faiz oranla-
rina gire glkarmlg oldugu tahvillerin faizlerini ylikselte-

bilecektir,
B. Satinalma Glicl Riski

Satinalma glici rigki, tahvillerin gelirlerinin ve de-
éerlerinin enflasyon kargisindaki kayiplarindan kaynaklan-.
maktadir. Ulkemizde 1982 yilinda enflasyon orani %25 ola-
rak saptanmlg?lr. 1983 yilinda da enflasyon oraninin yine
bud@izeyde gergeklegecegi tahmin edilmektedir, Enflasyon ra-
kamlari bilindiginde veya gergeklegebilecek enflasyon ora-
n1 tahmin edildiginde satinalma glieli riski de hesaplamaya

rahatlikla katilabilecektir,

Toplulugun tehvilleri de % 25 oranindaki enflasyondan

olumsuz yonde etkilenecektir,
Ce Pazer Riski

24 Ocak kararlari 1le uygulanmaya baglanan yeni ekono-
mi politikasi Ulkemizin skonomik yepisini yeni bir dizene |
koymugtur. Uygulanan bu politikanin olumlu sonuglaryi da a-
1;?maya baglanm;étlr. Bynunla berasber isg bar;gz da saglan-

m1g tilke ekonomisi yeni bir yapiya girmigtir,

2499gay1ll sermaye plyasasi kanununa gdre de, bu piya-

sanin nitelifgi, araglari, kurumlari ve organlari tanimlan-
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-

mgtir, Bu olumlu geligmeler 1982 yalinin ikinci yarisin-
dan~sonra sermaye plyasasina glvenin gelmesini»saélamlgﬁir{5
1982 yalinda sermaye piyasasinin yeni bir dlizene oturmsas:
ile §aé1anan gliven duygusuyla pazar riski azalmigtir, Tah-
-vil g¢ikaracak éirketlerin sermaye piyasasy kurulu ve Merkez
Bankasindan da izin alma zorunlugu da.tahvillerin pazar ris-

kini azaltan diger bir unsur olmugiumr,

Toplulugun tshvilleri T.Is Bankasi garantisi ile sa-
t1ldaigindan bu tahvillerin herhangi bir pazar riski tagima-

g1 806z konusu degildir.
D, Vade Riski

Tahvillerin vadesi uzadikga, tahvillere yatirailan ta-
sarruflarin riski de artmaktadir, Topluluk tarafindan ¢ika-
rilan 5. Tertip tahvillerin vadesi 1982 ve 1983 olmak lizere

iki y1li kepsamaktadir,

Diger kuruluglar tarafindan 5-7 yil vadeli ihrag edilen
tahvillgre gbre toplulugun tahvilleri daha az riskli sayi-~
labilir. Ancak toplulugun tahvilleri ilk yildan sonra paraya
gevrilebilme zelligi tagimektadair. Bu bakimdan toplulugun

tahvilleri vade a¢isindan herhangi bir risk tagimamaktadir.

3. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risklerin Genel De-

gerlendirmesi

Tlirkiye Sige Cam Fabrikalari A.S.'nin ihrac ettifi 5.



Tertip tahvilleri, tasadiga riskler agisindan genel olarak

degerleyecek olurssk, risk tagimadyfi kanisina varabiliriz..

Bu bakimdan toplulugun tahvillerini yatirim yapan ki-
siler hi¢ bir riskle kargilagmadan gelirlerini risksiz ola-
rak kabul edilen, devlet tahvillerinin gelirine gbre arttir-
ma olanagina sahiptir.

Ancak, gerek devlet tahvillerini gerekse de tepluluk

tahvillerini etkileyen ortak faktdr enflasyendur.

4¢ Toplulugun Tahvilinin Gelirinin Saptanmasy ve Defe-

rinin Belirtilmesi

Topluluk 100.000:000 T. tutarinda 5. Tertip tahvil ih-
rag etmié've bu tahvilleri satig siresi icinde % 5 eksifine
satmigtir: Tahviller % 32 faizle ihraé edilirken Merkez Ban-
kasinin tehvil faizlerinin yiikseltilmesine olanak saglama-

s1yla tahvillerin faizi % 45'e ylkseltilmistiwr,

Tahvillerin faiz gelirleri sdenirken, gergek kigilere
% 25 vergi stopaji yapilarak Sdeme yapilmgtir ve llkemizde
1982 yilinda enflasyon orani 25,2 olmustur.
Bu verilemimiz 1g1ginda toplulugun tehvillerinin geliri-
ni ve &erini aragtiralim, |
l, Tahvilin yi1llak brit nominal geliri
. 1.000 x % 45 = 450 T,
2. Vergi stopoja
450 x % 25 = 112,5 T,



3, Tahvilin net geliri _
450 » 112,5 = 337,5 T..
Ancsk toplulufun 1,000 L, nominal degerli tahvili 950°
T,sina sabaldags i¢in,
4, Tahvilin yillak gergek verimi

A0 . % 47,36
950

5. Y1ll1k gergek geliri
0,4736 x 1000 = 473,6 1.

6. Tahvil ifgkontolu olafak ihraé edildigi i¢in lskenw
tonun gbzoniine alinmasi suretiyle bulunan gergek
verimi ‘

473,6 + 50 = 52346 Tl

7. Tahvilin vergiden sonraki net geliri
523,6 + 112,5 = 411.1 T.

8. Tahvilin yiizde verimi

4llel o o411
1.000
Elde ettigimlz bu verileri iilkemizin enflasyon kogulla-
rinda deéerlegip tahvilin reel gelirini ve degerini aragti-

racak olursak,
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- ; (1+R) = (1+T)
(1+I)

r w (1#0,431) ~(1+0,252)
(1+0,252)

r o= 1,411 - 1,252
1,252

r. = 0,12 .
Tahvlik reel geliri 0,12 olarak bulunur,

Tahvilin ihra¢ tarihinden bir yil sonraki reel dege-
ri ise,

1,000 x 0,798 = 798 7. olarak bulunur.

Tasarruf sahibi tahvilin paraya gevrilmesi sirasinda,

tasarrufunu reel degerl ile geri almak lsteyecek olursa,

1.000 x 1,252 = 1,252 olarak geri almasi gerekecektir.

Toplulugunitahvillerini Hlkemiz kogullarinda risk ve
enflasyon agigindan degerlendirdigimizde tahvillerin her-

hangi bir risk tagimadigi ortaya c¢irkmektadir.

Ayrica tahviller enflasyona kargi tasarrufcuyu koruys-
bilme ¥2811igi gtestermekte ve 0,12 1ik bir reel gelir elde
edilmesini de saglayabilmektedir,



S0YU¢ VE ONERILER
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Dbrt bollimde incelemeye galigtifaimiz, sermaye piyasa-
g1 aracli olarak tahvillerin deéerlemegi konusunda ylagti-

gimiz somuglary gfyle siralayabiliriz,

Qallémamlzda, kigisel ve kurumlar tasarruflarin ve-
rimli yatairim alahlarina yoneltilerek, hedef alanan ekono-
mik kalkinma hizinin gergeklegebilmesi igin, tilke ekono-
migineve tam rekabet kogullarina paralel bir bigimde etkin
gsermaye piya8381n1n kurulup igletilmesi kanisina varmig bu-

lunuyoruz.

Sermaye piyasasinin saglikliy olarak kurulup geligebil-
mesi i¢in de, bu piyasanin slirekli olarak izlenmesi ve ge-
rektiginde yetkili organlarin, biyasaya dizeltici miidehale-

81 gereklidir.

Sermaye piyasasinin geligtirilmesi amaci sadece, 8zel
sektdrin devamly wve uzun vadeli fon talebine iligkin finans-
man sorununun éﬁzﬁmlenmesi olarak gorlilmemelidir., Amag¢ kigi-
sel ve kurumsal tasarruflarin sermaye piyasasi kanalayla en
verimli alanlara yOneltilerek tasarruflaran etkin gekilde

degerlenmesini saglamak da olmalidar.

Tlirk sermaye piyasasinda sosyal glivenlik kurumlarinin

gergek anlamda fon sununlari sinirlidir. Bu kurumlarin ta-
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garruflari sermaye piyasasing gelmepekte dogrudan olarak
devlet tahvillerine yatiralmaktadir,0zel sigorta girket-
lerinin de tasarruflari sinirli oldugundan sermaye piyasé—
sandaki etkinlikleri, geligmié bati Ulkelerine gore az oi-

maktadir.

Ulkemizde tahvil ihraglarinin % 90'1na yakin kismi
Devlet tarafindan yapilmaktadir., Bu tahvillerin gogunlugu
da birincil piyasa da iglem gtrerek bankalar ve sosyal gl-

venlik kurumlari tarafindan satin alinmaktadir,

Ulkemizdeki ikinecil tahvil piyasasi yeterince geligme-
mig dolayisiyla bu piyasada iglem gdren tahvillerin mikta-
r1 da sinirli olmugtur, Tkincil tahvil piyasasinda iglem
goren tahvillerin éoéunluéunu da tzel sektdr tarafindan ih-

rag edilen tahviller olugturmugtur,

ikincil piyasadaki tahvil i@lemlirinin arttirilabilme-
si igin gsermaye piyasasi kanunu gergeve51nde araci kurumla—
rin kurulmasi ve bu piyasadsa 1slmm goren tahvillerin deger
ve kalitelerin stizekli olarak saptanmasa gerekmektedlr. An-
cak tahvilleri de degerlerken de llkenin izledigi ekonomi

politikasi gbzoniinde bulundurulmalidir,

Ulkedeki enflasyon ve faiz oranlarinin geligmesi iyi
Sap?anmall ve bunlara iligkin gergekci tahminler yapiimala-~
dir. Enflasyon sanayiinin yaratma gliciinii bliyiik lgtide olum-
suz yonde etgileyebildiéinden, enflagyon oraninin lzerinde
falz oranlari ile tahvil ihra¢ edilememesi, sermaye piyasa-

sinain tahvil kesiminin beklenen diizeyde gelismesini onlemig-
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tir., Piyasanin bu kesimine gelmesi beklenen tasarruflar,
altin piyasasina akarak ekonominin gelismesini & olumsug
yonde etkilemigtir, Enflasyon hizi belirli dlizeyde tutu-
lamadigi, ve enflasyon hizinin lizerinde gelir getiren tah-
viller:ihra; edilmedigi slirece bu piyasa beklenen dlizey-

de geligemeyecoektir,

Tahvili deferlerken, yapilmasi gereken iglemler tah-~
vilin tagidigr risk, gelir ve enflasyon oraninin aragti-

r1lmasi olmaktadair.

~

s Tahvili ¢ikaran igletmenin dahil oldugu sektdriin
yapisi ve bu sektoriin tagidiZr risk anahli z edilmeli,sek-
torlin dinya ve lilke ekonomisindeki yeri, geg¢mis yillaran
degerlemesi ve gelecefe ait tahminler yapilmalidir,sek-
torlin dlé satimdaki payi ve bu payin geligimi, sekttrln
ilke ekonomisi igindeki yeri ve tnemi, ekonomik dalgalan-
malardan etkilenmesi ve bu sektSrdeki ig barigi incelen-
meli,gerekirse diger sektorler ile kargilagtirilmasi da

yapilmalidar,

Sekttr segimi, sektvrdeki riskler, yatirimeinin ki-
éiliéine gore kararini vermesini saglayacaktir, Kigiler
glivenilir yatirim yapmak isterlerse az riskli sektsrler-
deki igletmelere, fazla gelir elde ctmek isterlerse éok

riskli sekttrlerdeki igletmelere yatirim yapacaklardir.

Sektor sec¢imi tamamlaninca, o sektdrdeki tahviline
yatirim yapllacak igletmenin riskinin belirlenmesi gere~

kecektir,
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Se¢imi yapilmis sektordeki yer alan igletmelerden
hengiginin tahvillerine yatirim yapilacagl kanisina var-
mak 1gin, ayrintili bir risk analizinin yapilmasi gerek-

mek‘bedir.

Igletmenin tahvilini satin almadan tnce; igletmenin,

=

Uretim hacmi, satig glicli, pazarin blylkligl, personel du-
UM, éallgma seyri ve igtiraklerinin uzun siireli efilim-
lerinin neler oldufunun bilinmesi, bu iglebtmenin tagida B
riskin saptanmasinil saglayacaktir, Boylece tasarruf sahip-

lerinin rasyonel yatirim karara almalari kolaylagacaktir,

Ayrica tahvilini satiga sunan iglgtmenin, finensal
yapisinin da incelenmesi gerekmektedir. Bu amag ic¢in ig-
letmenin bilangosunun analizi yapilmalidir, Bilangolar gli-
venilir oldﬁéu olglide tahvillerin degerlemesi kolay ve an-
lagilebilir olmaktadair, Ancak bir igletmenin tagidigr ris-
kin saptanabilmesi i¢in biiangodg gérﬁlmeyen degerlerin de

tahvilin degerine yansiti lmesi gereklidir,

Tahvil degerinin saptanmasanda finansal yonden analiz
yapilabilnesi igin, igletmenin galigmalarina iliskin finan
gsal ve .teknik bilgileri kapsayan éallsma raporlarinin da
gihhatli ve dlizenli bir bigimde tasarruf sahiplerinin in-
celemesine olanak verecek éekilde hazirlanmasy gerekmekte-

dir.

- -

Igletmeler galigma raporlarini diizenli ve sihhatli bir

gekilde hazirladiklarinda, iglebmeye iligkin, likidite ve
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mali yapa oranlarl kolaylikla analiz edilebilecek ve ig~
letmenin tagidifi risk septanarak tahvili degerlenebile-

cektir.

Galigmamazin Tlrkiye uygulamasi bdllmiinde ele alda-
gimiz toplulufun tashvillerinin degerlemesinden elde etti-

gimiz bulgular ises

-

-~ Toplulugun ihrag ettigi tmhvillerin riskinin dligiik
olmasa,

- Toplgluéun tahvillerin faizin oraninin piyasa faiz
oranina gdre ylksek olmasi,

- Tasarruf sahiplerini bir dlglide enflasyona karsi
koruyabilmesi Szelliklerinden dolayi, bu tahville-
ri Ulkemizin kaliﬁesi yiksek tahviller arasinda =1~

ralamak mimkindlir.

Ancak Ulkemizde enflasyon oranlari yliksektir, tasar-
ruf sahipleri reel satin alma glicli kaybi ile kargl kargie
yadir. Enflasyon teéhvillerin gelirini olumsuz yonde etki-

leyerek reel geliri sifir dlizeyine indirmektedir,

-

Tasarrufgular tahvil satin almakla, reel gelirlerini
arttirma imkanlarina sahip olamgmaktadir, ancak tasarrufla-
rinl yalniz enflasyona kargi bir dlglide koruyabilmekle ye-

tinmektedirler,

Ulkemizdeki sermaye piyasasina fon sunan tasarruf sa-
hiplerinin enflasyondan korunabilmesi igin, indeksli tahvil

ihracina gitmek, bu piyasanin iglem hacmini arttirarak olum-
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lu etkide lalunabilecektir,

Ozel kesimin cikardaip. tahvillerin indekslenmesi,ta-
sarruf sahiplerinin reel gelirini arttiracagina gire,es-
kiginden daha cazip_hala gelecek bu piyasaya kaynaklaran
akmast beklenebilir. Blylk bir ihtimalle, tahvillere kar-
él artan talep, kismen tiketicilerin, eskisine kiyasla
daha fazla tasarrufta bulunmalarindan kismen de hisse se-
nedi piyasasindan g¢ekilen fonlardan olusacak, alth ve
gayrimenkul yatirimlari da dnlenebilecektir. Diger yan-
dan, indeksli tahvil gikarilmasinin Ozel kesinin toplam
tasarruflarini da arttiracafa hemen hié tartigmadan ka-

bul etmek gerekmektedir,

Indeksli tahvillerin getirebilecefi diger yararlar
ise, piyasada yalniz indekssiz tahviller bulunmasy ha-
linde enflasyon nedeniyle sermayenin reel degerinin kay-
bedilebilmesi riski meveutken, indeksli tahviller bu ris-

ki ortadan kaldaracasktir,

Indeksli tahvillerde geel faiz haddinin sifirin al-
‘tinde saptanmasi dlglinlilmeyecegine gore, enflasyon hizi-
nin da reel felz haddine otomatikmen eklenmesi kabul edil-
digine gore, indeksli tahviller agisindan, negatif reel
fa%z haddihe'paéll sermaye kaybi tehlikesi de ortadan kalk-

m1g olacaktir.

Yukarida belirtilen hususlayr birlikte ele alindiginda,

indeksli tahvil ihracinin toplam Ozel tasarruflarin yliksel-
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megine yol acmasinin c¢iddi bir ihtimal oldufunu sdyleye-
biliriz. Bu tiir tahvillér, eger tiketim arzularinin gid-
detle canlanmag 0ldydu yiksek oranly bir enflasyon orta -
m.nda dhrag ediliyorlarsa, tasarruflaran daha bliylik bir

hizla artmasa saglanacaktair.

Tasarruflarin artrasl ve sermaye piyasasinda bu tlr
tahvillerin ihracinin artmasi, kisilerin tasarruflarini
enflasyonun olumsuz etkisinden koyuyaCak ve tahvil piya-

gaginin geligmesini saglayacaktair,
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II. KANUN VE TEBLIGLER

5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu, (R.G. 10 Haziran 19494
S, 7229).

657 Sayala Devlet Personel Kanunu,

818 Sayili Bar¢lar Kanunu, (R.G. 8 Mayis 1926, S5.366).

- o

4792 Sayxrli Igei Sigortalari\Kurumu Kanunu, (R.G, 16 Temmuz
1945, 8.6058), 1, Md.

506 Bayili Sosyal Sigortalar Kanuqu,(R.G. 29,30,31 Temmuz
ve 1 AZustos 1964, S.11766-11769).

6762 Sayili Thrk Ticaret XKanunu, (R.Ge 8 Temmuz 1956,5.4353).

2499 Say;ll Sermaye Piyasasi Kanunu,y (R.Ge 7 Temmuz 1981,
Se17416).

Ozel §irket Tahvil Ihraglarana Iligkin Merkez Bankasi Teb-
1igi, (ReGe 3 Haziran 1970).

Ozel §irket Tahvil Ihraglarina Iligkin Merkez Bankasi Teb-
1181, (ReG. 3 Haziran 1970).

~1974) .
Maliye Bakanligar Tebligi, (R.G. 30 Mayrs 1978).

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tebligi, (R.G. 14 Haziran
1978, S.16316).
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1980 Yali Programi, (R.G. 13 Subat 1980, S. 16399).

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Teblifi, (R.Ge 3 Temmuz
1981, S. 17389).

TﬁrkiYe Cunmhuriyet Merkez Bankasinin Ozel Sektsr Kurulugla-
rinin Qikaracaga Tehviller Ile Ilgili Tebligde Degisiklik
Teblifi, (R.G. 28 Kamim 1981, S. 17528),

Hisse Senetleriyle Degigtirilebilir Tahvillere Iliskin E~
saglar, Sermaye Piyasasi Kurulu TebliZi, Serl II.No: 3,

(ReGe 12 Mayis 1982, S. 17892).

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Anonim Sirketlere Fa-
igsiz Olargk Kredi Verenler Igin Thrag Olunacak "Kar ve Za-
rar'Ort§k11§1 Belgesi® Dlizenleme Esaslarina Dair 2,Nolu Teb-

1ig, (R.G. 15 Haziran 1982, S. 17725).

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanumunun Verdigi Yetkiye
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Tahvillerin Faiz §artl§r1n1n Tegbitine Iligkin Teblif,(R.G.
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5 Ekim 1982 Tari@ ve‘1?829 Sayilir R.G. Yayinlanan Teblige De~-
Zigiklik Tebligi, (R.G.30 Aralak 1982, S. 17914).

Ticaret Bakanligi Teblifi »(R.G. 18 Mart 1983,5.17991).





