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GIRIS

Bu g¢aligmada, sermaye piyasasinda tahviller ve Tirkiye
uygulamas: Uzerine bir inceleme yapilmistir.

Bu tez g¢aligmasinda gegitli yerli ve yabanct kaynaklardan
yararlanilmis ve galigma d6rt b6limden olugturulmustur.

Birinci bélimde finansal piyasalardan Sermaye Piyasas: ve
Sermaye Piyasasinin Birinci ve Ilkinci el piyasalar: anlatilmaya
¢aligilmistir. Ayrica bu boélimde Sermaye piyasasinda islem
g6ren menkul kiymetlerin kisaca tanimlart yapilmistir.

Ikinci boélimde ise tez konusu olan sabit getirili menkul
kiymetlerden tahvil'in tanimi, g¢esitleri, tirevleri ve diger
menkul kiymetlerle olan hukuki ve ekonomik farkliliklar:
verilerek bir takim ozelliklerinden bahsedilmigtir. Ayrica bu
bolimde ekonomik hayatimiza yeni giren REPO ve ters
REPO'nun isleyisi, bu islemi yapanlar arasindaki se¢im
kriterleri, hukuki mahiyeti gibi konular  anlatilmaya
caligtimigtir.

Ulkemizde sabit getirili menkul kiymetlerin, hisse
senetlerinden farkl: olarak borsalar disinda, serbest piyasalarda
da islem goriyor olmasi ve 1991 yilinda iilkemizde'de organize
bir tahvil piyasasinin kurulmas: ikinci el piyasalarin tekrar
sermaye piyasamizda gindeme gelmesi bu piyasanin daha da
geligmesine yardimct olacag: agiktir.



Ugiinca boélumde ise ilkemizde tahvil piyasalarinin
isleyigi, IMKB iginde olusturulan bu piyasanin isleyisi, birinci
el ve ikinci el piyasalardaki ihra¢ paylarinin kamu ve &zel
sektoér ag¢isindan irdelenmesi, alim - satim fiyatlarinin
hesaplanmasindaki kriterler ve konunun daha anlagilic
olabilmesi i¢in ¢esitli 6rnekler verilmigtir.

Dordinci bélimde ise gegitli Glkelere ait tahvil piyasalar:
incelenmis, dliinya tahvil piyasalarinda s6z sahibi olan Almanya,
[talya ve Japonya'ya ait tahvil piyasalari incelenerek bu
tlkelerin tahvil piyasalari ile ilgili &rnekler wverilmigtir.
‘Ozellikle Japonya'daki Samurai, Shibosai, Shogun ve Euro-Yen
tahvil piyasalari incelenmigtir. Ayrica Avrupa Toplulugu
ilkeleri ve Tirkiye'deki ge¢en donemlere ait kargilagtirmali
olarak tahvil thraglar:1 karsilagtirmal: olarak verilmistir.



BiRINCI BOLUM
FINANSAL SiSTEM
1.1.Ekonomide Fon Akim: ve Finansal Aracilik

Bir dlkede finansal pazarlarin amaci, tasarruflarin
yatirimlara donismesini saglamaktir. Bu agidan
degerlendirildiginde, bir ekonomideki ekonomik birimleri
tasarruf edenler ve yatirim yapanlar seklinde iki gruba ayirmak
mimkindir. Birinci gruba tasarruf dstesi olan ekonomik
birimler (TUEB), ikinci gruba ise tasarruf agig1 olan ekonomik
birimler (TAEB) denebilir.1l

TUEB gelirleri giderlerinden fazla olan ve tasarruf
yapabilen ekonomik birimler olup, bunlar hane halki, isletmeler
ve devlet olarak lige ayrilir.

TAEB 1ise, giderleri gelirlerinden fazla olan ekonomik
birimler olup, yine hane halki, isletmeler ve devilet'dir. Hane
halkt malk sahibi olmak ister, fakat yeterli tasarrufu yoktur.
Isletmeler gelismek igin yatirim yapmak ister fakat yeterli
kaynag: yoktur ve Devlet de bitgesi agik verdiginde bu agig1 ek
kaynaklarla kapatmak isteyebilir. TUEB'ler tiketimden
vazgegmenin bedeli olarak getiri saglar. TAEB'ler ise
planladiklart yatirimlar: gergeklestirmek igin ek kaynak bulmak
durumundadirlar.

1Unal BOZKURT,Menkul Degerler Yatinmlanmn Yonetimi, Iktisat Bankast |, Egitim
Yaymnlan No:4, Istanbul, Nisan 1988 5.3.



Ekonomide bir geliyme saglayabilmek i¢in TUEB'lerden
TAEB'lere tasarruflarin bir yolla aktarilmas: gerekir. TUEB'den
TAEB'e kaynak aktarilg:t iki sekilde olur; Birincisi kaynaklarin
direkt olarak kaynak ihtiyacti duyan ekonomik birimlere
aktarilmasidir ki, bu ginimiz ekonomisinde hem g¢ok glg ve
hem de rasyonel olmayan bir yoldur.

Her ekonomik birimin tasarruflarini deerlendirmede
tercihleri birbirinden oldukca farklidir. Kaynak agigin:
kapatmak isteyen ekonomik birimlerinde risk ve karlilik
tercihleri birbirinden olduk¢a farkli olabilir. Tercihleri ayn:
olan ekonomik birimlerin birbirlerini bularak fon alig verisi
yapmasi ¢ok glg¢tir. Bu mumkin olsa bile fon transferinin
maliyeti ¢ok yiksek olur. Bu durumda her iki tarafinda risk ve
karlilik konusundaki tercihlerini bagdagtiracak bir mekanizmaya
ihtiya¢ wvardir ki, bu mekanizmaya FINANSAL ARACILIK
(Financial Intermedation) denir.2

Finansal aracilik sisteminin en énemli 6zelligi, TUEB'lerin
tasarruflari1 toplanirken, araci kuruluglarin kendi ¢tkarmis
oldugu bir takim belgeleri tasarruf sahiplerine satmalaridir.
Diger yandan toplanan kaynaklar TAEB'e aktarilirken bu
birimlerin ¢ikarmig olduu belgeleri satin alirlar. Bu belgeler
sahibine isjletme Uzerinde alacak veya ortaklik hakk: saglar. Bu
belgelere FINANSAL VARLIK (Financial Asset) ve aracilik
islevini gergeklestiren kuruluslarada FINANSAL ARACILAR
(Financial Intermediaries) denir.

2Unal BOZKURT, a.g.e., s.4.



Sekil 1.Finansal Sistem

TUEB TAED
Hanehalk: ﬂanehalkl
igletmeler Igletmeler
Devlet Devlet

Y

1
FINANSAL ARACILAR I

|

I

——)1 Yatinm Bankalan Tﬁ—- -
Yatinm Fonlan

Sigorta Jirketleri

Ticaret Bankalan

Yatnm Ortakliklan

Loooo = ] Sesyal Giivenlik Kuruluglan

Diger

Kaynak:Unal BOZKURT,Menkul Degerler Yatirimlarinin
Yénetimi,Iktisat Bankas: , Egitim Yayinlar1 No:4,1988,5.6.

1.2.FINANSAL PIYASALAR

Fon ve finansal wvarliklarin el degistirdigi piyasalara
FINANSAL PIYASALAR denir. Bu piyasalarda araci kuruluslar
ve finansal araglar iglem gorir.

Finansal piyasalar1 islem géren finansal varliklarin
vadelerine gore Para ve Sermaye piyasas: olarak ikiye ayirmak
mimkindir. DiZer bir ayirim ise Birinci ve Ikinci el piyasalar
seklindedir.



1.2.1.Para Piyasasi

Para piyasast, vadesi en ¢ok bir yil olan finansal
varliklarin islem goérdiagia ve ihrag edildigi piyasalardir.
Sermaye piyasast ise orta ve uzun vadeli fon arz ve talebininin
islem gordugi piyasadir. Ancak geligmis bir para piyasas:1 bir
ginlikten bir yilliga kadar agag:1 yukar: her sire igin firmalara
aktif yonetimi ve borglanma olanag: saglamalidir, vade kesin
her her iki piyasa iginde kesin bir ayirim olanagi vermez,
vadesinin ¢ok yaklagtigi bir tahvil, bir para piyasasi araci
sayilabilir.3

Para ve sermaye piyasalar1 vade diginda Dbirtakim
dzelliklert ile de birbirlerinden ayrilmaktadir.

Para piyasasinin kaynagini ihtiyat tasarruflar
olusturmakta, sermaye piyasast ise spekiillasyon amaciyla
kullanilan yaratict bir tasarruf kaynagindan beslenmektedir.
Dolayisiyla para piyasasindan saglanan kaynaklar isletme
sermayesi olarak kullanilirken, sermaye piyasasindan saglanan
kaynaklar ise yatirim sermayesi olarak kullanilmaktadir. Para ve
sermaye piyasasinin araglarida birbirinden farklidir. Sermaye
piyasast araglart hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerdir.

Para piyasasinda araglar ise ticari senetlerdir. Ancak agik
kredilerde para piyasasinda gegerli arag sayxlabilir.4

3Ugur KORUM, Finansal Piyasalar Analizi ve Portfoy Yénetimi Programi, Milli
Prodiiktivite Merkezi, Cesme-Izmir, 9-16 Mart 1990, s.I-1.

4Selahattin TUNCER, Tiirkive'de Sermaye Piyasasi(Teori-Uygulama),Okan Yayimcilik,
Istanbul, 1985, 5.9.



Tablo I- Sermaye ve Para piyasasindaki farkliliklar.

Sermaye Piyasasi

Para Piyasasi

Getiri Yaksek Dagok

Risk Yiaksek Dagsak

Aracglar HisseSenetleri,Tahviller Ticari  Senetler
Mevduat Sertifikalar:

Kaynak Sareklilik arz eden | Vadeli ve vadesiz

tasarruflar

mevduatlar

Kullanim Yeri

Sabit yatirimlar

Sarekliisletme sermayesi

Kisa sireli mevsimlik

gereksinimier

Kaynak:Selahattin TUNCER, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi (Teori-Uygulama).

1.2.2.Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
menkul kiymetler yoluyla karsilagtigi bir piyasadir. Geligmis
ekonomilerde, mali sistemin 6nemli bir pargasini olusturan
sermaye piyasasi, Tarkiye gibi belirli bir kalkinma g¢izgisine
gelmis Glkelerde yiaksek geliyme potansiyeli ile dikkatleri
olusturmaktadir. Ayrica sermaye

piyasasi

tizerinde toplayan bir dzellik

ptyasasinin iyi islemesi bayik olgide,

araglarinda givenligin ve gesitliligin saglanabilmesine baglidir.S

sermaye

SZuhtia AYTAG, Sermaye Piyasast Araclan, Siyasal Bilgiler Fakiltesi, Ankara
Universitesi, s. 1.



1.3.SERMAYE PiYASASI
1.3.1.Tiirk Sermaye Piyasasimin Gelisimi

Ulkemizde ilk sermaye piyasasi islemleri 19. yizyilda
menkul kiymet ihractyla baglamistir. Ayni zamanda Osmanl
Imparatorlugu g¢esitli nedenlerden Otird dis borglanmaya
yonelmistir. Hazine bonosu ve tahvillerin ikinci el piyasasi
Galata bankerleri tarafindan olusturuimugtur. Bu faaliyetlerin
denetim altina alinmas: amaciyla ilk resmi borsa olan 'Dersaadet
Tahvilat Borsast' 1866 yilinda kurulmustur.® Fakat daha sonra
¢ikan savaslar nedeniyle kurulan borsanin g¢aligmasi aksamis,
dolayisiyla borsa dig1 iglemler sirmeye devam etmigtir. Daha
sonraki en onemli geliyme 1929 yilinda g¢ikarilan 'Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu'dur. Tekrar diizenlenen
borsada, islem géren menkul kiymetlerin yanisira doviz
islemleride yapilmigtir. Daha sonralar1 doviz islemleri
durdurulmustur. Fakat bu doénemde borsa o6nemli geligsmeler
kaydedememigtir. Bunun en onemli nedenleri, bu yillarda
diinyada yasanan ekonomik krizler, banka kredilerinin tahvil
ihracina tercih edilmesi, sermaye yetersizlii nedeniyle
yatirimlarin ¢ogunun devlet tarafindan yaptlmas: sayilabilir.

1970'li yillarda yiiksek enflasyon nedeniyle bankalar kredi
kaynaklarini reel olarak artiramamig, igletmelerin 6zsermayeleri
de oOnemli O6lgide azalmistir. Bu nedenlerden otiri sermaye
piyasasinin aract kuruluglart asil igleri olan menkul kiymet alim
satimi yerine bu kiymetler karsiliginda kisa vadeli para toplayip
borg vermeye baslamiglardir.

6IMKB yayinlari,Borsa Tarihi Arastirmalari Borsa Rehberi, 1992,5.29.



Tasarruf sahipleri bu yiiksek faizler karsiliginda
tasarruflarini bu y6nde kullanmaya baglamiglardir. 1980'li yillar
bu piyasanin en st diizeye ulasti§1 yillar olmus ve dolayisiyla
bu piyasada g¢ok sayida tefeci kuruluglar olugmugtur.

Esas olarak para piyasast araci olan mevduat
sertifikalarinin  bankerlerce para toplama aract olarak
pazarlanmasi, bankerlerle birlikte bankalarida geri odeme
gligligine sokmus ve toplanan paralar wuygun alanlara
yoneltilememis buyik bir kismi batik hale gelmistir. Bu
geligmeler bankacilik sektériine biuyik bir darbe vurdugu gibi
sermaye piyasasininda gelismesini olumsuz etkilemigtir.

Ayrica bu yillarda uygulanan faiz politikalarina bagh
olarak isletmelerin 6z kaynak kullanimin: gelistirememeleri ve
halka kapali birer isletme yapilarint korumalari, sermaye
piyasasinin geligmesini olumsuz yénde etkilemistir.

Sermaye piyasasinin olugamamasinin diger bir nedeni de
gerekli hukuki diizenlemelerin olmayisidir.

Uzerinde yillardan beri g¢aligilan sermaye piyasasi,
denetleyici ve diuzenleyici bir kurum olarak faaliyete ge¢mistir.
Sermaye piyasas:t kanunu bankerler olayindan zarar goren
bireysel yatirimciyt korumak prensibiyle hazirlanmis ve 1982
ytlinda sermaye piyasas:t kurulu olarak faaliyete gegmistir.
Sermaye piyasasindaki 6nemli gelisme 1985 yilinda olmus ve
borsa tasarruf sahibinin ihtiyact olan likiditeye cevap verirken
fon talep eden taraflarida menkul kiymet ihrag etmeye tesvik
etmektedir. Hisse senetlerinin ikinci el piyasast hizli bir geligim
gosterirken, borglanma araglarint ikinci el piyasasi 1991 yilina
kadar organize olamamistir.
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Borglanma araglarinda yliksek likidite saglamak ve
tasarruflarint riske atmak istemeyen yatirimcilar1 sermaye
piyasasina gekmek amactyla fon talep edenlerin bu piyasada
daha aktif rol almalarinin saglamak amaciyla 1991 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: binyesinde tahvil borsasi
faaliyete ge¢gmigtir.

1.3.2.Sermaye Piyasasinin Onemi ve Ekonomideki Yeri

Sermaye piyasasinin 6nemi ve ekonomideki yeri, dlke
ekonomisi agisindan, tek bagsina ekonomiye yararlt olmayan
ktigik tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak buyik
yatirimlara dénismesindedir.”

Sermaye piyasasinin geligmislik derecesi,yurti¢i tasasruf
aciginin kapanmasinda etkili olur. Sermaye piyasasinin
geligmigligi kisiler agisindan ise, tek bagsina gelir getiren bir
yere yatirtlamayacak olan kigik tasaruflarin verimli yerlere
yatirtimasina ve sahibine ek bir gelir saglamasindadir. Ayrica
kiigik sermayelerle kisisel yatirimlar yapilsa bile tesebbis ve
idare sorunu ¢ikacaktir ve elindeki kiigik tasarrufu ile yatirim
yapmaya bilgisi, tecriibesi ve zamani olmayan kisilerde sermaye
piyasasinin getirdigi imkanlardan yararlanirlar. Ayn: zamanda
kiigik sermaye sahipleri kendi yatirim alanlarinda g¢egitli
risklerle kars: karsiya kalirken, oysa sermaye piyasasinda bu
tasarruflar degisik fonlara yatirildiginda risk dagilim yoluyla
riskin asgariye indirilmesi saglanacaktir.

Sermaye piyasasinda, menkul kiymeti satin alanlar thragc:
firmayla ortaklik veya alacaklilik iligkisi kurarlar ki, bu da
sermaye piyasasinin given esasina dayandigin1 gosterir.
Dolayisiyla yatirimcilar ancak gilivendikleri ve inandiklan
sirketlere ortak olur veya borg verirler.

"Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, 3.baski, Istanbul:Beta
Basim ve Dagitim A.$., Sermet Matbaa, s.20.
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Sermaye piyasas:t igletmelere bankacilik sektérinin
sagladif 1 fonlara nazaran daha dagsik maliyetli fonlar
saglayabilmektedir. Tahvillerde faiz orani  ¢ogunlukla banka
mevduat faiz oranlarindan daha yiuksek olmakla birlikte banka
masraflar1 bu orana eklendiginde kredi maliyeti tahvil yoluyla
saglanan kredi maliyetini agmaktadur.

Tahvilin uzun vadedeki avantajida buna eklendiginde,
sirketlerin fon temini igin sermaye piyasasina yonelmeleri

gerekir.
1.3.3.Sermaye Piyasasinin Yapisi

Sermaye piyasasinin yapisini daha iyt anlayabilmek igin bu
piyasada menkul kiymet arz ve talep edenlerin hangi kurum ve
kurulugslar olduguna bakmak gerekmektedir.

1.3.3.1.Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymet Arz
Edenler

Turk sermaye piyasasinda menkul kiymet arz edenler
devlet, kalkinma-yatirim bankalari ve anonim girketler olmak

lizere ¢ ana grupta toplanabilir;

a. Devlet
Menkul kiymet arz eden baslica kuruluslar, Toplu Konut
ve Kamu Ortaklig1, Hazine ve Dig Ticaret Mistesarhig:'dir.

Hazine, bitge ag¢igini kapatmak ve kaynak elde etmek
amaciyla devlet tahvili ve finansman bonosu ihra¢ etmektedir.

Kamu Ortaklig1 Idaresi, Kamuya ait isletletmelerin hisse
senetlerini kisilere satarak (Ozelllestirme) bu kesime finansman
saglayarak menkul kiymet arz ederler.
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b. Kalkinma ve Yatirim Bankalar

Bu kesim banka bonosu ve banka garantili bono satarak
menkul kiymet arz ederken, elde edilen kaynaklar bankalarin
verdikleri kredi finansmaninda kullanilmaktadir.

c. Anonim Sirketler

Anonim girketler i¢in arz edilen menkul kiymetler tahvil,
kar-zarar ortaklig1 belgeleri, finansman bonosu ve hisse
senetleri olup, elde edilen fon ise igjletme sermayesi ihtiyaglar:

veya yatirim amagh kullantlirlar.

1.3.3.2.Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymet Talep
Edenler

Tirk sermaye piyasasinda menkul kiymet talep edenler
bireysel ve kurumsal yatirimcilar olmak tzere iki ana grupta

toplanabilir.

a.Bireysel Yatirimcilar

Son yillarda bireysel yatirimcilarda sermaye piyasasinda
faaliyet gosterek ek bir gelir saglamak amaciyla menkul kiymet
talep ederler.

b.Kurumsal Yatirimcilar

Sermaye piyasasinda, tiizel kisilige sahip kamu ve O6zel
kuruluslar ellerindeki kaynaklari degerlendirmek igin menkul
kiymet talep ederler. Bu tir yatirimcilar atil fonlarini1 kisa
sireli degerlendirmek veya portféy isletmek amaciyla sermaye
piyasasinda faaliyet gésterirler.
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i.Ticari Bankalar

Tark sermaye piyasasinda, kurumsal yatirimcilar arasinda
ticari bankalar énemli bir yer tutmaktadir. Hazine bonosu ve
devlet tahvili arzinin énemli bir boluma ticari bankalar
tarafindan karstlanir. Hazine bonosu ve devlet tahvili talep'i
kendi portfoyleri igin oldugu gibi umumi disponsibilite
yikimlalaginin yerine getirilmesi amaciyla da, bu kuruluslar
sermaye piyasasinda faaliyet gosterirler. Bankalar menkul
kiymetler yatirim fonu kurma hakkint ellerinde tutmalan
nedeniyle sermaye piyasasinda arz ve talep yaratirlar.

ii.Menkul Kiymetler Yatirim Ortakhiklari(MKYO)

Bu ortakligin amaci menkul kiymet portfoyi yonetmektir.
Tizel kisilige sahip olan MKYO'lar anonim gsirket olarak
kurulurlar ve bu o6zellikleri nedeniyle de nama veya hamiline
hisse senedi ihra¢ ederler. Ilk yatirim ortakligi 1991 yilinda
Vakifbank tarafindan Vakif Menkul Kiymetler Yatirtm Ortaklig:
A.S. seklinde kurulmustur.

iii.Menkul Kiymet Yatirim Fonlar:

Halktan katilma belgeleri karsilig: toplanan fonlarla, belge
sahipleri hesabina riskin dagitilmas: amacina gére menkul
kiymet portféoyi isletmek amaciyla kurulan mal varligidir,
MKYF'nin mal varligt kurucu bankanin mal varli§indan ayri
olmakla beraber, fonun tizel kisiligi yoktur. Yatirim fonlan
Agik Sonlu(Open End) ve Kapali Sonlu(Closed End) yatirim
fonlar: seklinde faaliyet gosterirler.
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iv.Yatirim Bankalar:

Yatirtm bankalari menkul kiymet arz ve talep edenler
arasinda aracilik yapan kurulugslardir. Yatirim bankalari,sermaye
piyasasinin geligymekte oldugu iilkelerde gikarilacak hisse senedi
ve tahvillerin satilamayan kisimlarinin destekleme alimi
taahGdinde bulunarak piyasanin geligmesine yardimc1 olurlar.

v.Sosyal Giivenlik ve Sigorta Kuruluslar:

Sermaye piyasasinin gelismesine- yardimci olabilecek
biuyuk potansiyele sahip tasarruf kurumlari;

-Sosyal sigorta sistemi

-Yatirim Fonlari

-Banka emekli sandiklar:

-Sigorta girketleri

Sosyal givenlik ve sigorta sirketleri, sermaye piyasasinda
aktif bir portféy yatirimcist olmayip yatirimlarint borglanma

araglar: olan dzellikle devlet tahvili iizerinde

yogunlagtirmiglardir.

1.3.4.Sermaye Piyasasinda Islem Goren Menkul
Kiymetler

a.Tahvil

2.nci bdliimde anlatilacaktir.
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b.Hisse Senedi

Hisse senedi, paylara boélunmis ve karsilifinda kiymethi
evrak niteliginde hisse senedi g¢ikarilabilen anonim ortaklik
veya sermayesi paylara b6liinmis komandit ortakliklarin kanuni
sekillere uygun olarak dizenledikleri belgeler olup,
sermayesinin belli oranin: temsil ve sahiplerine oranda ortaklik
hakk: saglayan senetlerdir.8

Hisse senetlerinin hukuki ve iktisadi, 6zellik ve nitelikleri
asagtdaki gibi siralanabilir.?

i. Sirket karindan pay alma hakki,

i1. Sirket yonetimine katilma hakki,

iii. Oy kullanma hakki,

iv. Riighan hakki,

V. Tasfiyeden pay alma hakki,

vi. Sirketlerin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakk:.

Hisse senetleri diger menkul kiymetler gibi hakk: temsil
eden belgelerdir. Hisse senedine bagli haklar, hisse senedi
olmaksizin devredilemez. Hisse senedi gsirkete o6zkaynak
niteliginde finansman saglayan bir aragtir.

c.Gelir Ortaklig: Senetleri

Gelir ortaklig:1 senetleri (Revenue Sharing Certificates)
képri, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,
telekominikasyon sistemleri ile sivil kullanima yoénelik deniz ve
hava limanlar: ile benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluglarina
ait olanlarin gelirlerine, gergek ve tizel kisilerin ortak olmasi
igin ¢ikarilacak senetlerdir.10

8Tuncer, a.g.e., 5.204.

9Yilmaz ULUSOY, Hisse Senetleri, 20-21 Nisan 1984 tarihli Sermaye Piyasast
Seminerine sunulan teblig metni, Istanbul,1984.

10pMKB, Egitim Semineri Notlari, Aralik 1991, 5.41.




16

Gelir ortaklig: senetleri, hukuki statasi itibariyle adindaki
'ortaklik' ibaresine ragmen, degisken faizli bir tahvil 6zelligi
tasimakla birlikte istendigi an paraya gevrilebilir. 2983 sayili
kanunun 15. maddesi ilk bes yil igin gelir ortaklig:
senetlerinden hi¢ vergi alinmamasi ve bunu izleyen Gg¢ yil igin
vergilerde %50 indirim yapilmasint 6ngdérmektedir.

d.Banka Bonolar:

Bir bankanin, 14.7.1992 tarihinde yayimlanan Seri III
Teblig No 12 hikimlerine gore borglu sifatiyla
diizenleyip,kurul'ca kayda alinmasini miteakip ihra¢ ettigi emre
veya hamiline yazili kiymetli evraktir. 11

e.Banka Garantili Bonolar

Bankadan kredi kullanan ortakliklarin, bu kredilerin
teminati olarak borglu sifatiyla dizenleyip, alacaklt bankaya
verdikleri emre muharrer senetlerden, bu krediyi kullandirmig
olan bankaca kendi garantisi altinda ve kurul'ca kayda
alinmasint miteakip, ihrag edilen kiymetli evraktir.

Banka bonosu ve banka garantili bonolar piyasada,menkul
kiymet arzindaki darlig:i giderme agisindan duyulan ihtiyac:
karsilama islevini yerine getirirler.

f.Finansman Bonolar:
Anonim ortakliklarin borglu sifatiyla diizenleyip SPK

tarafindan verilen izin ¢ergevesinde ihra¢ ederek sattiklari emre
veya hamiline yazili kiymetli evraklardir.

11jMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Agustos 1992, 5.48-49.
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Finansman bonolar1 dért sekildedir:

Garanti kayd: tagimayan A tipi bonolar,

Ortakliga karst taahhiit edilmis banka kredileri ile
desteklenmis B tipi bonolar,

Banka garantisi tagiyan C tipi bonolar,

Bir yeddiemin tarafindan bankaya tevdi edilmis, kurul'ca
belirlenen maddi teminatlardan olusan belirli bir teminat
portfoyiine dayali olarak ¢ikarilacak D tipi finansman
bonolaridir.

Finansman bonolarinin vadesi 90-360 gin arasinda olup 30
gin katlar1 olarak saptanir. Vadenin baglangici bononun satisa
sunuldugu ilk gundur.

Tablo [I.Kamu ve Ozel Sektér Menkul Kiymet Stoklar:
(Milyar TL)

1987 1988 1989 19990
KAMU 4.960.5 8.007.2 15.162.7 25.147.4
Deviet Tah. 2.407.2 4.880.3 10.940,4 18.878.8
Hazine Bon. 1.923.3 2.541.9 3.537.3 5.468.6
GOS 630.0 585.0 685.0 800.0
OZEL 2.099.6 3.839.9 7.993.2 16.067.5
Hisse Senedi | 1.614.0 3.132.0 6.727.0 14.476.0
Tahvil 436.3 539.4 776.0 1.391,9
Finans. Bon. 49.3 168.5 490.2 199.6
TOPLAM 7.060,1 11.847,1 23.155,9 41.214,9

Kaynak:Is Bankast Yayinlari, Menkul Kiymetler, Subat 1991.
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Tablo III.Kamu ve Ozel Sektéor Menkul Kiymet Stoklarinin
Toplam Stok Igindeki Paylari(%)
1987 1988 1989 1990

KAMU 70.3 67.6 65.5 6§1.0
Devlet Tah. 341 41,2 47.2 45.8
Hazine Bon. | 27.2 21,8 15.3 13.3

Gos 8.9 4.9 3.0 1.9
OZEL 29,7 32.4 34,5 39.0

Hisse Senedi | 22.9 26.4 29.0 35.1
Tahvil 6.2 4.6 3.4 3.4
Finans. Bon. 0.6 1.4 2,1 0.5

Kaynak:Is Bankas: Yayinlari, Menkul Kiymetler, Subat 1991.

Sermaye piyasasinda islem g6ren menkul kiymetler stoklar

yonunden incelendiginde kamu ve 6zel sektdre ait toplam
menkul kiymet stoklarin 4 yilhik donemde yaklagik 6 katin
tzerinde artiy gostererek 1990 sonu itibariyle 42 trilyona

yaklagtigt gorilmektedir(Tablo II).

Toplam stoklar igerisinde devlet tahvillerinin pay1 4 puan

artisla %46'ya ulagirken Hazine bonosu ve gelir ortaklig:

senetlerinin paylar: 8-9 puanlik bir gerileme ile sirasiyla %13,3
ve %1,9'a diserek(Tablo III), kamu kagitlarinin toplam stoklara
1987-1990 dénemleri %70,3'ten %61,0'a
gerilemistir. Buna karsilik, 6zel sektér tahvilleri nispi payini

orani ise arasinda
korurken, hisse senedi stoklar: stoklarinin toplam igerisindeki
payinin %23'den %35'e

kagitlarinin stok

sektor
%39'a

¢ikmasi
igindeki

nedeniyle oOzel
toplam payr da %30'dan

ylikselmigtir.
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g.Kar-Zarar Ortaklig: Belgeleri

Bu belgeler hem hisse senedi ve hem de tahvil &zelligi
gosteren melez bir yatirim aract olup gergekte dini inamiglan
geregi faize kargt olan tasarruf sahiplerinin tasarruflarini
finansal sisteme aktarmak igin yaratilmis bir finansal aragtir.12

KOB belgelerinin ihract SPK iznine bagli olup, vadeler ise
3 ay ile 7 yildir. Baz: durumlarda ise 15 yila kadar
uzayabilmektedir.

h.Katilma intifa Senetleri

Kar-zarar ortaklig:1 belgelerine benzer nitelikte olup,
kardan pay alma hakk: tanimakla birlikte ortaklik ve oy hakk:
saglamayan bir menkul kiymet taridir. Cikarilislart SPK iznine
baglidir.

1.ipotekli Borg Senetleri

Gayrimenkul rehni ile temin olunan sahsi bir arag¢ olup,

kisisel alacagin ipotekle teminat altina alinmasi yaninda gayri
menkul degerinin tedavild imkanini vermektedir.
Ipotekli borg senetleri var olan borca karsilik veya ortada bir
borg¢ yok iken dizenlenerek bor¢lanma amaciyla gikarilabilirler.
Tiarkiyede yaygin bir kullanimi olmayan bu borglanma tiiri baz:
bat: ilkelerinde konut projelerinin finansmaninda
kullanilmaktadir.

12Bozkurt, a.g.e., 5.245.
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1.3.5.Sermaye Piyasasinin Isleyisi
1.3.5.1.Birinci El Piyasalar

Tasarruf sahiplerinin, tahvil ve hisse senedi gibi hak
temsil eden  belgeleri dogrudan dogruya ihrag eden
kuruluglardan veya bunlara ihragta aracilik eden kurumlardan
alabildikleri durumlardabirincil piyasa s6z konusudur.

Birinci el piyasada o6nemli olan menkul kiymetleri ihragtan
almaktir ve arada bir banka veya araci kurumun olmasi iglemin
birinci el piyasada olmasina engel degildir.13

Menkul kiymetlerin halka arzi SPK iznine baglidir. Ancak
bu konuda baz: ayirimlar yapilarak anonim girketler, tahvil ve
hisse senedi ihracinda izin almaktadirlar. Komandit sirketler ise
halka arz suretiyle sadece tahvil ihra¢ edebilirler. SPK'dan izin
almasi gerekmeyen kuruluglar ise mahalli idareler, kamu iktisadi
tesebbiisler ve genel biitgeli idarelerdir. Menkul kiymetlerin
halka arzi i¢in Sermaye Piyasas: Kuruluna basvurulur. Basvuru
igin gerekli belgeler halka duyurulacak izahname, sirketin esas
sézlesmesi ve kurulun gerekli gordigd raporlardir. Kurulun bu
belgeleri inceleme siiresi 30 gindir. Incelemenin esas amac:
yatirimciy:r aydinlatacak bilgilerin dogru ve tam olmasidir ki
dolayrsiyla bu sire uzatilabilir.

Tahvillerin adedi, faiz ve satig sartlari T.C. Merkez
Bankasi'nin yetkisi altinda tutulmustur. Menkul kiymetlerin
halka arzi en gok li¢ ay i¢cinde gergeklesmelidir.

Kanunda hisse senetlerinin satigina kars: bir taahiit vardir
ki G¢ ay igerisinde satin alinmayan senetlerin ihragci kurulus
veya kigiler tarafindan bedellerinin geri 6denerek alimidir.

I3Karsh, a.g.e., s.26.
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Asagidaki tablolarda bu piyasaya iliskin 1986-1990 yillar:
arasindaki Kamu ve Ozel sektdr ihraglart hakkinda istatistiksel
bilgiler ¢tkarilmigtir.

Tablo IV. Kamu ve Ozel Sektor Menkul Kiymet Ihraglar:
(Milyar TL)

1986 1987 1988 1989 19990
KAMU 3.277.3 6.659.9 8.931,1 17.279.0 21.501.1
Deviet Tah. | 1.269.4 2.045.4 3.816,2 9.061.0 12.458.4
Hazine Bon. |1.787.9 3.954.5 5.114,9 7.634.3 8.442.7
GOS 220.0 660.0 | aeasca-- 400.0 600,0
Konut Sert, | ccecveaaes | caceccace | eoccccea 183.7 | ceeanaaa
OZEL 236.5 689.4 909.5 2.434.8 5.985.6
Hisse Sen. 102.0 187.2 364.5 971.5 4.106.7
Tahvil 75,0 338.0 177.5 545.5 793.8
KOB 0.9 0.8 0.2 2,0 4,0
Banka Bon. 48.6 66.1 182,0 173,9 | assaaaa-
Finans.Bon., | =<ace--- 52.3 132.3 580.4 226.1
MKYF | ceeeeo-- 45.0 53.0 161.5 855.0
Toplam 3.503,8 7.349,3 9.840,6 19.713,8 27.486,7

Kaynak:Is Bankas: Yayinlari, Menkul Kiymetler, Subat 1991,

Tablo IV 'den de goriulecegi iizere menkul kiymet ihraglarinda
en buyuk pay:r kamu kesimi almaktadir. Ozellikle 1980'1i
yillardan sonra kamu kesimi finansman a¢igt menkul kiymet
ithract yoluyla giderilmeye ¢alistimistir.
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I¢ borg yukina daha uzun vadeye yayarak, etkisini
azaltmak amaciyla kisa vadeli hazine bonolart daha az tercih
edilmeye baglanmig ve bu kiymetlerin toplam ihraglar Gzerindeki
(Tablo V) pay:r 1986'da % 51'den 1990'da % 30'a gerilerken
devlet tahvillerinin pay: ayni dénem igerisinde % 36'dan %
45'e ¢ikmistir. Ozel sektdorde finansman ihtiyacini sermaye
piyasasi araglariyla karsilamay: artird1g:1 gorilmektedir.

Ozellikle hisse senedi ihraglarinda gériilen artis sonucu
toplam ihraglar igindeki payinin 1986'daki % 3'den 1990'da %
15'e ulagsmasi girketlerin 6zkaynak kullanimina yéneldiklerini
gostermektedir.

Tablo V. Kamu ve Ozel Sektdér Menkul Kiymet Ihraglarinin
Toplam Ihraglar Igindeki Pay: (%)

1986 1987 1988 1989 1990
KAMU 93.5 90.6 90.8 87.6 78.2
Dev. Tah. 36.2 27.8 38.8 46.0 45.3
HazineBon. 51.0 53.8 52,0 38,7 30.7
GOS 6.3 9.0 --- 2.0 2.2
Kon.Sertif. .- ceu- - 0,9 | -----
OZEL 6.5 9.4 9.2 12.4 21,8
Hisse Sen. 2,9 2.5 3.7 4.9 14,9
Tahvil 2.1 4.6 1.8 2.8 2.9
KOB ---- ---- --== seee | eeea-
B.Bonosu 1.4 0.9 1,8 0.9 ] eamas
Finan.Bon. ---- 0.7 1.3 2.9 0.8
MKYF “maa 0.6 0.5 0.8 3.1

Kaynak:Is Bankas: Yayinlari, Menkul Kiymetler, Subat 1991.




23

1.3.5.2.ikinci El Piyasalar

Daha o6nce ihrag edilmi§ menkul kiymetlerin alinip
satildig1 piyasalardir. Bu piyasalar ekonomi ig¢in yeni bir kaynak
yaratmamakla birlikte sermaye piyasasinin geligsmesinde 6nemli
bir role sahiptirler. Ikinci el piyasa, bir yoniylede ekonomik
geligmelerin degerlendigi yer olup, kurulan bir anonim girketin
menkul kiymetleri, sirketin basarisina ve geligmesine gore
ikinci el piyasada degerini bulur. Ikincil piyasa menkul
kiymetlerin likiditesini artirarak birinci el piyasaya talep yaratir
ve onun gelismesine yardimcit olur.Bu bakimdan sermaye
piyasasinda ikinci el piyasa birinci el piyasa kadar 6nemlidir.
Ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmis bolimi menkul kiymet
borsalaridir.

Borsalardan baska birde borsa dist (Over the Counter)
piyasa vardir. Birinci el piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi
bilinciyle, ikinci el piyasa ise menkul kiymetler piyasas: bilinci
ile galigir. 14

Ikinci el piyasanin etkin galismas: ig¢in i¢ kosul vardir.
Birincisi likiditenin yiksek olmasidir ki menkul kiymetin en
hizlt sekilde ve en az deger kaybi ile paraya g¢evrilmesidir.
Ikincisi ise islem maliyetierinin disik olmasidir. Ugiinciisii ise
bu piyasadaki menkul kiymetler ile ilgili bilgilerin en hizl1 ve
en disik maliyetlerle yatirimcilara ulagsmasidir.

Ikinci el piyasalarin etkin ¢alismasi, ihracatgilarin vade
kisitlamalarint da ortadan kaldirarak, ihragct kurulusun
¢ikardigr uzun vadeli tahviller ikinci el piyasada daha sik el
deZistirmesi saglanir. Boéylece uzun vadeli fon ihtiyact kisa
donemli fonlarla finanse edilebilir.

l4Karsh, a.g.e., 5.27.
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Diger taraftan yatirimcilarin elindeki fonlarin ekonomiye

kazandirilmast ve gesitlendirme yoluyla da yatirimcinin riski de
en aza indirgenmis olur.

Bir takim denetim ve gozetim mekanizmalar1 ile de
yatirimct korunmaktadir.

Asagidaki tablolarda (Tablo:VI ve Tablo:VII) ikinci el
piyasalarda menkul kiymet tirlerine godre 1986-1990 yillan
arasinda istatistiki bilgiler verilmigtir.

Tablo VI.ikinci El Piyasada Islem Hacmi (Milyar TL)

1986 1987 1988 1989 1990
KAMU 2.247.5 5.185.9 10.360.0 32.253.3 96.566.0
DevietTah. 546.3 1.520.1 2.630.9 10.828.0 61.802.9
Haz. Bon. 1.412.0 3.219,9 7.320.8 18.762,8 32.044,8
GOSs 289.2 359.6 394.6 1.087.9 919.3
KonutSert, | <-ccece ] cecaee | ce-a= 16.2 168,1
Dv.End.Ta. |  --<---- 36,3 13,7 1.558.4 1.631,9
OZEL 149.5 647.5 1.527.3 4.244.4 20.022.8
Hisse Sen. 8.7 105.4 149.0 1.735.9 16.148.0
Tahvil 104.4 394.9 1.032.2 1.463.3 3.006.2
B.Bonosu 36.4 95.5 170.4 188.3 197.8
F.Bonosu 51,7 175.7 856.9 670.8
TOPLAM [2.397,0 5.833,4 11.887,3 36.497,7 116.588,8

Kaynak:Is Bankas: Yayinlart, Menkul Kiymetler, Subat 1991.

Incelenen dénemde kamu menkul kiymetlerinin islem
hacmi 43 kat, 6zel sektér menkul kiymetlerinin ki de 134 kat
artmistir (Tablo VI). Ikinci el piyasada toplam iglem
hacmindeki artig 50 kat olmugtur.
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Kamu kesimi menkul kiymetlerinin ikinci el piyasa
islemlerindeki payt giderek dusasy kaydetmesine ragmen
agirligint korumaktadir. Bu oran 1986'da % 94 iken 1990'da %
83'e dugmigtir.

Tablo VII. Menkul Kiymetlerin Islem Gérme Oran:1 (%)

1986 1987 1988 1989 1990
Hisse Sen. 1,2 3.3 7.3 11.2 27.7
Q. Se.Tah, 79.5 90.5 191.4 188.4 216.0
Fin. Bon. |  .c-a- 104,9 104.3 174.8 336.1
Dev. Tah. 36.1 63.1 53.9 99.0 327.4
Haz. Bon. 171.7 167.4 288.0 530.4 586.0
GOS 78.1 57.1 67.5 158.8 114.8

Kaynak:Is Bankasi Yayinlari, Menkul Kiymetler, Subat 1991.

Hisse Senedi -Yillik Islem Miktar1/Yillik Ortalama Hisse Senedi
Sayisi
Digerleri-Yilhik Islem Hacmi/Y1l Sonu Stok Miktar:.
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IKINCI BOLUM

TURK SERMAYE PIiYASASINDA TAHVILLER VE HUKUKI
YAPI

2.1.Tahvil
2.1.1.Tahvil Tanimi
Finansal arag¢lar bir kag grupta toplanabilir:

a. Alacak hakkinin temsil eden finansal araglar (Debt
Instruments)

b. Ortaklik hakkint temsil eden araglar (Equity
Instruments)

Ortaklik hakkini temsil eden finansal araglar, hisse senedi
ve benzer tirleri iken, borglanma amaciyla ¢ikarilan finansal
araglar ise belli bir vade igin ¢ikartlan ve bu sire iginde sabit
miktarda faiz ve vade sonunda anapara 6demesini kapsayan
araglardir. Bu araglara 6rnek olarak tahvil ve hazine bonosu

gosterilebilir. 13

Tahvil sahibinin, hisse senedi sahibine nazaran birtakim
avantajlar vardir. Tahvil ihrag eden sirket tasfiyeye gittiginde,
tahvil sahipleri alacakli olarak tasfiye gelirinden, hisse senedi
sahibinden o6nce pay almakta ve ayrica tahvili ihrag eden girket
finansal yukumliliklerini zamaninda yerine getirmezse tahvil
sahiplerinin yasal yollara bagvurarak sirketin iflasini talep etme
haklar: bulunmaktadir.

15impexbank, Tahvil Islemleri Tiirkiye Uygulamalan ve Ikinci El Tahvil Pivasasi

Diizenlemeleri, Istanbul, s.4.
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Tahvil tantmint Tiurk Ticaret Kanunun 420. maddesinde
belirtilen agiklamadan yararlanarak soéyle yapilabilir;

Kamu kuruluglart veya gsirketlerin halktan borg¢lanma
yoluyla sagladiklar: fonlar igin gikardiklart esit degerde ve ayni
ibareli, kanuni gekil sartlarina uygun olarak dizenlenen borg
senetleridir. Bu tanimdanda anlagilacag: iizere piyasa degerinin
esit olmas: ve ayn: ibareyi tasimas: seklinde iki ana o&zelligi
bulunmaktadir.

TTK Md. 425 ve 427'ye gore tahvillerin asagidaki
kayitlar: igermesi gerekmektedir.

i.Esas sermaye miktar,

ii.Sirketin G4nvant, konusu, merkezi ve siresi, ticaret sicil
numarasi,

iii.Ana sbzlesme tarihi ve bunda degigiklikler yapilmigsa
bunlarinda tarihleriyle tescil ve ilan edildikleri tarihler,

iv.Sirketge tasdik edilmis bilangoya gore sirketin durumu,

v.Evvelce ¢ikarilmis ve yeni ¢ikarilacak tahvillerin
nominal kiymetlerinin tutari, yenilerinin itfa sekli, her tahvilin
itibari kiymetiyle faiz orani, nama veya hamiline yazili oldugu,

vi.Tahvil ¢ikarilmasina iliskin genel kurul kararinin tescil
ve ilan tarihi,

vii.§irketin menkul ve gayri menkullerinin, evvelce
¢ikarilan tahvillerden veya diger bir sebepten dolay:
rehnedilmiy veya teminat gosterilmis olup olmadiga,

viii.ltfa plan1 (Repayment),

ix.Sirketi temsile yetkili en az iki imza.

Yukarida belirlenen hususlarin, tahvil ihracindan o&nce
hazirlanan izahnamede yer almasindan sonra, izahnamenin
Ticaret Mahkeme'sine tasdik ettirilmesiyle Ticaret Sicili'ne
tescil edilmesini takiben tahvilin metninde de yer almasi:

gerekmektedir.
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Muhtelif kaparler halinde g¢ikarilabilen tahvillerde her kipiriin
kiymetinin yuvarlak ve seri iginde birbirlerine esit olmasi
gerekir.

Tahvil, anonim sirketlerin ortak sayisini artirmadan uzun vadeli
finansman ihtiyaglarint kargilamakta basvurduklar: bir arag¢ olup
mahiyeti itibariyle menkul kiymet niteligindedir.

Bununla birlikte:

-Getirisinin genelde sabit oldugu,

-Ortaklik tasfiyesinde alacakli agisindan 6ncelikli oldugu,

-Itfasinda sahibinin ortaklikla iliskisinin kalmadig1,

-Odiing verme isleminden dogan bir bor¢ hakkini temsil
ettigi, ancak takip hukuku agisindan bir kambiyo senedinin
avantajlarina sahip olmadig: ,

-Belli bir vadede o6denmesi gerekli bir bor¢ olmas:
nedeniyle itfasinin zorunli oldugu gorilmektedir.

2.1.2. Tahvilde Kanuni Giivence

Tahvil ¢ikaran kurulus, kiigik tasarruf sahibinden olusan
halk kitlelerine kars1 borglanmaktadir.16

Birgok dlkede tahvile yapilan yatirimlar bir tasarruf
mevduat: gibi gesitli kanuni givenceler altindadir. Ayrica tahvil
ithrag eden kurumlar daha fazla givence saglamak igin g¢esitli
sekillerde garantili tahviller thrag etmektedirler.

Ulkemizde tahvil sahibi olan yatirimciy: koruyan herhangi

bir giivence bulunmamaktadir.

16K arsly, a.g.e., s.264.
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Yalniz Ticaret Kanunumuz tahvil ihraci karart alinmasini
sirketlerin yoénetim kurumlarina degil, genel kurullarina
birakmig ve olaganistd genel kurulda % 75'lik toplant:
¢ogunlugu 6ngdrmiys, ayrica igte iki karar alma gogunlugunu
getirmigtir. Ilk toplantida % 75'lik ¢ogunluk saglanmasa bile,
ikinct genel kurulda aynt gogunluk sart:1 aranmaktadir.

Bu g¢ogunluk sartlari, kurulugslarin gereksiz veya agiri
borglanmasini dnlemek ve kiugik yatirimciyr korumak amaciyla
konulmustur.

Tahvil Ticaret Kanunumuzda ticari senet sayildig1 halde,
Icra iflas Kanunumuz tahvili adi bor¢ senedi saymaktadir.
Anapara veya faizi 6demeyen bir tahvile karsi icra takibat:
yaptidiginda, tahvil bono,gek ve poligelerin gerisinde
kalmaktadir.

2.1.3.Tahvil ihraci ve Halka Satis Esaslar:
2.1.3.1.ihra¢ Izni

T.T.K. 420-433. maddelerinde tahvil bir menkul kiymet
olarak tantmlanirken, tahvil 1hracint dizenleyen hukimler
bulunurken tahvilin satigi, tkinci el piyasada igjlem gérmesi ve
kigik yatirimcinin korunmas: gibi konularda herhagi bir
diizenleme bulunmamaktadir.

1982 yilina kadar tahvil ihraci ile ilgili miktar, faiz ve
satig sartlart gibi konular T.C. Merkez Bankas: tarafindan
yiriGtilmekteydi. Bu tarihten itibaren bu yetkiler Sermaye
Piyasast Kuruluna devredilmistir. Sermaye Piyasas:t Kurulu,
kamu tahvil ihract hari¢g buitin tahvil ihraglarina izin verme
yetkisine sahip iken kamu tahvil ihracinda ise Sermeye Piyasasi
Kurulu'na sadece bilgi verilmektedir.
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Uygulamada 6zel sektére mensup anonim girketler ihrag
edecekleri tahvillerin faiz oranini1 serbestge belirleyebilirken,
miktar ve satig sartlarinin belirlenmesinde SPK yetkilidir.

Ayrica bu konuda T.C. Merkez Bankast'nin miktar, faiz ve
satig sgartlarinin tesbitinde almis oldugu kararlara ve
diizenlemelere uyulur.17

T.C. Merkez Bankasi'nin 1988 yilinda yayimladig:i teblig§
ile gikarilacak olan tahvil faiz oraninin, bankalarca yillik vadeli
mevduata uygulanan azami faiz oraninin %20'sini agyamayacagi
sartiyla i1lk ihrag sirasinda serbest birakilmig ve faiz
6demelerinin yitllik, 6 aylik ve 3 aylik kuponlara bagli olarak
yapilabilirken, ayni tertipteki farklh farkli kipirler igin farkli
faiz 6deme doénemleri tespit edilebilr.Bununla birlikte ihrag
edilecek tahwvillere iliskin izin belgesinin wverildigi tarihten
itibaren 6 ay ig¢inde satig isleminin baslatilmamasi halinde
alinan izin gegersiz olacaktir,.

Halka agik olan girketlerde tahvil ¢gtkarma yetkisi ana sdzlesme
ile yonetim kuruluna verilirken izin bagvurusunun genel kurul
veya yonetim kurulu kararinin alinmasindan sonra en gok bir yil

iginde yapilmas: gerekir.

SPK tarafindan istenen belgelerin eksik olmasi
durumunda, belirtilen sirede bu eksik belgeler tamamlanmazsa
basvuru gegersiz sayilir ve bagvurularda engok otuz giin
igerisinde sonuglandirilmaktadr.

2.1.3.2.Tahvil Thra¢ Sinirt

Tahvil ihrag¢ sinir1, tahvil ihrag edecek olan kurulusun
halka ag¢ik veya kapali kurulus olmasina gére degisiklik
gostermektedir.

17impexbank , a.g.e., 5.25.
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Hisse senetleri, halka arz edilmis ortakhiklarin ¢ikaracaklar
toplam tahvil tutari1 genel kurulca onaylanan son bilangodaki
ddenmis sermaye 1ile yedek akgelerin toplamindan varsa
zararlarin ¢ikarilmasiyla kalan miktar: gegememektedir.

Buna karsin SPK, esas alinan bilangonun pasifinde yeralan
yeniden degerleme deger artigy fonu ile istiraklerde deger artis
kargiligini, tahvil ihrag¢ Ilimitinin hesaplanmasinda dikkate

almaktadir.

Bakanlar kurulu'nun 1986 yilinda aldig:1 kararla, son g
yil igerisinde zarar etmemis olan anonim ortakliklarin SPK
onayt almalart sartiyla tahvil ithra¢ limitinin 6 katina kadar
tahvil thra¢g edebilmektedir.

Bu verilere gore bir anonim ortaklik tahvil ihrag limiti su

sekilde hesaplanmaktadir;

Genel kurulda onaylanmig bilangoya gore.

a. Odenmis sermaye

. Yeniden degerleme artig fonu (+)

Zararlar toplami (-)

Halka agik anonim ortakliklarda yedek akgeler (+)
Istiraklerde deger artis karsiligt (+)

SDQ.GG'

Tahvil ihra¢ Limiti= {a + b+ (d) + ¢ - ¢} * 6 seklinde hesaplanir.

Halka agik olmayan anonim ortakliklarda yedek akgeler ihrag
limiti digindadir.

2.1.3.3.Tahvillerin itfas: (Repayment)

Tahvillerin arka ytzlerinde belirtilen bir 6deme plani
dahilinde itfa edilmesi ve halka arz edilen tahvillerde bu planin
izahname ve sirkilerde yer almasi zorunlulugu vardir.
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Tahvilin ana para 6demesi ise bir defada 6denecektir. Iki
yildan uzun vadeli tahvillerin ana paras: ilk taksidinin baglangig¢
tarihinden itibaren en erken ikinci yil sonuna, son taksidinin ise
tahvil vadesinin bitim tarihine rastlayacak sekilde, yillik egit
taksitlerle de 6denebilecegi ve itfa edilecek tahvillerin noter
huzurunda g¢ekilecek kura ile belirlenecegi hiikme baglanmigtir.

2.1.3.4.Erken Paraya Cevirme Taahhiidi

Vadenin baglangig tarihiyle beraber onu izleyen 2 yillik
siire sonras: ig¢in tahvil metninde, izahname ve sirkiilerde
belirtilerek taahhiid edilmek sart: ile erken paraya g¢evrilebilir
tahviller gikartilabilir.

2.1.3.5.Tahvillerin fhrag Fiyat: (Issuing Price)

T.C. Merkez Bankasi'nin 1982 yilindaki tebligi ile
tahvillerin nominal degerinin %S5'1 tizerinde iskonto
yapilamayacagt sart1 getirilirken, satis tarihi ile satig siiresi
sonu arasi ddneme ait faiz tutar1 kadar indirimli olarak
satilabilirken, bu indirim gunlik, haftalik ve aylik olarak
kademeli olarak yapilabilir.

Ayrica tahviller satig siresi igerisinde bir araci kurum
tarafindan tamamen alinip satilsa dahi, bu fiyatlarin altinda
satilamayacag: sartt getirilmigtir.

2.1.3.6.Tahvillerin Vadesi (Maturity)

Tahvillerin vadesi 2 ila 7 yil arasinda olup vade baslangici
satig sdresinin bitiminde baglar.
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2.1.3.7.Piyasa Degeri

Tahvillerin degeri ikinci el piyasasinda olusan
degerlerdir.Tahvilin nominal faiz orani, cari piyasa oOraninin
altinda ise piyasa degeri nominal degerin altinda, tersi olursa
nominal degerin dstinde olugur.18
Faiz oraninin yikseldigi dénemde daha 6nce ¢tkarilmis tahviller
deger kaybeder ve faiz oranlarinin distigd donemlerde ise

deger kazanirlar.
2.1.3.8.Fona Yatirilacak Ucret

Kurul izniyle satig1 yapilacak tahvillerin ihra¢ tutarinin
%0.3'dniin T.C. Merkez Bankas:i nezdinde agilmis olan 6zel bir
hesaba yatirtlmas: dngoérialmigtiar.

2.1.3.9.Satilamayan Tahviller

Satig siresi igerisinde satilamayan tahviller en geg¢ 6 is
giinii igerisinde noter huzurunda tespit edilip iptal olurken,
¢ikarilan tahviller tamamen satilmadikga ve satilamayanlar iptal
edilmedikge yeni tahvil ¢ikarilamaz.

2.1.3.10.Borsaya Basvuru
Ortakliklar, halka arzettikleri tahvilleri kote ettirmek

izere, satig siiresinin sonundan itibaren 30 gin igerisinde
borsaya bagvurmakla yikamladirler.

18{5 Bankasi, a.g.e., 5.25.
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2.1.3.11.Kurul'a Verilecek Bilgiler

Tahvil ihrag eden anonim ortakliklar, tahvil satig
sonuglarindan baska, faiz 6demelerini, yerine getirdikleri erken
paraya gevirme taahhidlerini ve itfa tutarlarini her yilin iGger
aylik donemleri itibariyle, ilgili olduklari dénemi izleyen bir ay
iginde SPK'ya bildirmek zorundadirlar.

2.1.4.Tahvil ihracinda Takip Edilen Prosediir

Tahvil ihracinda takip edilecek prosediir, ortakligin halka
agtk olup olmamasi ve ihracin halka arz edilip edilmemesine
gore degigmektedir.

a.Tahvil thracinin hangi miktar ve gartlarda yapilacag:
yonetim kurulu karariyla belirlenir.

b.Ana sozlesmeleri veya alinmis genel kurul karari ile
tahvil ¢ikarma yetkisini yénetim kuruluna devretmemis
kuruluslarda genel kurulun toplanmas: ve yénetim kurulunun
almis oldugu karar: onaylamasi1 gerekmektedir.

c.Cikarilacak tahvilin miktar, faiz, vade ve itfa gibi
konularin yer alacagi izahnamenin hazirlanmas: gerekmektedir.

d.Tahvil ¢ikarma yetkisinin yénetim kuruluna verildigi
hallerde izinden sonra, verilmedigi hallerde mahkeme
tasdik'inden sonra kurul'un izin belgesi ile Ticaret Sicili'ne
bagvurularak izahname tescil ve satig siresinin baslamasindan
en az 15 gin 6nce yapilmas: gerekir.



35

e.Tahvil g¢ikarma yetkisi ana sézlesme ile yénetim
kuruluna verilmemisse genel kurul karari1 ve izahname ile
birlikte yetkili ticaret mahkemesine onay igin miracat etmekte
aksi takdirde mahkeme tasdikine gerek kalmamaktadir.

f.Sermaye Piyasast Kurul'una bir dilekge ile miracat
edilerek, asagidaki belgelerin verilmesi gerekmektedir :

-Tebligdeki eklere gére diizenlenmis izahname ve sirkiler,

-Son ¢ yila ait kar/zarar ve bilango tablolari,

-Degisiklerle birlikte ana sdzlesme,

-Genel kurul kararinin ilan edildigi Ticaret Sicili Gazetesi
veya ana sozlesme ile verilen yetkiye dayanarak tahvil
¢ikariltyorsa yénetim kurulu kararinin tasdikli sureti,

-Basilacak tahvil 6rnegi

-Tahvil ihrag eden kurulusun yaptig:1 tahvil satin alma
anlasmalart varsa bunlarin yazili belgeleri,

-Kurulusun, satis siiresi sonunda satilamayan tahvillerin 6
isgini igerisinde iptal edilecegine iligkin yazili beyan,

-Tahvil hasilatinin nerede kullanilacagina iligkin

finansman projesi.

g.Halkin tahvilleri satin almaya davet edilmesi satigin
baslayacag: giinden itibaren en az 6 ig gini 6nce Istanbul ve
Ankara'da yayinlanan yiksek tirajli gazetelerle yapilan ilanlar
yoluyla gergeklestirilecektir.

h.lzahnamenin vyayinlandigt Ticaret Sicili Gazetesi,
sirkiilerin yayinlandi1g1 gazete ve satig sliresi sonunda
satilamayan tahvillerin noter o6niinde iptal edildigini gdsterir
belgenin satis siiresinin sonundan itibaren 6 isglind igerisinde
Kurula verilmesi gerekmektedir.
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i.Sirketler halka arz ettikleri tahvilleri kote ettirmek
fizere, satig sidresinin sonundan itibaren 30 giin igerisinde
borsaya bagvurmakla ytikimladarler.

j-Izahname ve sirkilerde yer alan kurulusla ilgili
bilgilerin gergege uygun bir gsekilde g¢esitli medya araglar:
yoluyla kamuya duyurulmas: gergeklestirilecek ve bu
duyurularin birer 6rnekleri kurula génderilecektir.

Tahvillerin halka arz islemleri ve ihra¢ maliyetleri bir
sekil (Sekil 2) aracilifiyle ve kredi maliyetiyle kargilagtirmal
olarak bir 6rnek iginde verilmistir,

2.1.5.Tahvil Thra¢ Maliyeti

Sirketler, tahvil ihrag¢ edilmesi halinde ortaya g¢ikan
maliyetin hangi faiz oraninda krediye esit oldugunu bilmek

durumundadir,
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AsaZida bununla ilgili bir 6rnek verilmistir :
Tahvilin Ozellikleri :

Iki yil vadeli yilda bir %69 faiz 6demeli, 2.yilin sonunda

anapara 6demeli

Brit Faiz Oran1 = % 69.000
Net Faiz Orant = % 61.755
Tahvillerin Satis Fiyat: =1.000.000 TL
Tahmini Banka Aracilik Komisyonu % 2.00 = (20.000 TL)
Araci Banka Tarafindan Odenecek Tutar = 980.000 TL
Ihra¢ Masraflari = (9.000 TL)

% 03 SPK izin Ucreti

% 04 Damga Vergisi

% 02 Tahmini Bask: Ilan Tescil vs.
NET TAHVIL HASILATI = 971.000 TL

- - - - " - W S T WS N AN T MR WD N WD SR MR S WE NP G R D D WD P W S MmO W S 4R D =8 =

Kurulug,tahvil ihracindan dolay: net olarak 971.000 TL hasilat
elde edecektir.
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Sekil 2.Tahvil IThracinda Takip Edilen Prosedir

s . Prosedur
Tahvil Ihrag Iglemleri | Halka Arzedilen Tahvil

lGenel Kurul Karan I

Esas Sizlegme ile Tahvil

TTSG l{arar CI.l.(al’l'l.'la Yetkisi Olan
i i Ydnetim Kurulu Karan
Tescil ve llan . i A
Azami 1 ¥il lginde Karar Noter Tasdiki

-Aracilik Yliiklenim Soz.
-iptal Yazisi

-Dilekge

-TTSG veya Tasdik
-izahname,Sirkiiler
-Esas Mukavele

-3 yil Bilango KJZ
-Finansman Projesi
-Specimen
;?eashcr;la\r::ei:;i:; Siell | tescil ve ilan Satig Siiresinin
Baglamasindan En Az 15 Giin
Ortaklik veya Bankalann Once

itan Ornekleri

Sirkiilerin Yayini

El,Duvar {lani,Gazete

En Az 6 ig giini

Dergi,Radyo,TV.,
Satig
Ornekler 6 iggiinii En Cok 30 ig giinii
iginde SPK'ya gonderilir En Cok 6 ig giinil
SPK'ya 6 iggiinii Borsa-Kotasyon
iginde

Kote Belgesi SPK'ya
Gonderilmesi
I SPK'ya Satig Sonucunun Bildirilmesi |

Kaynak: Impexbank, Tahvil Islemleri Tirkiye Uygulamalar:t ve
Ikinci El Piyasas: Dizenlemeleri, s.56.
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Maliyet :

Yillar itibariyle 6denecek faizler ile anapara ¢ikiglarin:
net tahvil hasilatina esitleyen i¢ iskonto orani ise tahvilin
maliyeti olacaktir.

Net Tahvil Hasilati= Faiz( 1. yil) . Faiz(2.y1l) + ;&napara
(1+R) (1+R)

690.000 1.690.000

971.000 = + -
(1+R)  (1+R)

Maliyet = R = % 72.15§

Goruldigu tzere burada paranin zaman degeride dikkate
alinarak tahvil ihrag maliyeti % 72.15 olmaktadir. Bu maliyete
ulagan kisa vadeli kredinin faizi ise % 50.08 olmasi
gerekmektedir. Diger bir ifade ile tahvil maliyeti % 58.08 faizli
bir kredinin maliyetine egittir.

% 50.08 Faizli Kredi Maliveti :

Kredi Faizi % 50.08
Senet Komisyonu % 2.00
Gider Vergisi % 2.60
KKDF Kesintisi % 3.00
Diger, Pul vs. % 0.50
Toplam Faiz ve Giderler % 58.19

S D e A W A am R WD N AP D MG D G D D S WD s S D P S E EP TS EP A WD AP ED WD D AR T ND D D WD WD NP e 4B MD MR A A Gp M AD AP N G N ED e R WD M

3 ayda bir 6deme % 14.54
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Faizlerin 3 ayda bir ddenmesi ile nihai maliyet :
R =(1+%14.55)*-1= %72.15 dir.
2.1.6.Tahvillerin Degeri

Bitin menkul kiymetlerde oldugu gibi, tahvillerinde ug
tirld degeri vardir;

a.Nominal Deger(Nominal Value)

Tahvilin Gizerinde yazili olan degerdir.Bu deger sabittir ve
itfada bu deger Gizerinden 6deme yapilir.

b.ihrag Degeri(Issue Value)

Tahviller,nominal degerin altinda belirli bir iskonto ile

satilabilirler.
Ihrag Degeri = (Nominal Deger — %5 Kanuni Indirim + Erken Satig Primi
seklinde hesaplanir.

Bu gsekilde hesaplanan ihra¢g degeri satigin son gini
yaklastik¢a nominal degere dogru yaklasir ve son gin nominal
deger - % 5 olur. Ertesi giin ise faiz igjlemeye baglar.

c.Piyasa Degeri(Market Value)

Tahvillerin ikinci el piyasasinda olusan degerleri olup
nominal degerden gok farkli olusmaz.
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Tahvillerin piyasa deZeri su faktdérlerden etkilenir;

- Paraya gevrilebilir olmasa dahi, her tahvilin piyasada her an
igin bir degeri vardir. Bu deger (Anapara + son faiz
60demesinden beri iglemig ganlik faiz) toplami civarindadir.
Tahvilin yillik net faizi 365 ile bolinip gegen giin sayist ile
¢arpildiginda igslemis net faizi bulunur.

- Tahvilin nominal faiz orani cari faiz oraninin altinda ise,
piyasada borsa de3eri bagsabas(nominal) degerinin altindadir.Bu
durumda 1iskontolu islem goriyor (Trading at a discount)
denilir. Normal olarak tahvillerin tGzerinde bir miktar iglemisg
faiz bulundugu ig¢in, iglemis faizle birlikte genellikle bagabasin
istinde fiyat bulur. Tahvilin nominal faiz orani cari piyasa faiz
oraninin (Current market rate) Ustliinde ise, piyasa ya da borsa
degeri (faiz hari¢) nominal degerin tstiinde olusur. Bu durumda
da tahvilin primli islem goérdagu (Trading at a premium)
anlagilir,

- Normal ekonomik sartiar altinda, biuyik ve taninmig
sirketlerin tahvilleri ile buyik banka ve holdinglerin garantisine
sahip tahviller digerlerine oranla ikincil piyasada daha yiksek
deger bulurlar.19

2.1.7. Tahvillerin Zaman Asim1 ve Zayii

Tahvil bir bor¢ senedidir, dolayisiyla en son kupon
vadesinden itibaren bes yi1l sonra zaman asimina ugrarlar.

19IMKB Yayinlan, a.g.e., 5.45.
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Tahvillerin zayii'nde ;
a.Nama yazili olanlar

Nama yazili menkul kiymetlerin devri birtakim kurallara
tabidir.Kayitli olan gergek sahibinin kabulu olmaksizin menkul
kiymetin el degistirmesi miumkiin olmayip, zayiinde mahkeme
karariyla eskisinin iptal edilip yenisinin diizenlenmesi gerekir.

b.Hamiline yazili olanlar

Hamiline yazili olan menkul kiymetin miilkiyeti, kiymeti
elinde bulundurandadir. Dolayisiyle bu tir tahvilin zayiinde,
durumun ancak mahkemede ispat edilmesiyle kiymetin iptali

veya iadesi mimkundur.
c.Kupon ve Talonlar

Faiz - temetti kuponu ve talonlar, Gzerlerinde aksine bir
hikim olmadi§1 siirece hamiline yazilt sayilirlar. Ancak tahvil
sahibi kuponunu zayii ettigine dair bir iddia ile mahkemeye
bagvurusunda, durumun ispat: i¢in asil kiymetin mahkemeye
ibraz edilmesi yeterlidir.

2.1.8.Tahvilin Piyasa Degerini Etkileyen Faktdrler

Tahvillerin piyasa degerini etkileyen faktorler risk faktoru
bagta olmak tizere,vadesi, faiz orani ve verim orani etkiler.
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2.1.8.1.Risk Faktdrii

Tahvil alicilart i¢in tahvil ihrag eden kurulusun mali
durumu yatirim ig¢in biayik O6nem tasimaktadirki kurulusun
karlilik, borglar1 ve dretim miktar1 gibi konular tahvil
yatiritmcistnin riskini olugturan faktorlerdir. Risk orani
yikseldikge tahvil fiyatlari olumsuz yonde etkilenir.

2.1.8.2.Cari Faiz Oram

Tahviller igin en az verimi ifade eden faiz oranidir. Bu
oran yikseldik¢e tahvil fiyati olumsuz, dustikge de olumlu
yonde etkilenir.

2.1.8.3.Vade

Kurulusun mali durumunun, faiz ve enflasyon oranlarinin
uzun vade de nastl olacag: belirsizlik iginde olup, vade
stiresinin uzun olmas: belirsizlik riskini artiracagindan tahvil

fiyatlar: olumsuz etkilenir.
2.1.8.4.Net Faiz ve Net Verim Oranlar:

Tahvillerin net faiz, verim oranlari1 ve (zerlerindeki faiz
kuponlarinin sayist tahvillerin fiyatin1 etkileyen o6nemli
faktorlerdir.20

Tahwilin Net Kupon Bedeli
Tahvilin Satinalma Degeri

Net Faiz Oram1 =

Tahvil Net Kupon Bed.+Tahvil Nominal De§.+Tahvilin Satinalma Deg§.
Tahvilin Satinaima Degeri

Net Verim Orani =

2015 Bankasi,Menkul Kiymetler,Subat 1991,5.33.
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2.1.8.5.Likidite Faktorii

Tahvilin istendigi anda paraya ¢evrilebilmesi yatirimcilar
igin 6nemli bir kriter olup tahvil fiyatini etkileyen énemli bir

unsurdur.
2.1.9. Tahvil ile Hisse Senedi Kiyaslamas:

Tahvil ile  hisse senedi kargilagtirmast yatirimciya
getirecegi risk, kazang¢ faktérlere yani ekonomik agidan
bakildiginda, yatirimciya getirecegi hukuki kosullarinda
karsilagtirilmas: gerekir. Ayrica bu kiyaslama ilgili menkul
kiymetin ihragcist agisindanda kiyaslanmas: gerekir.

2.1.9.1. Hukuki A¢idan Farklar

Tahvil sahibi, tahvil ihra¢ eden kurulusun uzun vadeli
alacaklistdir ve tahvil sahibinin, kurulusa sagladigi yabanc:
sermayedir. Hisse senedi ise, bir miilkiyet senedidir.

Hisse senedi sahibi, kurulusa sahip oldufu hisse senedi
oraninda ortaktir.Kullandirdg: sermaye 6zsermayedir.

Tahvil sahibi, kurulusun aktifi izerindeki alacagindan
baska higbir hakka sahip olmayip, kurulus yénetimine de
katilamaz. Ancak kurulusun ©brit karindan, &nce tahvil
sahiplerine tahvil faizi 6denir. Daha sonra, kurulus bilangosu
kar gosterirse, hisse senedi sahiplerine temetti 6denir. Tahvil
sahipleri alacaklarini aldiktan sonra, kurulusun mal varlifa
tizerinde higbir hak iddia edemezler.
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Tahviller, bir itfa plant i{zerinde itfa edilir.Hisse
senetlerinde ise prensip itibariyle itfa s6z konusu degildir.
Fakat istege baglt olarak hisse senetlerinin bir boélimi itfa
edilebilir ki bu ise sermaye azaltimidir. Hisse senetlerinin

tamamen itfasi ise kurulusun tasfiyesi demektir.

Tahvilin getirisi belirli ve sabittir. Hisse senedinde ise
senet sahibinin hangi yi1l ne kadar gelir elde edecedi, hatta gelir
elde edip edemeyecegi belirli degildir.

Kurulusun g¢ikarilabilecegi hisse senedi sayis:1 higbir kayda
tabi olmadig: halde (halka ag¢ik kuruluslarda SPK izni harig),
kuruluglarin gikarabilecekleri tahvil miktar: ise sinirhidir.

Birer katilma payini1 ifade eden hisse senetlerini yalniz
anonim girketler tarafindan ¢ikarilabilmelerine karsin, tahviller
sirketler disinda devlet ve belediyeler gibi tizel kisilige sahip
kamu kuruluslart tarafindan da ¢ikarilabilic.(TTK m.420)

Tahvilde kesin bir vade vardir, bu vade sonunda tahvil
sahibi 1le kurulus arasindaki hukuki iliski sona erer. Hisse
senedinde vade olmadig: gibi, hisse senedi sahibi ile kurulug
arasindaki iliski sonsuzdur, sadece hisse senedinin sahibi

degisebilir.

Tahviller, mevzuatta itibari degerinin altinda bir degerle
thrag edilebildigi halde, hisse senetleri itibari degerin altinda
bir fiyatla satilamazlar.(TTK m.268)

Tahvil ¢ikaran bir kurulug, tahvillerin bedellerini tamamen
tahsil etmedikge ikinci tertip tahvil gikaramaz. Oysa, bir tertip
hisse senedinden heniiz 6denmemis apeller kalsa bile, ikinci bir
tertip hisse senedi ihrag edebilir.
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2.1.9.2. Ekonomik Ac¢idan Farklar

Tahvil ile hisse senedi arasindaki en 6nemli ekonomik fark
risk faktdéridir. Tahvil sahibi tahvil ¢ikaran kurulusun kar-
zarar riskine katilmaz. Tahvil sahibi ig¢in risk, ancak kurulusun
tahvil anapara ve faizlerini O0deyemeyecek duruma gelmesi
halinde s6z konusudur. Bu nedenle tahvil sahibi hisse senedi
sahibine oranla daha avantajlidir. Tahvil bir bor¢g senedi
olduguna gdére, borcu anapara ve faizleri gerektiginde yarg
yollarina bagsvurmak suretiyle tahsil edilebilir. Kurulusun iflas:
veya tasfiyesi halinde de, tasfiyeden Once borglar odenecegi
igin, tahvil sahipleri hisse senedi sahiplerinden &nce
alacaklarint alir. Hisse senedi sahipleri ise, ancak girketin mal
varligindan batin borglar ve tasfiye masraflar: ¢iktiktan sonra,
kalani hisseleri oraninda paylasirlar.

Yalniz, tahvil alacaklilart icra, iflas ve tasfiyede yeterince
korunmus degillerdir. TTK tahvili kiymetli evrak saydig: halde,
Icra Iflas Kanunu tahvili bono ¢ek ve polige gibi mitalaa
etmemiy, oOncelik bakimindan adi borg senedi gibi ticari
senetlerin gerisinde birakmigtir. 21

Hisse senedi sahipleri tamamen risk altindadirfar. Bu
risklerden biri temettd alip almama riskidir.

Tirkiye'de tahvil ithraglari esnasinda 6zel SPK fonuna %
0.3 oraninda prim yatirilmaktadir. Bu fon ise, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun masraflarini kargilamak amaciyla kurulmusgtur.

Bir diger onemli bir ekonomik fark ise, tahvillerin sabit
gelirli, hisse senetlerinin de degisken gelirli olmasidir.
Tahvillerde faiz oranlarini devlet tayin eder.

211MKB, a.g.e., 5.45.
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2.1.10.Tahvilden Elde Edilen Gelirin Vergilendirilmesi

Subat 1992 itibariyle, bireysel yatirimcilar i¢gin Hazine
tarafindan g¢ikarilan devlet tahvili ve hazine bonosunun alim
satimindan elde edilen anapara kazanci ve faiz gelirleri her
tirld vergiden muaftir. Ozel sektér kurumlarinca ¢ikarilan 6zel
sektdr tahvillerinin faiz gelirleri ve finansman bonosu ise %
10.50 vergi stopajina tabidir.

2.1.11.Tahvillerde Degerleme

Tahvillerin degerlemesi genel olarak faiz 6deme ddénemi
basinda ve donemler arasinda degerleme olarak yapilir.

2.1.11.1.Faiz Odeme Dénemi Basinda Degerleme

a.Vadeye Kadar Getiri(Yield to Maturity)

Bir tahvilin nakit akimlarini, tahvilin buginki degerine
esitleyen iskonto orant vadeye kadar getiri, veya iggetiri orani

olarak tanimlanmaktadir.22

TD = Tahvilin piyasa degeri

Ft =t donemindeki ddenecek yillik faiz

= Tahvilin faiz orant * Tahvilin nominal degeri
An = Nominal deger
n = Tahvilin vade siresi

PVIFA = Yillik belirli bir faiz faktérunin baginki degeri
PVIF = Faiz faktorinin buginki degeri

_~~ Ft An
D=3 o T = T (PYIFARR) + An (PVIFr,n)

t=1

22impexbank, a.g.e., s.13.
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Bu konu ile ilgili 6rnek verirsek ;

3 yil vadeye sahip, 15 Mart 1996 yilinda vadesi sona erecek
olan % 60 sabit faizli, yilda bir defa 15 Mart tarihinde faiz
kuponu kesildikten sonra piyasa fiyat:, risk durumuna gére
beklenen getiri orant % 80 iken ne olmalidir?

Nakit Akimi

15Mart93 15Mart94 15Mart95 15Mart96

Faiz Odemesi 600.000 600.000 600.000

Anapara Odemesi --- .- --e 1.000.000

_ 600.000 600.000 _600.000+1.000.000
(1+0.8) (1+08)° (1+08)*

TD = 729.876 TL

Eger faiz oOdemeleri yariyillik olarak yapiliyorsa formil
asagidaki gibi olacaktir.

2 Ft/2 An
=Z t+ 2n
o (1+r/2)" (1+r/2)

PVIFAr) +An* (PVIFr
2.2n 2.2n

Ft
= (7)*( )

Yukaridaki 6rnegi 6 aylik faiz 6demeli kosulunda ¢gézersek;

TD = (300 ooo)*( 1 l l l 1 1 )L 1.000.000

+ 7t 3+ i st Tt ;
(1+0.40) (1+0.40)° (1+.0.40)" (1+0.40)° (1+0.40)° (1+0.40) (1+0.40)
TD= 783.202 TL.
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b.Kura ile itfa Edilecek Tahvillerde Degerleme

Bu konuyu bir é6rnekle agiklamak gerekirse;

1993 yilinda ihrag¢ edilmis, %45 faizli, yilda bir defa 10
Ocak tarihinde faiz 6demeli,
itibaren her yilin 10 Ocak tarihinde 1/5'i kura ile itfa edilecek,
1000 TL nominal degerli tahvili, piyasa faiz orani kadar(%54)
getiri saglamak isteyen yatirtmct 10 Ocak 1985 tarihinde faiz

7 yil vadeli,

3.yilin

sonundan

kuponu kesildikten sonra kag TL fiyatla satin almalidir?

1 = 0.54

t =7yl

N =3 yil

ND = 1000TL

f = %45
450

450

1.450

+ ~ +
154 (154  (L54)°

= 878.97 TL

Beklenen nakit girigi esasina gore tahvilin 6deme plani

Beklenen Anapara Beklenen Toplam
Tarih Anapara Kalani Faiz
10.1.1993 200 800 450 650
10.1.1994 200 600 360 560
10.1.1995 200 400 270 470
10.1.1996 200 200 180 380
10.1.1997 200 --= 90 290
_ 650 560 470 380 290 - 87797 TL

+ - + T+ — + -
154  (1.54) (1547 = (L54)*  (L54)
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c.Vadeye Kadar Yaklasgik Getirinin Hesaplanmasa

Dénem Bagina Sermaye Kazanci / Kaybi + Her Dénem Odenen Faiz Mik .

Vadeye Kadar Yaklagik Get. (i) = — Mikzn

([AN - TD%) . F

(AN + TD)/2

Yine bir 6rnekle agiklarsak;

Onceki uygulamada tahvilin 20 Ocak 1985 tarihindeki piyasa
fiyati 878.97 TL ise bu tahvilin vadeye kadar getirisi nedir?

_ 878.97
= s /3 + 450 _573 TL

(1.000 + 878.97)/
z

2.1.11.2.Faiz Odeme Dénemleri Arasinda Yapilan

Degerleme
a.Vadeye Kadar Getiri Yaklagsimiyla Degerleme

TD = Tahvilin degerleme giinadeki degeri

i = Yillik iskonto orani

¢ = Degerleme giiniiden ilk faiz 6deme giunine kadar gegecek
guin sayi1si

D = BF1 +.BA1 + 1 «~ BFt + BAt

1+ —sC 14 —xc = A +D7
365 365
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Bu degerleme ile bir 6rnek verirsek;

1993'te ihrag edilmis %45 sabit faizli 5 yil vadeli, yilda bir defa
20 Ocak tarihinde faiz 6demeli 1000 TL nominal degerli tahvili,
piyasa faiz orant kadar(%54) getiri saglamak isteyen yatirimeci
10 Mart 1995 tarihinde ka¢ TL fiyatla satin almalidir?

F A TOPLAM
1996 450 —-- 450
1997 450 450
1998 450 1000 1450

450 1 450 1.450

D = + *[ +— 2]
142344316 1493%4316 LLS4 (154

365 365
=922.39 TL

b.Tahakkuk Eden Faiz Esasina Giore Degerleme

< BFt+BAt i
TD=|) ——— |*(1+—*C
[; (1+1)"° ]( 365 )
¢ = Son faiz 6deme tarihinden deferleme giiniine kadar gegen

gin sayist
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Onceki 6rnegin verileri ile yapilan degerlemede déonem basindan
beri tahvili elinde bulunan yatirimcinin tahvil yatirimindan %65
getiri elde edebilmesi igin 1000TL nominal degerli bu tahvili 10
Mart 1995 tarihinde kag TL fiyatla satmas: gerekir?

[450 450 1.450]*(“0.65

+ —+ . *49 | =827.19
165 (L65)* (1.65) 365

c.Giinliik Bilesik Faiz Esasina Gdre Degerleme

Faiz 6deme dénemleri arasinda yapilan degerlendirmelerde
yogun olarak kullanilan metod giunluk bilesik faiz esasina gore
yaptlan metodtur.Bu metodta tahvili satin alan veya satan
yatirimct ayni geliri saglar.

Bir dnceki 6rnegin verilerini kullanarak bir degerleme yapilirsa
tahvilin 10 Mart tarihindeki fiyat: ne olur?

BF 1+ BAl 1 " BFt+ At
D= Y + c * -1
(+i)7%s 1+ LS A+
TD = 450 + 1 - 450+ 1.450 | _
(l+0.65)31%55 (1_{_0'65)3‘%65 1.65 (1.65)°

2.1.12.Tahvil Piyasasinda Aracihik

Tahvil ihra¢ etmek isteyen kuruluglar ihrag etmeyi iki
tirlid yapabilirler. Kendileri ihrag¢ edebilecekleri gibi bir banka
veya aract kurum vasitasiyla da yapabilirler. Piyasadaki ihrag
bir pazarlama fonksiyonudur. Dolayisiyla diuz pazarlama
(Ordinary Marketing) ve taahhiitla pazarlama(Underwriting)
olarak ikiye ayirmak mimkiandir.



53

2.1.12.1.Diiz Pazarlama

Bu pazarlama tirtinde araci kurum pazarlanmas: istenen
menkul kiymeti tespit edilen siire igerisinde satmaya ¢aligir ve
bu sirenin sonunda satamadigi menkul kiymeti iade eder.23 Bu
arada aract kurum ihra¢ izniyle ilgili iglemleri, pazarlama 6n
aragtirmalari, pazarlama ig¢in ihtiyag goérdiagid kuruluglarla
irtibat kurmayi,halka satilan menkul kiymetleri saklama ve
kupon tahvili gibi hizmetleri yapar.

2.1.12.2. Taahhiitlid Pazarlama

Aract kurumun satilamayan kism: kendi portfoyine alip
tim kiymetlerin bedelini firmaya 6demesine 'Stand By
Underwriting' denir.

Ihra¢ igini Gzerine alan aract kurum, riskin dagilmasi
agisindan baska aract kurumilarla ortak hareket
edebilir. Taahhitli pazarlamada daha yiksek komisyon alinmast
yaninda kesin alig taahhidinde komisyonla birlikte tahvillerin
alig-satig fiyat:1 fark: araciya ait olmaktadir. Ayrica tahvillerin
satig siresi iginde tahvilin faizi islemeye devam edecektir.

Birinci piyasada taahiitla ve taahhitsiiz her tirld aracilik
islemi igin aract kurumla ihrag eden sirket arasinda yazilit bir
sézlegmenin yapilmas: gerekir.

23impexbank, a.g.e., .16.
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2.1.13.Tahvil fhrag Ederek Finansman Saglamanin
Avantajlan

Ulkemizde sadece anonim sirketlere taninan tahvil ihrag
ederek finansman saglama olanagi, sirketler agisindan bir gok
avantaj getirmektedir. Bunlar;

a.Degisken faizli ve geri ¢agrilabilir tahviller sayesinde,
sirket borgla finansman politikasini degisken faiz oranlarina
gOre ayarlama esnekligine sahip olur.

b.Sirketler ig¢in bir bankadan kredi alinarak saglanan
fonun maliyeti, tahvil i1hra¢ ederek finansman saglamanin
maliyetinden daha yuksektir.

c.Halka agilarak yonetimini kaybetmek veya paylara
bolmek istemeyen sirketler igin tahvil, bor¢lanma yolu ile fon

saglamaya imkan verir.

d.Hisse senedi ihra¢ etmek isteyen bir kurulus, hisse
senedi piyasasinin koti oldugu bir dénemde, kurulusa ait hisse
senetlerini bu donemde piyasaya sirmek istemeyerek hisse
senedi ile degistirilebilir tahvil ihrag edebilir ve hisse senedi
piyasas: i¢in uygun ortam: bekler, hisse senedine ait istikrarsiz
piyasay: rahatlikla atlatabilir.

e.Tahvillerin g¢egitli gsekillerde yatirimcilarina sagladig:
avantajlar gsirketler iginde g¢esgitli gekillerde ortaya ¢ikar.
Tahviller igin olusan ikinci el piyasanin etkinligi &6lgisinde
ithrag¢gt kurulusun yeni tahviller ihrag etmesine olanak verir.



55

f.Sirketler tahvil ihra¢ ederek daha uzun vadeli fon
saglama olanag: bulurlar. Ozellikle son diizenlemelerle getirilen
sinirsiz vadeli tahvil ihra¢ edebilme yetkisi sayesinde sirketler
diger finansman yéntemleri ile fon saglayabilirler.

2.1.14.Geri Satin Alma Sdzlesmeleri (REPO)24

Repo, 10 yil dncesine kadar bankacilik sektdoraniin bile
yabanct oldugu bir terimdi. $imdi ise bankalarin en fazla
yaptig1l islemlerden biridir. Artik bir ¢ok orta seviyeli tasarruf
sahibi birikimlerini repo iglemleriyle deZerlendirmekte ve
dolaytst ile repo piyasasina ydnelen para miktar:1 ve iglemlerin
hacmi giderek artmaktadir.

Repo, yakin bir zamana kadar yasal degildi. Bankalarin
repo islemi yapmasi, munzam karsilik 6demeden repo kilifi
altinda mevdut toplamak olarak gorilmekteydi. Bu nedenle
yasal olarak bankalar sadece T.C.Merkez Bankasi ile repo

islemi yapilabiliyordu.

Bankalar kendi aralarinda veya tasarruf sahipleri ile repo
islemi yapmas: yasakti. Repo islemi, bu donemde yapilmasi
yasal olmamasina ragmen yapilmaktaydi.

Fakat Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan Seri V ve
Teblig No.7 ile (Resmi gazete 31.7.1992 tarihinde) repo
islemleri yasallagtiriimigtir. Bununla ilgilt olarak;

24impexbank, a.g.e., 5.43.
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a.Yetkili Kuruluslar

Repo ve ters repo islemlerini, Kanun'un 34 Gnci maddesi
uyarinca faaliyet izni almig bankalar ile sermaye piyasas:
mevzuat: g¢ergevesinde faaliyet gosteren, sermaye piyasasi
araglarinin ihrag¢ edilerek halka arz yoluyla satisina ve daha
énce ihrag edilmis olan sermaye piyasast araglarinin alim
satimina aractlik etmeye yetkili ve 6denmiy sermayesi asgari 10
milyar TL. olan arac: kurumlar yapabilirler.

Araci kuruluslar bu konuda faaliyete baglamadan d&nce
Kurul'dan yetki belgesi almak zorundadirlar.2S

b.islem Konusu Menkul Kiymetler

Repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek menkul

kiymetler sunlardir:

i.Deviet tahvilleri,

ii.Hazine bonolar,

4iii.Banka ve banka garantili bonolar,

iv.Kamu Ortaklig: idaresi, Toplu Konut Idaresi'nce ihrag
edilen borglanma senetleriyle, mahalli idareler ve bununla ilgili

idare, isletme ve kuruluslarin Kanun uyarinca ihrag ettikleri
borglanma senetleri,

v.Bunlar digsinda kalan, menkul kiymetler borsalar1 veya
teskilatlanmig diger piyasalarda isjlem géren veya borsada tescil
edilmis olan borglanma senetleri,

255PK, Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahudii ile Alim Satimu Hakkinda
Teblig, Seri:V,Teblig No.7.
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Menkul kiymetleri temsilen T.C.Merkez Bankasi'nca
verilen makbuzlar disinda, saklama makbuzlari izerinde bu
Teblig(SeriV-Tebli§ No.7) huikimleri ¢ergevesinde iglem
yapilamaz.

¢c.Vade ve Faiz Orani

Repo ve ters repo islemlerinde vade, ilgili menkul
kiymetin itfa tarihini agmamak kaydiyla, serbestge
belirlenebilir.Vade sonu igginu olarak tespit edilebilir.

Repo ve ters repo islemlerinde uygulanacak faiz orani

taraflarca belirlenir.
d.Repo ve Ters Repo Islemleri Teyit Formu Ornegi

Yapilan Islemin Niteligi :

Islem Yapilan Kisi veya Kurulus :
Alinan/Satilan Menkul Kiymetin Cinsi :
(Ozel sektor menkuil kiymetlerinde
thragcir kurulus da belirtilir)

Menkul Kiymete Ilislkin Bilgiler :
-Nominal degeri :

-Vadesi :

-Kipir adedi :

-Faiz oran1 :

-Varsa seri numarasi :

Menkul Kiymetin Satig/Alis Fiyata
(Birim satig fiyat: da belirtilir)
Vade :

Vadede Odenecek/Alinacak Miktar :
Valor :
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Bu teblig uyarinca Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi da
bu dizenlemeler 1s18inda repo ve ters repo islemlerini Menkul
Kiymetler Piyasast binyesinde 17 Subat 1993 giniinden itibaren
baglatmigtir.26

2.1.14.1.Repo Tanimi

Repo (Repurchase Agreement), geri satinalma vaadiyle
satiy seklinde tanimlanabilir.Burada geri alinmak tzere satilan
ise bir menkul kiymettir. Bu menkul kiymet, genellikle Hazine
bonosu veya Devlet tahvilidir. Ama gergekte asil alimip satilan
ise para'dir. Repo isleminde, iki taraf olup bir tarafin parasi,
diger tarafin ise paraya ihtiyac: vardir. Repo isleminde, bir
taraf elindeki hazine bonosu veya devlet tahvilini, saptanan
fiyattan diger tarafa satacagini ve satti§i menkul kiymeti,
belirlenen sire sonunda belirlenen fiyattan geri alacagin:
taahhiit eder. Diger tarafta paray: verip, menkul kiymeti alir.
Vade sonunda da parasini faizi ile birlikte geri alir ve parasi
karsiliginda almis oldugu menkul kiymeti de kargi tarafa teslim
eder. Bu durumda elinde menkul kiymet bulunan tarafin yaptig:
islem Repo, elinde nakit para olan tarafin yaptigt islem ise Ters
Repo ( Reverse Repo) olarak tanimlanir.27

26{MKB Menkul Kiymet ve Para Piyasalan Miidirliigii, Genelge n0:204,6 Ocak 1993.
27Ekonomi Politika Dergisi, Seffaf Repo Devri, 5.34,21-28 Subat 1993.
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2.1.14.2.Repo'nun Uygulanisi

Tablo VIII. Repo yapilmasinda iki tarafin kriterleri

Amacg Vadesiz mevduta yiksek gelir saglamaktir.
Konu Devlet tahv. Banka bon.,Ozel sektér tahv. v.b.
Vade Genellikle kisadir.

Teslim Men. kiymet genellikle aliciya teslim edilmez.
Sozlesme Yazilit gekilde yapilmas: gerekir.

Getiri Iki tarafin anlagmas: ile belirlenir.
Miisteri.Kazanci Vadesiz mevduatina yiksek gelir saglamaktir.
Repo Yap.Kazanci Para piyasasinda daha yiksek gelir saglamak.

Kaynak:Ekonomi Politika Dergisi, Seffaf Repo Devri,
s.35,Subat 1993,

Repo islemi ile saglanan kaynagin munzam karsihik ve
disponsibilite baskisindan uzak olmast repo islemi yapan banka

agisindan biyik a.vantaijdu'.28

Repo islemi bir uygulama ile agiklandiginda;

Bir araci kurumun portféyinde bulunan Devlet tahvilini X
firmas: ile 30 giin sire ve % 67'den, bu menkul kiymetin araci
kurumun X firmasina satig fiyati ise 200.000 TL. seklinde
anlastiklarint kabul edersek geri alig fiyatinin ne olmasi

gerektigini bulalim.

Geri ahs fiyat1 = Repo giinii * 0.67/365 + 1~
seklinde hesaplanir.

Faiz faktori = 30 * 0.67/365 + 1 =1.055

Geri alig fiyati = 1.055 * 200.000 =211.000 TL dir.

28Borsa Market Dergisi,Repo Nedir ve Nasil Hesaplanr,s.41 ,Subat 1993.
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2.2.Tahvil Cesitleri
2.2.1.Kamu Tahvilleri ve Ozel Sektdr Tahvilleri

Kamu finasman salamak amaciyla tahvil ihra¢ eder ve bu
tahviller genellikle uzun vadeli olup her zaman islemis faiziyle
birlikte paraya g¢evrilebildigi ig¢in faiz oranlari duasiaktir ve
ihalelerde teminat olarak kullanilabilmektedir. Ancak hazinenin
dénemsel ihtiyacini karsilamak ig¢in kisa vadeli ve ¢ogunlukla
kuponsuz olarak(Zero Coupon) iskonto esasina gore ihrag
edilmektedir.

Ozel sektdér tahvilleri, her anonim girketin ihrag
edebilmesi mimkiin olup, tahvil ihrag eden kurulusun, ekonomi
igerisindeki payt ve piyasadaki gici ile orantili olarak
pazarlama miktar: degisir.

2.2.2.Primli Tahviller-Basabas Tahviller

Ihrag¢ degeri ile nominal degeri arasinda fark olan
tahviller Primli tahvillerdir. Nominal degerin altinda belirli bir
iskonto ile ihrag edilirler. Ticaret kanunu hisse senetlerinin
nominal degerden asag: bir degerle satilmas: yasaklanmis iken,
tahviller igin bdyle bir sinirlama yoktur. (TTK m.286)

Ihrag edilen bir tahvil, idzerinde yazili degerle(Face
Value) satiga g¢ikariliyor ve izerinde kupon tasiyan tahviller
Basabas tahvillerdir.

2.2.3.Ikramiyeli Tahviller

Tahvillerin satigint tegvik etmek igin faiz ve erken satig
priminden bagka birtakim para ikramiyeleri de verebilirler.Bu
tir tahviller Ikramiyeli tahvillerdir(Lottery Bonds). Ancak
saglanan bu yararlar tahvil itfa tablosunda belirtilen faiz 6deme
tutar: iginde gosterilmelidir.

2.2.4.Riichan Hakli Tahviller

Pazariama kolayligini saglamak ig¢in, timiine, kura ile
belirlenecek bir bélimiine ya da belirli bir limitin Gstinde kalan
kismina ilerde vyapilacak ilk sermaye artiriminda nominal
degerle hisse senedi satin alma hakk: veren Riighan Hakh
tahvillerdir (Bonds with Subscription Rights).
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Ancak righan hakkinin tahvil sahiplerince
kullandirilabilmesi  igin, ortaklardan bazilarinin righan
hakkindan vazge¢mesi ya da belli bir ¢gogunlukta alinacak genel
kurul karart ile riighan hakkinin kaldirilmas: gerekecektir.

2.2.5.Paraya Cevrilme Kolaylig: Olan Tahviller

Tiark tahvil mevzuatina gore, tahvillerin vadesi 2-7 yil
arasinda olmalidir. Tahviller, normal iktisadi gartlar altinda, 5
senelik bir itfa plani1 igerisinde geri o6denmektedir. En ¢ok
rastlanilan itfa plani, ihrag¢ tutarinin 5 yila bélinmesi ile her yil
beste birinin kura ile tespit edilerek 6denmesi seklidir.

2.2.6.Vadeden Once itfa Edilebilen Tahviller

Mevzuatimizda bulunmamakla birlikte , izahnameye bu
hususta kayit koymak sart: ile tahvillerin bir bélimi vadesinden
once itfa edilebilir. Bu durumda itfa edilen tahvillere islemis
faiz bedeline ilaveten itfa primi 6denmektedir ve bu primin
nasil hesaplanacagi tahvil ihra¢ eden kuruluy tarafindan
izahnameye konulmas: gerekmektedir.

2.2.7.Garantili ve Garantisiz Tahviller

Cikarilan tahvillerin satig miktarini artirabilmek igin,
taninmis bir bankanin veya kurulusun vadesinde ana para ve
faiz o6demelerini geri o6deyecegi garantisinin bulundugu
Garantili (Guaranted Bonds)tahvillerdir.

Garantisiz tahvillerde ise i¢ sekil mevcuttur. Ihrag eden
kurulusun malvarliginin teminat: altinda olan tahviller(Secured
Bonds), ©bu borcu karsilayacak malvarli§i gdstermeyen
tahviller(Naked Debentures) ve kurulusun anapara ve faizleri
karsilayacak durumun olmadig: (Junk Bonds) tahvillerdir.

2.2.8.Sabit ve Degisken Faizli Tahviller

Yiksek enflasyonun oldugu doénemlerde, tahvil faiz
oranlarinin devamli olarak yikseltilmesi piyasanin istikrarsiz
duruma siriiklenmesine neden olur, orta vadede enflasyonun
diigsmesi ise tahvil ihrag eden girketler igin tahvil borcunun
pahali hale gelmesine yol agar.



62

Tahvil piyasasinda yukarida anlatilan nedenlerden étird
meydana gelebilecek istikrarsizhiklart o&nlemek amaciyla
yaratilan degigsken faizli tahviller sermaye piyasasinda ilk kez
1981 yilinda T.C. Merkez Bankas: tarafindan-dizenlenmisg, 1987
tarihinde ise SPK tarafindan yitrilikten kaldirilmigs olmasina
ragmen Seri [I-No 10 teblig ile yeniden diizenlenmistir. Bu
teblig 1le anonim girketler SPK izniyle en az 4 yil vadeli
degisken faizli tahvil gikarabilmektedir. Ayrica ilk faiz 6demesi
izahnamede belirtilen oranda yapilmakta iken, takip eden
yillardaki faiz oran: ihrag¢ yilindan bir 6nceki yil sonu itibar: ile
mevduat: en yiksek bankanin 1 yil vadeli mevduata
uyguladiklar: faiz oranlarinin ortalamasinin %20 altinda veya
tustinde olabilir, bu yiizde oran: izahnamede belirtilirken faiz
6demelert ytllik veya 6 aylik dénemler halinde yapilmaktadir.

2.2.9.indeksli Tahviller

Yiksek enflasyon dénemlerinde anapara degerinin
asinmasin:t engellemek amaciyla dovize veya altina endeksli
tahvillerin ihrag¢ edilmesi daha giivencelidir.

2.2.10.Nama ve Hamiline Yazil1 Tahviller

Tahviller de diger bitin menkul kiymetler gibi nama ve
hamiline olabilirler. Ancak piyasamizda tahvillerin yalniz
hamiline olarak ihra¢ edilmesi geleneksellegmisgtir. 1982 yilinda
tahvil faiz gelirinden stopaj yoluyla alinan %20 ocranindaki
menkul sermaye iradi gelir vergisi nama yazilt olan tahvillerde
%10'a indirilmig, bunun dzerine ¢ok miktarda nama yazili tahvil
ihrag edilmigtir. Fakat daha sonra 1983 yil1 basinda nama-
hamiline tim tahvillerin stopaj orant %10 olarak belirlenince
nama yazili tahvillerde ortadan kalkmistir.29

2.3.Tahvil Tiirevleri
2.3.1.Kara istirakli Tahvil

Bu tahvilin diger tahvillerden fark: gelirin sabit bir faiz
orani1 olarak degil, ihrag eden sirketin bilango karindan pay
alma gseklinde olmasidir. Kara igtirakli tahvilde dagitilacak
miktar belli olmasina kargin, tahvil sahibinin elde edecegi getiri
yil sonu bilangosundaki vergi S6ncesi brit kar belirlendiginde
netlesir.

29Karsl, a.g.e., 5.262.



63

Ayrica bilango kart belli olmadan tahvil sahiplerinde belli
bir miktarda avans ddemesi yapilabilir.

Genel olarak ii¢ ¢gesit kara igtirakli tahvil bulunmaktadir;

Kumalatif gelirli, Asgari gelir garantilt kara istirakli,
Mutlak olarak kara bagli kara igtirakli tahvillerdir.

Kiamulatif gelirli kara igtirakli tahvillerde esas alinan belli
bir getiri oraninin altinda bilango karinin olusmas: halinde
gelecek yillara mahsuben avans geklinde dagitim yapilir ve
gelecek yillardaki bilango karindan bu 6denen miktar disardalir.

Asgari gelir garantili kara igtirakli tahvillerde her yil
asgari bir oranda gelir garantisi verilirken, bilango kar: disik
de olsa taahhiit edilen gelir saglanmakta, yiiksek ¢iktiginda ise
kar fazlasindan da pay verilmektedir.

Mutlak olarak kara bagli kara istirakli tahvillerde ise kar
olusmasi1 halinde pay dagitimi yapilir, herhangi bir kar yoksa
tahvil sahiplerine bir getiri dagitim: yapilmaz.

Kara istirakli tahviller diger tahviller gibi bir takim izin
ve igslemlere tabidir.

Bu tahvillerde her yil dagitilacak kar payinin nasil
hesaplandigtr ve o6deme zamani izahnamede gdsterilirken
asagidaki segeneklerden biri segilebilir;

a.Kar pay: ile sabit faiz miktar1 arasinda fazla getiri
saglayanin segilmesi yoluyla 6deme yapilabilir.

b.Sabit faiz oraninda gelir 6demesine ek olarak, kardan
belirli tertipler i¢in hesaplanan belli bir oranda pay 6denebilir.

c.Belirli bir faiz belirtilmeden, dogrudan tahvile diisen
pay odenebilir.
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2.3.2.Hisse Senetleri ile Degistirilebilen Tahvil

Bu tiir tahviller, sahibin, belirli bir sire igerisinde ayni
kurulusun ¢ikaracag: hisse senetlerigle belli fiyatlar dzerinden
degistirme hakk: veren tahvillerdir.3

Hisse senetleri ile degistirilen tahvillerde degistirme
iglemi bir ka¢ yolla yapilabilir;3

a.Tahvilleri hisse senetleri ile de§igtirme zamani,
kurulusun kararina birakilabilir.

b.Tahvillerle hisse senetlerinin degistirilmesinde bir
degistirme paritesi belirlenir veya tahviller nominal degerden
olmak Gzere, hisse senetlerine bir deger bigilir.

c.Degistirme uygulamasina yapilacak ilk sermaye
artiriminda baglanir veya tahvillerin vadesi igindeki tim
sermaye artirimlarinda degistirme islemi yapilabilir.

d.Tahvillere karsilik verilecek hisse senetlerinin degisim
gininde degisim paritesi olarak borsadaki degeri 6ngdriilebilir.

Ayrica sermaye artirtmi sirasinda hisse senedi sahiplerinin
rigchan hakkinin izahname ile ortadan kaldirtlmasi gerekecektir.

SPK ve TTK'da hisse senetleri ile degistirilebilir
tahvillerin ihrag¢ sinir1 genel tahvil ihraci limiti kapsamindadir.
Ayrica halka ag¢ik sirketler hisse senedine gevrilebilir tahvil
¢tkarma yetkisini ana sdzleymeyle yonetim kuruluna
devredebilir.

Tahvillerin hisse senetleri ile degistirilmesinde nominal
degerler esas alinirken(1.000 TL'lik tahvile karsilik 1.000 TL
nominal degerde hisse senedi), izahname ve sirkiilerde
gostermek ve SPK'dan izin almak sart1 ile hisse senetleri primli
olarak g¢ikartilabilir.Vade ag¢isindan normal tahvillerde oldugu
gibi 2-7 yil sinirlamas:1 gegerliligini korurken degistirme iglemi
vade baglangicindan itibaren en erken 2 yil gegtikten sonra
yapilabilmektedir.

30K arsli, a.g.e., s.291.
31impexbank, a.g.e., 5.60.
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Talebi karsilayacak miktarda hisse senedi g¢ikarilirken bu
hisse senetleri, belirlenen degigstirme siiresi iginde hisse
senedine degistirilebilir tahvil sahiplerinden baskalarina
satilamamaktadir.

Ayrica deZisim ginine kadar islemis faizler tahvil
sahiplerine ddenir.

Genellikle hisse senedi ile degistirilebilir tahvil normal
tahvillere nazaran daha az bir getiri saglar ve deger kazanma
potansiyeli sgirketin hisse senedinin borsadaki degerine goére
degismektedir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatinin ylkselmesi
tahvil degerini de yikseltecektir.

Hisse senedine degigtirilebilir tahviller i¢in ¢ deger
vardir.

a.Yatirim Degeri
b.Degistirme Degeri
c.Piyasa Degeri

Hisse senedine g¢gevrilebilir tahvillerin de diger menkul
kiymetler gibi ikinci el piyasada igslem gordugu igin bir de
piyasa de8eri s6z konusudur. Piyasa deZeri yatirim ve
degistirme degeri ile iligkilidir.

Piyasa Degeri- DegistirmeDegeri
Degistirme Degeri

* 100

Degistirme Primi=

Piyasa Degeri — Degistirme Degeri

Degistirme Degeri = ulh . ‘0o
Degistirme Degeri
Degistirme Primi = —ysaDeger
Degistirme Degeri

seklinde hesaplanir.
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2.3.3.Gelir Ortaklig: Senedi

Gelir ortaklig: senetleri belli bir kamu altyap: tesisin belli
bir sire igindeki gelirinin belli orandaki béluimia karsilik
g6sterilerek gikarilir ve belli bir taahhit icermemektedir.32

Bir veya birkag bankanin aracilik yiklenimi ile halka arz
edilirken gelirleri yilda iki defada ve kupon karsili§i olarak
yapilmaktadir.

Gelir ortaklig:1 senetleri hamiline yazilt olarak ihrag
edilmekte ve senet sahiplerinin, senetleri aldiklart bankalara
iade edip islemis gunluk getiri ile birlikte nakde g¢evrilme
kolayligr bulunmaktadir. Islemis gelir, Kamu Ortakligi
Idaresi'nin tahmini gelir hesaplamasina goére hazirladigi, 3 ayhk
sireleri kapsayan giunlik gelir cetvellerine gore
belirlenmektedir.

Bu senetlerin g¢ikarilmasindaki amag, bu senetlerin satigi
ile elde edilen gelirin T.C. Merkez Bankasi nezdinde kurulan
Kamu Ortakligt Fonu'nda toplanmasiyla kamu yatirimlarinin bu
fondan destekmesidir.

Gelir ortakligi1 senedi ihract yoluyla toplanan fonlarin
yonetimi ve kullanilmas: esaslari, gelir ortaklif:t senetlerinin
¢tkarilma esaslari, nitelikleri, sekli,satig esaslari, gelir
paylarinin tespiti, 6denme usuli gibi konular Kamu Ortakhig:
Fonu Yonetmeligi(R.G:13.9.1984-18514) ile belirlenmistir

2.3.4.Bonolar

Sermaye piyasasinda bonolar Banka bonolari, Banka
garantili bonolar ve Finansman bonolar: seklinde ayrilabilir.

2.3.4.1.Banka Bonosu-Banka Garantili Bonolar

Bu tir bonolar, anonim girketler ve yatirim-kalkinma
bankalar:1 tarafindan finansmanlart i¢in 1ihrag edilirler ve
periyodik gelir getirmeyen, dogrudan finansman saglayan
sermaye piyasast araglaridir.33

32Karsh, a.g.e, s.323.
33impexbank, a.g.e., 5.62.
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Pratikte bu tir menkul kiymetler halka arz edilmeksizin
ihra¢ edilen ikili iligkiler iginde belirli alicilara buyik
miktarlarda plase edilen senetlerdir.

Bonolar kuponsuz ihrag edilirken asgari kiupir biyidkldgia
1.000.000 TL olup, iskonto esas: ile tahsil edilmektedir.

Banka bonolart ikinci el piyasada alim satimi: tamamen
serbesttir. Bonolar vadesinden 6nce, ihra¢g eden banka veya
herhangi bir aracit kuruma o ginkd fiyatlar dzerinden
satilabilmektedir. Ayrica bonolarin ikinci el piyasada serbestge
alinip satilabilmesi i¢in beyaz ciro ve teslimatin yapilmasi
yeterli olacaktir.

Bonolarin ihrag¢ igin SPK'dan izine ihtiya¢ oldugu gibi
vadesi sona eren bonolarin yerine yenilerinin satilmas: i¢in de
izine gerek vardir. Ayrica banka bonolar1 mevzuat geregi nama
yazili olarak diizenlemek zorunda ise de, tasarruf sahibi beyaz
ciro ile bonoyu istedigi anda hamiline ddénigtirebilir.

Bono faizleri de %10 stopaj vergisi ve vergi lzerinden
%0.3 oraninda SSDF kesintisine tabidir. Ancak bono sahibi
bono izerindeki yazili olan meblag: tahsil etmekte, vergi ve fon
ddemesini ihrag eden banka 6demektedir.

Halka arz yoluyla satiglarda vade 90-360 gin olur. Atrica
bankalar 1 yil vadeli mevduata uygulanan azami faiz oraninin
1.2 katsayist ile garpimi sonucu bulunacak orani gegmeyen,
satiy aninda gecerli yillik faiz orani ile iskonto edilmis fiyat
tizerinden satilabilir.

Vadesine en ¢ok 360 gin kalmig banka garantili bonolarda
katsayt 1.2 iken vadesi 360 gini agymis bonolarda ise katsay:
1.3" dur.

2.3.4.2.Finansman Bonosu

Sirketler kisa vadeli sermaye ihtiyaglarint kargilamak ig¢in
¢ikardiklart kisa vadeli senetlerdir. Tebligdeki tanimiyla,
finansman bonolari, ortakliklarin, kararname hikimlerine gére
borglu sifatiyla diizenledikleri emre muharrer senetlerden teblig
hikimlerine g6ére SPK tarafindan verilen izin g¢ergevesinde
ihrag edilerek satilanlardir(SPK Tebligi Seri:III,No.4,m.1).
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Finansman bonolari, diger bonolarin aksine, Sri V,No.1
tabligin 2.maddesi kapsamina giren menkul kiymet niteliginde
sayilmistir. Finansman bonolarin da TTK m.688'de sayilan
unsurlart igermesi ongorilmis, ayrica tertip ve seri numarasina
da yer verilmigtir. Ayrica bitin unsuriar Seri III,No.4 Tebligin
6. maddesinde belirlenmigtir.

Anonim ortakliklar, son 3 yila ait bilangolar1 zararsiz
kapanmiy olmak gart:1 ile ve SPK onayiyla, menkul kiymet
niteligi tasiyan 1 yila kadar vadeli finasman bonolar:1 ihrag
edebilirler.

Finansman bonolarinin vadesi 90 ile 360 giin arasinda ve
30 ginin katlar: seklinde belirlenir.

Teminatlara go6re finansman ©bonlar1t g¢egitli tiplere
ayrilir;34

A tipi bonolar hi¢g garantisi olmayan bonolardir.

B tipi bonolar, g¢ikaran girkete karsi taahhit edilmis olan
bir banka kredisiyle desteklenmis bonolardir.

C tipi bonolar, dogrudan dogruya bir bankanin misterek
borélu ve miteselsil kefil gseklinde garantisini tagiyan
bonolardir.

D tipi bonolar, teminat portfoyd ile desteklenmiy olup
6zvarliin gergek aktiflere oraninin 1/4'ten az olmamasi sarti
aranmaktadir.

Finansman bonosu ihrag edebilmek i¢in gsirketlerin ana
sé6zlesmelerinde hiukim bulunmasi ve genel kurul karar
gerekirken, finansman bonosu ihrag¢ yetkisi esas sozlegyme ile
yonetim kuruluna birakilmaktadir.

2.3.5.ipotekli Bor¢ Senedi

Ipotekli borg senedi ipotekle teminat altina alinmis bir
menkul kiymet tiridur. Heniiz ulkemizde bir uygulamas:
olmadigr gibi SPK tarafindanda bir tebligle dizenlenmis
degildir.3s

34impexbank, a.g.e., 5.62.
3SKarsl, a.g.e., s.303.
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Ipotekli borg senedi uygulamasinda bu menkul kiymetin
baskasina devir etme kolaylifi, vadesinde 6dendiginde 6deme
karsiliginin tekrar dolagima g¢ikarilabilmesi igin yeni ipotek
tesisine ve masraf yapilmasina gerek olmamasi bu senetleri
cazip kilmaktadir.

Bat1  dlkelerinde konut projelerinin finansmaninda
kullanimi oldukg¢a yaygindir.

Ipotekte, sadece alacaklarin bir gayri menkul rehni ile
teminat altina alinmas: amaglanmisken, ipotekli bor¢ senedinde
alacag:r teminat altina alma gorevi yaninda, gayrimenkulin
degerini tedavil ettirme goérevi 6n plana ¢ikmig bulunmaktadir.

Ipotekli borg¢ senedi, gayrimenkul sahibinin basvurusuyla
Tapu Sicili'ne tescil ile diizenlenirken tapuda ayrica alacakli ve
gayrimenkul sahibi borg¢ alacak kisi arasinda bir rehin
sdzlesmesi zorunlu olarak yapilmalidir.

Borcun o&denmemesi durumunda ise Icra Iftas Kanunu
hikimleri uygulanmaktadir. Borcun o6denmesi halinde ise
ipotekli borg¢ senedi iptal edilmezken ihrag¢ eden kurulusa geri
verilir ve yeniden dolagima ¢gikmas:t mimkindir.



UCUNCU BOLUM

TURKIYEDE TAHVIL PIYASALARININ IiSLEYISI
3.1.Birinci El Piyasalar
3.1.1.Birinci El ihraglari ve Degerlendirilme

Tahvil 1970'li yillardan sonra sermaye piyasasi igerisinde
6nemli bir yere sahiptir.

Tablo IX. 1982-1988 Yillart Arast Birinci El Menkul Kiymet
Ihraglari(Milyar TL).

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
A-Kamu Menk. K.| 110.1 193.8 665.3 1792.3 | 3277.3 | 6659.7 | 8058.5
1.Devlet Tahvili 59.4 183.8 194.5 656.8 1269.4 | 2045.2 | 3436.6
2.Hazine Bonosu 45.7 560.8 995.5 1787.9 | 3954.5 | 4621.9
3.DYB-TEKB T. 5 10
4.GOS 10 140 220 660
B.Oz. Sek. Mn. K. 121.1] 118.7| 163.4] 186.5| 307.2] 763.2] 1278.5
1.Hisse Senedi 109.5 95.9 151.3 162.7 182.4 306 731.1
2.Tahvil 11.6 14.8 12.1 33.3 75 338 181.9
3.Finansman Bon. 52.3 127.3

“|4.Ban. - Ban.G.B. 48.9 66.1 238

5.KOB 0.5 0.9 0.8 0.2
TOPLAM 231.2 304.5 828.7| 1978.8] 3584.5| 7422.9 9337

Kaynak:Abdullah AKYUZ, SPK,ikinci El Piyasalar ve Ikinci El
Tahvil Piyasasinin Yeniden Dizenlenmesi,Mayis
1989,Ankara,s.38.

Tablo IX'da gorildiga gibi 1984 yilina kadar Kamu
menkul kiymet ihraglar: ile Ozel sektdr ihraglart arasinda biyik
bir fark yoktur. 1982 yilinda 06zel sektér menkul kiymet
ithraglar1 kamu menkul kiymet ihraglarindan daha fazla
olmustur. Fakat 1984 yilindan itibaren bu denge kamu menkul
kiymet ihraglari tarafindan bozulmustur. Bunun temel nedeni
kamu i¢ borglanma gereksinimlerinin artmis olmasidir.
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1985 yilina kadar 6zel sektdr menkul kiymetleri tahvil ve
hisse senetlerinden olugmaktayd:. Fakat 1985 yilindan itibaren
diger menkul kiymet tirleride O6zel sektdr menkul kiymet
ithraglarina konu olmustur.

1982-1985 yillart arasinda g¢ogunlukla, ©ozel sektor
ihraglarinda hisse senedi ihraglar1 tahvil ihraglarindan fazla
olmustur. 1986-1987 yillarinda tahvil ihraglarinda Onemli
artiglar olmus, tahvil ihraglart bir Onceki yila gore, 1986
yilinda %120, 1987 yilinda ise %350 kadar bir artig
gOstermigtir.

Ozellikle 1987 yilindaki artis1i tahvil ihrag tavanindaki
genislemeye ve yatirim fonlarindan gelen talebe baglamak
mimkdandar.

1988 yilinda tahvil ihraglarinda 6nemli oranda azalmistir.
Bunu faiz oranlarindaki yiikselmelere baglayabiliriz. Fakat
diger kisa vadeli finansman bonosu ihraglar: artmistir.

Tablo X. 1967-1988 Yillar1 Arast Ozel Sektor Tahvil
fhraglari.(Milyar TL)

Yillar J[Ihrag Izni|Piyasaya Cikan Tah.|[ltfa Tutar: Tahvil Stoku
Verilen Tah.

1967 - 0.005 - .- 0.005
1968 1--- 0.11 - - 0.11
1969 --- 0.18 - 0.3
1970 0.38 0.36 0.001 0.65%5
1971 0.14 0.13 0.03 0.795
1972 0.28 0.27 0.08 0.94
1973 0.65 0.62 0.13 1.43
1974 0.62 0.8 0.14 1.89
19756 1.43 1.41 0.23 3.07
19786 1.73 1.66 0.29 4.44
1977 1.58 1.54 0.42 5.56
1978 2.2 2.12 0.6 1 7.07
1979 4.87 4.85 0.8 11.12
1980 18.01 17.99 1.08 28.03
1981 15.98 15.98 1.38 42.63
1982 14.01 11.6 4.3 49.9
1983 . 17.5 14.8 6.4 69.3
1984 11.8 12.1 5.4 68
19885 36.1 33.3 2.7 96.6
1986 109.8 75 41.7 129.9
1987 307.6 338 75.5 392.4
1988 210.9 181.9 67.9 506.4

Kaynak:Abdullah AKYUZ, SPK,ikinci El Piyasalar ve Ikinci El
Tahvil Piyasasinin Yeniden Dizenlenmesi,Mayis
1989,Ankara,s.37.
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Tahvil 1hrag, satig, itfa ve stokundaki geligsmeler Tablo
X'da Ozetlenmistir. 1975 vyilina kadar g¢ok diasik dizeyde
seyreden tahvil ihra¢ ve satiglar1 bu yildan itibaren artmaya
baglamigtir. 1980 yilina ait tahvil stoku bir 6nceki yila gére
%150 artmigtir. Daha sonraki yillarda azalmaya baglayan tahvil
ihraglar1 1986 yilindan itibaren artmaya baglayarak 1988 yili
sonu itibariyle tahvil stoku 500 milyar TL'ye ulagmistir.

Birincil piyasadaki 1990-1992 yillari aras: genel duruma
bakti§imizda, 6zellikle 1992 yilinda devletin sermaye piyasas:
iizerindeki agirlig:r artarken o6zel sektérin agirli§i1 azalmaya
devam etmigtir.

Tablo XI. Birinci El Piyasada Paylar.

1990 1991 1992
Kamu Menkul|%37.8 %37.1 %50.8
Kiym.
Hazine Bonosu 15.3 27.3 27.6
Devlet Tahvili [22.5 9.8 23.2
Banka Mevduat1{%50.9 %57.6 %46.2
Do6éviz Mevduat [13.6 22.9 20.6
TL Mevduat 37.3 34.6 19.6
Ozel Menkul(%11.3 %5.4 %3.1
Kiym.
Hisse Senedi 7.4 3.5 2
Tahvil 1.4 0.6 0.3
Digerleri 2.6 1.3 0.8

Kaynak:Osman ULUGAY,Sermaye Piyasasinda Deviet Sultast,Sabah Gazetesi, 13 Nisan
1993.

Bu tabloda go6rildigi gibi kamu menkul kiymetlerinin
birinci el piyasadaki agirligt 1992 yilinda %50'yi gegmis, buna
karsilik 6zel sektor birincil piyasadaki payt 1990 yilinda %11.3
iken 1992 yilinda bu pay %3.1'e gerilemistir. Bu degerlerdende
anlasilacag: tzere tasarruflarin biyik ¢ogunlugu devlet eliyle
yonlendirildigi anlagtlabilir.
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SPK aragtirmalarina goére Ozel sektdrin sermaye
piyasasindaki paytnin giderek azalmasinin temel nedenleri;

a.Kamu agiklarinin giderek biyumesi,

b.Yatirimcinin giderek dévize yé6nelmesi,

c.Hisse senedi piyasasinda yeterli giivenin saglanamamasi,
d.Kamu agiklari nedeniyle efektif faiz oranlar: yikselirken

6zel sektdr borglanma araglart faizlerinin buna uyum
saglamasina olanak taninmamas: geklindedir.

Tablo XII. Tahvil Satiglarinin Dénemler [tibariyle
Dagilimi.(%)

1970-79 1980-84 1970-84
A.Tahvil Satislar 100 100 100
-Kamu 92 84 89.3
-Ozel 8 16 10.7
B.Kamu Tahvil Satislar 100 100 100
-Bankalar 19.8 36.6 25.4
-Tasarruf¢u Kuruluglar 57 249 46.3
-Ozel Sirketler 2.6 9.2 4.8
-Tasarruf Sahiplen 20.6 29.3 23.5
C.Tasarruf Sahip. Satilan. Tahv. 100 100 100
-Kamu 67.1 64.1 66.1
-Ozel 329 35.9 33.9

Kaynak:Fati}x COSAN ve Giiven SAK, Kamu Kesimi Menkul
Kiymetleri Uzerine Degerlendirmeler, SPK, 1985, s.9.
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Tablo XIII. Tasarruf Sahiplerine Satilan Tahvillerin Ihragca
Kesimler Itibariyla Dagilimi (Milyon TL.)

Halka Satilan TahvillYihs Kamu(%) [Ozel(%)
Tutar

4941 1970 27.6 72.4
359.5 1971 63.6 36.4
905.5 1972 70.7 29.3
1442.6 1973 57.3 42.7
2262.6 1974 73.5 26.5
3806.2 1975 63 37
5632.6 1976 70.6 29.4
7393.5 1977 79.1 20.9
12995.7 1978 83.6 16.4
26705 1979 81.9 18.1
29715.5 1980 39.5 60.5
40513.5 1981 60.6 39.4
40940.9 1982 74.5 25.5
36285.5 1983 54.2 45.8
151849 1984 91.7 8.3

Kaynak:TCMB, SPK, Hazine ve Disg Ticaret Miistesarlig:.

Tablo XII ve Tablo XIII de 1970 ile 1984 yillart arasinda
tahvilerin kamu ve 6zel sektdérler ihra¢ miktarlar: gibi
istatistiksel degerler verilmigtir.

Ocak 1993'de sermaye piyasas:t kurulu tarafindan 2.185.4
milyar TL'lik menkul kiymet ihraci kayda alinmigtir. Ocak
1993'de kayda alinan menkul kiymetlerin %1.8't finansman
bonosu,%6.2'si 6zel sektér tahvili, %80.8'ti wvarliga dayal
menkul kiymet ve %Il'i hisse senedi ihraglarindan
olugmaktadir.

Ocak ay1 igerisinde 242.3 milyar TL'lik hisse senedi, 40
milyar TL'lik finansman bonosu, 136.5 milyar TL'lik tahvil,
1.766.5 TL'lik varliga dayali menkul kiymet ihrac: kayda
alinmigtir. 36

36Sermaye Piyasast Kurulu, Aylik Biilten, Ocak 1993, s.8.
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Kaynak:Sermaye Piyasas:i Kurulu, Aylik Bilten, Ocak 1993, s.4.

3.2.Ikinci El Piyasalar

Tablo XIV. Ikinci El Piyasa [slem Hacmi

1986 1987 1988

Milyar TL (%)|Milyar TL (%)| Milyar TL (%)
A.Ozel Sek. Men. Kiy. [149.6 6.21647.4 11.1]1.398.1 11.7
1.Hisse Senedi 8.7 5.8/105.2 16.2 {149 10.7
2.0zel Sektor Tahvili  {104.5 69.9(394.9 61]1.032.2 73.8
3.BB ve BGB 36.4 24.3(95.6 148 (41.2 2.9
4 Finansman Bonosu 51.7 8 |175.7 12.6
B.Kamu Menkul Kiy. | 2.247.4 93.8|5.191.8 88.9110.569.4 88.3
1.Devlet Tahvili 546.3 24.311.526.1 29.42.630.9 24.9
2.Hazine Bonosu 1.411.9 62.8(3.219.9 62 17.528.8 71.2
3.GOS 289.2 12.9{445.9 8.6 {409.7 3.9
C.TOPLAM 2.397 100 |5.839.2 100 |11.967.5 100

Kaynak:Abdullah Akyuz, Ikinci El Piyasalar ve Ikinci El Tahvil
Piyasasinin Yeniden Diizenlenmesi, SPK, Ankara, Mayis 1989,

s.42.
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Tablo XIV'de 1986-88 yillart arasi ikinci el piyasa igslem
hacmi verilmigtir. Bu tablodanda gorilecedi ilizere incelenen
yillar arast kamu menkul kiymetleri iglem hacminin %90'n:
olusturmaktadir.Ozel sektdér tahvillerinin 1988 yilinda bir
onceki yila gére d¢ misli arttigt gézlenmekte ve bu artisin ise
bayik o6lgide yatirim fonlarinin islemlerine baglamak
mimkiindir.

1992 Aralik ayinda Ikinci El Piyasalarda 94.690 milyar
TL'lik islem gergeklegtirilmigtir. Aralik ayinda wulasilan bu
diizey, ge¢en yilin ayni ay: ile kargilastirildiginda toplam islem
hacmi  %271'lik  bir artig saglanmigtir. Aralik ayinda
gergeklestirilen toplam ikinci el piyasa islem hacminin %30.5'i
devlet tahvili, %58.2'si hazine bonosu, %5.3'ii hisse senedi,
%1.6's1 dovize endeksli tahvil ve %2.5'i gelir ortaklig:1 senedi
islemlerinden olugymaktadir. Bu donemde toplam islem hacminin
%89.5'i bankalar, %10.5'i aract kurumlar tarafindan
gergeklestirilmistir.

3.2.1.1kinci El Piyasada SPK Oncesi Dénem

Ulkemizde tahvilin 6zel sektdér kuruluslarinca bir
finansman kaynag: olarak diginilmesi 1967 yilinda baslamigtir.
Fakat bu kuruluglardaki ihracat artig1 1970 yilindan sonra
yogunlagmistir.

SPK 6ncesi déonemi igleyis bakimindan 1967-1978 ve 1978-
1982 olarak iki doneme ayirmak mimkindir. Birinci dénemde
6zel sektdor kuruluslarinin tahvil ihract vasitasiyla finansman
saglamaktaki temel nedenler, uygulanan segici kredi politikalar:
ve genel olarak kredi hacminde gorilen daralmadir. Birinci el
piyasadki daralmaya karsilik bir ikinci el tahvil piyasasi
olugsmustur. Ikinci el piyasada faaliyet gosteren aract kurulugslar
borsa bankerleridir ve piyasa tamamiyla borsa disinda -
olugmustur.

Ikinci dénemi(1978-1982) 6nceki dénemden ayiran temel
farklilik, borsa bankeri olarak isimlendirilen ve daha sonra
piyasa bankeri adiyla ¢esitlenecek kuruluslarin faaliyetlerinin
niteliginde ortaya g¢ikan degisikliktir.37 Bu donemde aracilik
yapan kuruluslar ikinct el tahvil piyasasinda aracilik yapmaktan
¢ok mevduat toplayan kuruluglar haline gelmislerdir.

37Abdullah Akyiz, Ikinci El Piyasalar ve Ikinci El Tahvil
Piyasasinin Yeniden Diizenlenmesi, SPK, Ankara, Mayis 1989,
5.48.
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Bu farklilik, tahvilin piyadaki islevini farklilagtirmig, tahvil
yatirimciya teminat olarak verilen bir ara¢ haline gelmigtir.
Yatirimct bu kuruluslara, vadesi ve faiz kosullart aralarinda
belirlenen bir mevduat yatirmakta ve bunun karsiligt olarak,
vadesi ve faiz kogullart asil sézlesme kosullarindan g¢ok farkl:
olan bir tahvili teminat olarak almaktadir.

Bu uygulamanin bir diger sonucu ise, genellikle 7 yil
vadeli olarak ihra¢ edilen tahvillere ikinci el piyasada likidite
saglanmasinin kolaylagmasidir. Bu dénemde birinci ve ikinci el
tahvil piyasasinda bir canlanmaya ragmen bir menkul kiymet
piyasas: olarak tahvil piyasasinin varligindan s6zetmek mimkin
degildir.

Ikinci donemde sirketler, araci kuruluslar ve yatirimcilar
arasindaki iliskiler 6nemli degisikliklere ugramigtir. Sirketlerle
aract kuruluslar arasinda bir kredi iliskisi vardir ve girketler
tahvil ihracini1 yatirimcilara satarak bir bir finansman kaynaj
yaratmayarak banker kuruluslarindan kredi alarak karsiliginda
tahvilt bir teminat olarak vermektedirler. Tahviller belirli bir
iskonto karsiliginda ihragci kuruluslardan alinmaktadir. Bu
uygulama ana hatlariyla, ginimiizdeki aracilik yuklenimine gok
benzemektedir.

Aract kurulus, tahvilin faiz oranindan ve itfa
kosullarindan bagimsiz olarak yatirimciya mevduat kabulunde
uyguladigi standart faizi vermekte ve tahvili her an paraya
¢evirmeyi kabul etmektedir. Diger ifade ile araci kurulusglar
ellerindeki tahvili kullanarak, faiz ve itfa kosullart farkli olan
bir arag yaratmaktadirlar.

Mekanizmanin bu sekilde yapilanmasindan dolayt her bir
tahvil igin piayasa ayri bir yerde olugmus ve bu yer ise tahvili
teminat olarak veren banker kurulusudur.

3.2.2.1kinci El Piyasada SPK Sonrast Dénem

Ozellikle 1981-82 yillarinda yeni kaynak akt§inin
durmasiyla ikinci el tahvil piyasasindaki isleyen gark durmug ve
benker kuruluslar1 gérevlerini yerine getiremez duruma
gelmiglerdir. 1982 yilinda SPK'nin faaliyete ge¢mesi ile bu
piyasaya iliskin bir takim yeni dizenlemeler getirilmistir. Bu
dizenlemeler arasinda en 6nemlisi iskonto mekanizmasinin ve
tahcil ihrag¢ iist limitinin yukseltilmesidir. Ayrica bir takim
vergi diizenlemeleriyle tahvil faizinden gelir vergisi stopaji
kesilmeye baglanmigtir.
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Gergekte SPK sonrast déonemde ikinci el tahvil piyasasinin
isleyigi 1978-82 do6énemini yansitan bir gekilde ydriadagini
s6ylemek mimkindir. Fakat yine de "~bazt farkliliklar
bulunmaktadir. Bu dénemde tahvil ihra¢ eden ihragc: kurulusla
yatirimct arasindaki iligki aracilik  yuklenimi  geklinde
yirimektedir. Aract kuruluglar ihra¢ ettikleri menkul kiymetin
satigina aracilik etmekte ve bazende satilamayan kism
satinalmay:1 taahhit etmektedir. Bazen de aract kurulug ile
ihrage1r kurulus arasinda kredi ve igtirak iligkisi oldugu
gorilebilmektedir.

Diger taraftan bankalarin kredi alacaklarin:t tahsil
edebilmek ig¢in ihragct kuruluglar: tahvil ihracina zorladiklar:
gbzlenmektedir.

Yatirimct ile aract kurulug arasindaki iligkide sirmekte ve
bu iligkide artik sadece mevduat toplama geklinde olmayip
tahvilin faiz ve itfa sartlarindan farkli bir s6zlesme s6z konusu
olmamaktadir. Yatirimct ile aract kurum arasindaki sik: iligkinin
bir diger sonucu da ikinci el piyasanin likidite saglama islevini
yerine getirememesinden dolayt birinci el piyasada tahvilin
aracilik ytuklenimini veya pazarlamasini yapan kurulusun
likidite saglama goérevini de ustlenmek durumunda kalmasidir.33

SPK sonrasi déonemde ikinci el tahvil piyasasinin isleyigini
etkileyen diger bir unsur da menkul kiymet yatirim fonlaridir.
Sadece bankalar tarafindan kurulan yatirim fonlarini
portfdylerini biyik bir kismi tahvilden olugsmaktadir. Bankanin
kendi portfoyi ile yatirim portfoyindeki tahviller arasinda sik:
bir iligki vardir. Bankalar pazarlama zorlugu ¢ektigi tahvilleri
fon portféyine almakta, kendis portfoylerinde olan ve vadesi
gelmis tahvilleri ise gegici olarak fon portfdyine alarak vergi
muafiyetinden yaralanmaktadirlar.39

3BAKYUZ, a.ge., 5.50.
39Abdullah AKYUZ, Tirkive'de Tahvil ve Hisse Senedi Ikincil
Pazarlari, SPK, Agustos 1988, s.12.
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3.3.Borsa Disi1 Piyasalar

Sermaye piyasast bulunan hemen her ilkede borsa dis:
pivasalara rastlamak mimkindiir. Bu piyasalarda genellikle borg
doguran menkul kiymetler ijlem gorirken bunlar arasinda en
bayuk islem hacmini ise kamu menkul kiymetleri
olusturmaktadir.

Borsa dis1 piyasalar igin bazi ilkelerde bir takim
diizenlemeler yapitlmis iken, bazi dlkelerde 1ise hi¢ bir
dizenleme olmaksizin bazi meslek kurallar1 g¢ergevesinde
islemektedir. Bir meslek kurulusu tarafindan isletilen ve kontrol
edilen NASDAQ sistemi 6rnek gosterilebilir.

Borsa disi piyasalarda kamu menkul kiymetlerinin iglem
hacmi ¢ok yiliksek oldugundan, bu piyasanin dizenlenmesi ve
isletilmesinden sorumlu bir takim kamu otoriteleri mevcuttur.
Buna drnek olarak o iilkenin merkez bankas: verilebilir.

Borsa dis1 piyasalari borglanma araglar1 piyasas: ve
NASDAQ sistemi olarak tkiye ayirmak miamkdandir.

a.Borglanma Araglar: Piyasalar

Borglanma araglar1 piyasalar1 piyasasinda etkin olan isleyis
komisyoncu/araci piyasalardir.40 Bu piyasalarda en 6nemli islem
hacmini kamu menkul kiymetleri tutarken Amerika, Ingiltere,
Japonya gibi ilkelerin kamu menkul kiymetleri bu piyasalarda
islem goriirler. Ayrica bu ilkelerde ikinci el islemleri agisindan
blok alim ve satimlar dnemli bir yer tutmaktadir.

Bu piyasalarda aract kurulug ile yatirimct arasindaki iligki
¢ogunlukla telefon araciligiyle gergeklesgtirilir.

Bazi iilkelerin borglanma araglar: piyasasinda iglem hacmi
¢ok dusik olduundan islemler komisyoncular aracilifiyla
gergeklestirilmektedir. Bunun yanisira, aractlarin birbirleriyle
islem yaptiklart toptan piyasalarda da bazen komisyoncular
aracilik yapabilmektedir. Aracilar, stoklarindaki hareketlerin
diger aracilar tarafindan izlenmesini istemediklerinde, alict ve
saticiyt biraraya getiren komisyoncu modeli islemektedir.
Ulkemizde bankalar arasi piyasa buna ornek gésterilebilir. Bu
piyasada merkez bankas: hem aract ve hemde araci olarak yer
almaktadir.

40AKYUZ, a.ge., s.19.
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b.Nasdaq Sistemi

Borsa dis1 piyasalar igerisinde en iyi oOrgiltlenmis ve
dizenlenmis olan piyasa, hisse senetleri Gizerinde islem yapilan
NASDAQ sistemidir. 20.000 hisseye kadar olan emirler
bilgisayar tarafindan kargtlagtirilir ve bu sayinin dstindeki alim
satim emirleri igin sistem sadece enfromasyon sistemi olarak
islev yapar.Yani ekranda go6rilen emirler(Bids) telefonla
pazarlik edilerek sonuglandirtlir. 41

Bu sistem araci piyasast modeli ile iglemektedir. Sistemde
islem gdrecek her hisse senedinin en az iki aracist olmasi
gerekmektedir.Bu piyasada yatirimcilar dogrudan islem
yapamamakta ve islemler dogrudan NASD dyesi komisyoncular
tarafindan yapilmaktadir.

Nasdaq sisteminde (¢ turld terminal vardir. Birinci
terminal sadece piyasay: izleyenler tarafindan kullaniimakta,
ikinci dizey terminaller daha g¢ok komisyoncular tarafindan
kullanilmakta ve iiglinci dizey terminaller ise sadece aracilar
tarafindan kullanilmaktadir.

Kuruldugu yildan beri sirekli geligen NASDAQ sistemi
gliinimiziin en biyik borsalart ile boy o&lgisebilir seviyeye
gelmis ve 1987 yil1 itibariyle islem miktart ve piyasa deZeri
agtsindan ilk {i¢ borsa arasina girmigtir.

3.4.0rganize Piyasalar (IMKB Tahvil Piyasasi)

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin 4.4.1991 tarih ve
131 no'lu genelgesi ile esaslart belirlenerek 17 haziran 1991
tarihinde, Istanbul Menkul Kiymetier, Menkul Kiymet ve Para
Piyasalar1 Midirligi biinyesinde faaliyete gegen Menkul
Kiymetler Piyasas: (Tahvil Piyasast), Tirkiye'nin sabit getirili
menkul kiymetlerde ilk ve tek organize piyasasi durumundadir.

Genelge'de, piyasanin amact 'Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast iilyesi banka ve araci kurumlar arasinda menkul kiymet
hareketini tesvik etmek ve yatirimcilarin hisse senedi disindaki
menkul kiymetlere yapacaklar: yatirimlarin fiyatlarinin
piyasada, rekabet ortaminda belirlenmesini ve istenildiggi anda
nakde dénigstirilebilmesini saglamaktir’ seklinde agiklanmigtir.

41KARSLI, a.g.e., 5.159.
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3.4.1.Piyasanin Kurulmasindaki Amag

Ikinci el piyasalar(yaygin kullanimiyla borsalar) daha Snce
ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin alinip satildig: piyasalardir.
Bu piyasalar dolagimdaki menkul kiymetlerin olabildigince kisa
sirede, az kayipla ve diusik maliyetle el degistirmelerini
sagladiklar: 6lgide etkin olarak tanimlanir. Bu i¢ temel olguyu
yerine getiren ikinci el piyasalar likiditenin yikselmesine,
yatirimcit sayisinin artmasina, yeni ihraglarin daha dasik
maliyetle ve daha uzun vadeler igin yapilabilmesine olanak
verir.

1986 yilindan itibaren Istanbul Menkul Kiymetler Borsasit
biinyesinde hisse senetleri igin bir piyasa kurulmasina ragmen
diger menkul kiymetler i¢in herhangi bir piyasa mevcut degildi.
Bu piyasanin olusmamasinda, IMKB'nin aslinda bir hisse senedi
piyasas: oldufu disincesinin yanisira 6zel sektér borglanma
araglar1 piyasasinin yeterince gelismemis olmasinin da pay:
vardir. Fakat zaman igerisinde ortaya ¢tkan, 6zellikle devlet ig
borglanma senetleri ihracinin ve buna baglt olarak alim
satiminin artmast, portfoylerinin tamamina yakininin borglanma
araglarindan olusan yatirim fonlarinin gogalmasi, yatirimcilarin
portféoylerini g¢esitlendirme ihtiyacinin artmas:t ve yabanci
yatirimcilara portféy yatirim: imkaninin verilmesi gibi nedenler
organize bir ikinci el piyasanin kurulmasint zorunlu hale
getirilmigtir.

Hisse senedi disindaki menkul kiymetler, mevcut durumda
bankalar, aract kurumlar ve birtakim yatirimcilar arasinda iglem
gormektedir. Bu menkul kiymetler arasinda isleme en yoZun
konu olan devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 birgok banka ve
aract kurum tarafindan alinip satilmaktadir. Bu gekilde, so6z
konusu kuruluslar arasinda bir rekabet olmaktadir. Ancak, bu
islemler belirli bir merkezde veya bilgisayarlt bir ortaminda
yapiimadigindan, alim veya satim yapmak isteyenler bir arama
maliyetine katlanmakta ve higbir zaman en iyi fiyatla iglem
yapildigindan emin olunamamaktadir. Bu yapi, yatirimci
sayisinin artmasint ve ¢esitlenmesini giglestirmektedir.

Ozel sektor borglanma araglar: olan tahviller ve finansman
bonolar1 yaygin bir alim satima konu olamamaktadir. Bu
araglarin ikinci el piyasalart kapali devre olarak islemeye
devam etmekte, ikinci el piyasada alim satim sadece aracilik
yiklenimi yapmis olan banka ve aracit kurum tarafindan
gergeklestirilmektedir.



82

Bu araglarin vergi avantajindan dolay:t ©biyik bireysel
yatirimcilar ve sirket ortaklarinca tercih edilerek gogunlukla
vade sonuna kadar elde tutulmas:i ve bir kismininda yatirim
fonlarinin portféylerinde bulunmasi, ikinci el piyasanin
gelismesini engellemektedir. Fakat, organize bir ikinci el
piyasanin kurulmasi, bu menkul kiymetlerde de islem hacmini
uzun vadede arttiracaktir.

Borglanma araglar: tizerinde borsa diginda gergeklestirilen
alim ve satimlar gergek bir piyasa ortamindan uzak bir sekilde
yapilmaktadir. Bir bagska deyisle, borsa digsinda olugsan piyasalar,
biatin alict ve saticilarin biraraya geldigi, rekabetin varoldugu
ve seffafliga sahip bir goérinim arzetmemektedir. Iste bu
amaglara ulasarak, hem yatirimcilara ve hem de menkul
kiymetleri thra¢ eden kuruluslarla aract kurum ve bankalara bir
hizmet sunmak amaciyla IMKB binyesinde Menkul Kiymetler
Piyasasi'nin kurulmasina karar verilmigtir. Piyasa 17 Haziran
1991 tarihinde faaliyete ge¢migtir.

Menkul Kiymetler Piyasast yeni yatirim segeneklerine hizlh
ve diasik bir maliyetle ulagsma imkani1 vermektedir. Yatirimcilar
emirlerinin piyasaya ulagmasini saglayarak o anda bulunabilecek
en iyi fiyattan en hizli ve wucuz bir sekilde islemlerini
gergeklestirmektedir. IMKB biinyesinde yeni yatirim araglarina
ulagma imkantnin verilmesi yatirimcilarin portfoy
yonetimlerinin daha etkin yapilabilmesine imkan vermektedir.
Likiditesi yuksek, hizli ve diagsik maliyetle galisan ikinci el
pivasanin faaliyete gegmesi menkul kiymetlerin genis ve
yatirimci kesimine ulagmasint saglamaktir. Ikinci el piyasast
aktif bir likit olan ihragc: kuruluglarin prestiji artacak, sermaye
piyasasindan fon saglama kapasiteleri yikselecektir.

Boylece daha kolay, dusuk maliyetli, daha biyik miktarda
ve uzun vadeli yeni ihraglar yapilabilecektir. Banka ve araci
kurumlar ise fon yonetiminde yeni segeneklere sahip olacaktir.
Buyik miktarlarda ve hizli bir gsekilde islem yapabileceklerdir.
Ayrica, migterilerine sadece portfoylerinde bulunan kiymetlerle
islem yapmayip genis bir se¢gme sansi1 saglanacaklardir.



83

3.4.2.islem Tiirleri ve Valdrli Islemler

Piyasada halen dogrudan alim ve dogrudan satim iglemleri
yapilmaktadir. Geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile
alim islemleri de mevzuatta SPK tarafindan gerekli
dizenlemeler yapildiktan sonra piyasada gergeklestirilecektir.

Menkul Kiymetler Piyasasinda ayni1 giin ve yedi giine kadar
valorli islemler yapilabilmektedir. Hangi valérla olursa olsun
agiga alim satim yapilmasi yasaktir. Uyeler, mevcut olan veya
satin aldiklart fakat heniz teslim almadiklart ya da hazine
ihalesinden alinmis fakat teslim alinmamis menkul kiymetler
izerinde iglem yapabilirler.

3.4.3.Lot Biiyiikliigii ve islem Saatleri

Devlet tahvili ve hazine bonolarinda en dusik islem
miktart nominal deder iizerinden 5 milyon TL olup, islemler §
milyon ve katlari seklinde gergeklestirilir. Alt limitler, Borsa
yénetim kurulunca degistirilebilir.

Aynt sekilde en disik islem miktart o6zel sektdr
tahvillerinde 10 milyon TL, doévize endeksli tahvil ve gelir
ortaklig: senetlerinde 1000 DM ve Amerikan dolar: seklindedir.

Islem saatleri Borsa yonetim kurulunca belirlenir. Iglemler
ayni giin valérld islemler igin 10:00-14:00 saatleri arasinda,
diger giinler valdrli iglemler igin 10:00-17:00 saatleri arasinda
yapilmaktadir. Bu saatler gerek go6ruldigi durumlarda Borsa
yonetimi tarafindan degistirilebilir.

3.4.4.Menkul Kiymetler Piyasasinda Alim-Satim
Fiyatlarinin Hesaplanmasi42

Uzerinde faiz kuponu tastyan tahvillerde fiyat, tahvilin
belirli tarihlerde yapacag: faiz 6demeleri ve vade sonu nda
yapacad: anapara 6demesi yatirimcinin bekledigi getiri orani ile
bugiine indirgenerek bulunur. Bonoda ve iizerinde faiz kuponu
tagimayan tahvillerde ise fiyat, vade sonunda yapilacak anapara
6ddemesi yatirimcinin bekledigi getiri orant ile bugine
indirgenerek bulunur. Menkul kiymetler piyasasinda iglemler
gergeklestirilirken duz getirt formala kullanilir.

42IMKB, Menkul Kiymet ve Para Piyasalan Midirliga Notlan.
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Gianlik , haftalik ve aylik biltenlerde gergeklesen iglemlerle
ilgili bilgiler verilirken diz getiri yaninda bilesik getiri ve
tahvil egiti getirilerde verilmektedir.
Diz getiri, bilesik getiri ve tahvil esiti getiriler hesaplanirken
agsagidaki formiller kullanilmaktadir.

3.4.4.1.Diiz Getiri

3.4.4.1.1.Hazine Bonosu ve Kuponsuz Devlet Tahvilleri

B= G
1+——*p

365
r= Getiri orani
c= Vadeye kalan giin sayisi
B= Tahvilin veya bononun fiyat:
G= Nominal deger

3.4.4.1.2.Sabit Faizli Devlet ve Ozel Sektér Tahvilleri

B=___1__*(1;,“_1‘,*(l+r) —nl+ A )

1+ Sy r*(1+r)" (1+r)
m

r= Getiri orani
c= Vadeye kalan gin sayis:
m= Bir faiz 6deme déneminin igerdifi gin sayisi
i= Kupon faiz orani

A= Anapara
= Vadeye kalan dénem sayis1
= Tahvilin veya bononun fiyat:
F= i*A (Ozel sektor tahvillerinde i=i*(1-0.105)
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3.4.4.1.3.Degisken Faizli Devlet-Ozel Sektdr
Tahvilleri

F+A

Bz
(1+£*r)
m

Net getiri orant

Vadeye kalan gin sayisi

Bir faiz 6deme ddoneminin igerdifi giin sayisi
Anapara

Kupon faiz orani

Tahvilin fiyat:

i*A (Ozel sektdr tahvillerinde i=i*(1-0.105))

[

o
i

Wy > 8
i Won

3.4.4.2.Giinliik Bilesik Getiri

3.4.4.2.1.Hazine Bonosu ve Kuponsuz Devlet
Tahvilleri

G

B=———
(1+n)e

r= Getiri orani

Vadeye kalan giin sayist
Tahvilin fiyatu
Nominal deger

I

Qwa
o

3.4.4.2.2.Devlet Tahvilleri

1 *F+“ F+A

B=— —
(1+ r)%x =1+

Getiri orani

[1k faiz 6deme tarihine kalan giin sayis:
Vadeye kadar yapilacak faiz 6deme sayis:
Faiz oram

Anapara

I1k 6denecek faiz tutar:

Bir faiz 6deme ddéneminin igerdifi gin sayis:

p.n -0 -
Bn;ﬁ" o

il
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(Yilda bir faiz 6demeli tahvillerde 365, 6 ayda bir faiz

6demeli tahvillerde 182, 3 ayda bir faiz 6demeli tahvillerde 91
alinacaktir.)

3.4.4.2.3.Degisken Faizli Devlet ve Ozel Sektidr
Tahvilleri
B= F+G
(1+r)7{“

Getiri orant

-
i

c= Ilk faiz 6deme tarihine kalan giin sayis:
F=  Net faiz tutar:

G= Nominal deger

m=

Bir faiz 6deme doneminin igerdigi gin sayis1
(Yilda bir faiz 6demeli tahvillerde 365, 6 ayda bir faiz

6demeli tahvillerde 182, 3 ayda bir faiz 6demeli tahvillerde 91
alinacaktir.)

3.4.4.2.4.0zel Sektor Tahvilleri

B= 1 L . __F;i
(1+r)%‘ oz (L+0) !

Getiri orani

-
(]

c I1k faiz 6deme tarihine kalan giin sayis1
n=  Vadeye kadar yapilacak faiz 6deme sayisi
= Faiz orani

A= Anapara

F= 1lk 6denecek faiz tutar:

m=

Bir faiz 6deme d6neminin igerdigi gin sayisi
(Yilda bir faiz 6demeli tahvillerde 365, 6 ayda bir faiz

6demeli tahvillerde 182, 3 ayda bir faiz 6demeli tahvillerde 91
alinacaktir.)
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3.4.4.3.Egsdeger Tahvil Getirisi

:.._G__._*.F*M.:‘;l.
A+ rr+

Tahvil Esiti Getiri = 2*r

r= Doénemsel getiri orani

B= Tahvilin fiyat:

G= Anapara(100.000)

F= 1*G (i=yarim yila tekabiil eden kupon orani)

f= Ilk fiktif faiz o6demesine kalan gin sayisi/dénemdeki
gergek sayisit
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3.5.islem Yapmak isteyen Borsa Uyelerinin {zlemesi
Gereken Prosediir43

Dilekge
I
Taahitname
I
Yetkili Kigiler
I
Onay
I
Bagvurunun Kabulu
I
Istem Limiti ve
Yetkili Kisi Kodu
I
Islem Limit Karsiliklan
(Hesap Agimi)
I

Islem Yapma Yetkisi
I

Takas Islemleri

(Hesap Agimi)

43IMKB, Menkul Kiymet ve Para Piyasalan Miidirlugi Egitim Notlar:.
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3.6.Piyasa Isleyisi ve Islemlerin Gergeklestirilmesi44

Menkul Kiymetler Piyasasi'nda islemler telefon, bilgisayar,
reuters, telerate ve veritel gibi bilgi dagitim firmalarinin
ekranlar: araciligiyla gergeklestirilmektedir.

Islemlerin gergeklestirilmesindeki izlenen is akigi
asa8idaki gibidir;

Piyasanin agilmasi(Saat 10:00)

I
Emirlerin borsaya iletilmesi
(Ayni gin valorla iglemler 10:00-14:00
diger valorla igslemler 10:00-17:00)

I
Emirlerin sira ile bildirilmesi, borsa eksperleri

tarafindan emrin tekrarini takiben sisteme aktarilan

emrin sira numarasinin 6grenilmesi

I
En iyi emrin otomatik olarak ekrana aktartlmasi
diger emirlerin Oncelik sirasina gore siraya
konmast

I
Emrin gergeklesmesi durumunda ikinci en iyi
emirin ekrana aktarilmasi

I
Emri gergeklegen liyeye islemin gergeklestiginin

teyidi, takas bilgilerinin alinmas: iyeye ve takas

merkezine iglemin yazili olarak bildirilmesi

I
Ayn1 gin valorla iglemler igin takasin

saat 15:00'a kadar gergeklestirilmesi

I
Piyasanin saat 17:00'de kapanmast
(Gergeklesmeyen emirler giin sonunda otomatik
olarak iptal edilecektir)

44 Abdullah AKYUZ, IMKB, Menkul Kiymetler Piyasasi(Tahvil ve Bono Piyasasi),

Haziran 1992, 5.3.
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3.6.1.Emirlerin Borsa'ya fletilmesi

Menkul Kiymetler Piyasasinda ijlem yapmaya yetkili banka
ve araci kurumlar iglem yapmak istediklerinde, IMKB'nin
Menkul Kiymet ve Para Piyasalar1t Midiarluga'na telefonla (249
97 67) arayarak emirlerini eksperlere iletirler. Emirlerin
bildiriminde hangi valdrle iglem yapmak istedikierini, teklif
veya talep ettikleri kiymetin fiyatin1 (100.000 TL dzerinden ve
kurussuz olarak) bildirmeleri gerekir. Asagida emir bildirim
formu 6rnegi verilmigtir.

Emir Bildirim Formu
Emir No:
.Uye Kodu:
.Temsilci Kodu:
.Tanim:
A.ltfa Tarihi:
B.Sdre (Ay)/Tir:
C.Faiz Odeme Sikligi(Varsa):
D.Ek Tanim(Varsa):
E.Faiz Orani(Varsa):
F.Sirket Kodu(Varsa):

W NI

4 Emir Tipi(N=Normal,B=Blok):
S5.islem Taria(A=Alim,S=Satim):
6.Valér Tariht:
7.Nominal Deger:
8. Fiyat:
9.0ran:
Sistem Giris Format:
Emir No i--cececaaa-
Uye No  ieccemecaaa- Uye Adt teecmceecncenas
Yetkili l:iccecommmenaaan-
[tfa Tarihi:--/--/-- Yetkili 2:cceemmcemmnaca-
Ay Sure Tir oo Yetkili 3:-ccemmmmamnaaa-
Faiz Odeme lem- Yetkili 4 eccmcccaacaaaax
Ek Tanim tee- Yetkili 5:eceemmmamaaaaa-
Faiz Oranmi Tem- Yetkili emmmcc—mccam———
Kod tm-- Islem Limitir----=-eccmueu--
Sirket Adi lemmceeemmceemcmesseessamseemem—mmameam—————
Emir Tipi :-B_Blok 1Islem:-(A/S) Valor:--/--/--
Nominal R Fiyat:-=----- Verim:-------

Bilgiler Dogru mu? :-(E/H) Neden:-(U-Uye,B-IMKB)
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Yukartdaki o6rnek formda emirlerin borsa eksperleri
tarafindan bilgisayar sistemine giris format: verilmigtir. Burada
girilen emirlerin bilgisayar programlar: yardimiyla
degerlendirilerek en iyi emirler ekrana yansitilarak alici veya
saticilara kolaylik saglanir.

3.6.2.Emirlerin isleme Sokulmasi

Emirleri alan ilgili birim, telefon araciliiyla gelen
emirleri, alim emirlerinde en yiksek fiyatli olani, satim
emirlerin ise en digik fiyatli olant bilgisayar aracilifiyla
belirlenip, bilgi dagitim firmalarinin ekranlar1 aracilifiyla
tiyelere otomatik olarak PTT hatlarindan online olarak
iletilmektedir. Bu islem sirasinda en iyi talep ve teklif
bilgisayar programlari yardimiyla kullanilan PTT hattinin hizina
bagli olarak birden fazla ekrana ayni anda ve hizli olarak
yansir.

En iyi talep ya da tekliften islem yapiimas: halinde sonraki
bekleyen en iyi teklif ya da talep otomatik olarak ekrana gelir.
Uyelerin alim ve satim emirlerindeki &nceliklerini, IMKB
yénetmeligi'nin 32.maddesindeki oOncelik kurallarina gére,
tamamen bilgisayar tarafindan belirlenmektedir. Fiyatlarda
esitlik olmast durumunda zaman o6nceligi dikkate alinacaktir.

3.6.3.Emirlerin Gergeklestirilmesi

Ekranlarda yer alan dogrudan alim veya dogrudan satim
emirlerini karsilamak isteyen iyeler, Menkul Kiymet ve Para
Piyasalar1 Midarlaga'nd telefonla arayarak bu taleplerini
iletirler. Iletilen bu talepler dogrudan bilgisayara girilir ve
prensip itibariyla talep ve teklifin karsilanmasi beklemeden,
tesadiife birakilmadan ve sira kayb: olmaksizin gergeklestirilir.
Emirler tamamen karsilanabilecegi gibi kismende karstlanabilir.

Emirlerin gergeklesmesi igin gerekli sartlar;45

Normal emirlerde

1.Arz ve talepteki fiyatlarin egit olmasi,
2.Menkul kiymetlerin ayni1 olmasi,
3.Valé6rlerin ayn1 olmasi,

45IMKB, Egitim Semineri Ders Notlari, Haziran 1992.
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Blok emirlerde

1.Arz ve talepteki fiyatlarin egit olmasi,
2.Miktarlarin aynt olmasa,

3.Menkul kiymetlerin ayn: olmasi,

4. Valérlerin ayni1 olmas:1 gerekmektedir.

Emirler karsilandi3inda otomatik olarak ekrandan silinir.

Piyasada islem yapan banka ve araci kurumlar islem
sirasinda birbirlerini bilmeyecek ancak islem tamamlandiginda
IMKB taraflari birbirine bildirecektir. Bu andan itibaren
taraflarin sorumliulugu birbirlerine karyi olmaktadir.

Asagida emirlerin yansidig: ekran formati;

MKP Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Ekran Format146

0645 Istanbul Stock Exchange Bonds ana Bills Tel2499767 IMLA

VL MAT Taanim Talep-Bid Teklif-Offer Last

08*050892 9B 68.00-95042/1000 08.07/67.5
08*070792 12T 78.24-56171/2000 08.07/78.3
08 231292 9B 76.44-73972/1500 08.07/76.2
08*020992 9B 72.38-90005/500 08.07/73.5
09 300992 9B 73.94-85457/1000 72.75-141200/500 07.07/73.3
09*050892 9B 67.50-95244/1000 08.07/67.5
09*301093 36T 69.17-146680/750 08.07/69.3
2 6 5 18 18 10

Devlet tahvili ve hazine bonolarinin yer ald1g: ekranlar
Reuters : IMLA-IMLD

Telerate : 26448-26451

Veritel : IMKB Meniisi A9

VL: Islemin valdr tarihini gdstermektedir.

MAT: Uzerinde islem yapilacak kagidin vade tarihini
géstermektedir.

Tanim-Id: Uzerinde islem yapilacak kagidin tanimimi
gostermektedir(9B,12T,24T v.b.).

Talep-Bid: Vadesi ve tanim: verilen kagittan alig talebi olmasi
halinde 100.000TL izerinden alig fiyatint o fiyata karsilik gelen
oranit ve Milyon TL iizerinden alinmak istenen nominal tutar
gostermektedir.

46]MKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Agustos 1992, s.136.
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Teklif-Offer: Vadesi ve tanim:t verilen kagittan satig talebi
olmast halinde 100.000 TL dzerinden satig fiyatima o fiyata
karsilik gelen oran1 ve Milyon TL izerinden satilmak nominal
tutart gostermektedir.

En Son-Last: Vadesi ve tanimi verilen kagit Uzerinde daha
onceden igslem yapilmigsa en son yapilan islemin oranini1 ve
valor tarihini géstermektedir.

* Valér ile Vade arasindaki (*) isareti, varolan emir veya
emirlerin blok oldugunu, islemin bolinme olmadan
gergeklesecegini géstermektedir.

3.6.4.Emirlerin Gergeklestirildiginin Teyidi

IMKB, piyasada gergeklesen her igslem igin taraflara birer
teyit géonderir ve bu teyit MKP sézlesme dokumi ile yapilir.

Asagida bu sézlesme dokim formu verilmigtir. 47
IMKB

Menkul Kiymetler Piyasas:
S6zlegsme Dokima

S6zlesme No:-===-muu- Saat : --:--:-- Tarih : -=/--/--
Tahvil

Fiyat : Verim :

Nominal : Tutar

Valor temfaefamem

Istem Tird ;--------- Islem Tird :-------=-

Uye Kodu :-=mevcen-u Uye Kodu :----m-u--

Uye Adi  ieeeeuea-- Uye Adt :-eceuenn-

Alicinin Saticinin

Odeme Sekli ve Yeri:-=-------- Menkul Kiymet Teslim
-------------------------------- Sekli ve Yerii-=--c=veevc-u--
Menkul Kiymet Nakit Teslim

Teslim Alma Yerii~=eeec-vaaa--- Alma Yeriie---eccmcmcmcmcacaanaa.

47 Abdullah AKYUZ, IMKB, Mekul Kiymetler Piyasasi(Tahvil ve Bono Pivasasi),

Haziran 1992, s.6.
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Taraflar Takas: Kendi Aralarinda Yapmay: Kabul Etmiglerdir:

ONAY
Isim :
Imza :

So6zlesme dokimii, islem gergeklegtikten sonra 3 niisha
olarak dizenlenir. 1 nishast alig yapan kurulusa, 1 nishast satig
yapan kurulusa , kalan nisha ise T.Is Bankasi A.$. Borsa
subesine (Takas igin) fakslanir. S6zlesme dékimiinin asli IMKB
Menkul Kiymetier Piyasasi'nda klase edilir.

Taraflar iglemin takasini, Borsa disinda kendi aralarinda
gergeklestirmesi halinde s6ézlesme dékimi sadece taraflara
fakslanir, asli da klase edilir.

3.6.5.Emirlerin Gegerliligi

Reuters sayfalarina girilen emirlerden piyasa kapanigtna
kadar karsilanamayan emirler otomatik olarak iptal edilmis
sayilir. Ayrica banka ve aract kurumlar heniz kargilanmamis
emirlerin igjlem gini, seans esnasinda her zaman ilgili borsa
birimini arayarak emirin iptalini isteyebilir veya
degigtirebilirler.

3.7.Gergeklesen islemlerin Takas:

Menkul kiymetler piyasasinda islem gdren menkul
kiymetlerin takasi, IMKB denetimi altinda T. Is Bankas:
tarafindan gergeklestirilmektedir.

Takas iglemleri, MKP'de islem yapan borsa dyelerinin
nakit ve menkul kiymet hesaplari aracilifiyla yapilmaktadir.
Alim-satimla ilgili menkul kiymet ve nakit hareketi, banka ve
araci kurumlarin takas ve ddeme islemlerini yiiriten banka (T.Is
Bankasi1) nezdindeki Menkul Kiymetler Depo Hesaplari ve
Serbest Tevdiat Hesaplart kullanilarak saglanmaktadir. Uyeler
menkul kiymet ve nakit olarak tim borglarint bu iki ana hesaba
yatirmakta ve bu hesaplarda toplanan tutarlar T. I3 Bankas:
tarafindan birebir olarak karg: dyelere aktarilmaktadir.
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Takas islemleri agagidaki esaslar gergevesinde
gergeklestirilir;

3.7.1.Hesaplarin Ag¢ilmasi

Piyasada islem yapan bitin dyelerin, nakit igin T. Is
Bankas:1 A.§. borsa gubesi nezdinde Serbest Tevdiat Hesabi ve
menkul kiymet igin Menkul Kiymetler Depo Hesab: agtirmalar:
gerekmektedir.

S6z konusu hesaplarin agilabilmesi igin idyelerin yetkili
elemanlarinin imza sirkileri ve kurulusu temsille ilgili diger
belgeler ile birlikte T. Iy Bankasi A.$. borsa subesine muaracat
etmesi gerekmektedir,

Borsa ile T. 13 Bankas:i arasinda vyapilan protokol
geregince yurt sathindaki bitin gsubeleri wvasitasiyla araci
kurumlar ve yatirimcilara her tirli kolaylik saglanarak saat
17:00 ye kadar ayni gin valérli islemlerdeki diizenlemeler harig
nakit ve hesaben her tirla islem yaptlmaktadir.

3.7.2.Uyelerin Takas ve Yiikiimlidliiklerini Yerine
Getirmesi

Menkul Kiymetler Piyasasi'nda herhangi bir islemin
gergeklesmesinden sonra , IMKB Menkul Kiymetler Piyasasi
tarafindan S6zleyme Dékimi takas merkezine iletilir.

Sozlesme dokimiinde alict ve satict iiyelerin takas
yikimlaluklerinin hangi sekilde yerine getirecekleri
belirtilmektedir. Buna gére;

Alict Uye
Parasini;

a.T.ly Bankasi borsa sube'sinin 28198 no'lu Tahvil Takas
Hesabi'na nakden veya T.C. Merkez Bankas: ¢eki ile 6der.

b.T.C. Merkez Bankas: istanbul subesindeki T. igBankasi borsa
subesi'nin 350204570-5 no'lu hesabi'na nakden veya hesaben
O6der.

c.T.Is Bankast veya diger banka subeleri izerinden T.I5 Bankasi
Tahvil Takas Hesabi'na havale yapmak suretiyle éder.
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Menkul Kiymetlerini;

a.Takas Merkezi'ne fiziken veya T.C.Merkez Bankas:i makbuzu
(ihalelerde alinan makbuz) olarak teslim alir.

b.Banka depo hesabin'a devrini ister.

¢.T.C. Merkez Bankast nezdindeki Serbest Depo hesabi'na veya
bir bagka iiyenin Serbest Depo Hesabi'na ister.

Satici Uye
Parasini;
a.Takas Merkezi nezdindeki Giye nakit hesabina ister,

b.T.C.Merkez Bankast nezdindeki iye Serbest Tevdiat Hesabina
ister,

¢.T.C.Merkez Bankas: nezdindeki bagka bir iiye Serbest Tevdiat
Hesabina ister.

Menkul Kiymetlerini;
a.Banka Depo(Saklama) Hesabi'ndan virman yapar,

b.T.C.Merkez Bankas: Istanbul subesindeki T.Is Bankasi Borsa
subesinin 500501570 no'lu Serbest Depo Hesabi'na hesaben
teslim eder.

c.Takas Merkezi'ne fiziken veya T.C.Merkez Bankasi makbuzu
(ihale{erde alinan makbuz) olarak teslim eder.

3.7.3.Menkul Kiymetler Piyasasinda Takas Saatleri

Uyelerin daha 6nce gerceklestirmis olduklari o giin
valdrli ve o gin gergeklestirdikleri ayni1 gan valérli
islemlerinin takasint , gige hareketi gerektiren durumlarda saat
14:00'e kadar herhangi bir kiymet tevdii veya teslimat: ile gise
hareketinin s6z konusu olmadig1 durumlarda saat 15:00'e kadar
yerine getirmeleri gerekmektedir.
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3.7.4.Takasta Netlestirme

Uyenin ayni gin valdériyle hem alim hem satim olarak
birden fazla iglem yapmas: durumunda dye Net yikiamldldgind
yerine getirecektir.Bu amagla, liye net pozisyonuna gore teslim
yapacak veya virman talimat: verecektir.

3.8.Temerriit-Taahiidliniin Yerine Getirilmemesi
Durumu48

Uye valér giininde saat 15:00'e kadar yiakdmlalagina
yerine getirmemisse herhangi bir ihbara gerek kalmaksizin
temerride dusmis sayilir. Temerrit durumunda borsa
yonetmeliginin 49.maddesi uygulanir.

49 ncu madde;

Menkul kiymetlerin saticisti durumunda olan dyenin
yikamlialaga, satilan menkul kiymetin veya onllari temsil eden
belgeleri takas sartlarina uygub bir sekilde Takas Merkezine
teslim ederek bedellerini tahsil etmek, alici durumdaki dyelerin
yikimlalaga ise sartlara uygun olarak satin aldig:t menkul
kiymetin bedelini Takas Merkezine 6deyerek , menkul kiymetin
veya onlar: temsil eden belgeleri teslim almaktadir.

Uyelerin kesin alim-satim iglemlerine ait karsilikh
yikuomlialukleri, islemin kesinlestigi giini takip eden ve Yonetim
Kurulu'nca tespit edilen siire iginde yerine getirilir. Bu siire
iginde ytkumldligini yerine getirmeyen Uyeden, temerride
digtagiu tarihten itibaren taahhidini yerine getirdigi tarihe
kadar ve tesliminde temerriide disilen menkul kiymetin islem
glinlerindeki agirlikli ortalama fiyatlarindan hesaplanan toplam
borsa degereleri veya nakit borcu esas alinarak T.C. Merkez
Bankasi'nin ilan ettigi genel reeskont faizinin iki kati olan faiz
oranindan hesaplanan faiz tutart tahsil olunur. Temerrit halinin
bir haftay: doldurmast halinde, bir haftalik sidrenin bitimini
takip eden ilk is gini islem konusu menkul kiymet, kendisine
teslimat yapilmayan iyeye alict veya satici olmasina gére eksper
tarafindan aldirir veya sattirir.

48IMKB, Aragtirma ve Egitim Mudiirliga Notlar.
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Bu suretle alim veya satimin sonuglari, yerine
getirilmeyen alim veya satima goére daha olumlu ise, herhangi
bir islem yapilmaz, yani iglemin eskisine goére daha olumsuz
sartlarda yapilmigsa, yiukumlulagi yerine getirmeyen {ye
aradaki farki Takas Merkezi'ne 6demek zorundadir.

Islem konusu menkul kiymeti satin almak veya satmak
mimkiin olmamigsa ve/veya anapara, deger farklar1 ve temerrit
faiz gibi Uyenin yikimlalaginan gerektirdit oOdemeler
yapilmamigsa, 6denmesi gereken para, Glyenin borsa'ya yatirmisg
oldugu teminattan borsa'ca re'en kargilanir.

Temerride diisen uUyenin savunmas: alinarak, YoOnetim
Kurulu karar:i uygulanir. Temerride diisen Uyenin savunmasi, 3
i1 gininden az olmamak (zere, borsa baskanliginca verilecek
siire iginde alinir.

3.9.Kurtaj ve Borsa Pay:

IMKB Menkul Kiymetler Piyasasi'nda gergeklesen islemler
igin taraflarin herbirinden ayrt ayri, islem tutari Gzerinden
yurarlikteki oranlar baz alinarak hesaplanan kurtaj tutarinin
(binde 2.5'n1n) %2'si oraninda bir borsa pay: tahsil edilir.

Menkul Kiymetler Piyasasi'nda gergeklesen iglemlerin
ayrica borsa'da tescil ettirilmesine gerek yoktur.

Islemlerin borsa disinda gergeklesmesi halinde ise, alim
satimin borsa'ya tescili gerekmektedir. Islemlerin borsa'ya
tescilinden dolay:r dyeler, islem hacmi rakamlarinin binde
2.5'nin %3*2'si tutarinda borsa pay: 6demek zorundadirlar. Bu
durumda, Menkul Kiymetler Piyasasi'nda iglem yapmak isteyen
dyelere herhangi bir ek yuk getirmemekte, aksine disarida
yapilan islemlerin tesciline oranla %S0 borsa pay: avantaji
saglamaktadir.

Kurtaj ve borsa pay: oranlart Yonetim Kurulu'nun teklifi
tizerine SPK'nin onayiyla 10 misline kadar artirilabilmekte veya
aynt oranda azaltilabilmektedir.

3.10.Real Time Piyasa Bilgileri(Reuter IMLX Sayfasi)
Gun igerisinde gergeklesen islemler 1ile ilgili bilgiler

Reuters'in IMLX sayfasinda gercek zamanh olarak
verilmektedir.
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Bu sayfada gergeklesen islemin valdori, vadesi, tanimi, agirhikh
ortalam fiyati, basit ve bilesik faizi ve gergeklesen islemlerin
toplam nominal tutar: verilmektedir.

Reuters'in IMLX sayfasinin format: agjafida verilmistir;

0645Istanbul Stock Exchange Bonds and Bills Tel2499767

IMLX
Market Information

--------------------------------------------------------- 01/07/1992-
VL MAT. ID AVG.PRI S.YIELD C.YIELD
NOM.VOL*1000

01 300992 9B 84.057 76.07 100.60 35.650.000

01 020992 9B 88.682 73.94 100.50 6.500.000
01 080792 9B 93.709 70.01 96.91 500.000

3.11.ikinci El Piyasanin Kantitatif Gériiniigii

Ulkemizde sabit getirili menkul kiymetler piyasasinin
rakamsal goérinimine bakildiginda, yillar itibariyla tim
kalemlerde birbiriyle orantili olarak genel bir artig oldugu
dikkati ¢ekmektedir.

Ilk olarak yillar itibariyla devlet ig borglanmas: iginde
kamu menkul kiymetlerinin payina bakilacak olursa i¢ borg
stogu iginde tahvil ve bononun payinin arttig
gorilmektedir(Tablo XV). Buradan, devletin bitge finansmanini
saglamada, yillar itibariyla menkul kiymet ihraglarini daha fazla
tercih eder duruma geldigi sonucuna varilabilir. I¢ borg¢ stogu
iginde, 1986 yilinda toplam %22 olan tahvil ve bononun pay:
yillar itibariyla sirekli bir artig g6stererek 1991 yil1 itibariyla
%47'ye ulagmistir. Devlet tahvili ve hazine bonosunun i¢ borg
stoguna baglh olarak kendi igindeki dagilimina bakildiginda
devlet tahvillerinin sirekli daha yiksek bir paya sahip oldugu
goriilmektedir. Bu da devletin daha ziyade uzun vadeli
borglanmaya gittigi devletin daha ziyade uzun vadeli
borglanmaya gittigi sonucunu ortaya g¢ikarmaktadir. Tahvil ve
bono ile yapilan borglanmada ise en ¢ok kullanilan vade 1
yildir.



Tablo XV. i¢ Borg Stogu Iginde Tahvil ve Bononun Pay:
(Milyar TL)

100

1986 1987 1988 1989 1990 1991
Tahvil 1.511 2.407 4.380 10.940 18.879 24.697
Bono 823 1.923 2.542 3.537 5.469 18.258
Diger 8.181 12.889 21.036 27.535 32.910 47.094
Toplam 10.515 17.219 28.458 42.012 57.258 90.049
I¢ Borg Stogu Iginde Tahvil ve Bononun Pay:
(%)

1986 1987 1988 1989 1990 1991
Tahvil 14.37 13.98 17.15 26.04 32.97 27.43
Bono 7.83 11.17 8.93 8.42 9.55 20.28
Toplam 22.20 25.15 26.08 34.46 42.52 47.70

Kaynak:Hazine Dis Ticaret Mistesarligi,Bagslica Ekonomik

Gostergeler,Nisan 1992
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DORDUNCU BOLUM
CESITLI UOLKELERDE TAHVIL PiYASASININ ISLEYiSi
4.1.AT'ye iiye baz: iilkelerin tahvil piiasalarl

Bugiin gesitli firmalar ve bagta bankacilik sektdéri olmak
iizere ¢esitli finansal kurumlar aracilifiyla bir ¢ok finansman
yontemine kavusmuslardir. Bu yoéntemlerden uluslarasi
piyasalarda diz tahviller(Straight Bonds) ve sendikasyon
kredilerinin yogun olarak tercih edildigi gdézlenmektedir. Diz
tahvil ihra¢ ederek finansman saglama uluslararasi piyasalarda
1991'den o6nceki vyillarda %30-35 diizeylerinde iken bugin
finansman saglamakta bu oran %50'lere ulagmigtir.

Ikinci buytk degisiklik menkul kiymetler piyasalarinda
gozlenmektedir. Uluslararas: piyasalarda yogun kullanilan para
birimi Gizerinden ¢ikarilan tahvillerin 1991 yil1 yillik artigi %10

olurken, az kullanilan para birimleri Uuzerinden g¢ikarilan
tahvillerin artis hizt %86 olmustur.

OECD tilkeleri genelinde yapilan bir g¢aligmada
uluslararast sermaye piyasalarinda kullanilan temel finans
araglarinin 1988-1991(Agustos) doénemindeki yillik yiazde
dagilimi1 asagida verilmektedir.

Tablo XVI.Uluslararast Sermaye Piyasalarinda Kullanilan
Finansal Araglar(%)
(Ocak-Agustos)

1988 1989 1990 1990 1991
Diiz Tahviller 353 31.1 36.8 375 46.1
Sendikasyon Kredileri 26.5 26 28.1 26.7 19.6
(-)Yabanci Krediler -2.1 -14 -0.5 -0.5 -0.3
Finansman Bonolan 12.6 11.6 11.2 12 73
Degisken Faizli Tahvil 4.9 38 8.6 7.8 3.6
Hisse Sen.Cev.Tahvil 6.6 14.2 49 4.5 8.1
Aracisiz Dig.Finans.Ola. 43 4.1 4.1 3.8 8.6
Diger 11.9 10.6 6.8 8.2 7
Toplam 100 100 100 100 100}
Toplam(Milyon $) 453.5 466.5 431.9 281.6 320.5
Kaynak:Is Bankasi, Tirk Sermaye Piyasas: ve Avrupa
Toplulugu,Kasim 1992,s.25.

7.& YURSEROGRETIM KURUED

NOEITMANTASYON MERKEZY
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Tablo XVI'da gérildaga gibi, wuluslararasi sermaye
piyasalarinda igslem hacmi yoéninden en biylik paya sahip
finansal araglar diz tahviller olup, Ocak-Agustos 1991
doneminde paylarint %46.1'e ¢gikarmistir.

Cesitli para birimleri dzerinden kurulan uluslarars: tahvil
piyasast dalgalanarak biyimektedir. Bu ortam iginde yeni
bastlan tahviller arasinda 1991 yilinda %40 oraninda artan
hacim ile ECU birimi, Amerikan dolarindan sonra Avrupa
Tahvil Piyasasinda ilk kez ikinci sirada yer almigtir.

1988-1991(Agustos) dénemindeki tahvil ihtaglart AT'ye
iiye ilkeler ve iilkemiz igin agagida sunulmaktadir.

Tablo XVII.Uluslararas: Tahvil IThraglar:

(Milyon $)
(Ocak-Agustos)

1988 1989 1990 1990 1991
Belgika 2,900( 3,400( 3,700| 2,900 4,100
Danimarka 4,300| 4,900| 4,300| 3,600 800
Fransa 16,500{13,700{17,400{11,700{16,000
Almanya 12,300(10,000( 9,600{ 7,900| 8,600
Yunanistan 400| 1,100 900 700| 1,500
Irlanda 600( 1,600] 1,000 800| 1,000
Italya 7,900| 9,300{13,200| 9,000{ 8,200
Hollanda 4,400 3,200f 2,200 1,300} 2,800
Portekiz 1,900 100 200
Ispanya 1,900 600{ 3,300( 2,100{ 1,800
Ingiltere 26,500(20,300({20,000{12,700{20,200
Tiirkiye - 1,200{ 1,200 700 600 300

Kaynak:Is Bankasi, Tirk Sermaye Piyasasi ve Avrupa
Toplulugu,Kasim 1992,s5.26.

Tablo XVII'den goérialdagi gibi, 1988 yilinda Tirkiye,
Yunanistan ve Irlanda'dan daha ¢ok wuluslarast tahvil ihrag
ederken 1990 yilinda AT'ye idye udlkelerin hepsi Tirkiye'ni
iizerinde yer almistir. 1991 yilinin ilk sekiz ay:1 bir 6nceki yilin
aynt doénemi ile kargilagtirildiginda, pek ¢ok dlkenin
uluslararas: boyutta tahvil ihracini artirdigi, Danimarka, Italya
ve Turkiye'nin ise genel terndin aksine uluslaras: tahvil ithracimi
azalttig1 anlasiimaktadir.
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4.1.1.ALMANYA PiYASASI

Alman mark:t tahvil piyasasi, sabit getirili menkul
kiymetlerde, 1989 yilt itibariyla piyasadaki menkul kiymet
hacmi olarak amerikan dolar1 ve yen tahvil piyasalarinin dinya
siralamasinda G¢linci durumdadir.

4.1.1.1.Tahvil Piyasas:49

Alman mark: dzerinden ihra¢ edilmis olan sabit getirili
menkul kiymetler ii¢ ana baslik altinda toplanabilir;

a.Yerli Tahviller
Bu tahvilleri ithrag¢ edenler;

-Kamu kurulusglar:
Alman hukimeti, eyaletler, yerel idareler, demir yollari,
posta idaresi.

Kamu kuruluslarinca gergeklestirilen ihraglarda en dnemli
pay Alman hakimetinin olup siresi 1-30 yil arasinda
degigsmektedir.

1989 yil1 itibariyla 518 milyar alman mark: olup ihragcilar
agisindan yiuzde dagilim: agagidaki gibidir;

Alman Hikimeti %80

Eyaletler %0.80
Yerel Idareler %0.01
Demiryollar: %0.50
Posta Idaresi %0.69
Fon  eeeaas

-Mortgage Banks ve diger bankalar
-Uzmanlasmis Kredi Kuruluslar:
-Sirketler

499DM Bonds Structure and Rules in Germany, Dresdner Bank
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Alman tahvil piyasasinda dolagimda bulunan yerli
tahvillerin, 1990 yil1 itibariyla degeri 1.368 milyar Alman mark:
olup, bunlarin yizde dagilimi;

Kamu Tahvilleri % 38
Belediye Tahvilleri % 27
Uzmanlagsmis Banka Tahvilleri % 8
Diger Banka Tahvilleri % 17
Mortage Bonds % 10

4.1.1.2.ikinci EI Tahvil PiyasasiS0

Almanya Sermaye Piyasasi'nda 1989 yili istatistiklerine
gore, piyasadaki toplam nominal islem hacminin %75'lik kism1
sabit getirili menkul kiymetlerde gergeklesirken, hisse senedi
islem hacminin pazar payt %25 olmugtur. 1989 yilinda dlkemiz
igin ayn1 oran , tahvil %95, hisse senedi %5 seklindedir.1991
yilr ilk alt1 aylik wverilerine goére sabit getirili menkul
kiymetlerde net satig tutart 1.755 milyar Alman Marki(1.302
Milyar $) olarak gercgeklesmigtir.

Alman mark: ile ihra¢ edilmis tahvillerin alim-satim
islemleri 8 alman borsasinda toplanmiy olmasina ragmen
islemlerin ¢ok buyik miktar: Frankfurt Borsa'sinda
gergeklesmektedir. Bu oran 1990 yili itibariyla %80 olarak
gergeklesmigtir. Gergeklesen islemlerde agirlik, yerli
tahvillerde ve Ozellikle kamu tahvilleri {izerindedir.
Borsalarda ijlemler tg farkli bolimde gergeklesir.

a.Resmi pazar
b.Organize pazar
c.Serbest pazar

Resmi ve organize pazarlar kamu diizenlemesine tabidir.
Borsalara ulasan alim-satim emirleri gerekli kosullar: tagiyorsa
elektronik gdstergeye yansitilir ve resmi bir broker tarafindan
en fazla emir gergeklegebilecek sekilde karsilagtirilir daha
sonraki islemler olusturulan bu standart fiyat dzerinden
gercgeklestirilir.

Yiksek standarttaki baz: tahvillerdeki islemler ise
degistirilebilir fiyat verme usuluyle gergeklestirilir.

SOFederation Of The German Stock Exchanges, Annual Report, 1989.
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Tahvil iglem hacmi kayitlar:t 1986 yil1 sonuna kadar sadece
sat1s rakamlarina dayali olarak tutulurken, 1987 yilindan
itibaren diinya uygulamasi paralelinde kayitlar alim-satim olarak
¢ift tarafli tutulmaya baglanmig ve bu dogrultuda islem hacmi
rakamlart 1986 yilinda 275 milyar mark iken, 1989 yili sonunda
1.916 milyar Alman mark'ina ulagmigtir. Yillar itibariyla iglem
hacmi rakamlarinda dizenli bir artig gézlenmektedir. 1989 yil1
islem hacmi rakami: bir onceki yila goére %55 oraninda artis
gdstermistir. Burada verilen degerler sadece borsalarda
gergeklesen islemler olup borsa diginda gergeklesen
islemlerinde varligida s6z konusudur.

Borsa'da islemler 10:30-13:30 saatleri arasinda
gerceklestirilir.

Kagitlarda ortlama verim, 1980-1990 yillart arasinda, %S
ile %12 arasinda olmus ve en diusik deerine 1986 yilinda
%5.5, en yiksek degerine ise 1981 yilinda %11.5 ile ulagmigtir.

4.1.1.3.Yapilan Islemlerde Takas

Islemlerin borsa'da gergeklesmesinden sonraki 2 isgini
icinde takas gercgeklestirilir. Bu siire uluslararas: iglemlerde 7
gindiir. Takasta, sertifikalar kullanilir ve normalde fiziksel
teslim mimkin degildir. Her bankanin Central Depository
Bank'ta bir menkul kiymet hesabt ve Regional Reserve Bank'ta
nakit hesab:t bulunur ve takas igslemleri hesaplar arasinda
gergeklestirilerek hesaplar her gin Central Depository Bank
tarafindan netlestirilir.

4.1.2.ITALYA PiYASASI

[talyan Lireti'nin istikrar1 ve tahvil faiz oranlarinin
yiiksek olusu, Italya tahvil pazarinin dinyanin en ilging ve
¢ekici pazarlari arasina girmesine neden olmustur. Sabit getirili
menkul kiymetlerde Italya, reel faiz geliri agisindan Avrupa'nin
en iyi pazari durumundadir.
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4.1.2.1.Sabit Getirili Menkul Kiymetler PazariSl

Italya sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda, 1991
y1l1 ortalarinda dolagsimda bulunan menkul kiymet miktar:,
yaklasik 1.300 trilyon Liret(1.002 milyar $) degerindedir.
Dolagimda bulunan toplam miktarin %80-85'lik kismin1 devlet
tahvillert olusturmakta ve toplam igslem hacminin %90'nina
yakint Italya yerli pazarinda meydana gelmektedir.

Islemlerdeki en biaydik pay , bankalara ve kurumsal
yatirimcilara aittir. Piyasada en ¢ok talep edilen kagitlar ise,
Hazinenin ihrag ettigi 6-12 ay vadeli bonolardir. Hazine
Bonolarinin ihraci, Ulkemizde uygulanan benzer bir yéntemle
Merkez Bankasi tarafindan ithale usuld ile
gergeklestirilmektedir. 1Ihalelere ise sadece bankalar ve
kurumsal yatirimctlar katilabilmektedir.

4.1.2.2.Diizenlenmis Ikinci El Tahvil Piyasasi(Circuito
Telematico)52

[talya'da son vyillarda artiy goéstermeye baslayan kamu
agiklari, Kamu Menkul Kiymetleri'nin 6énemini artirarak
piyasasnin dizenlenmesi geregini giindeme getirmigtir.

Italya'da organize bir ikinci el piyasanin kurulmas:
oldukg¢a yenidir. Dinyadaki pek gok sistem incelendikten sonra
daha 6nceleri Ingiltere'de de kullanilmis olan Amerikan sistemi
6rnek alinmig ve bu konudaki ilk girisim 1988 yilinda
yapilmistir. Ilgili bakanlik, 8 Subat 1988'de, [talya Merkez
Bankast ve toplam 141 kurulus ile bir anlagma imzalanmis ve 16
Mayis 1988'den itibaren, italyan kamu menkul kiymetleri
piyasast, Circuito Telematico (Automated Quotation System)
ad1 altinda faaliyete geg¢migtir. 1988 yili sonundaki iye sayist
184 olmus ve bu sayr 1991 yilhi ortalarinda 239'a ulagmigtir.
Antlagsmaya gore, kamu menkul kiymetlerinde islem yapmaya
yetkili olan kuruluglar ¢ ana kategoride toplanmaktadir;

-The association of bank operators in securities(ASSOBAT)
-The association of the treasurers of the credit institues(ATIC)
-The association of Italian Banks(A.B.I)

S1Current Issues In Turkish Capital Markets, SPK Yaynlar, Yaymnlan No.14,

Proceedings Of The OECD-CMB Conference, September 3 rd-8 th, Antalya, Turkey,
1989

52Eurogean Domestic Bond Markets, Euromoney, July 1991.
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Bu gruplara dahil olan kuruluslar; Italyan Merkez
Bankasi, Krdei kuruluglari, Commission dealers, Sigorta
sirketleri, Borsa'ya kote edilmisg finans girketleri, ve kaynaklar:
ile sinirli olmak sartiyla yatirim fonlaridir.

Anlagmaya getirilen O6nmeli hdkimlerden biri, bitin
tiyelerin Merkez bankasi takas merkezinin ve Monte Titoli
saklama merkezinin Gyesi olmalart zorunlulugudur. Brokerlar bu
anlagmanin diginda tutulmis ve kendilerine piyasada islem
yapma yetkisi verilmemigtir.

Piyasada 1glemler, 9:30-13:00 ve 15:00-16:30 saatleri
arasinda olmak dzere iki seanstir. Her gin islem yapan
iyelerden gelen bilgiler Merkez Bankasinda toplanir ve Merkez
bankasi  kanaliyla, minumum-maksimum-agirhikh ortalama
fiyatlar gib bilgiler Reuters'de yayinlanir. Islem yapmak isteyen
tyeler kendi bilgilerini terminallerinden ana sisteme aktarirlar.
Piyasada islemler fiyat esasi tzerinden gergeklestirilir. 1989
yil1 igin n disik islem limiti nominal deZer olarak 5 milyar
liret'tir.

Piyasanin yodnlendirilmesinde en buyik etkinlik Hazine
Bakanligi'nin denetimind, Primary Dealers olarak ifade edilen
piyasa yapicilarinin elindedir.

Piyasa vyapicilarindan her biri, sistemdeki 30 menkul
kiymetten en az 7'sine 5 milyar liret'ten az olmamak kosulu ile
alim-satim fiyati vermek zorundadir.

Piyasa yapict olarak islem yapmaya yetkili olabilmek igin
net varlik tutarinin en az 20 milyon liret ve son bir yilhik
donemdeki kamu menkul kiymetlerdeki islem hacminin en az 5
trilyon liret olmas: gerekmektedir.

Piyasanin yodnetiminden g¢esitli dGyelerden olusturuimus
bulunan Yénetim Komitesi sorumludur.Komite tGyelert gsunlardan
olusmaktadir;

-A.B.I.'den 1 kisi(Baskan)

-ASSOBAT'tan 1 kisi

-ATIC'dan 1 kisi

-Primary Dealers'lardan 4 kisi(Banka olmamak sartiyla ve 6
ayda bir degigirler.)
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Komite kiagik yatirimci'yida piyasaya ¢ekebilmek ve
piyasayr daha aktif ve cazip hale getirebilmek igin g¢egitli
araliklarla dizenlemeler yapar.

Bu amag¢la yapilan diizenlemelerden biri de minimum islem
yapabilme miktarini belirlemektedir.

4.1.2.3.Takas ve Saklama

Italyan borsalarinda islem goéren hamiline menkul
kiymetler ve tahviller, islem gininden sonraki i¢ giin iginde 6
Merkez Bankasi ofisi araciliiyla takas edilir. Saklama
hizmetlerini Monte Titoli adindaki 6zel bir kurulus ydrdtir.

4.1.2.4.Sonug¢

Italya 'da olusturulan organize piyasaya ragmen, kamu
menkul kiymetlerindeki islemlerin ¢ok biyik bir kismt Borsa
disinda ve kendiliginden olusan fiyat ve miktarlardan
gergeklesmeye devam etmistir. Disarida gergeklesen islemler
lkemizde de su anda oldugu gibi telefon baglantist ve karsilikl
anlagmaya dayali olarak yapilmaktadir. Italyan sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinda, en son verilere goére, toplam
islem hacminin %95'lik  bir  kismi serbest piyasada
gergeklesirken, diger %5'lik kismi ise resmi pazarlarda
gergeklestirilmektedir.

Piyasanin kurulmasindan sonra gegen ilk alt1 ayhk
donemde piyasa digindaki islem hacmi ginlik ortalama 281
milyar liret olarak gergeklesirken bu tutar piyasada gergeklesen
ginlik ortalamanin yaklasgik 14 katina isabet etmektedir.
Piyasada gergeklesen islem hacmi, yillar itibariyla su degerlere
ulagmigtir.

(Liret/Milyar) 1988 1989 1990
Top. Islem Hacmi 42.857 72.255 426.923
Ginlik Ortalama 267 285 1.700

Biuyik wumutlar ve beklentiler iginde gergeklestirilen
italyan kamu menkul kiymetler piyasas: bekleneni verememis ve
iglemlerin biylk ¢ogunlugu piyasa diginda gergeklestirilmis ve
ginlik islem hacmi beklenen degerlerin gok altinda kalmistir,
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4.2.JAPONYA PIYASASI

Uluslararas:t Japon tahvil piyasalarini piyasalarda iglem
goren tahvillerin o6zelliklerine gére Samurai Tahvil Piyasasi,
Shibosai Tahvil Piyasasi, Shogun Tahvil Piyasast ve Euro-Yen
Tahvil Piyasast olmak (zere d&rt baghik altinda incelemek
mimkindur.

4.2.1.Uluslaras:t Japon Tahvil Piyasalaris3

Samurai tahvilleri Japonya'da yerlesik olmayan
kurulugslarca Japonya'da ihra¢ edilen yen cinsinden tahvillerdir.
Bu tahvillerin en belirgin 6zelligi halka arz edilmek lizere borsa
kotuna alinmalaridir.

Shibosai tahvilleri de Japonya'da yerlesik olmayan
kuruluslarca  Japonya'da ihraci  yapilan yen cinsinden
tahvillerdir. Ancak halka arz edilemezler. Shogun tahvilleri
Samurai tahvillerinin yen disinda bir yabanct para cinsinden
olani olarak tanimlanabilir. Euro-Yen tahvilleri ise diger Euro
tahvillere benzer sekilde yen cinsinden thrag¢ edilen tahvillerdir.

4.2.1.1.Samurai Tahvil Piyasasi

1970 yilinda Asya Yatirim Bankas: tarafindan ihrag¢ edilen
6 milyar yen tutarindaki ihragla faaliyete gegen Samurai tahvil
piyasas: birinci ve ikinci petrol krizleri sirasinda giigliklerle
kargilagsmigsa da 1985 yilina kadar hizli bir gelisme
gostermistir. 1985 yilindan itibaren Euro-Yen piyasasinin
getirilen tedbirlerle hizla biyimesi Samurai tahvil ihraglarinin
daralmasina neden olmustur. Ancak diger piyasalarda oldugu
gibi bu piyasada da serbestlestirme siirmektedir.

Samurai tahvillerinin baslica ihrag¢ sartlari;

-Bu tahvilleri ihra¢ edecek ticari bankalar disindaki 6zel
sirketler ve hikimran kuruluslar(Sovereign entities) yetki
verilmiy derecelendirme kuruluslarindan (Rating Agencies) en
az tak-A derecesi almis olmalaridir.

33Nesrin DANISMAN, TCMB Aragtirma, Planlama ve Egeitim Genel Miidirliigii,
Uluslararasi Japon Tahvil Piyasalari, APE Tartiyma Tebligi No.8811, 27 Mayis 1988.
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Anilan bu kuruluglarin garanti verdigi 6zel girketler de Samurai
tahvili ¢gikarabilmektedir.

-Yetki verilmis derelendirme kuruluglar: ise; -

ABS'den Moody's, Standard and Poors ve Fitch, Japonya'dan
Japan Bond Institute, Japan Credit Rating Agency ve Nippon
Investors Service.

-Derecelendirilmemis o6zel sirketlerin Samurai tahvili
¢ikarabilmesi i¢in bazi mali sartlar1 yerine getirmiy olmas:
beklenmektedir.

-Ihra¢ miktarlarinin st sinrlari derecelendirmeye baglt olarak
belirlenmistir. Ug¢-A derecesi almig ihragcilara st limit
konulmazken derece almamis ihragctlar igin st limit 10 milyar
yen olarak belirlenmigtir.

-IThrag edilen tahvillerin vadeleri de derecelendirmeye bagh
olarak tespit edilmektedir. Buna gore uluslararasi
organizasyonlar, lig-A veya iki-A derecesi almis ithragcilar 15
yil, tek-A derecesi almis ihragcilar 12 yi1l, derece almamis
ihragcilar ise 7 yil vadeli ihrag yapabilmektedirler.

Donem sonunda, bir defada itfa edilen tahvillerin(Bullet)
¢ikarilabilmesi de bazi sartlara baglidir. Uluslararas: kuruluslar,
iki-A veya Gg¢-A derecesi almis ihragcilar 15 yilin altinda vadeli
tahvillerini bullet tipinde g¢ikarabilmektedirler. Tek-A derecesi
almig ihragcilar igin séz konusu tip tahvillerin 8 yildan daha az
vadeli olmast gerekmektedir. Bununla birlikte bazi odzel
durumlarda 12 yil vadeye kadar izin verilebilmektedir. Derece
almamis kuruluslar ise 7 yil vadeye kadar olan ihraglarinda
bullet tipini uygulayabilmektedirler.

4.2.1.2.Shibosai Tahvil Piyasasi

Shibosai tahvil piyasast Kasim 1972'de Fairway Tankers
Limited sirketince ¢ikarilan 10.690 milyar yen tutarindaki
tahville faaliyete geg¢mistir. Mart 1986 ya kadar daha o&nce
halka arzedilen tip tahvil ¢ikarmig olanlarin girmesi
yasaklanmistir.

Shibosai tahvillerinin ayirict 6zelligi halka arzedilmeyip
dzel olarak plase edilmeleridir. Ozel plasman daha kisa siire ve
daha basit islemler gerektirdiginden baz1 avantajlar
saglamaktadir.
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Ozellikle piyasa sartlarinin defisken oldufu durumlarda kisa
sirede tamamlanabilme niteligi dolayisiyla cazip bir alternatif
olugturmaktadir. Bu tur tahviller piyasada etkili kurumsal
yatirimcilara plase edildifinden piyasaya yeni girenler agisindan
da avantajlt olmaktadir.

Piyasaya yeni girenlerin kendilerini tanitmalar:, ileride
halka arzedilmek lizere ¢tkaracaklan tahviller igin
hazirlanmalar1 ilk elde Shibosai piyasasina girmeleriyle daha
kolay gergeklesmektedir.

Bu piyasadaki ihrag¢ sartlar: ise;

-IThraci yapan veya ona garanti veren kurulus i¢-A derecesi
almiy ise maksimum ihra¢ miktart 30 milyar yen,iki-A derecesi
almig ise 20 milyar yen'dir.

-Yetki verilmis derecelendirme kuruluslari Samurai tahvil
piyasasi boluminde anilanlardir.

-Bu duzenleyicinin satin alabilecegi maksimum tahvil miktar:
%10 ile sinirlandirilmigtir. Ancak 15 yilin iizerinde wvadeli
tahvillerde bu oran %20 dir.

-Satin alanlarin herbiri i¢gin maksimum alim orani1 %20 olarak
belirlenmistir.

-Japon Maliye Bakanlig: bir yilda 6zel plasman y6ntemiyle ihrag
edilecek tahvil miktarint o yil Samurai ve Shogun
piyasalarindaki toplam ihra¢ tutarinin igte  biri ile
sinitrlandirtimigtir(1/3 kurali).

-Shibosai tahvillerinde lider dizenleyici olarak menkul kiymet
kuruluslarinin yanisira bankalarada gérev verilebilmektedir.

-Alicilarin tahvillert aldiklari tarihten itibaren iki yil iginde
Maliye Bakanlifi'nin izni olmaksizin satmalart yasaktir. Iki
yilin sonunda tim tahviller bir defada ve tek vyatirimciya
satilabilmektedir.

4.2.1.3.Shogun Tahvil Piyasas1
Shogun tahvilleri esas olarak Samurai tahvillerinin yen

diginda bir para cinsinden olandir. Ilk Shogun tahvili 1972
yilinda Avrupa Yatirim Bankasi'nca ihra¢ edilmigtir.
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Bu ihraci takiben birinci petrol sokuna kadar gegen kisa siirede
47 ihra¢ daha yapilmigtir. 1973-1978 doénemindeki petrol
fiyatlarinin hizli artis1 sonucu ortaya gikan dis ticaret agiklar:
nedeniyle piyasada herhangi bir faaliyet gdézlenmemigtir. 1978
yilinda Avrupa Yatirim Bankasi'nca iyi kabul géren bir ihrag
daha yapilmigsada 1979 yilinda ortaya ¢ikan ikinci petrol soku

piyasanin yeniden durmasina neden olmustur.

1985 yilindan
paralel

bir

bi¢imde

itibaren Shogun piyasasi
serbestlegtirilmigtir.

Samurai

etkisiyle piyasanin hizla canlandig1 gérilmustir.

Tablo XVIII.Japonya'da Yerlesik Olmayan Kuruluslarin Tahvil

Ihrac:
Samurai Shogun
Yillar | Sayr Miktar(Milyar Yen) { Sayi Miktar(Milyon $)
1970-74 |13 164
1975 |2 20
1976 |6 65
1977 |15 296
1978 (29 722 | 1 100
1979 (16 3333
1980 |14 261
1981 |27 495
1982 (37 663
1983 |41 720
1984 (37 915
1985 |35 1115 7 894,16
1986 |21 590 | 9 901,39
1987 |15 420 | 8 829,88

piyasasina
Serbestlestirmenin

Kaynak:Yamaichi Securities Co.,Financing Opportunities in the
Japanese Capital Market and Euro-Yen Market, October 1987.

4.2.1.4.Euro-Yen Tahvil Piyasas:

Euro-Yen tahviller yen cinsinden g¢ikarilan ve Japonya'da
yerlesik olmayan yatirimcilara satilan tahvillerdir. Bu
tahvillerin piyasa ve 1ihrag gsartlari genellikle diger Euro
tahvillere benzemektedir.
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Ancak onemli bir fark olarak Euro-Yen tahvillerinin Japon
Maliye Bakanligi'na kayit ettirilme zorunlulugu vardir.

Ilk Euro-Yen tahvil ihraci 1977'de yapilmistir. 1984
yilinin sonuna kadar gegen donemde Euro-Yen ihraglar: sinirh
bir gelisme goéstermigtir. Bu sinirli geligmenin temel nedeni
anilan donemde sadece hikimran yada devletler sti
kuruluglarin ihrag yapmasina izin verilmisg olmasidir.
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Tablo XIX. Euro-Yen Tahvil lhract

Yillar | Say: |Miktar(Milyar
Yen)
1977 2 30
1978 1 15
1979 2 25
1980 4 55
1981 5 80
1982 6 95
1983 4 70
1984 13 227
1985 66 1445.7
1986 141 2551.5
1987 143 2912.94

Kaynak:The Bank Of Tokyo, Tokyo Capital Market & EuroYen
Market, April 1988.

4.2.2.Piyasadaki Sabit Getirili Menkul KiymetlerS4

Japonya Sermaye Piyasasi'ndaki sabit getirili menkul
kiymetler asagidaki gibi siniflandirilmistir;

a.Kamu Tahvilleri (Public Bonds)

-Devlet Tahvilleri
Cok uzun vadeli, kuponlu, hamiline tahviller,
Faiz kuponu tagiyan hamiline tahviller,
Faiz kuponu tagsiyan hamiline, orta vadeli tahviller,
Iskontolu orta vadeli devlet tahvilleri,
Iskontolu tahviller.

-Yerel Idarelerin Tahvilleri
Halka arzedilen yerel idare tahvilleri,
Halka arzdilmeyen yerel idare tahvilleri.

-Devlet Kuruluglarinin Tahvilleri
Devlet garantili tahviller,
Devlet kuruluslarinin halka arzedilmeyen tahvilleri.

S4Securities Market In Japan, 1989.
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b.0zel Sektér Tahvilleri

-Endistri Tahvilleri
Endiistri sirketlerinin tahvilleri,
Elektrik idaresi tahvilleri,
Digerler.

-Konvertibl Tahviller

-Warrantli Tahviller

-Yabanci Hitkimet ve Kuruluglarin Yen izerinden ihrag ettikleri
yabanci tahviller

-Borg Senetleri
Cooperative Bank Debentures,
Banka Borg Senetleri

4.2.3.ikinci El Piyasanin Isleyisi

Diinyani en 6nemli tahvil pazarlarindan birine sahip olan
Japonya'da, ikinci el tahvil piyasas:t iglem hacmi rakamlan
olduk¢a yiksektir. 1988 yilinda dolagimdaki toplam tahvil
hacmi, nominal deger olarak, 301.047 milyar yen'dir. Bu
miktarin tahvil tdrleri ile ilgili dagilimi Tablo XX'de
verilmigtir.

Tablo XX. Japonya Tahvil Stoku(Milyar Yen/1988 yil1 verileri)

Dolasimdaki Miktar [Orani(%)
Devlet Tahvilleri 153.503 51
Finansal 52.661 18
Bor¢clanmalar
Kamu Kurulusu 46.389 16
Tahvilleri
Yerel Idare 20.584 7
Tahvilleri
Konvertibl 11.008 4
Iahviller
Ozel Sirket 10.342 3
Tahvilleri
Yen Ihragh 4.782 1
Yabanct Tah.
Toplam 299.269 100

Kaynak:Securities Market In Japan, 1989.
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Son yillarda iglem hacmi rakamlart artiy gostermesine
ragmen, 1988 yili islem hacmi 4.368.586 milyar Yen olarak
gergekleserek bir énceki yi1la oranla %75 azalmistir.

Dolasimdaki tahviller igersinde yillar itibariyla, devlet
tahvilleri %90'in izerinde seyreden paylar: ile en yiksek islem
hacmini olustururken, islem hacmi siralamasinda ikinci dncelik
konvertibl tahvillerin olmaktadir.

1988 yil1 iginde bu oranlar;

Islem Hacmi Oran(%)
Devlet Tahvilleri 4.103.127 94
Konvertibl 114.755 3
Diger 150.704 3

Digerleri olarak ifade edilen gruba finansal borglanmalar,
devlet tahvilleri, endistri tahvilleri ve yen Ulzerinden ihrag
edilmis yabanci tahviller dahildir. Islem hacmi rakamlar: dinya
uygulamast dogrultusunda ali§ ve sati§ rakamlarindan olusan
¢ift tarafli kayit metoduyla belirlenmektedir.

Devlet tahvilleri islem hacmi rakamlarinin g¢ok ylksek
olmasinin nedenleri arasinda, ©bankalarin Nisan 1983'te
underwrite ettikleri kamu tahvillerinin satisina basalamalar:1 ve
Haziran 19845'te de kamu tahvilleri Gzerinde islem yapmaya
baglamalar1 gosterilmektedir. 1988 yilt sonunda, toplam 216
banka kamu tahvillerinde islem yapmaya yetkili durumdadir.

1988 yilt islem hacminin, islem yapmaya yetkili olanlar
agisindan dagilim: ise;

Tahvil dealer'lar: % 72.0
Bankalar % 11.7
Yabanct Yatirimcilar % 3.6
Sigorta Sirketleri % 1.9
Digerleri % 11.7

Piyasadaki baslica saticilar; girketler, bireyler ve uzun
vadeli bankalar, alicilar ise yatirim ortakliklar1 ve bankalardir.
Yeni tahvil ihraglarinda bankalar geleneksel olarak yiksek
hacimlere sahiptirler.

Ikinci el piyasa islemleri borsa disinda ve borsalarda
gergeklestirilmektedir.
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4.2.4.Borsalarda Gergeklesen islemler55

Tokyo, Osaka ve Nagoya borsalarinda sadece belirli
saytdaki ihraglar kote edilmektedir. Endistri tahvilleri,
konvertibl tahviller ve warantli tahvillerin borsaya kotasyonu
Maliye Bakanlig: tarafindan zorunlu kilinmig olmasina ragmen
devlet tahvilleri ve devlet garantili tahviller ile yerel idarelerin
ihrag¢ ettikleri tahviller igin kotasyon s6z konusu degildir.

Borsadaki igslemlerde, biuyik ve kiigik lot sistemi olarak
iki farkli igslem tipi uygulanmaktadir. Kagik lot sistemi 10
milyon Yen'den disik miktarli islemler igin ve bireysel
yatirimcinin talebini kargilamak amaciyla getirilmisgtir.

Devlet tahvillerinde kiigiik lot iglemler(l milyon Yen-10
milyon Yen) igin giinde iki seans yapilir. Ozel ihraglar 6gleden
sonra normal tahviller 6%leden Once yapilan seanslarda islem
gdrir. 10 milyon Yen'in iizerindeki biuyik lot tahvillerinde
islemler devamlt ihale usulu ile yapilir. Seansiar 9:00-11:00 ve
13:00-15:00 saatleri arasinda olmak dzere ginde iki defa
yapilir. Ogleden sonra yapilan seanslarda 10 milyon Yen'in
Gzerindeki dzel iglemler yapthir.

. 4.2.5.Borsa Dis1 Piyasalarda (OTC) Gergeklesen
Islemlier

Borsa digindaki islemler, menkul kiymet sirketleri ile
yatirimcilar arasinda veya menkul kiymet sirketlerinin kendi
aralarinda  gergeklestirilmektedir. Sabit  getirili menkul
kiymetlerde islemlerin g¢ok buyik bir kismi Borsa disindaki
piyasada (Over The Counter Market) gergeklegymektedir. Bu
oranin yillar itibartyla aldig: degereler asagidaki sekilde
olusmustur;

OTC Piyasa(%) Borsa(%)
1985 94.2 5.8
1986 92.1 7.9
1987 95.8 4.2
1988 95.6 4.4

SSNursen DURAPLI, IMKB, Menkul Kiymet ve Para Piyasalart Midirluga, Cesitli
Ulkelerde Tahvil Pivasalan, Kasim 1991.
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Islemlerdeki en onemli rol, lider durumundaki dealer'larin
olup, Haziran 1984'den itibaren islem yapmaya baglayan
bankalarin roli de artmigtir.

Ozellikle devlet tahvillerinde islemlerin gok biiyik bir
kismi Borsa digsinda, organize olmamig piyasalarda
gergeklegsmektedir.

4.2.6.Repo islemleri(Gensaki)

Japom,n sermaye piyasasinda, 1970'li yillarda sabit getirili
menkul kiymetlierde gergeklesen iglemlerin ortlama %50'si repo
olarak gercgeklestirilmigtir. Fakat 1980'li yillarda iglemlerin
repo olarak gerceklesme oraninin digtigid ve 1985 yilinda %10
dolaylarinda gergeklegtigi gorilmistir. Bu dasisin nedeni
olarak menkul kiymet sgirketleri ve bankalarin yanisira o6zel
sirketlere de c¢egitli menkul kiymetler lizerinde islem yapma
yetkisinin taninmasi ve repo maliyetlerindeki artis saytlabilir.

Yillar itibariyla repo oranlari Tablo XXI'de verilmistir.
Tablo XXI.Japonya Repo Pazari

Repo Islem Hacminin

Yil Toplam igindeki Orani1(%)
1978 52.5
1979 55.7
1980 55.5
1981 47.0
1982 39.5
1983 32.7
1984 19.4
1985 10.9
1986 20.8
1987 21.0
1988 30.1

Kaynak:Nursen DURAPLI, Cesitli Ulkelerde Tahvil Piyasalari

1988 yil1 sonunda toplam repo islem hacminin %20'sini
yabanci yatirimcilar gergeklestirmis ve ikinci &ncelik ticari
bankalar ve 6zel sirketlerin olmustur.
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SONUC

Finansal piyasalarin olugturulmasindaki temel amag
tasarruflarin yatirimlara donigmesini ve dolayisiyla atil olarak
duran tiim kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasini saglamaktir.

Finansal piyasalardan sermaye piyasasi, orta ve uzun
vadeli fon arz ve talebinin menkul kiymetler yoluyla karsilagtig
piyasa olup bu piyasada saglanan kaynaklar genellikle yatirim
sermayesi olarak kullanilir,

Ulke ekonomisinin geligmisligi, o iilkedeki piyasalarin
etkinlifi oraninda olup, bu piyasalarin iyi islemesi biiyik 6lgiude
piyasa araglarinda giivenlifin ve gesitliligin saglanabilmesine
baghidir.

Sermaye piyasast kurulu denetleyici ve diizenleyici bir
kurum olarak 1982 yilinda faaliyete ge¢mistir. Borglanma
araglarinda yiiksek likiditeyi saglamak ve tasarruflarini riske
atmak istemeyen yatirimcilart sermaye piyasasina gekmek ve fon
talep edenlerin bu piyasada daha aktif rol almalarimi saglamak
amaciyla 1991 yilinda da IMKB biinyesinde tahvil borsasi
faaliyete gegmistir. Fakat bu piyasanin olusturulmasina karsin
islemlerin biyuk ¢oguniugu borsa disinda
gerceklestirilmektedir.

Ulkemiz igin daha onceki yillar itibariyla menkul kiymet
ihraglarina bakildiginda en biytuk payt kamu kesiminin aldigim
ve ozellikle 1980'li yillardan itibaren kamu kesimi finansman
agigini menkul kiymet ihract yoluyla gidermeye g¢alistif
gozlenmektedir.

1990'tt yillarda ise menkul kiymet kiymet ihraglarinda
6zel sektérin varhigt kigiik bir miktarda olsa hissediimeye
baslanmistir. Ancak 6zel sektdédr kurulugiarinca ihrag edilen
menkul kiymetlerin sermaye piyasas: araci olmaktan gok ihrag
eden kuruluy ve satig1 gergeklestiren araci kurulug arasinda
bor¢ alacak iliskisi doguran belge niteliginde oldugu ve
likiditelerinin ¢ok digik oldugu goézlenmektedir. Menkul
kiymetler piyasasina dahil edilmekle 6zel sektér kiymetlerine bu
yolla likidite saglanmasi amaglanmis ancak sermaye piyasass
genelindeki diger dizenlemelerinde eksikligi ile bu tam
anlamiyla saglanamamigtir,
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Piyasada gergeklesen iglemlerin biyik ¢ogunlugu bankalar
tarafindan gergeklestirilirken kigik bir bélima ise araci
kuruluglar tarafindan gergeklegtirilmektedir.

Geligmis olan tilkelerin sermaye piyasasinda iglem gdren
sabit getirili menkul kiymet gesitlerinin sayist iilkemizdeki
islem goéren menkul kiymet sayisina gore oldukga fazla olup,
aynt sekilde tahvillerin vadeleride diger ilke tahvil vadeleriyle

karsilagtirildiginda oldukga kisadir, fncelenen
iilkelerde(Almanya, Italya, Japonya) 20-30 yil vadeli tahvillere
rastianirken, tilkemizde bu tiir vadeli tahvillere

rastlanmamaktadir.

Bu ¢aligmanin tahvil piyasastyla ilgili olarak ileride
yapilacak galigmalara bir kaynak teskil etmesini dilerim.
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