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Senan Uyanik

I. GIRIS

Finansman bonosu piyasasi, gegici nakit fazlaliklari olan kisi ve kuruluslarin
yine gecici nakit sikintisinda olan kisi ve kuruluslarla karsilastirilip, kisa vadeli
fonlarin saglandigi para piyasasimin énemli bir alt pazaridir. Bu piyasada kisa vadeli
ve diisiik riskli bir tiir borc araci alinir ve satilir,

Finansman bonosu veya ticari kagit (commercial paper) olarak bilinen bu borg
aract, finansal bakimdan giiclii olarak bilinen ve yiksek kredi degerliligine sahip,
faninmis firmalarca cikartilan kisa vadeli ve teminat icermeyen bir yiikiimliiliik
senedidir. Finansman bonosunun arkasinda teminat olarak yalnizca sirketin giivenilir-
ligi ve kredisi vardir, firma varliklarindan belli biri yoktur,

Bilindigi gibi para piyasasinin dnemli islevlerinden biri sirketlerin isletme
sermayesi ihtiyaclarinin finansmanidir ve bu . piyasada isletmelere gecici fonlar
saglayan en onemli kuruluslar ticari bankalar ve finansman sirketieridir. Gegici
nakit fazlasina sahip ancak finansman sirketi niteligine sahip olmayan ticari isletme-
ler de para piyasasina-kisa siireli fonlar saglayabilirler. Daha cok biiyiik sirketlerce
¢ikartilan ve yine biiyiik sirketlerce satin alinan finansman bonosu, hemasirketlerin
kisa siireli nakit ihtiyaclarinin karsilanmasinda, hem de nakit fazlaliklarinin degerlen-
dirilmesinde Gnemli bir finansman ve yatinm alternatifi olmasi nedeniyle diinya ve
ozellikle A.B.D. para piyasalarinin en hareketli ve hizla biiyiiyen bélimiinii olustur-
mustur,

II. FINANSMAN BONOSUNUN TURLERI VE PIYASA OZELLIK-

LERI ' ‘
Finansman Bonusu Tiirleri

Finansman bonosunun iki ana tiirii bulunmaktadir. Bunlar, direk bonolar
(direct paper) ve araci bonolaridir {dealer paper). Direk bonolar daha cok biiyiik
finansman sirketleri ve banka holding sirketleri tarafindan cikariirlar ve araci
olarak herhangi bir kurumu kullanmadan dogrudan yatinmeilara satilirlar. Direk
bone ihrac eden isletmeler, degisik vadeler icin odedikleri faizleri piyasaya duyurur-
lar ve yatinmeilar naktin ellerinde kalma siiresine iliskin beklentilerine gore finans-
man bonosu secimi Yapip, benoyu gikartan sirketin kendisinden satin alirlar. Bu
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sirketlerin dagitim ve pazarlamadaki giderlerini karsilayabilmek icin biiyiik miktar-
larda bono fhrag etmeleri, yatinmeilarla siirekli bir iliskinin saglanabilmesi igin bir
menkul kiymet pazarlama bolumii kurmalari gerekmektedir. Bircok kez yatinmcilarla
iliskinin kopmamasi icin ihtiyag olmadig halde finansman bonosu satildiZina bile
rastlanabilmektedir.

Araci bonolari, ihrag eden sirkete kolayhk saglanmasi amacryla banka ve
bankerler gibi aract kurumlarca satisi yapilan finansman bonolaridir. Genellikle
kiiciik finansman sirketleri, kiiciik banka holding sirketleri ve finansman sirkéti
niteliginde olmayan endiistri sirketleri bu yola basvururlar. Bu durumda, ya bonola-

"Fin tamami araciya belirli bir iskontolu fiyattan devredilir ve araci piyasada bonoyu
en yiiksek fiyattan satmaya calisir, ya da araci kurum belirli bir komisyon kargili-
ginda bonoyu satarken, bonolarin satilamama riskinin timii ihrac eden sirkette kalir.

Finansman bonolarina iliskin bir baska ayinm da, bonolarin banka kredisi
ile giivence altina alinip alinmadiggiyla ilgilidir. Birgok durumda, ihraggilar vade
doldugunda bonolarini bankalardan sagladiklari kredi ile dderler. Banka ve miisterisi
olan sirket arasinda belirli bir miktara kadar 6demeyi iceren bir anlasma yapilir ve
finansman bonelarinin vadesi doldugunda sirketin elinde yeterli nakit bulunmazsa,
banka 6demeyi yapar. Bu tiir bonolara banka garantisi tagiyan bonolar ad verilir.

Finansman Bonosu Piyasasi

Finansman bonosu piyasasinda bashca saticilar yani ihraggilar, finansman sir-
ketleri ve diger ticari isletmeler, baslica alicilar yani yatinimailar ise, finansman sirke-
ti niteliginde olmayan ticari isletmeler, menkul kiymet yatirim ortakliklari ve fonla-
r, yard|mla§rﬁa sandiklari, sigorta sirketleri ve kiigiik ticari bankalardir.

Finansman sirketleri gereksinim duyduklari fonlari para ve sermaye piyasala-
rinda menkul kiymet satisi yaparak ve bankalardan édiing alarak saglarlar. Biiyiik
miktarlarda para satin alirken, kiiciik miktarlarda para satan bu kuruluslarin, para pi-
yasasindan fon saglamakta kullandiklari en baslica ara¢ finansman bonosudur.
Nitekim, bu sirketlerin fon akim tablolarinda finansman bonosu satist ile saglanan
fonlar 6nemli bir yer tutmakta, fon kaynaklarindan bir digeri olan banka kredileri
orani giderek azalirken finansman bonosu miktart siirekli artmaktadir. En gelismis
finansman bonosu piyasasina sahip A.B.D. de, finans sirketlerinin bilangolarinda
sirket yi]kiiml'til'iikhri arasinda yer alan finansman bonolarinin miktari 1978 yilindan
1984 yili sonuna kadar 34,5 dan 63 milyar dolara ulagmis ve bu sirketlerin yabanci
kaynaklarimin hemen hemen yiizde 33'lik bir kismi finansman bonosu satigmdan

saglanmistir. (2)

1- Robert O. Edmister, Financial Institutions, Markets and Management, (McGraw-

Hill, Inc., 1980), 5.142-143.
9. Board of Governors, Federal Reserve Bulletin, Financial and Business Statistics

Section, March 1985, 5. A36.
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ceklerini dusunerek bir ¢ok direk- satici bonolarini vadeden once bozdurabilme
olanagml alicilara sunarlar ancak’ bu uygulamanln pek ozendirildigi soylenemez.

Araci bonolari ise aym bonoyu satin almaya istekli-alicilarin bulunmasi halinde
nakde cevrilebilirler. Boylelikle biraz likidite saglanabllmesme karsin, bonelarin
vadeleri dolana kadar elde tutulacaklanna inanihir,

Flnansman ‘Bonosunun Yararlarl j

Finansman bonosunun hem lhrar;gllar hem de yatlrlmcnlar agisimdan dnemli
avantajlari bulunmaktadlr Bir cok, |5Ietmemn ‘fon. saglamakta fmansman bonosunu
tercih ‘etmesinin en bellrgm nedeni - mallyetldlr Genelde ticari bankalarca saglanan
kisa vadeli- ticari kredilerin faiz oranlan, fmansman bonolan faiz oranlarindan daha
yiiksektir. Buna ek - ‘olarak, alinan kredinin bit klsmmm bankada tutulmam geregi
nedeniyle efektif faiz 6ram daha da yuksek olmakta -bu. da flnansman bonosunun
(;ekl(:llnglnl artnrmaktadlr : sifirtnll B Fig S :

‘ Bir diger yarar ise, buyuk mtktarlardakl paranm tlcarl kagn plyasaslndan daha
kolayllkla saglanabilir olmasidir. Bankalar tarafindan b|r tek ahcnya venlebllccek para
miktart bir. takim diizenlemelerle smlrlandlrllmlstlr ve “bir (;ok kez tlcan ka;,lt piya-
sasindan para - sagiamak bankalarla ugrag,maktan c;ok daha hizhdlr Bir bagka
avantaj da, bankalarla iliskide alternatlf yaratarak kredl |stcycn §|rketm pazarlik
giiciine yaptigi katkidir. Ayrlca bir §|rket flnansman bonosu plyasasmda bono
satabiliyorsa bankalar oniinde daha fazla prestl;e sahlp olur,- GE

Yatirimeilar agisindan ise finansman. bﬂnosunun en buyuk avanta.u yzmnm
cinin ihtiyacina gore vade segnm olanagmm sunulmastd:r Plyasadakl yatlrlmalar
genelde diger sirketler olduklarindan, gecici. nakit faz1al|klarm| Kisa. vadell menkul
degerlere yatirip bir miktar faiz elde etmek |ster!er ‘Bu ncdenle fmansman bonosu
vadelerinin kendi girketlerlnm nakte: tekrar |ht|yac; duyacang tahmln ettlklen za-

" mana gore ayarlanabllmest oldukga onemlldlr ¥

Finansman Bonosunun Sakmcalan

Bir cok yararli yanina karsilik, fmansman bonosununun sakmcalarl da bulun-f.‘“.‘-‘r .
maktadir. En biiyiik sakincasi ftnansman b0n0$u plyasasmm fmansal ve ekonomlk; i{ff

sorunlara oldukga duyarl bir piyasa olusudur - el
Uzun vadeli borg her zaman kisa vadeli borgdan daha Hsk|l kabul edlllr Ancak

kisa vadeli borc da risksiz degildir. Ticari kagit ya. da f1nansman ‘bonusu, plyasasmda R
risk her zaman mevcuttur. Plyasadakl en ufak blr olay, buyuk sarsnntllara neden'-.'_l e

_olabilmektedir, Bunun en iyi ornegini 1970 lerde A.B. D de gergekle§m|§ nlaylarda i

goreblllrlz (4) 1970 yilinda Penn Central Railroad sirken batngmda plyasada 82 .

milyon dolarlik finansman. bonosu bulunmaktayd ve §Il’kEIIl"I batist-ile: birlikte fi-
nasman bonosu piyasasi biiyiik bir darbe yedi. Blrt;ok slrket flnansman bonosu |hra§: B
edemez oldu. Daha sonra 1973 yllmda kl petrol ambargosu |Ie AB.D. ckonomlsmlnr L

4- Robert D Auerbach, i wnancial Markets and Insututlons (MacM!Han Publishmg
Co., Inc. NewYork 1980), 5. 351. - : | Al ot
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durgunluk dénemine girmesi, finansman bonosu piyasasinda satislarin ¢ok daha
giiclesmesine neden oldu. Sonugta piyasada faizler yiikseldi ve bono cekiciligini
yitirdi. Piyasanin tekrar eski canliligini kazanmasi ancak yetmisli yillarin sonuna
dogru gergeklesebildi.

Firansman bonosunun bir baska sakincali yani, ikincil piyasasinin bulunmayisi,
likiditesinin cok az olusudur. Ve bu da daha ¢ok yatirimeilar agtsindan dnemli
olmaktadir.

* Sirket paralari, bankalardan menkul kiymet pazarlarina kaydik¢a, merkez
bankalarinin iilkenin finansal sistemini izleme ve yonetme giiciiniin giderek azalmasi
da finansal sistem agisindan finansman bonosunun bir baska dezavantaji olarak

gosterilebilir.

IIl. CESITLI ULKELERE AIT FINANSMAN BONOSL PIYASALAR]

A.B.D. de finansman bonosu piyasasinin kurﬁlus tarihi oldukga eskidir, ancak
asil gelisme ikinci diinya savasindan sonra gerceklesmistir. Ekonominin hizla biiyii-
mesi sirketlerin daba fazla yatirim yapmalarina neden olmus, isletme sermayest
ihtiyaglari nedeniyle kisa vadeli bir finansman alternatifi olan finansman bonosu

ihraci artmistir,
TABLO 1. AB.D. de Dolasimdaki Finansman Bonosu Miktar (Yil sonu ve Milyar dolar olarak)
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 (X)

1. Tiim ihragcnlar 53.0 65.0 834 1128 1244 165.8 166.6 188.1 2358
2. Finans sirketleri

Araci yoluyla 7.3 8.9 12.3 174 196 30.3 34.6 45.0 55.3

Toplam

Banka iligkili 19 2.1 3.5 2.8 3.6 6.0 2.5 24 2.0

sirketler 5

Dogrudan ihrac h

Toplam 32.6 40.6 51.8 64.8 67.9 81.7 84.1 96.6 109.3

Banka iliskili

sirketler 6.0 7.1 12.3 17.6 224 27.0 32.0 356 40.2
3. Diger sirketler 13.1 15.5 19.4 30.7 37.0 53.8 479 46.6 '+ 71.2

1984 yili Kasim ayi sonuna kadar,

Kaynak: 1. Peter 8. Rose, Money and Capital Markets. (Business Publications,
Inec., 1983), 5. 298. 4

2. Federal Reserve Bulletm._ Financial and Business Statistios Section (March
1985), s. A23. : ' '
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ve tamnmis firmalarca olusturulmus olmasidir. Piyasada finansman bonosunuri 211221z

kalitesi oldukg¢a onemlidir, ve piyasadaki iskonto oranlari bono kalitesini deredersbiugot
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finansman, bonolarinin satisimi kolaylastimak, bayletikle gelencksel A% Rl ban-
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ka kredisi yerine finansman bonosundan Yararlanabilm(‘ik,g,p%gl,y!,a,_arkas‘ndai(tc‘m .
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nat olarak sirker varliklarindan biri veya bir kisnu bulunan finansman bonolars
ihrag etmeye baslamislardir. Bu_yalia’,'uf_i_niay_,mﬁql_;,l?g;!lg!;arm[g g\’]ij;k.%?!‘iﬁk?—litﬂ';.. pgpj)lar
arasina girmesini saglamis bircok sirket bulunmaktadir_ (6)

w Binidiger yenilik iseppiyasayasiiriilecek ﬁ'wansmawabﬁnakaﬂmnl'sigor‘ta-'éﬂir"i!mcl ‘
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| yapmak |steycnlerm azllgn nedcn olarak gostenlmcktcdlr

Zamania {atlrimalarm piyasaya 31|§malar| beklenmekte ve. fmansman bonosu i

: pnyasasmm AB D. 'dekl glbl populericgccegl ve glrketlerln fnansmanmda ucuz bir

i kaynak olugturacagma |nan|lmaktad|r

| Ulke:11iide Finnn_s_ma'n Bonqsu Piyasasi -

Bk Ulkem:zde fmansman bcmosu plyasa51 kurulmasu yolunda ilk adnm Bakanlar'_ e
il Kurulu tarafmdan 30 Ekim 1986 “tarihinde Sermayc Piyasasi Kurulu "Finansman_ '
V'Bonularmln Ihracma Dair’ ‘Esaslar™ bashgl altinda |hra<; |$Iem'ler|m diizenleyen -
* tebligini yaym]amlstrr Tebllgde "fmansman bonolarl ~ ortakliklarin kararname
" hilkiimlerine gore: bor(;lu sifatiyla: duzenledlklen cmre muharrer senetlcrden teblig
'hukumierme gore Kurulca verllen |zm gers;evesmde thrag edulerek satllanlar '

olarak tannmlanm|§t1r Hesap doneml sonunda onaylanmis bllongolarmdakl oden-

~ mis sermayelerl ve |ht|yat akt;,eierl ile yenlden degerleme deger artis fnnlarl topla- ‘

mindan varsa: zararlarinin- der:lmcsmden sonra ‘kalan miktar en az 2 mllyar lira olan

'ortakhklarm fmansman bonosu ihracr - u;ln Kurula ba;.vurabnleceklerl belirtilmis,

boylece plyasaya glrl:., bC“I blr buyuklugun ustundekl ngletmelcre ax;llarak 5|mrlan-

; dlrllmtstlr

“ Bu tebllg hukumlermc gore kupur buyuklugu halka arzcdlleceklcrde 5 m1|yon &
1|radaﬂ halka arzedﬂmeksmn satllacaklarda 100 mllyon liradan az olamayacak
vade 90 ile 360 giin arasmda deg|§ebllecek toplam tutami 500 mllyon liranin altinda -
flnansman bnnosu ihrag edllemeyecek ve halka arz yoluyla yapilacak satnslarda

‘ satlsm bankalar veya borsa bankerlerl glbl ‘araci’ kurumlar aracilig ile yapdmam
o gerekecektlr Flnansman bonolan lskunto oranlarlna bir: sinir koymam;g, iskonto
i oranlarmm §|rketler taraflndan behrlemp tekllf edllecegl ancak SPK' nin yuksek'_'?

; buldugu oranlarl |nd|reb|lecegl bEhI'tllml;itlr‘ Fmansman bunolarl bono, cek, po!l(:e: -

. gibi emre muharrer senetler ‘arasinda - saylllp Turk Tlcaret Kanunun '688. maddesl i

: qer(;evesmde hukukl nltehglnm bulundugu aglklanmlgtlr\ Buna gore flnansman bo- .

k|yasla daha’ ondedlr Aynca SPK tarafmdan f|nansman bonosu lhra(; eden’ girket-
lerin’ surekl( denetlmlerlmn yap:lacagmm belirttlmest de plyasaya guvenln saglanmaSI ‘

.. ag:smdan oldukga onemlldir

Tebllgm yaymlanmasmdan sonra SPK yetkmlerl taraﬁndan 1987 yil- 1c;|ndc'

- 100 150 mnyar hrallk kaynagm slrketlerce fmansman bunosu plyasasmdan saglana-.
et caglnm beklendlgl ve Ocak ayl boyunca iki glrketm flnansman bonosu ihraci’ igin

izin istedigi aglklanmlstlr Bu |lk bagvurularda |skonto oramnm yuzde 50 cwarmda
oldugu da agklamalarda bellrtllmlstur ‘ ity

7 "Commercial Paper: Hype or Hope?" The Accountant, v. 194 , oct. 29.1986
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- FINANSMAN BONOLARI VE ULKENIZDEKI GELECEGI

V. SONUC
Finansman bonosu ﬁiyasasnhm en onemli ozelligi nakde ihtiyaci olanlarla,
" -nakde sahip olanlari, bankalari isin icine sokmadan karsi karsiya getirmesidir. Bir-
‘¢ok yararlari oldugu bilinen finansman bonosu piyasasi, lilkemizde de olusturulmus-
_ tur. Ancak bu piyasadan ¢ok kisa zamanda ¢okseyler beklenmektedir. Oysa piyasa-
min- gelismesini engelleyecek bir takim. sorunlar ortadan kaldirilamazsa, piyasadan
* yararlanmak nakit sikintisi ceken isletmeler ig:iri pek mimkiin olamayacaktir.
§ Kammiica, finansman beonosu piyasasimin bilyiimesinde en biiyiik etken eko-
~ nominin kendisidir. Ekonemi bilyiidik¢e, yatmmlar artacak, isletmeler stoklarini,
alacaklarini ve sermaye yatwimlarim finanse edebilmek igin daha fazla kaynaga
_ ihtiyag duyacaklardir. Finansman bonosu, bu durumda, daha biiyiik 6nem kazana-
cak daha fazla'bono 'piyasaya arz edilecektir,
' _ Bilindigi gibi finansman bonosu piyasasinda en émemli yatinmcilar, bizde heniiz
pek 5,e||§mc olanagl bulamamis finansman sirketleri, bankalar ve nakit fazlaliklari
olan ticari lsletmeier_dlr_ Ulkemizde, nakit fazlaliklari olan sirketlerin piyasadaki
bosluklar nedeniy'le'ellerindeki nakdi gesitli mallara yatirip, biiyiik paralar yapabilme
. olar_léxklarmm fazla olusu, finansman bonosuna yatirim yaparak nakitlerini degerlen-
dirmek isteyecekleri.konusunda siiphe uyandirmaktadir. Bu piyasada kiiciik tasarruf
sahiplerihih' yatirim payi oldukca azdir, ve devlet tahvili, hazine ‘bonosu faizleri bu
kadar yiiksekken. halkin- daha yiiksek riskli bir yatinm alternatifi olarak gorecegi
finansman bonosuna yonelmesi beklenmemelidir. Bu nedenle piyasadaki faaliyetin
Oniimiizdeki yila ait beklentilerin cok geri5indc kalacagna ve 10-15 tertipten fazla
. finansman bonosu satisinin gerceklestirilemeyecegine inanmaktayiz.

Me.ikul kiymet piyasalaninda giiven en onemli unsurlardan biridir, zamanla
finansman bonosu piyasasinda giiven olusturulabilirse, yatirimeilar paralarini banka
mevduat hesaplarmda degerlendirmek yerine finansman benosu satin almaya
.yonelecekler boylelikle plyasada talep artacaktir.

Flnansman bonosu  piyasasinin. bekleneni verebilmesi icin iizerinde calisil-
"maya, daha iyi daha iyi anlasilip, incelenmeye biiyiik ihtiyaci oldugu cok agiktir.
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