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OZET:

Bu ¢aligmada, Tiirkiye de 1998 yilmdan sonra anonim sirketlerin tahvil
ihrag etmemelerinin sebepleri arastrilnustir. Bu amagla, 1985 — 2003 yillart
arasmda meydana gelen yillik ortalama hazine bonosu faiz oranlar ve yillik
enfldasyon oranlart karsilagtirilnug ve sermaye sahiplerinin risk almadan yiiksek
oranlarda gercek kazang elde ettigi goriilmiistiir.  Devletin viksek gercek fuiz
vermesinin yamnda sagladigi vergi istisnalart da anonim sirketlerin bu finansman
aracindan yeterince yararlanamamasma sebep olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Risk, tahvil, risk primi

ABSTRACT

In this study, we searched , the reasons of unissuing bonds by joint stock
companys in Turkey, after 1998. For this reason, for the period of 1985 — 2003,
the rate of annual averaged treasury bills intrest rates and annual inflation rates
were compared and seen that the capital owners earned high reaZ intrest rates
with no risk. In addition to the governments’ high real intrest, tax exceplions (o
the treasury bills caused the joint stock companys did not make beneﬁf Jfrom this
JSinancial instrument.

Keywords: Risk, bond, risk premium
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I. GIRIS

Yatirtm yapmayi planlayan her yatrimemin karsi karsiya
oldugu iki durum vardir. Bunlar sirasiyla risk ve getiridir. Yatirimel
yatirim yapmaya karar verdiginde karsisinda cesitli risklere sahip
yatirim araglart bulacaktir. [ste bu yatirim araglart arasinda risksiz
olarak kabul edilen iki arag vardir ki, onlar da devletin ihrag ettigi
hazine bonolari ve tahvilleridir. Yatirimcilarin bu yatirim araglarinin
faiz oranini risksiz kabul etmesinin altinda yatan asil sebep devletin
elinin alinda MB matbaasinin bulunuyor olmasidir. Yatirimeilar
devletin borqlarmlv odeyemeyecek durumda olsa bile matbaayi
calistirp ana para ve faizlerini alacaklarini bilirler.

Ancak, ozel sektoriin elinin altinda borcunu odeyemedigi
zaman para basacak bir matbaasi bulunmamaktadir. Bu nedenle,
yatinmcilar  6zel sektor tahvillerine yatinm  yapmaya karar
verdiklerinde daha fazla risk tistlenmis olacaklardir. Bu nedene, bagli
olarak yatirimeilar riskin kargiliginda bir prim talep ederler. [ste,

yatirimeilarin talep ettigi bu prime risk primi denir.
II. TAHVIL
Anonim sirketler, ihtiyag duyduklart uzun vadeli fonlart iki

kaynaktan saglama imkanina sahiptirler. Bu kaynaklardan birincisi 6z

kaynaklar, ikincisi ise, yabanci kaynaklardir. Oz kaynaklardan fon
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ihtiyaci ya sermaye artirmm ya da elde edilen karlarin dagitilmayarak

sirket biinyesinde  birakilmasi suretiyle kargilanir, Ihtiya¢ duyulan
fonun yabanci kaynaklardan karsilanmasi ise ya bankalardan ve diger
finans kurumlarindan uzun vadeli kredi temin edilmesiyle ya da tahvil
thract suretiyle miimkiin olur. Tahvil ihraci surctiyle uzun vadeli fon
thtiyaglarinin kargtlanmasi Ticaret sirketleri arasinda sadece anonim
sirketlere  saglanan bir imkan olup, TTK.'nun 420 ila 433,
maddelerinde diizenlenmistir (Cabuk, 1984: 195).

Turk Ticaret Kanununun 420. maddesinde; anonim sirketlerin
6diing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak
lzere ¢ikardiklar1 borg senetleri tahvil olarak tanimlanmaktadir
(Yener, 2000: 123).

Tahvillere 6denecek faiz konusu Sermaye Piyasast Kurulu’nun
Seri II, No. 13 sayili Tebliginin 14. maddesiyle, T.C. Merkez
Bankasinin 1 Temmuz 1987 tarihli Tebligi diizenlenmektedir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri I, No. 13 sayilt Tebliginin
14/1. fikras1 uyarinca, tahvillere &denecek faiz ve bununla ilgili
esaslarin, tahvil metni izahname ve sirkiilerde acikca belirtilmek
kosuluyla ihragcilara belirlenmesi kabul edilmektedir. T.C. Merkez
Bankasinin s6z konusu Tebliginin 1. maddesinde de , Seri I, No. 13
sayili Tebliginin genel nitelikteki bu hiikmiine paralel bir diizenleme
ile 6zel sektére mensup anonim ortakliklarin nama ve hamiline yazili
olarak ¢ikaracaklari tahvillerin faiz oranlarini serbestge tespit etmeleri

ongoriilmektedir. Thrageilar faizin belirlenmesi usul ve esaslarmin




izahname, sirkiiler ve tahvil metninde agikga gosterilmesi kaydiyla
“degisken faizli” tahvil ihrag edebilmektedirler.

Faiz 6demeleri ii¢ ayda bir, alt ayda bir veya yilda bir defada
kuponlara bagli olarak yapilabilir (Sert II, No. 13 sayili Teblig, md.
14/1).

Tahvil sahiplerine ana para ve faiz diginda ikramiyeli
cekilisler de dahil her ne nam altinda olursa olsun, faiz diginda bir
menfaat saglanamaz (T.C. Merkez Bankast Tebligi md. 3).

Ana paranin itfast ile ilgili olarak tahvillerin vadesi iki yildan
az olmamak iizere serbestge belirlenebilir. Tahvillerin ana parasinin
vade bitiminde bir defada ddenmesi esastir. ki yildan uzun vadeli
tahvillerin ana parasi, ilk taksiti vadenin baslangig tarihinden itibaren
en erken birinci yilin sonunda, son taksiti ise, tahvilin vadesinm bitim
tarihine rastlayacak sekilde yillik esit taksitlerle de ddenebilir. Ancak,
hangi sekilde olursa olsun 6deme planinin tahvillerin arka ytziinde,
izahname ve sirkiilerde yer almast zorunludur (Seri II, No. 13 say1li

Teblig, md. 9).

III. RISK KAVRAMI VE TAHVILLERIN TASIDIGI
RISKLER

Gelecegin bu gilinden kesin olarak bilinememesi nedeni ile
gelecekle ilgili tiim kararlarda kararin istenilen sonucu vermemesi

tehlikesi vardir. Bir finansal varliga yatinm yapan yatirimcinin



beklentisi yaptidi ‘yatirimdan belli bir getiri sagtamakur. Ancak,
yaurimer, finansal varhiga yaturnim yapmadan bu verimi saglayip
saglayamayacagimi  kesinlikle  bilemez (Sartkamig,  2000: 163).
Yatirimemin yapacadi her yatirnmin, bekledigi getiriden farkli bir
getiri saglamasi veya yatirdig sermayesini kismen ya da tamamen
kaybetme tehlikesi bulunmaktadir.

Risk kelimesinin kékenine baktigimizda Latince’de “riscus”
kelimesine dayandigini ve beklenmeyen bir durumun ortaya ¢cikma
olasiligini ifade ettigi goriilmektedir. Eski Yunanca'da risk, genel
olarak olumlu, ya da olumsuz etkilere sahip rassal olaylar1 aciklamak
igiﬁ kullanilmistir. Fransizca’da ise risk (risque) s6zciigii yine rassal
olaylara iliskin olup, gogunlukla olumsuz ama bazen olumlu anlamlar
igerir (Arman, 1997, s.2). ingilizce’de ve Tiirkge’de risk kelimesinin
anlamina bakildiginda isim olarak kullamldiginda risk; tehlike, risk,
riziko ya da sigorta edilen kimse veya sey anlamui tasirken fiil olarak
kullanildiginda, tehlikeye atmak, ya da goze almak anlamin: icerir

(Redhouse, 2002: 837).

Risk ile ilgili birgok tamim yapilmistir, bu tanimlara gore risk;
e arzu edilmeyen bir olay veya etkinin ortaya ¢ikma
olasihgr (Sarikamig, 2000: 163)
¢ Zarara ugrama tehlikesi ( www.tdk.gov.tr)

* istenmeyen sonuglari meydana gelme olasiligi (Tiirko,

1999: 31)
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e gelecekte  saglanacak  gelirlerdeki  sapmalardan

aktiflerin ya da hisse senetlerinin alacagi degisik
degerlerin olasilig1 (Babuscu, 1997: 60)

e gelecckte beklenmeyen olumsuz durumlarin ¢tkma
olasihigini (Asikoglu, 2001: 1)

e bir varliktan gelecekte saglanacak verimin olasi
degiskenligi (Arman, 1997: 1)

o yat1r1mc‘1n1ri yapr_nis oldugu yatirrmdan saglayacagi
verirﬁin, ‘beklenen verimin altina diisme veya lstiine
otkma olasilig: (Ceylan, 1998: 30)

o beklenen getirinin  gergeklesen getiriden  sapma
olastligi(Ceylan, 1998: 30), olarak tanimlandift

gorilmektedir

Risk kendi arasinda ikiye ayrilmaktadir. Bunlar sirasiyla
sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik risk ve
sistematik olmayan risk toplandifi zaman toplam riske ulagibr.
Sistematik risk ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilamaz iken; sistematik
olmayan riskin gesitlendirme ile azaltilmasi miimkiindir. Ancak,
konumuz geregi bu riskler tahviller tizerinde ne kadar etkili
olmaktadir dnce onu inceleyelim.

Bir tahvilin kalitesi, yatirimciyr enfldsyona karsi koruma
potansiyeli ile olgiilmektedir. Yapilan aragtirmalar, sabit getiri

saglayan menkul kiymetlerin fiyatlarinda enflasyonun etkisinin daha
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siddetli oldugunu gostermektedir. Satin alma guicindeki azalma,
tahviHcrhlrcclvcrhniniazahnlakUKhr.BLlncdenlc,cnﬂﬁsyon orant iyi
ldnnhicdﬂnwz,vegcﬁyncnh1y6nﬁiyismﬂanmnaz&htahVHMﬂnred
deferi ve geliri, gercege yakin olarak saptanamaz. Boylece tahvile
yaurim yapan tasarruf sahipleri, satin  alma glicli  riskiyle
km$ﬂa$nakUMhr(CeykuL1998:39)

Ekonomi tcorisinde, beklenmeyen  bir  enflasyon artisinda
tahvil fiyatlarmin diisecegi bilinmektedir. Fakat, bir ¢ok yatrener
bdyle bir belirsizlikten hoslanmamaktadir. Boyle bir durumdan
korunmak i¢in yatirimeilar tahvilin nominal degerinin tizerine ek bir
gelir koyarlar. Bu ek gelire enflasyon risk primi denir. Yatirmeilar
bekledikleri faiz getirisini belirlerken, nominal getirinin {izerine
beklenen enflasyon oranini ve bu oramin standart sapmasint ilave

ederler (Shen, 2004: 3).
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Tablo 1'de 1985 ve 2003 yillarinda meydana gelen enfliasyon
ve faiz oranlarma yer verilmistir. Tablonun en sonunda yer alan “faiz
— enflasyon™ hesaplamast ile gercek faiz hesaplanmustir,

’ ENFLASYON FAiz iLigKisi —— ENFLASYON TEFE

‘! -t FAIZ
120,00 e mm e e e

100,00 ;-
80,00
60,00

40,00 | & —— 4T Y

ENF - FAIZ ORAN

20,00

0,00

YiL

Sekil 1: Enflasyon ve Mevduat Faizi Iliskisi

1985- 2003 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan enflasyon ve faiz
seklinden yola ¢ikarak, enflasyon ve faiz neredeyse birlikte hareket
ediyor denilebilir. 19 yillik doénemde faiz oranlarinin iki dei
enflésyon oranini altinda kaldig1 gériiliirken, geriye kalan 17 dénemde

faiz yatirimeisina kazandirmustir.




GERCEK MEVDUAT FAIZi

—e— FAZ- ENFLASYON
| —m - ORTALAMA
| S -

70,00 qoo s s
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00 -
10,00
0,00
-10,00
20,001 L e e e S e

1985'den Giiniimiize

FARK

Sekil 2’de faizin yaurimcisina gergek anlamda ne kaaar
kazandirdig1 goriilmektedir. Tablo 1'de fark siitununda yer aian 19
yihn ortalamasini  hesapladigimizda, gegen 19 yilda ilkede
gerceklesen gergek faiz kazancmin yillik % 20,42 oldugu tespit
edilmistir.

Meydana gelen enflasyon oranlan ile mevduat faizlerinin
dalgalanma derecesini élgmek i¢in Tablo 2’de enflasyon verilerinin,
Tablo 3’de ise mevduat faizlerinin standart sapmalar1 hesaplanmistir.

Standart sapmalar hesaplanirken kullamlan formiil agagidakt gibidir;

1 n —
0, =2 (x—x)
e
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Tablo 2: Enflasyon Verilerinin Standart Sapmasinm Hesaplanmasi

YIL Xtefe | ytefe — y tefe O tefe
1985 42,09 -6,69526316 44,82654878
1986 17,4 -31,38526316 985,0347436
1987 41,18 -7,60526316 57,84002773
1988 46,98 -1,80526316 3,258975077
1989 58,14 9,35473684 87,51110135
1990 43,67 -5,11526316 26,1659172
1991 45,95 -2,83526316 8,038717186
1992 52,98 4,19473684 17,59581716
1993 44,92 -3,86526316 14,9402593
1994 104,11 55,32473684 3060,826506
1995 40,16 -8,62526316 74,39516458
1996 74,12 25,33473684 641,8488908
1997 71,08 22,29473684 497,0552908
1998 29,79 -18,99526316 360,8200225
1999 80,25 31,46473684 990,0296644
2000 22.09 -26,69526316 712,6370752
B 2001 73,09 24,30473684 590,7202329
- 2002 _253]  -20,48526316 419,6460067
- 2003 10,62 -38,16526316 1456,587312
" |___ ORTENF 48,78526316 -4E-08 21,78835636




19581865681 80-dt- i wmmcwwgﬁ@ ) Z1vi4 L340 ]
63780L9°9¢€8 91€9T5T6'8T" scovy €00 ~
6069€98 ¥£C 91€975CEST- 88°Cs B 200¢ |
CLLTOVOY 6V 91€97S€0°L- L1°T9 100T
6875916196 91€97510°1¢- 61°8¢ 000T
6£59761°69C y89€LYST 91 61°S8 666!
18€€8€0°18S y89€LY01' YT 1€°¢6 8661
$S80819°L9S V89ELYT8 €T €0°€6 L661
81186£7°95S ¥89€LY8S €T 6L°T6 9661
811799L°¢€0S y89€ LYY TT S9°16 S661
8T9I88'LILI Y89ELYEY €C ¥9°201 ¥661
9T6STTI9LT ¥89ELYST'S 'YL €661
8558965L°61 v89ELY VY'Y S9°¢L 2661
€OSEYTLSY'6 91£97SLOE" €1°99 1661
r10611CTh] 91€975T6'11- 8T°LS 0661
T6T6SL86V'S 91€97516T 6799 6861
y1611€L6T°0 91€9TSHS 0" 99°89 8861
¥080120°967 91€97S0T L1~ 45 L861
LS81€99°6vY 91€9750T°1T 3¥ 9861
¥10568L°10T 91€9750T 11~ 6 6861

Jw o Jux — fuk Jwk TIA

isewueldesap 1sewdeg uepurl§ 1Z12,] JENPASIN (¢ O[qB].




1985 - 2003 wyillarn arasida meydana  gelen  enflasyon
oranlarinin standart sapmasi 21,78 olarak tespit cdilmigtir. Yine ayn
doneme ait mevduat faizlerinin standart sapmast isc 18,95 olarak
bulunmustur. Bu da bize incelenen dénemde enflasyon oranlarinda
mevduat faizlerine gore daha fazla bir dalgalanma derecesine sahip
oldugunu géstermektedir.

Standart  sapmalar  bulunduktan sonra iki degiskenin

kovaryanslar asagidaki formiil ile hesaplamustir;

1 n .
CovX.Y) = =3 (xi = ux) yi — uy)

(=1

Yapilan hesaplama sonucunda enflasyon ve faizin kovaryansi
307.76 bulunmustur. Bulunan kovaryans ve standart sapmalar

asagidaki formiilde yerine konuldugunda korelasyon katsayisi

Brefe,mf = £2 el
otefe * omf
307,76

= 0,745 olarak bulunur.

21,78 *18,95




Bulunan korelasyon katsayist, enflasyon ve faiz oranlan
arasinda olumlu yonde yiiksek bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu
sonuca gore, cnflasyon orant ve faiz oranlarmin artislarda ve
azaliglarda ayni yonde harcket cttiklerini soylenebilir.

Yukaridaki analizi 1990 — 2003 yilari arasinda gergeklesen

hazine bonosu verileri ile gergeklestirdigimizde;

Tablo 4: Enflasyon ile Hazine Bonosu Kargtlagtirmast

ORTALAMA ORTALAMA
YILLAR YILLIK YILLIK HAZINE FARK
ENFLASYON | BONOSU FAIZI

1990 43.67 53 9.33
1991 45,95 80 34,05
1992 52,98 86 33,02
1993 44,92 86.7 41,78
1994 104,11 158 53.89
1995 40,16 1232 83,04
1996 74.12 1342 60,08
1997 71,08 1245 53.42
1998 29,79 115.5 85,71
1999 80,25 109.,6 29,35
2000 22,09 38.2 1611
2001 73,09 99,9 26,81
2002 28,3 63,5 352
2003 10,62 44,1 74 48]

1990-2003 yillar1 arasinda meydana gelen enflasyon ile hazine
bonosu faiz oranlari arasinda 0,832 korelasyon tespit edilmistir.

Bulunan yiiksek korelasyon oranlari mevduat faizleri ile bhazine
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bonosu faizlerinin  enflasyon ile aynt yonde hareket ettiklerini
gostermektedir. Hazine bonosunun faiz oran ¢ok az da olsa mevduat

faizine kiyasla enflasyona daha duyarhdir.

180 —e— HAZINE BONOSU

—#&-— ENFLASYON |
160 |- o o e - - . S e LI I s e e

140 | —
120
100

ORAN

YIL

Sekil 3: Enflasyon ve Hazine Bonosu Faizi [liskisi

Sekil 3’de 1990 — 2003 yillar arasinda gergeklesen hazine
bonosu faiz orani ile enflisyon oranlarini géstermektedir. Hazine
bonosunun faiz oranindan enflasyon oranimi diisersek gergek getiriye

ulasiriz.
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" Sekil 4: Gergek Hazine Bonosu Faizi lliskisi

Sekil 4’de bu arindirma islemi yapilmig ve gercek hazine

bonosu faiz orani ortalama % 40 olarak tespit edilmistir.
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Sekil 5: 1990-2003 Yillari Arasinda Hazine Bonosu Ve Mevduat Faizi
Gergek Getiri Karsilagtirmasi
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Sekil 57de ilging olan bir sonug ile karsilagtimisur. Risksiz faiz,
orant olarak tammlanan hazine bonosu ve devlet tahvili faiz

oranlarmin dzerine yatinmelar risk primi ekleyerek risk almalan

karsthgmda yiiksek faiz talep ederler demigtik. Ancak. 1990-2003
yllari arasinda gergek mevduat faiz getirisi gergek hazine bonosu
getirisinin altinda kalmistir. 14 yilhik ortalama gergek hazine bonosu
getirisi ortalama gergek mevduat getirisinin yaklagitk % 20 puan
tizerinde  gergeklesmistir.  Bu  durumu  su sekilde agiklamak
miimkiindiir; bankalar son 14 yillik siirecte mevduat sahiplerinden net
%20 faizle kaynak saglanmislar ve bulduklari kaynak ile de % 40 gibi
ylksek gergek faiz veren devleti finanse etmiglerdir. Boyle bir
islemden ger¢ek anlamda %40 - % 20 = % 20 kar clde etmislerdir.
2000 yilinda uluslararasi para fonu (UPF) ile yapilan destekleme
anlagsmasi sonrasinda uygulanan siki ekonomi politikalart sonucunda
enfldsyonun diistiyor olmasina ragmen gercek faizlerin %19’lar
civarinda olmasinin altinda yatan sebep bankalarin kolay para
kazanma aliskanliklari ve bu aliskanliktan vazgegmek istememeleri
olabilir.

Faiz oram riski, sabit faizle bor¢lanmayr miimkiin kilan
menkul kiymetler igin esas olan bir risk tiiriidiir. Sabit getirili menkul
kiymetlere yatinm yapan yatinmer piyasa faiz oramm: yiikselmesi
durumunda bundan zarar gérmektedir. Faiz oranlarinin degismesinin
tahvil gelirlerine bir baska etkisi ise, tahvillerden saglanan gelirlerin

yeniden yatirnma yoneltilmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Faiz
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gelirlerinin - yeniden  yatrima - yoneltilmesinde  ortaya  ¢ikan  risk,

yeniden yatirnm orami riski olarak tanimlanmaktadir (Ceylan, 1998:

44).

TABLO 2: Faiz oranlarinin tahvilin pazar liyat: tizerindeki etkisi
DONEM 50>40 50=50 50<60
1 10714 - 1000.0 9375

2 1122.4 10000 - 898.4

3 1158,9 1000,0 874,0

4 11849 1000.,0 858.8

5 1203.5 1000.0 849.2

6 1216,8 1000,0 843,3

7 1226.3 1000,0 839.5

8 1233,1 1000.,0 837.2

9 12379 1000,0 835.8

10 1241.4 1000,0 834.8

11 1243.8 1000,0 834.3

12 1245.6 1000,0 833,9

13 1246.9 1000,0 833.7

14 12478 1000,0 833,6

15 1248.4 1000.,0 833,5

16 1248.9 1000,0 8334

17 1249,2 1000,0 8334

18 12494 1000,0 833.,4

19 1249.6 1000,0 8334

20 1249,7 1000,0 833.3

Tablo 2’de tahvilin pazar fiyatimin tespitinde kupon faizi ve
pazar faizi arasindaki iligki gosterilmeye galisilnustir. Bu nedenle
1000 YTL nominal degere sahip, 20 yil vadeli, %50 kupon faizli bir
tahvilin, faiz oranlarinm %40, 50 ve 60 olmast durumunda fiyat

hareketlerin degisimini gosteren Tablo 2 olusturulmustur.
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Grafik 6: Farkh Pazar faiz oranlarinda tahvil fiyatindaki degisim
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Doviz kurundaki belirsizlik, risk artisgina  yol agarak faiz
oranlarinin da yiikselmesine neden olur. Yatirimlarin beklenen getirisi
belirsiz oldukea, risk almak istemeyen yatirimcilar, daha yiiksek risk
primi belirlerler. Riskli bir ortamda yatirimeilar, gelecekteki getirilere
uygulanan iskonto oranimi artirirlar. Boylece, déviz kurundaki

belirsizlik faiz oranlarini artirir (Bilgili, 1999: 4).

IV. RiSK PRIMi

Buraya kadar anlatilan, sistematik riskin tahviller iizerinde
hangi y6nde etkili olacag: idi. Ancak, sistematik riskin piyasaya cikan
tim 6zel ve kamu kesim tahvilleri iizerinde ayni yonde ve birbirine
¢ok yakin etki yapacagi unutulmamalidir. O zaman, 6zel kesim

tahvillerin risk priminin belirlenmesinde sektére yonelik, isletmeye
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yonelik ve ige yonelik ortaya cikabilecck risklerin yani. sistematk

olmayan risklerin daha 6nemli oldugunu soylenebilir.

Risk priminin belirlenmesinde ik unsur én plana ¢ikabilir.
Bunlardan ilki kaybetmekten kagmma  gidisi.  ikineisi ise, clde
edilecek getirinin tahrifat olasthgidir (Davies. 2004 2). Bu unsurlar
dikkate alindigimda risk primi. risksiz ya da az risk tagyan bir vatirim
ile kiyaslandiginda daha riskli bir yatirim clde tutmanm dilii olarak
tammlanabilir. Tahvillerde risk primi, belirli bir dénemde riskli bir
tahvilin kazang haddi ile risksiz bir tahvilin kazang haddi arasindaki

fark olarak tanimlanirsa;

Risk Primi ( = Riskli Tahvilin Kazang Haddi | — Risksiz

Tahvilin Kazang Taddi ¢

esitligine ulagihr. Bu esitlikte risksiz tahvil kazancindan devlet tahvil
faiz oranlari anlasiimaktadir. O zaman buradan su sonug ¢itkmaktadir;
5zel kesim tahvillerinin getirisi devlet tahvillerinin getirisinden daha
fazladir. Bunun scbebi ise, genel olarak devletin iflas riskinin
olmamastdir. Devlet borcunu  ddeyemeyecek durumda olsa bile,
Merkez Bankast vasttast ile karsiliksiz para basarak bile borcunu
zamaninda odeme kabiliyetine sahiptir. Devlet igin karsihiksiz para
basmanin  maliyeti,  “ben  borcumu  ddemiyorum” demenin

maliyetinden ¢ok daha az olacaktir. Ancak, o6zel scktoriin “ben

borcumu ddemiyorum”, “ben iflas ettim” deme gansi bulunmaktadir.




Yatmmmetlar devlet ve ozel sektor arasmdaki bu ik ok v
bilmektedirler. Yaurimetlar, 6zel sektor tahvili satm almaya karar
verdiklerinde, deviet tahvili almayarak vazgeetikleri kesin bir getiri
olan risksiz faiz oraninm tzerinde bir getiri talep edeceklerdir. Iste bu

oran, risk primi olarak adlandirilmaktadir.

Grafik 7 : Risk Primi
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Burada akla risk priminin ne kadar olmasi gerektigi, ya da
hangi kriterler g6z oniine alinarak belirlendigi sorulari gelmektedir.
Risk priminin ne kadar olmasi gerektigi konusunda kesin bir goriis
bulunmamaktadir. Ulkemizde kamu finansman ihtiyacinin ¢ok yiiksek
olmasi ve devletin ihrag ettigi tahvillere yiiksek geré;ek faiz vermesi

sonucu  Ozel  sektdér bu  finansman  aracindan cok fazla

yararlanamamaktadir. Bu ncdenle, tilkemizde Standart & Poor’s,




Moody’s, ya da Fitch tiiriinden kredi ve derecelendirme kuruluslar

kurulmamistir. Yurt disinda 6zel sektor tahvillerinin risk priminin
belirlenmesinde kredi kuruluslarinin tahvile verdigi notlar ya da
dereceler etkili bir rol oynamaktadr.

O zaman, biraz once sordugumuz soruyu biraz daha
genisleterek soralim. Acaba, kredi ve derecelendirme kuruluslari
tahvile hangi kriterleri dikkate alarak not vermektedirler? Kredi ve
derecelendirme kuruluslart ¢ok farkli kriterleri goz Oniine alarak,
tahvile not vermektedir. Bu kriterler, tahvil ihra¢ edecek sirketin
rasyolari, tahvile saglanan oncelikler ve garantiler, sirketin tahvil
odemelerini karstlamak igin fon olusturup olusturmadigi, tahvilin
vadesi, satislarimin ve karlarmin istikrarliligi, satislarin ulusal, ya da
uluslararasi sinirlar icinde yapilmasi, yasalar, isglici sorunlari, sirkete
kargt anti-trost yasalarimin isletilip isletilmeyecegi, sirketin ¢evre
korumasi icin yaptigi, ya da yapmak zorunda oldugu yatirimlar,
sirketin iiriiniiniin giivenligi olarak siralanabilir.

Tirkiye'de  "kredi  derecelendirme  kuruluslan"  nin
bulunmamasi 6zel sektor tahvil ve bono ihraglarinda maliyeti artirict
ve kredibiliteyi etkileyen bir unsur olmaktadir. Ozellikle, borglanan
bir sirket veya kurulusun, anapara ve faiz ytikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getirip getirmeyeceginin bagimsiz bir sekilde degerlendirilmesi
islemini ifade eden derecelendirme, bu borgtan dogan yikiimliiliklere

yonelik riskler, sirketin mali yapist ve borglanmanin kosullar1 gibi

unsurlart  icermektedir.  Sermaye  piyasalarimn  en onemli




ozelliklerinden  olan  kamunun  aydmlatlmast  ilkesinin baslica
araglarindan biri haline gelen derecelendirme, aynt zamanda finans
piyasalarmda giiven unsurunun yerlesmesinde rol oynayan kurumsal

bir nitelik kazannustir. Sermaye piyasasinin gelismis oldugu tlkelerde

derecelendirme, yatirimeilarin yatirnm karari almalarinda ve sirketlerin
yukiimliliiklerini yerine getirme giiclerini degerlendirmede sik¢a
bagvurulan bir bilgi kaynagi durumundadir.

Asagida S&P’nin  T.C. Is Bankasi ve Garanti Bankasinin
degisken faizli bono notu igin yaptigi derecelendirme drnek olarak
verilmigtir. Ornekte goriildiigii tizere derecelendirme yapilirken A, B
gibi semboller kullamlmigtir. S&P’nin kullandigi bu sisteme gore
sembollerde AAA ve AA dereceli tahviller oldukca giivenli, A ve
BBB dereceli tahviller, yatirim yapilmast icin yeterli giivenlikte kabul
edilmektedir. A ve BBB derecesine sahip tahviller, yasalar tarafindan
bazi bankalar ve kurumsal yatinmeilar tarafindan yatirim yapilmasina
izin verilen tahvillerdir. BB ve daha diisiik derecelere sahip tahviller,
spekiilatif veya riskli tahviller olarak kabul edilmektedir (Ceylan,
2000: 120-121)

V. SONUC
Diinyada gerek {iriin piyasalarinin, gerekse finansal piyasalarin

bu dlgiide globallestigi ortamda nominal faizler, mutlaka enflasyon

beklentisini de igeren risk primi ile belirlenmektedir. Kuskusuz bu risk
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primi, borglanma gercksinimine, fon hacmine, finansal piyasalarin
derinligine ve siyasal iktidarm piyasalarca algilanan kredibilitesine
bagh olarak dcgisim gostermektedir (Engin, 20).  Ayni durum, ozel
scktor tahvilleri icin de gegerlidir. Son yillarda artan kamu kesimi
agig1l nedeniyle Hazine’nin borglanma gereksinimi onemli Olctide
biiytimiistiir. Kamunun bor¢lanma ihtiyacimn milli gelir orant 1990
yilinda yiizde 7.4 iken 1995 yilinda yiizde 5.2, 1999 yilinda ise ytizde
15,1 olmustur. Bu nedenle IMazine, ihrag ettigi tahvil ve bonolar
yoluyla mali piyasalardan giderek daha fazla pay almis, ozel kesim

dislanmustir (TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, 2000: 43).

4710 sayith kanunla GVK.nin Gegici 59. maddesi hikmii
cercevesinde, 26.07.2001-31.12.2004 tarihleri arasinda ihra¢ edilen
Hazine Bonosu ve Devlet Tahvillerinden elde edilen faiz gelirleri,
belirli siirlar dahilinde, 2006 yili sonuna kadar vergiden istisna
edilmistir. Bu smir, 2004 yilinda elde edilen gelirler i¢in 156.505
milyon TL, 2005 yili igin ise 174.033 YTL dir. S6z konusu istisnanin,
2005 yilinda ihra¢ edilen HB ve DT alim — satim kazanglari icin de
uygulanacagi Maliye Bakanhigi’nca kamuoyuna duyurulmustur
(Capital, 2005: 31).

Bunun disinda, devlet tahvili ve hazine bonosu faiz gelirleri
2005 yili igerisinde % O oraninda stopaja tabi iken nama yazil 6zel
sektor tahvilleri % 10 oranmda stopaja tabidir. Ayni zamanda elde
edilen faiz geliri iizerinden enfldsyon indirimi uygulandiktan sonra

kalan tutarin, diger menkul kiymet sermaye iratlariyla birlikte, 15.000



YTL *yi agmasi durumunda tamaminin beyan edilmesi gerektir. (GVK
md. 86.)

IMKB’de sirketlerin en son Ekim 1998°de dolar cinsinden,
yilhk net Libor + %4 oranindan, 2 yilhik tahvil ihrag ettigi
goriilmektedir (SPK Aylik Bilten, Ekim, 1998). Yukarida sayilan
sartlar nedeni ile anonim sirketler uzun vadeli finansman ihtiyaglarini
tahvil ihrag¢ ederck karsilayamaz duruma gelmislerdir. Bu olumsuz
durumun alinacak 6nlemlerle  diizeltilebilmesi mimkiindiir. Bu
onlemler; halka agik sirketlere 6zendirici diizenlemelerin yapilmasi,
organize olmus ikinci el piyasasinin olusturulmasi, tahvil ihracinda
bulunan firmalarin derecelendirmesinin yapilmasi, yatirimcilara 6zel
sektor tahvil bonolari tamtilarak bu araglarla ilgili belirsizliklerin yok
edilmesi vb. gibi basit 6nlemlerdir. Bu énlemlerin hayata gecirilmesi
ile anonim sirketler i¢in énemli bir finansman yontemi olan fakat,
kullanilmayan tahvil ihraci ile finansman yontemi yeniden
kullanilmaya  baglanabilir. Bu  finansman aracinin yeniden
kullanilmaya baslanmast ile anonim sirketlerin yiiksek faiz oranlari ile
karsi karsiya kalmadan kendilerine daha uygun maliyetler ile fon

temin etmeleri saglanmis olur.
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