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ONSOZz

Bu c¢alisma, Eylil 2018’de, Prof. Dr. Recep Karabulut’'un
danismanhginda, Dr. Ogr. Uyesi Kudbeddin Seker tarafindan
tamamlanan ‘Kar Payir Dagitim Oranlarinin Borglanma Araglari
Uzerinde Etkisi’ adli inénii Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri
Koordinasyon Birimince Desteklenen SDK-2018-Proje Numarali

doktora tez ¢aligmasindan tiiretilmistir.

Calismanin birinci  bolimiinde “Sermaye Maliyeti ve Sermaye
Yapis1’’ ana baghgr altinda firmalarda sermaye maliyetinin nasil
belirlendigi ve sermaye yapist ile ilgili yaklasimlar agiklanmis,
konularla ile ilgili ¢oziimlii 6rnekler verilmistir. Caligmanin ikinci
boliimiiniin ilk kisminda “Bor¢lanma Araglari’® ana bagligi altinda
birinci kisimda kisa ve orta vadeli bor¢lanma araglar1 olarak, kisa
vadeli banka kredileri, finansman bonosu ve finansal kiralama
kavramlar1 agiklanmig ve bu kavramlar ile ilgili genel bilgiler
verilmistir. Tkinci kisimda ise uzun vadeli borglanma araglar1 olarak,
uzun vadeli banka kredileri ve 6zel sektor tahvilleri konusu islenmis,
0zel sektor tahvillerinin kapsami, cesitleri, Ozellikleri, degerleme,
derecelendirme ve tahvilde siire konular1 agiklanmistir. Tahvil
degerlemeleri ile ilgili olarak ¢oziimlii Orneklere yer verilmistir.
Ayrica Ozel sektor tahvil stoklarmin 1986-2016 donemi analizi

yapilmistir.

Vil
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GIRIS

Firmalar ekonomik dongl icinde var olma, faaliyetlerini
gerceklestirme ve devamlilik igin sermayeye ihtiya¢c duyarlar.
Firmalarin sahip olduklar1 varliklarin kaynagini olusturan sermayenin
temini, saglanacagi kaynaklar ve maliyeti biiyilk bir 6nem arz
etmektedir. Gelisen sermaye piyasalarinda olugsan yeni finansman
kaynak edinme tercihleri, mevcut olan imkéanlar ile kiyaslanip
alternatif sermaye maliyetini minimum seviyelere indirme firsati

sunmaktadir.

Sermaye yetersizligini karsilamak, yatirimlar finanse etmek, gelismek
ve biiylimek icin firmalar, 6z sermaye ve yabanci kaynaklar
kullanirlar. Yabanci kaynak kullanimi firmaya faiz, kur farki ve
benzeri giderler olarak maliyetlenir. Yabanci kaynak kullanimi degisik
sekillerde olabilir. Banka kredileri ile uzun ve kisa vadeli
borglanilabilir. Firmalar kisa vadeli krediler i¢in finansman bonosu,
uzun vadeli krediler i¢in tahvil ihracina gidebilirler. Firmalar i¢in ¢ok
cesitli olabilecek borg¢lanma araglari icinde uzun vadeli borclanma

araci olarak 6zel sektor tahvili ihracina gidebilirler.

Firmalar faaliyetlerine, varliklarin niteligine, sermayenin 6zelligine ve
finansal diizenlemelere uygun bir sermaye yapisi olusturur. Optimal
sermaye yapisinin belirlenmesinde 6zkaynak - yabanci kaynak
dengesinin yani sira kaynaklarin vade yapisina da dikkat edilmelidir.
Firma faaliyetleri icin gereksinim duyacagi fonlar gesitli sekillerde
temin edebilir. Uzun ve kisa vadeli banka kredisi, ticari krediler,

finansal kiralama, finansman bonosu, menkul veya gayrimenkul satisi,




hisse senedi veya tahvil gibi menkul kiymetleri ihrag ederek ihtiyag
duyduklar1 fonlart temin edebilirler. Yatirim firsatlarin1 degerlendirip
elde edecegi karlar1 ortaklara ve yatirimcilara dagitmak isteyen
firmalar sermaye gereksinimi olarak tahvil ve hisse senedi gibi
finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyarlar (Giingor ve Yerdelen Kaygin,

2015: 151).

Kiiciik ve kisa siireli birikimleri biiyilk ve uzun siireli yatirimlara
donistirmek sermaye piyasast tarafindan saglanan en Onemli
islevlerden bir tanesidir. Kii¢iik birikimlerin tahvillere yatirilmasi
firmalarin bundan uzun siireli yararlanmasina olanak saglamaktadir.
Ulkelerin gelismislikleri ile sermaye piyasasmin gelismisligi arasinda
dogrudan bir iligski bulunmaktadir. Sermaye piyasasi firmalarin uzun
vadeli yatirimlarinin finansmanini saglayan ve bu islemlerle ilgili
temel kural ve kaideleri belirleyen temel bir piyasadir. Firmalar
yatirimlarini 6zsermaye ve uzun vadeli yabanci kaynak ile yapmalari
gerektiginden; firma yeni Ozsermayeye ihtiya¢ duydugunda hisse
senedi ihra¢ edecek, uzun vadeli yabanci kaynaga ihtiya¢ duydugunda
da sermaye piyasasindan tahvil ihraci yolu ile kaynak temini yoluna

gidecektir.

Firmalarin sermaye yapist kararlarini agiklamaya yonelik net gelir
yaklagimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklagim ve
Modigliani-Miller yaklagimi esas alinarak, finansal hiyerarsi teorisi ve
denge teorisi gibi giincel yaklasimlar ve teoriler gelistirilmistir. Bu
yaklagim ve teorilerden hangisinin sermaye yapisi kararlarini tam

anlamiyla agikladigi konusunda ortak bir diisiinceye ulagilamamustir.
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Bunun nedeni ise, sermaye yapisi kararlarinin ilkelere, sektorlere,
zamana ve firmalarin oOzelliklerine gore degisiklik gosteriyor

olmasidir.

Firmalar yapmis olduklar1 faaliyetler sonucunda dénem sonunda kéar
veya zarar elde ederler. Kar elde edilmesi durumunda, Karlar dagitilir
veya oto finansman olarak firmalarda alikonulur. Borcun yabanci
kaynak olarak isletme disindan saglanmasi ve isletmeye c¢esitli
yiikiimliiliikler getirmesi dolayist ile bir risk tasidigi sOylenebilir.
Imalat sanayii ve madencilik faaliyetleri ile ham petrol, dogal gaz ve
elektrik {iretimi faaliyetlerinde bulunan firmalar, yatirimlarinin
finansmani i¢in daha ¢ok uzun vadeli bor¢lanma kaynaklarina ihtiyag

duyarlar.

Arastirmanin birinci boliminde “Sermaye Maliyeti ve Sermaye
Yapist”’ ana baghgi altinda firmalarda sermaye maliyetinin nasil

belirlendigi ve sermaye yapist ile ilgili yaklagimlar agiklanmistir.

Aragtirmanin ikinci boliminde “Borglanma Araglar’” ana basligi
altinda birinci kisimda kisa ve orta vadeli bor¢lanma araglar1 olarak,
kisa vadeli banka kredileri, finansman bonosu ve finansal kiralama
kavramlar1 agiklanmig ve bu kavramlar ile ilgili genel bilgiler
verilmistir. Tkinci kistmda ise uzun vadeli borglanma araglar1 olarak,
uzun vadeli banka kredileri ve 6zel sektor tahvilleri konusu islenmis,
0zel sektor tahvillerinin kapsami, cesitleri, Ozellikleri, degerleme,

derecelendirme ve tahvilde siire konular1 agiklanmustir.
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BIRINCi BOLUM
1. SERMAYE MALIYETIi VE SERMAYE YAPISI

Ister bor¢ olarak alinsin, isterse isletmenin ortaklar1 tarafindan
firmaya birakilsin, firmanin kullanmis oldugu her tiirlii kaynaklarin bir
maliyeti vardir. Bu ylizden firma kullandig1 bu kaynaklarin bedelini
ddemek zorundadir (Ozdemir, 1997: 430). Sermaye maliyeti, firmanin
kaynak maliyeti anlaminda kullanilan bir kavramdir. Diger bir
ifadeyle firmanin sahip oldugu kaynaklarin maliyetidir (Akin vd.,
2015: 189). Sermaye maliyeti, kullanilan ve kullanilmasi planlanan
her ¢esit kaynagin toplam maliyetinden olusur. Sermaye maliyeti, 6z
kaynak maliyeti ve yabanci kaynaklarin maliyeti tarafindan belirlenir.
Sermaye maliyeti, gerek 0z kaynak, gerek yabanci kaynak olarak
yapilan hesaplama ile belirlenir. Kaynaklarin toplam sermaye i¢indeki
oranlari, ortalama sermaye maliyeti lizerinde etkili olur (Usta, 2008:

57).

Dolayisiyla, eger ihtiyag duyulan sermaye 6z kaynaklardan 06z
sermaye olarak saglaniyorsa farkli, buna karsilik yabanci
kaynaklardan saglaniyorsa farkli bir maliyeti olacaktir. Eger sermaye
0z ve yabanci kaynaklardan birlikte saglaniyorsa ortalama bir sermaye

maliyeti s6z konusu olacaktir (Sariaslan, H., C. Erol 2014: 177).

Bir firmada fon ihtiyacinin ne kadarlik kisminin 6z sermaye ne
kadarlik kisminin yabanci kaynak ile karsilanacagina karar verilirken
bor¢ ve 0z kaynak ile finansmanin kiyaslamasi yapilabilir. Yabanci

kaynak ile finansmanin istiinliikleri ve 6z kaynak ile finansmanin




tistlinliikleri ve sakincalar1 degerlendirilir (Gereklioglu Diizakin, 2013:

273).
1.1. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, finans yonetiminde 6zellikle sermaye bitcelemesi
kararlarinda kullanilan temel bir veridir. Yatirim net isletme sermayesi
ve duran varliklarin toplamidir. Bunlarin finansmani uzun vadeli
yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarla yapilmaktadir. Bunlarin toplam
kaynaklar igerisindeki agirliklar1 dikkate alinarak hesaplanan kaynak
maliyeti agirlikli ortalama sermaye maliyeti veya sermaye maliyeti
olarak adlandirilmaktadir. Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda uzun
vadeli yabancit kaynaklarin ve &z kaynaklarin toplam igindeki
agirliklar piyasa degerine gore yapilmaktadir. Burada dikkat edilmesi
gereken onemli bir durum kisa vadeli yabanci kaynaklarin dikkate

almmamakta olmasidir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2009: 209).

Sermaye yapist kararlart birgok degiskene bagli olarak iilkeden
ulkeye, sektorden sektore hatta firmadan firmaya degisebilmektedir.
Ayrica bu kararlar sermaye maliyeti ve firma degeri lizerinde
dogrudan etkiye sahiptir. Firma biytkligi, firma risk diizeyi,
bliyiime orani, varlik yapisi, finansal piyasalardan fon saglama
olanaklari, sektdrdeki gelenekler, ekonomik konjonktiir, firmalarin
ortaklik yapisi, isletmenin faaliyet konusu, yoneticilerin tercihleri gibi
degiskenler sermaye yapisi kararlarina etki ederler (Burucu ve Ondes,

2016: 202).

Finansman kaynaginin agik maliyeti, islem ve diger giderlerin disinda

isletmenin elde ettigi fonlarin simdiki degerini, beklenen fon
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cikislarina esit kilan iskonto orani olarak tanimlanmaktadir (Berk,

2003: 269).

Bir firma yatirim kararlarin1 degerlendirirken sermaye maliyeti
kavramindan yararlanmakta, bir projenin, ortalama sermaye maliyeti
kullanilarak hesaplanan net bugilinkii degeri pozitifse, ya da

hesaplanan i¢ verim orani ortalama sermaye maliyetinin iizerindeyse

proje kabul edilebilecektir (Bolak, 2010: 245).

Sermaye maliyetinin hesaplanmasi genel ekonomi agisindan da biiyuk
Onem tasimaktadir. Nitekim sermaye maliyetinin yanlis veya gerektigi
gibi hesaplanmamasi, iilke ekonomisi acisindan verimsiz yatirimlara
yonelme gibi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bundan dolay1 da
sermaye maliyetinin hesaplanmast gerekli ve Onemli olmaktadir

(Ozdemir, 1997: 431).

Gerek is hayatindaki belirsizlik ve gerekse belirsizlik yliziinden ortaya
cikan cesitli finanslama alternatifleri sermaye maliyetinin 6l¢lilmesini
guc bir konu haline getirmektedir. Sayet fonlarin saglayacagi ¢ikarlar
kesinlikle bilinebilseydi, bagka bir ifade ile belirlilik sartlar1 gegerli
olsaydi, hem gelecekte elde edilecek c¢ikarlar i¢in paranin zaman
degerini Ol¢en faiz oranini iskonto orani olarak kullanmak miimkiin
olacakti, hem de fonlarin hangi finanslama alternatifinden kargilanmig
oldugu o©nemli olmayacakti. Yani yabanci kaynakla 6z kaynak
sermayesi arasinda bir ayirim yapilmayacakti. Bununla beraber
belirlilik sartlarinda iskonto orami olarak kullanilan faiz orani,

sermayenin maliyetini ifade ettigine gore, sayet belirsizlik sartlarinda




da sermaye maliyeti tespit edilebilirse mesele halledilebilir (Erdogan,

2009: 229-230).
1.1.1. Oz Sermaye Maliyeti

Bir firmanin 6z sermaye maliyeti, aslinda bu kaynaklarin firsat
maliyetidir. Firsat maliyeti, alternatif kullanim alani olan bir kaynagin,
belli bir alana tahsisi nedeniyle, diger alanlardan vazgecilmesi
sonucunda, katlanilan kayip yani vazgecilen gelir demektir.
Dolayistyla bir firmanin ortaklar1 agisindan 6z sermayenin maliyeti,
ortaklarin diger yatirim alanlarindan vazge¢meleri sonucu ugradiklari
kayiptir. Firma ortaklar1 6z sermayelerini miimkiin olan diger yatirim
alanlarinda kullanmis olsalardi ne kazanacaklardi. Vazgecilen bu
alternatif kazang firsat maliyetidir. Firmanin 6z sermaye maliyeti,
firmanin halka ac¢ik ya da kapali olmasina gore farkli sekilde

hesaplanir.

Hisse senetleri halka arz edilmemis olan ve borsada islem gérmeyen
halka kapali bir firmanin 6z sermaye maliyetini hesaplamak, piyasa
degeri olan agik bir bilginin olmamasi nedeniyle tamamen firma
yonetiminin slbjektif yargisina gore degisir. Halka kapali bir firmanin
0z sermaye maliyeti, firma sahiplerinin sahip olduklar1 alternatif
yatirrm alanlarina gore, firmadan firmaya degisir ve her hangi bir
standart hesaplama yaklagimi yoktur. Halka a¢ik firmalarda, firmanin
gercek degeri, piyasa kosullarina gore agikca belirlenir ve piyasaya bir
bilgi olarak verilir. Bu piyasa degerinden hareketle, firmanin 6z
sermaye maliyetini hesaplamak miimkiindiir (Gereklioglu Diizakin,
2013: 283-284).
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Oz sermaye maliyeti, bir firmanin piyasa degerinin sabit kalmasi igin
firmanin 6z sermaye ile finanse edilen yatirim projelerinin kazanmasi
gerekli minimum karlilik orami olarak ifade edilebilir. Oz sermaye
maliyeti lizerinden kar saglayan yatirim projeleri firmanin piyasa
degerini artirirken, bu oranin altinda kar saglayan yatirnm projeleri
firmanin piyasa degerini diisiiriir. Ornegin, firmanin 6z sermaye
maliyeti %40 oldugunda, 6z sermaye ile finanse edilen yatirimlarin ig
karlilik oran1 eger %40 ise firma degeri sabit kalir. Sayet yatirimin ig
Karlilik oranit %30 olursa firmanin piyasa degeri diiser, oran %350

olursa firmanin piyasa degeri yiikselecektir (Tiirko, 2002: 463-464).
1.1.1.1. imtiyazh Hisse Senedinin Maliyeti

Imtiyazli hisse senetleri, tahvil ve adi pay senedi arasinda melez
Ozellik tagirlar. Firmaya periyodik olarak ddenmesi gereken sabit bir
yiik getirmesi, firmanin tasfiyesi halinde adi hisse senetleri sahiplerine
kiyasla firma varliklar1 {izerinde oncelik hakki bulunmasi, imtiyazli
hisse senetlerinin tahvile benzer yanlarini olusturur. Ancak, firma kar
etmedikg¢e, imtiyazli pay senedi sahiplerine kar pay1 dagitmamasi, kar
pay1 dagitilmamasi halinde yasal yollara basvurulamamasi, iflasin
istenememesi yonlerinden adi hisse senetlerine benzemektedir. Firma
acisindan imtiyazli hisse senedi ihraci, tahvil ihracina kiyasla az riskli,

fakat hisse senedi ihracina segenegine gore daha risklidir.

Imtiyazli hisse senedi sahiplerine &denen kar payir gider niteligi
tasimadigindan, s6z konusu hisse senedinin maliyeti hesaplanirken

vergi dikkate alinmaz. Imtiyazli hisse senetlerinin vadesinin olmamasi




ve kar paylarinin sabit olmas1 durumunda maliyetleri asagidaki gibi

hesaplanmaktadir (Gereklioglu Diizakin, 2013: 284-285):

: Dp
p Po-F

Ip = Imtiyazl hisse senedinin maliyeti
Dp= Imtiyazli hisse senetlerine ddenecegi belirlenmis yillik kar pay1

Po= Imtiyazli hisse senedi ihrac1 yolu ile firmanin eline gegecek net

para girisi
F = lhrag ve satis giderleri

Ornek: Yillik kar payr olarak 7 TL kir payr dagitilacak imtiyazli
hisse senedinin fiyat1 50 TL. dir. Imtiyazli hisse senedi ihra¢ gideri ise

4 TL.dir. Bu imtiyazl hisse senedinin maliyeti nedir?
ip= ——=0.152
LTI

Imtiyazli hisse senetleri hem tahvil hem de adi hisse senedinin bazi
ozelliklerini tasir. Dolayisiyla imtiyazli hisse senedi ihraci yoluyla
elde edilen kaynaklarin maliyetinin hesaplanmasi, tahvil ve adi hisse
senedi  ihract yoluyla saglanan kaynaklarin  maliyetlerinin
hesaplanmasina benzemektedir. Tahvildeki gibi sabit faiz ddemeleri,
hisse senedindeki gibi kar paylar1 s6z konusudur. Ancak, ddemeler
donem net kar tizerinden yapildig1 i¢in vergi avantaji yoktur. Bunun
yaninda bu menkul kiymetlerde tahvillerdeki gibi vade
bulunmamaktadir. Imtiyazli hisse senetlerinin maliyeti, senet lizerinde
yazili olan kéar payr veya kar payir dagitim oraninin doguracagi

beklenilen nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerini, imtiyazli hisse senedi
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thract ile saglanilan kaynak tutarina esitleyen iskonto tutaridir
(Sayilgan, 2011: 277).

1.1.1.2. Adi Hisse Senedinin Maliyeti
Adi hisse senetlerinin degerini belirleyen en 6nemli iki etken; kar pay1
ile hisse senedi degerindeki artistir. Yani fertlerin hisse senetlerine
yaptiklar1 yatirnmdan bekledikleri olan kar pay:1 ile hisse senedi

degerindeki artig, hisse senetleri ihraciyla elde edilen fonun

maliyetidir ( Erdogan, 2009: 233).

Hisse senedi c¢ikarilmasi yoluyla saglanan fonlarin maliyetinin
hesaplanmasi tahvil ve imtiyazli hisse senedi ihract yoluyla temin
edilen fonlarin maliyetinin hesaplanmasina kiyasla daha zordur.
Ciinkii hisse senedi sahiplerine dagitilacak kar pay1 tutari, dnceden
belirli olmadig1 gibi, dagitilan kar payr ¢cogu zaman sabit degildir
(Gereklioglu Diizakin, 2013: 285).

Adi hisse senedinin maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan formiil

asagidaki gibidir (Erdogan, 2009: 233-234):

Bu formiilde yer alan sembollerin anlamu ise:

ks: Adi hisse senedi ile saglanan sermayenin maliyeti
d;: Adi hisse senedi sahiplerine dagitilan kar pay1

Po.: Adi hisse senedinin piyasa degeri

g: Gelisme oranidir.




Ornegin, 100 TL nominal degerli adi hisse senedi karsiliginda 5 TL
lik kar pay1 dagitilacaktir. Hisse senedinin piyasa degeri 125 TL
olduguna ve ekonominin i¢inde bulundugu sartlar ve beklenen gelisme
seyrine gore kar paylarinda %3 artis tahmin edildigine dayanarak, adi

hisse senedinin temsil ettigi sermaye maliyeti;
kg: % +0,03= 0,04 + 0,03 = 0,07 veya %7’ dir.

1.1.1.3. Dagitilmayan Kéarlarin Maliyeti

Dagitilmayan karlarin  maliyeti, firmanin simdiki adi hisse
senetlerinin maliyeti ile yakindan ilgilidir. Alikonulan kéarlarla finanse
edilen yatirnmlarin karliligmin, firmanin ve ortaklarin servetlerini
artiracagi icin karlarin isletmede alikonularak, maliyeti yiiksek dis
kaynaklara tercih edilmesi gerekir. Oto finansman maliyeti olarak da
adlandirilan s6z konusu maliyetin hesaplanmasinda ortaklarin 6dedigi
gelir vergisi oranindan hareket edilir ve asagidaki formiil ile
hesaplanir (Berk, 2003: 275).

ds
ky= (£ +g) (1-gv)
ky: Dagitilmayan kérlarin maliyeti ~ gv: Gelir vergisi oram

Dagitilmayan karlar veya oto finansman sirket hissedarlarina gelir
vergisi ve komisyon giderleri anlaminda bir avantaj saglamaktadir.
Dagitilmayan karlarin da bir firsat maliyeti vardir ve bu da hisse
senedi maliyetinden gelir vergisi ve komisyon gideri diisiilmesi
durumunda elde edilecek orana esittir. Burada her bir ortagin yatirimi

farkli boyutlarda ve tiirlerde olacagindan Odeyecekleri komisyon
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giderleri de farkli olacaktir. Bu anlamda ortaklarin 6deyecekleri
komisyon giderlerini hesaplamak ¢ok zordur. Benzer durum marjinal

gelir vergisi orani iginde gecerlidir.

Sonug olarak, firmada dagitilmayarak alikonan karlarin maliyeti hisse

senedi maliyetinden daha diisiiktiir (Glinay, 2012: 84).
2.1.1.4. Yeni Hisse Senedi Ihracinin Maliyeti

Gordon yaklagimina gore yeni ¢ikarilan adi hisse senetlerinin ya da
dissal 6z sermayenin maliyeti mevcut adi hisse senetlerine oranla daha
yuksektir. Ciinkii yeni hisse senetlerinin satisinda dagitim giderleri de

maliyete yansir (Baragh, H., ve M., Ime, 2013: 321).

Ihrag giderleri hisse basina her hisseden elde edilen fon girisinin bir
yuzdesi olarak ifade edilir ve formilde f sembolu ile gosterilirse

formul;

— dl
ke= Pocn) 9

ke = Yeni ihra¢ edilecek adi hisse senedi ile saglanacak

sermayenin maliyeti
f = Thrac giderleri yiizdesidir.

Ornegin, 100 TL. nominal degerli adi hisse senedi karsiliginda 5 TL.
lik kar payr dagitilacaktir. Hisse senedinin piyasa degeri 125 TL
olduguna ve ekonominin i¢inde bulundugu sartlar ve beklenen gelisme
seyrine gore kar paylarinda %3 artis tahmin edilmektedir. Buna ilave
olarak %10 ihra¢ gideri yapilacagi bilinmektedir. Yeni ihrag¢ edilecek

hisse senediyle saglanacak sermayenin maliyeti;




.5 _ 5
ke : 125(1-0.10) +003 = 112,50

veya %7,4 olacak demektir ( Erdogan, 2009; 235).

+ 0,03 = 0,044+ 0,030 = 0,074

1.1.2. Bor¢lanma Maliyeti

Firmalar tarafindan kullanilan yabanci kaynaklar kisa ve uzun vadeli
banka kredileri, satici kredileri, finansman bonolari, tahvil ve biraz
farkli bicimde finansal kiralamalar bi¢iminde olabilir. Dolayisiyla,
hangi bigimde olursa olsun yabanci kaynaklar yani borglar i¢in 6denen
faizi yabanci kaynak maliyeti olarak kabul edebiliriz. Ancak faiz
giderleri vergi tasarrufu sagladigi i¢in bir firmanin gercek borg
maliyeti vergi sonrasi bor¢ maliyeti olarak hesaplanmalidir. Clinki
bor¢ i¢in 6denen faiz firmanin vergi matrahindan mahsup edilmekte

ve firmanin daha az vergi vermesini saglamaktadir. Buna gore;

Vergi Sonrast Yabanci Kaynak Maliyeti = Faiz Oran1 (1-Vergi

Orani ) olacaktir.

Eger borcun faiz oranin1 ( k; ) ve vergi oranini da ( V) ile

gosterirsek, formiil olarak asagidaki gibi yazabiliriz:
Vergi Sonrasi Yabanci Kaynak Maliyeti = ( kg) (1-V)

Ornegin, %18 faizle alman bir borcun gercek maliyeti, eger vergi

oran1 %20 ise;
Bor¢ Maliyeti = 0,18 ( 1- 0,20 ) = 0,144 yani

Bor¢ Maliyeti = %14.,4 olacaktir ( Sariaslan, H., C. Erol 2014:
183).
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Bor¢clanma sonucu ortaya ¢ikan faiz giderlerinin, vergi matrahindan
indirilebilmesi sonucunda vergi matrah1 kiigiilmekte dolayisiyla
isletme daha az vergi Odemektedir. Buna karsin, 6z kaynak
sahiplerinin isletmeye getirdikleri sermaye karsiliginda isletmenin
ortaklarina dagittig1 kar paymnin vergi matrahindan indirilme olanagi
yoktur. Zaten kar paylari, donem net kar1 (kérin vergisi 6dendikten
veya tahakkuk ettirildikten sonra) belirlendikten sonra dagitilmaktadir

(Sayilgan, 2011: 275).
1.1.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM), (Weighted Average
Cost of Capital=WACC), firmanin belirli bir tarihte bilangonun
pasifinde bulunan (uzun vadeli yabanci kaynak + 0z sermaye)

kaynaklarinin maliyetlerinin agirlikli ortalamasidir (Sayilgan, 2011:
270).

Asagidaki sekilde hesaplanabilir:
ka= ke We +Kkq (1-T) Wy
Burada;
k, : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
k4 : Borcun maliyeti,
k. : Oz sermaye maliyeti,
Wj : Borcun toplam igerisindeki orani,
T = Vergi orani,

W, : Oz sermayenin toplam igerisindeki orani,




Wd + VVe =1’ dir.

AOSM’ de asil olan borcun toplam igerisindeki oran1 (W) ve 6z
sermayenin toplam igerisindeki orani (W,)’ nin cari degerler
tizerinden hesaplanmasidir. Burada 6z sermayenin cari degeri olarak
firmanin borsadaki hisse senedi fiyati ile toplam hisse senedi sayisinin

carpimi kullanilabilir.

Ornegin, AOSM hesaplanmak istenildiginde firmaya ait mevcut

bilgiler asagidaki gibi olsun;
ky = %14.27
Borglarin piyasa degeri = 1.603.380 TL
ke = %15

Pp— 182 TL dir. Eger firmanin vergi oran1 %35 ve toplam
5.873 adet hisse senedi bulunmakta ise firmanin agirlikli ortalama

sermaye maliyeti;
ka: ke- We+kd.(1'T). Wd

Oz sermayenin piyasa degeri = Hisse Senedi Fiyat1 x Toplam

Hisse Senedi Sayisi
=182 TL x 5.873 adet
=1.068.886 TL olmaktadir.
V = Borg + Oz sermaye
V =1.603.380 + 1.068.886

V =2.672.300 TL toplam bor¢ ve 0z sermaye tutaridir.
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Buradan bu kaynaklarin toplam igerisindeki paylar1 Borglar / Toplam

= %60,

Oz sermaye / Toplam = %40 olmaktadir. Degerler yerine

konuldugunda;
k,= (%40 x %15) + %60 x %14,27 (1- %35)

k, = %11,56 olarak bulunmaktadir (Ercan, M.K., ve U. Ban,
2009: 214-215).

1.2. Sermaye Yapisi

Sermaye yapist olusumunda Onemli olan konu, bor¢lardan olusan
fonlarla, 6z sermayenin miktaridir. Toplam sermaye i¢indeki bor¢ ve
0z sermaye oraninin ne sekilde olacaginin belirlenmesidir. Bu ydnde
verilecek karar firmanin finansal yapisini etkileyecektir. Amag borg ve
0z sermayenin en uygun karisimini bulmaktir. Gelir ve risk, finansal

yapinin optimum olarak belirlenmesinde iki anahtar degiskendir.

Sermaye yapis1 kararlarinin baglica amaci, uzun vadeli finansman
kaynaklarimin optimal bir bilesimini saglayarak, firmanin piyasa
degerini en yiiksege ¢ikarmaktir. Optimal Sermaye Yapisi olarak da
ifade edilen bu kaynaklarin karigimi, firmanin toplam sermeye

maliyetini de minimum kilmaktadir (Usta, 2008: 65-66).

Finansmana iligskin alinacak kararlarda kaynaklar arasinda se¢imde
bulunurken uygunluk, maliyet, risk ve esneklik ilkeleri goz o6niinde
bulundurulur. Kaynak seciminde etkili olan faktorleri;

1-Ulkenin genel ekonomik durumu




2-Sanayi sektoriindeki gelismeler ve sektoriin niteligi
3-Firmanin niteligi

4-Para ve maliye politikalari, bu konuda ortaya konan yasal

hikiumler

5- Kredi verenlerin davranislar1 olarak, sayabiliriz (Ozdemir,

1997: 403-406).
1.2.1. Sermaye Yapasi ile Tlgili Yaklasimlar

Optimal sermaye yapist agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
(AOSM) minimum ve firma degerinin maksimum oldugu yap1 olarak
tanimlanir. Optimal sermaye yapist risk ve getiri oranlar1 arasinda
denge kuran, sermaye maliyetini en aza indirgemeye calisan ve bu
sekilde hisse senedi fiyatinin ve firma degerinin maksimum oldugu
yap1 olarak tanimlanir. Bir bagka deyisle, isletmeler fon
gereksinimlerinin ne kadarin1 6z kaynak ve ne kadarimi yabanci

kaynak ile karsilagirsa sermaye maliyetlerini azaltip piyasa degerini

yukseltebilirler (Glnay, 2012: 100).

Optimal sermaye yapis1 konusunda, gecmisten gliniimiize kadar cesitli
gorlisler ortaya atilmis ve Onemli tartismalar yasanmistir. Bu
gorlislerin  odak  noktasim1  kullanilan  fonlarin  bilesiminin
degistirilmesiyle bir firmanin gercek degerinin ve sermaye maliyetinin
bundan nasil etkilenecegini saptamak olusturmaktadir. Bu konu ile

ilgili finans literatlrin de dort farkli yaklasim ortaya atilmistir.

Bunlar sirasiyla;

- Net Gelir Yaklagimi
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- Net Faaliyet Geliri Yaklasim

- Geleneksel Yaklagim

- M-M ( Modigliani- Miler ) Yaklagimudir.

Bu yaklasimlarin dayandigi temel varsayimlar sunlardir:

- Islemlerin maliyeti yoktur.
- Islemlerin faiz ve vergi dncesi karlar1 degismeden kalmaktadir.
- Firma elde ettigi karin tamamini kar pay1 olarak dagitmaktadir.
- Firmanin faaliyet veya firma riski degismemektedir.
- Vergi s0z konusu degildir. ( Bu varsayim daha sonralari
ortadan kaldirilmistir.)
Yukarida sayilan varsayimlara gore bir firmanin ii¢ adet kazang ( veya
maliyet ) oran1 dikkate alinmaktadir. Bunlar k;, k., kK, dir.

Bu oranlar1 kisaca formiile edecek olursak;

__ I'(Yillik Faiz Giderleri Toplami)
T B (Borglarin Cari Piyasa Degeri)

k; olarak ifade edilir.

k; =Bor¢ fon saglayanlarin (kreditorler) getirisi olarak

adlandirilir.

PBK (Hisse Senedi Basina Diisen Kar)

k. =
€ S (Dolasimdaki Hisse Senedi Piyasa Degeri)

olarak ifade edilir.

k.- Sermaye sahiplerinin (firma ortaklarinin) getirisi olarak

adlandirlir.

FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)

. — —— olarak ifade edilir.
V (B+S=Firman Cari Piyasa Degeri)

ko, =

k, = Kapitilizasyon orani veya firmanin toplam sermaye

maliyeti olarak adlandirilir.




Daha once soz edilen her dort yaklagim, sermaye yapisini
belirlerken bu yukaridaki ii¢ faktorle ilgilenmekte ve kaldira¢ orani
(bor¢/6z sermaye) artarken k;, k., Kk,nun alacagi degerle
ilgilenmektedir (Ozdemir, 1997: 406-408 ; Usta, 2008: 65-67).

1.2.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Bu yaklasima gore yabanci kaynak (bor¢) paymin sermaye yapisi
icinde artis gostermesi AOSM’nin diismesine ve firma degerinin
artmasia neden olacaktir. Yabanci kaynaklarin riski 6z kaynaklara
gore daha az oldugu i¢in daha diisiik maliyete sahiptirler. Bu
yaklagima gore gerek 6z kaynak gerekse yabanci kaynak maliyetleri
sermaye yapist degisse bile sabit kaldiklarindan daha yiiksek miktarda
yabanci kaynak veya bor¢ kullanmak AOSM’nin diismesine neden
olacaktir. AOSM’nin diigmesi de firma degerinin artmasina neden

olacaktir (Giinay, 2012: 102).

Net Gelir Yaklagimi, hem firmanin toplam sermaye maliyetinin hem
de firmanin piyasa degerinin kaldira¢ oranindan etkilenecegini ileri
siirmektedir. Bu yaklasimin kritik olan yonii kaldira¢ orani artarken k;

ve k.’ nin degismedigi varsayimudir.

Yabanc1 kaynak saglayanlarin karliliginin  degismeden kalmasi
durumunda, sermaye yapisindaki bir degisiklik, bir biitiin olarak
isletmenin sermaye maliyetini etkileyebilmektedir (Ozdemir, 1997:
409 ; Usta, 2008: 68).

Bu yaklagim ile ilgili durum asagidaki sekil yardimiyla gdsterilmistir.
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Sekil 1. 1: Net Gelir Yaklasimi

Fonlarin Maliyeti

A

Ko

k;

Kaldirag (Bor¢/Oz serrnayei (%))

Firma Degeri (V)
A

»
»

0 Kaldirag (Borg/Oz sermaye, ( %) )
Kaynak: ( Akgig, 1998: 487-488)

Sekil 1. 1’de goriildiigii tizere borg oranindaki artis ortalama sermaye
maliyetinde (k,) distise, firma degerinde artisa neden olmaktadir. Bu
yaklagima gore sermaye yapisindaki bir degisiklik 6z sermaye (k) ve

borclanma maliyetlerinde (k;) degisiklige neden olmaz.




Oz sermaye maliyetinin bor¢ maliyetinden daha yiiksek oldugu ve 6z
sermaye maliyetinin ve yabanci kaynak maliyetinin firmalarin ¢esitli
sermaye yapilari i¢in sabit kalmasi bu yaklagimin dayandigi iki temel

varsayimdir (Yakar, Selcuk Universitesi, 2011: 6).

Firma bu varsayima gore, kaldirag oranini artirmak suretiyle piyasa
degerini artirabilir ve toplam maliyetini azaltabilir (Ozdemir, 1997:
409 ; Usta, 2008: 68).

1.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklagim

David Durand tarafindan 1952 yilinda yazilan makalede net faaliyet
geliri yaklasimi tanimlanmistir. Bu yaklagim, net gelir yaklasiminin
tersine sermaye yapist ile firmanm piyasa degeri arasinda bir iliski
olmadigint ve firmanin sermaye yapisindaki degismelerin firma
degerini (V) etkilemedigini 6ngoriir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2009:
231; Yakar, Selcuk Universitesi, 2011: 7).

Firma yabanci kaynak kullanimma agirhik verdikce 0z kaynak
maliyeti artacaktir. Ancak 6z kaynaklardaki s6z konusu maliyet artisi
AOSM’ vyi etkilemeyecektir. Daha diisiik maliyetli olan yabanci
kaynaklarin kullanimini artirmak 6z kaynaklarin maliyetindeki artis
ile dengelenecek ve AOSM ve ona bagl firma degeri degismeyecektir

(Glnay, 2012: 106).

Bu goriislin savunuculari, teorilerini etkin bir sermaye piyasasindaki
arbitraj olanaklarina dayandirirlar. Net faaliyet geliri yaklagimini
savunan iki 6nemli yazar, Modliagni-Miller (M-M), piyasanin etkin,

yatirimcilarin akilci olduklar1 bir ortamda finansal yapimin firma
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degerini ve ortalama sermaye maliyetini etkilemeyecegini
belirtmislerdir. Ancak bu durum, vergi oraninin “0” oldugu bir ortam
icin gegerlidir. Vergi orani goz Oniine alindiginda, M-M’ e g0re,
bor¢lanma oranmi arttikca ortalama sermaye maliyeti de diisecektir

(Bolak, 2010: 260).
Sekil 1. 2: Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Fonlarin Maliyeti
A

4
Ke
Ko
k;
5 >
Kaldirag (Borg/Oz sermaye, (%))
Firma Degeri (V)
A
\%
0 Kaldirag (Borg/Oz sermaye, (%))

Kaynak: (Akglc, 1998: 490)




Sekil 1. 2°de goriildiigii lizere bu yaklasim firmanin ortalama sermaye
maliyetinin (k,) tim sermaye yapilarinda ayni kaldigimi belirtir.
Ayrica firmanin, ortalama sermaye maliyetinden diisiik maliyetli
kaynak saglamasi halinde firmanin 6z sermaye maliyetinin (k)
yiikselecegini varsayar. Firmanin bor¢ orani arttik¢a firmanin riski de
artar. Bundan dolay1 ortaklar yatirmis olduklari sermayeye, yiiksek
risk seviyesinde yuksek getiri orani isteyeceklerinden firmanin borg
seviyesi arttikga, 6z sermayenin maliyeti (k) de artar (Yakar, Selguk
Universitesi, 2011: 8).

1.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagima gore firma igin bir optimal sermaye yapisi
vardir. Firma finansal kaldiragtan yararlanarak ortalama sermaye
maliyetini diigiirebilir ve boylece piyasa degerini ylikseltebilir. Firma
daha az maliyetli olan borcu sermaye yapisina katarak ortalama
sermaye maliyetini disiirebilir. Ortalama sermaye maliyetinin en
diistik oldugu nokta firmanin optimal sermaye yapisi olmaktadir. Bu
noktaya ulagtiktan sonra firmanin bor¢lanmaya devam etmesi gerek 6z
sermaye, gerekse bor¢ maliyetlerini artiracagindan ortalama sermaye

maliyeti yiikkselmeye baslayacaktir (Turko, 2002: 500-501).
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Sekil 1. 3: Geleneksel Yaklasim

Fonlarin Maliyeti (%)
A

%0

0 >

Kaldirag (Bor@/f)z sermaye, (%))

A 1
Firma Degeri ' (V)

T T

»
»

0 Kaldirag (Borg/Oz sermaye, (%))
Kaynak: (Yakar, Selcuk Universitesi, 2011: 10)

Sekil 1. 3’de goriilecegi lizere; bu yaklasimda da firma 6z sermaye
maliyeti (k.) bor¢clanma maliyetinden (k;) ylksektir. istenilen yiiksek
kar paylar1 yiiziinden O6zsermaye maliyeti yikselir. Yabanci
kaynaklara daha diisiik maliyetli oldugu igin sermaye yapist igerisinde

yer vererek firma, ortalama sermaye maliyetini (k,) diisiirebilir. Firma




optimal sermaye yapisina ortalama sermaye maliyetinin en diisiik
oldugu noktada ulasir. Bu noktada firma degeri de (V) maksimumdur.
Optimal sermaye noktasindan sonra bor¢glanmaya devam edildiginde
piyasa degeri de diiser. Bununla birlikte hem borglarin maliyeti hem
de 6z sermayenin maliyeti artar (Yakar, Selguk Universitesi, 2011:
10).

1.2.1.4. Modigliani-Miller Yaklasimi

Modliagni-Miller yaklasimi, firma borglarinin maliyetinin borg
yapisina bagl olarak artmayacagini soylemektedir. Baska bir ifade ile
firmaya kredi verenler, firmanin sermaye yapisinin borcun lehine

artmasi durumunda faiz oranlarini artirmayacaktir (Ercan, M.K., ve U.

Ban, 2009: 236).

Finans teorisinde sansasyonel bir bigimde ortaya atilan yaklasim, net
gelir yaklasimma tepki olarak formiile edilmistir. M-M teoremi,
toplam sermaye maliyetinin apsis eksenine esit uzaklikta bir dogru
seklinde seyrettigini, buna gore optimum bir sermaye yapisinin s6z
konusu olmadigim1 ya da firma degerinin finansman bi¢iminden
bagimsiz oldugunu savunur. Bu teorinin degerlendirilmesi i¢in

teorinin dayandig1 varsayimlari soyledir;

- Eksiksiz bir sermaye piyasast séz konusudur. Islem
maliyetleri sifir, bilgiler esit olarak dagilmakta ve
degerlendirilmekte, yatirimcilar rasyonel davranmaktadir.
Tek basina bir yatirimcinin menkul kiymet fiyatlar iizerinde
bir etkisi bulunmamakta ve tiim yatirimcilar ayni faiz orani

ile borclanabilmekte ve bor¢ verebilmektedir. Bireysel
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yatirimcilar firmalarla bir sinirlama olmaksizin ayn1 sartlarda
borglanabilirler.

- Beklenen gelirler sabittir. Firmalar esit varlik riskine sahiptir.
Benzer operasyonel kosullarda faaliyet gosteren, ayni risk
grubuna giren tiim firmalar icin is riski aymidir ve gelecek
icin beklenen gelirlerin elde edilme olasilig1 aynidir.

- Vergi analize dahil edilmemistir (Bu varsayim daha sonra
kaldirilmustir). iflas maliyetleri yoktur.

- Yatirimcilar firmalarin gelecekteki getirileri ile ilgili olarak
homojen beklentilere sahiptir.

- Gelecekteki nakit akimlarinda bir biiyiime s6z konusu
degildir.

Bu varsayimlarda hareket eden M-M’ gore, ayni risk grubunda yer
alan gelir bekleyisleri ayni olan firmalar homojen varliklardir. Zira
firma degerini belirleyen faktorler varlik riski ve kardir. Homojen
mallarin, eksiksiz sermaye piyasasi kosullar1 altinda fiyatlar1 esit ya da
toplam sermaye maliyet oranlar1 aynidir. Farkli sermaye yapisi
nedeniyle, fiyat farklilasmalar1 ortaya cikarsa, tam rekabet piyasasinda
arbitraj siireci harekete gegerek fiyatlar1 yeniden dengeye getirir.
Arbitrajcilar, rasyonel davranan yatirimeilardir ve firmanin kaldirag
politikasina kisisel kaldirag politikalar ile cevap verirler (Akin vd.,

2015: 205-206 ; Baracli, H., ve M., Ime, 2013: 359-360).

Yukarida belirtilen varsayimlar altinda bir firmanin sermaye maliyeti
ve piyasa degeri, onun sermaye yapisindan tamamiyla bagimsizdir.

Bir firmanin piyasa degeri, o firmanin saglayacagi net nakit




girislerinin s6z konusu firmanin girdigi risk grubuna uygun olarak
tespit edilmis iskontosuyla bulunacak bugiinkii degeri olmaktadir. Bir
firmanin  sermaye yapisini degistirmesi, Ornegin borglanmasi
nedeniyle, finansman riski arttigi zaman 6z sermaye maliyeti de artar.
Clinkii bor¢lanma ile finansman riski artan bir firmanin ortaklari,
kendi gelirlerini artan finansman riskinden korumak icin daha yuksek
bir kar payr beklemeye baglarlar. Yatirnm kararinin alinmasinda
kullanilacak iskonto orani, yani yatirnmlarda beklenilen minimum
karhilik orani, yatirnmin finansman seklinden tamamen bagimsizdir

(Tirko, 2002: 505-506).

Modele kurumlar vergisi dahil edilince saglanan vergi tasarrufu etkisi
ile bor¢, 6z sermayeye gore daha avantajli hale gelir. Ciinkii faiz
giderleri vergi matrahindan indirim konusu yapilabilirken, temettii
O0demeleri i¢in bdyle bir avantaj so6z konusu degildir. Sermaye
yapisinda borg orani arttik¢a, ortalama sermaye maliyeti (k,) diser ve
firma degeri artar. Diizeltilmis modelde, faizin vergi tasarrufu etkisi
nedeniyle borcun maliyeti (k;) azalirken, vergi tasarrufunun etkisi ile
hissedarlar daha az risk primi talep ederler. Bu da 0z sermaye
maliyetini (k.) disiiriir. M-M yaklasimina getirilen en temel elestiri
yaklagimin dayandigi varsayimlarin gercekgi olmayisidir. Bir diger
elestiri noktasi ise sermaye piyasasinda arbitrajin yazarlarin
savundugu sekilde gerceklesmeyecegi ileri siiriilmektedir (Akgiic,

1998: 498).
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IKINCI BOLUM
2. BORCLANMA ARACLARI
2. 1. Kisa Ve Orta Vadeli Bor¢lanma Araclar

Firma icin onemli olan, finansman kaynaklarinin ihtiya¢ olundugu
zamanda ve uygun maliyet ile elde edilebilmesidir. Elde edilen
kaynaklarin firma degerine katki saglayacak sekilde kullanilmasi,
optimal finansman kullanimi i¢in tiim segeneklerin risk ve getiri

acisindan analiz edilmesi gerekmektedir.

Firmalarin kullanabilecekleri fonlar kaynaklarma ve vadelerine gore
incelenebilir. Kaynagina gore 6z kaynak, yabanci kaynak ve oto
finansman olarak smiflandirmak miimkiindiir. Vadelerine gore bir
ayirim yapilmak istenirse kisa, orta ve uzun vadeli kaynaklar olarak

siniflandirilabilir.

Kisa vadeli fonlar firmalarin, en fazla 1 y1l icerisinde veya yilsonunda
geri O0denmek suretiyle kullandiklar1 borglar1 ifade etmektedir.
Genellikle doner varliklarin finansmani i¢in kullanilir. Kisa vadeli fon
tutarr, mevsimlik degismeler, firma varliklarinin yapisi, kaynaklarin
maliyeti, ekonomik kosullar, kisa siireli borglarin vadesinin
uzatilmasi, faiz oranlarindaki degisimlere iligkin tahminler, kurumsal
yapt ve isletmenin hukuki yapisi, baska segeneklerin yoklugu ve
benzeri faktorler tarafindan belirlenir (Ceylan, A., ve T. Korkmaz,

2010: 150-151 ; Poyraz, 2008: 362).

Geri 6denmesi bir yil i¢cinde yapilacak olan bu bor¢lanma tiirlerini

siirekli hale getirmenin 6nemli sakincalar1 vardir. Firmanin risk




derecesini etkileyen kisa siireli kaynak kullaniminin = sinirlar
ekonominin durumu ve is kolunun 6zelligine baghdir. Kisa siireli
kaynaklarin faiz orani ile uzun siireli kaynaklarin faiz orani arasinda
bulunan fark ve uzun vadeli fon kaynaklarimin kitlig: firma yonetimini
asirt kisa siireli finansman kaynaklari kullanimina yonelterek hatali

karar almaya yol acar (Pamukgu, 1999: 238).

Tiirkiye'de Merkez Bankasi, vadeleri 5 yila kadar olan senetleri
reeskonta kabul ettiginden, uygulamada vadeleri 1-5 yil arasinda olan
kredileri orta vadeli krediler olarak degerlendirme egilimi vardir.
Kiralamayla saglanan fonlar orta vadeli kredilerin i¢inde diisiiniiliir

(Ceylan, A., ve T. Korkmaz, 2010: 186).

Orta vadeli banka kredilerini, diger kredilerden ayiran iki temel
Ozellik vardir. Birincisi, vadenin 1 yildan uzun olmasi, ikincisi ise
verilen kredinin bir bor¢ anlagmasina bagli olmasidir. Orta vadeli
bor¢larin 6denmesi, 6ddeme planina uygun olarak ii¢ aylik, alti aylik
veya yillik olarak yapilir. Odeme plani, genellikle bor¢lunun nakit
girislerine uygun olarak hazirlanir. Odemeler, genellikle esit taksitler
halinde yapilir. Orta vadeli kredi veren bir banka, verdigi krediyi
garantiye almak icin firmanin, anlagmanin yapildigi zamandaki
finansal durumunun devam etmesini isterler ve anlagsmalarda kendi
lehlerine koruyucu hukumlere yer verirler (Ceylan, A., T. Korkmaz,
2013: 146-147).

Firmanin kisa vadeli kredi kaynaklari; kendiliginden olusan krediler
ile finansal kredilerden olusur. Bunlardan birincisine Ornek ticari

krediler ile tahakkuk eden borglar, digerine 6rnekse kisa vadeli bank
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kredileri yani finansal kredilerdir. Kisa vadeli kredilerin baslicalari

sunlardir:
- Kisa vadeli ticari (satici) krediler,
- Kisa siireli banka kredileri (finansal krediler),
- Finansman bonolari,
- Faktoring
-Varliga dayali menkul kiymetler,
- Diger kisa vadeli krediler,
- Alacak ve stok finansmani,
- Hazine bonosu,
- Repo islemleri

- Dis ticarette yararlanilan kisa vadeli finansman imkanlar

(Okka, 2015: 218; Poyraz, 2008: 364).

Kisa vadeli krediler genellikle firmanin ¢alisma Sermayesinin
finansman1 i¢in kullanildigindan, bu kredilerin  6denmesi, doner
varliklarin paraya c¢evrilmesi ile saglanir. Kisa vadeli krediler
kendisini 6deyen krediler olarak diisiliniiliir. Bu tiir krediler doner
varliklar1 Ozellikle, alacak ve stoklari finanse etmek icin kullanilir.
Alacaklar tahsil edildiginde ya da stoklar paraya cevrildiginde, alinan
krediler Odenecektir. Kisa vadeli kredileri 6deyecek fonlarin
saglanmasi bu bakimdan ek bir ¢aba gerektirmeyecektir (Buker vd.,
1997: 304).




2.1.1. Kisa Vadeli Banka Kredileri

Firmalar i¢in kisa vadeli borg¢lanma kaynaklarinin biiylik bir
boliimiinii kisa vadeli banka kredileri olusturur. Nerdeyse tiim firmalar
ticari kredi kullanirken, tim firmalarin banka kredisi kullanma
gerekliligi bulunmamaktadir. Kisa vadeli teminatsiz banka kredileri
firma yatirimlar1 icinde mevsimsel yatirimlarin finansmaninda
kullanilir. Kisa vadeli banka kredileri, kredi sinir1 ve islem kredisi

olmak {izere iki sekilde kullanilabilir (Rao, 1987: 592-593).
Kisa siireli banka kredilerinden yararlanan firmalarin genel dzellikleri:
-Nispeten yeni kurulmus (geng) firmalar
-Orta ¢apli firmalar
-Fon ihtiyaglart mevsimlik olan firmalar
-Ihracata yonelmis firmalar
-Ithalat1 yiiksek boyutta olan firmalar
-Karlhilig1 genel ortalamadan diisiik olan firmalar
-Kéarlilig1 ¢ok yiiksek olan firmalar

Firmalarin finansman kaynagi olarak kullandiklar1 banka kredilerinin

bir takim sakincali yonleri bulunmaktadir.

-Banka kredilerinden ancak belirli niteliklere sahip firmalarin

yararlanabilmesi
-Banka kredileri icin genellikle glivence istenmesi

-Banka kredilerinin bazi hallerde maliyetinin yiiksek olusu
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-Kredilerin siiresinde 6denmemesi halinde baz1 bankalarin kati,

zorlayici tasfiye yollarina bagvurmasi

Firmalarin, calisacaklar1 banka veya bankalar1 se¢gmede dikkate
alacaklar1 etmenler bulunmaktadir. Calisilacak banka veya bankalarin
secimi, Ozellikle gelismekte olan firmalarin verecekleri en 6nemli
kararlardan biridir. Banka iligkileri, firmalarin kaynak maliyetini
etkiledigi gibi, zor zamanlarda firmanin varhigini siirdiirmesinin
belirleyen 6nemli etmenlerden bir olmaktadir. Gergekten banka
destegi, firmalarin varliklarin1 diisiirmeden zor zaman atlatmalarina
olanak vermektedir. Ayrica, bankalarla plasman miisterileri olan
firmalar arasinda ¢ogu kez, kisisel olarak nitelendirilebilecek bir iligki
mevcut olup; bankalarin pldsman miisterilerinin bir tiir finansman ve
yonetim danmismani olma islevleri de bulunmaktadir. Gergekten
bankalar arasinda, izledikleri politikalar, kaynak yapilari, kredi

olanaklar1 yoniinden 6nemli farkliliklar olabilir.

Bankalar arasinda yapilacak secimde dikkate alinabilecek etmenler su

noktalarda toplanabilir:

-Bankalarin risk alma konusundaki temel politikalar1 farkl
olabilir. Tutucu, ihtiyatl politika izleyen bankalarin yan1 sira yaratici
bankacilik uygulamasina agirlik veren bankalar olabilir. Bankalarin
kredi politikalarindaki farklilik mevduat ve sube sayilarima gore

degiskenlik gosterir.

-Bazi bankalar firmalara danigmanlik hizmeti ve destekleyici
kredilerde etkin iken, bazi bankalar belirli sayida olan eski kredi

miisterileriyle calismayi tercih ederler.




-Firmalarin mali ac¢idan gii¢ duruma diismesi halinde bankalarin
tutumlar1 birbirinden farkli olabilir. Gii¢ duruma diisiilmesi halinde,
destekleyici bir politika izleyecek bankalarla ¢alismak, kuskusuz,

firmalar agisindan emniyeti artiracak bir etmendir.

-Bankalar, mevduatin istikrar1 acgisindan da  farklilik
gosterebilirler.  Bankalarin  en  Onemli  kaynagini  mevduat
olusturdugundan, mevduatin istikrarli  bir gelisim  gdsterip
gostermemesi, bankalarin izleyecekleri kredi politikasin1  ve
miisterilerin glic duruma hatta krize diismeleri halinde gosterecekleri

tutumu etkileyen hatta belirleyen bir etmen olmaktadir.

-Bazi bankalar, belirli sektorlerin, belirli endiistrilerin
finansmaninda uzmanlagmiglardir. Bankanin uzmanlastigi alanda
faaliyet gosteren bir firma, bankadan daha yakin bir isbirligi, destek,

danigmanlik, hizmet ve yaratici 6neriler saglayabilir.

-Biiyiiklik, bankalarin diger Onemli bir karakteristigini
olusturur. Bir bankanin verebilecegi en fazla kredi limitinin 6z
kaynaginin belli bir orani ile siirli olmasi nedeniyle biiyiik firmalar,
genellikle buyuk bankalar ile g¢alismay1 isterler. Kiiglik ¢aph
bankalarin, yasal kredi sinirlari nedeniyle biiyiik firmalarin kredi

gereksinimlerini kargilamak olanaklar1 ya yoktur ya da ¢ok sinirlidir.

-Bankalarin sunduklar1 hizmetlerin ¢esitliligi ve Kkalitesi,
bankalar arasi rekabet, bankalar1 yeni hizmetler sunmaya itmektedir.
Bu konuda bazi bankalar, daha yaratic1 hizmetler gelistirdikleri halde,

bazi bankalarin sunduklar1 hizmetler sinirli kalmaktadir.
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-Bankalarin telafi edici balans politikalar1 da (verdikleri
kredilere karsi, miisterilerden mevduat bulundurma istemleri) farkli

olabilir.

Ulkemizde genellikle kredi istemi, kredi sunumunu astigindan,
ozellikle kiiciik hatta orta ¢apl firmalarin, banka se¢imi konusunda
serbestileri sinirlidir. Genellikle hangi bankalar kredi veriyorsa, bu tiir

firmalar o bankalarla ¢alismak durumundadir.

Bununla beraber, bankalarla iliski kurmak, iyi iligkiler gelistirmek,
Onem tasir. Bir finans yoneticisi agisindan, bankalarla iligki kurmakta
belki en elverissiz zaman, tam krediye gereksinim oldugu zamandir.
Finans yoneticisinin, kredi basvurusundan 6nce, banka yoneticileri ile
iliski kurmasi, onlar1 ziyaret etmesi, firmay1 tanitici bilgiler vermesi,
isyerine davet etmesi yararl olabilir. Is iliskisi kurulmadan, ilk kez,
kredi talebi nedeniyle firmanin banka yoneticileriyle karsilagmasi,
kredi kararlar iizerinde olumsuz etki yapabilir (Akgug, 2010: 534-
544).

Uygulamada bankalarin firmalara agtiklar1 kisa vadeli krediler; avans
kredisi, cari hesap kredisi, senet iskontosu, agik kredi, kefalet karsilig
kredi, teminat karsiligi kredi, akreditif kredisi, teminat ve kefalet
mektuplaridir (Ceylan, A., ve T. Korkmaz, 2010: 152-153).

Firmalarin kisa siireli banka kredilerinden yararlanabilmesi ig¢in
gereken islemleri yerine getirmesi, banka agisindan da kredi degerinin
tespit edilmesi gerekir. Banka tarafindan kredi verilebilir firmalar
belirli bir faizi 6demek suretiyle bu kredilerden yararlanabilir (Buker
vd., 1997: 309).




2.1.2. Finansman Bonosu

Finansman bonosu esas itibariyle piyasada iyi bir izlenim saglamus,
giivenirligi yiiksek biiyiik firmalarin belirli bir teminat gostermeden
belli bir vadeyle ihra¢ etmis olduklar1 kisa vadeli ve bu bor¢lanma
aracidir. Firma, kisa vadeli kaynak ihtiyacini finansman bonosu ihrag
ederek temin edebilir. Ancak belli bir hukuki yapiya sahip ve
giivenilirlikleri yiiksek olan firmalarin bu yontem ile kaynak saglama
olanaklar1 mevcuttur. Finansman bonosu ilk kez 1920 yillarinda ABD’
de banka kredilerine karst basvurulacak bir secenek olarak
kullanilmaya baslanmigtir. O donemdeki mevcut yasalarin banka
kredileri lizerindeki yogun baskisi bu aracin ortaya ¢ikmasinda etkin
rol oynamistir. Daha sonraki zamanlarda yasal kisitlamalar
kaldirilmasina ragmen finansman bonosu piyasada ABD ve diger bati

tilkelerinde artan bir sekilde 6nemini devam ettirmistir.

Tiirkiye’de gerekli yasal diizenlemelerin ardindan firmalarin
finansman bonosu ihracina ilk kez 1986 yilinda izin verilmistir.
Finansman bonosunda satis sekli ya dogrudan halka arz ya da blok
satis seklinde olur. Bu yiizden, finansman bonosunu ihra¢ eden firma
vade sonunda finansman bonosunu satin alan yatirimcilara (izerinde
yazili nominal degeri 6demekle sorumludur. Dolayisiyla finansman
bonosunu ihra¢ eden firmanin kredi notu ihracin basarisinda 6nemli
bir rol oynar. Bu kaynak kredibilitesi yiksek olan firmalar icin
gecerlidir (Dagli, 1999: 250-251).

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 7 Haziran 2013 tarih ve 28670

sayil1 Resmi Gazetede yayimlanan Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’nde 18
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Subat 2017 tarth ve 29983 sayili Resmi Gazetede yapilan degisiklik
ile finansman bonosu ‘Ihragcilarin bu Teblig hiikiimlerine gére borglu
sifatiyla diizenleyip sattigi ve nominal degerinin vade tarihinde veya
vade tarihine kadar taksitler halinde yatirimciya geri 6denmesi
taahhldind iceren, vadesi 30 glinden az 364 glnden fazla olmayan

bor¢lanma araci’ olarak tanimlanmustir.

Finansman bonolari, ihra¢ eden firma tarafindan belirlenen vadeye
uygun iskonto oranlar ile iskonto edilerek bulunan fiyat {izerinden
satilir. Ayn1 zamanda finansman bonolarmin kupon 6demeli olarak

ihraci da olabilmektedir.

Borg¢ senedi olarak da adlandirilan Finansman Bonolar1 teminat tiiri

farkliliklar1 sebebiyle asagidaki gibi 5 farkli kategoriye ayrilir:
A Tipi; Hig bir garanti kaydi tasimayan finansman bonolaridir.

B Tipi; Bankanin ihraggiya sagladigi, finansman bonosu
bedellerinin 6denmesi i¢in bankanin kismen veya tamamen
kullandirmay1 taahhiit ettigi kredi destegi ile ¢ikarilan finansman

bonolaridir.
C Tipi; Banka garantisi ile ¢ikarilan finansman bonolaridir.
E Tipi; Hazine garantisi ile ¢ikarilan finansman bonolaridir.

F Tipi; Bagka bir anonim sirketin miisterek bor¢lu ve miiteselsil
kefil sifatiyla 6deme garantisi ile ¢ikarilan finansman bonolaridir.

Finansman bonolarinin satis fiyati formiilii asagida yer almaktadir.

SF =ND/(1+r)%/?



https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/tahviller-ve-bonolar/

SF= Satis Fiyat;; ND = Nominal Deger; r = Iskonto Orani;
a = Vadeye Kalan Sire; b = Vade

Finansman bonolari, kisa vadeli bor¢ kaynaklar1 i¢inde maliyeti en
diisiik olan menkul kiymet oldugu i¢in, firmalar tarafindan tercih
edilmektedir. Ancak; finansman bonosu c¢ikaracak olan firmanin,
sektoriin 6nde gelen ve karli firmalarindan biri olmamasi durumunda
finansman bonolarina yeterli talep olmayacaktir (Kaykusuz, 2012: 97-
98).

Finansman bonosu esas itibariyla teminatsiz ihra¢ edilmesine ragmen
seyrek de olsa bazen cesitli sekillerde teminata baglanabilmektedir.
Banka destek kredili finansman bonosu, banka garantili finansman
bonosu, devlet garantili finansman bonosu, portféy garantili
finansman bonosu ve baska bir firma garantili finansman bonosu buna
ornek olarak gosterilebilir. Finansman bonolarina iskonto faiz
uygulanir. Satig fiyati ile nominal deger arasindaki fark finansman

bonosunun iskonto faizini olusturur.

Finansman bonosunun firmalar i¢in en Onemli dezavantaji, her
istenildigi an bu yolla gilivenilir sekilde kaynak temininin gii¢
olmasidir. Finansman bonosu ihra¢ ederek kaynak temini zaman
alabilir. Ciinkii 6ncellikle firmanin s6z konusu bonolar1 satin alacak
yatirimcilart  bulmasi1 gerekecektir. Ayrica bu yol ile temin
edilebilecek fon miktar1 piyasadaki potansiyel yatirimcilarin
tasarruflartyla smirli kaldigindan mevcut piyasadan firmanm fon

ihtiyacini karsilayabilecek miktarda fon bulunmayabilir.
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Diger bir dezavantaj ise finansman bonosunun vadesinden 6nce geri
odenememesidir. Ornegin finansman bonosu ihracindan saglanan
kaynaga firmanin belli bir zamandan sonra ihtiyac1 kalmasa bile
vadesi dolana kadar faiz giderine katlanmak zorundadir. Faizin
yaninda satigla ilgili yerine getirdikleri cesitli hizmetlerinden dolay1

aracilara satig komisyonu da 6denebilir (Dagli, 1999: 251-252).

Finansman bonosu ¢ikarilmas: yoluyla fon saglamanin sakincali

yonlerini agsagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

- Piyasada taninmis, kredibilitesi yiiksek ve biiyiik firmalar
ancak bu olanaktan yararlanabilmektedir. Bu sayilan niteliklere sahip
olmayan firmalar icin kisa siireli bono ¢ikarilmasi yoluyla fon

saglanmasi olanagi fiilen kapalidir.

- Kisa siireli bonolarin alicilar1 smirli ve genis bir piyasalari
yoktur. Kisa siireli bonolar, genellikle kisa bir siire i¢in ellerinde atil
fon bulunan firmalar, hayat sigorta firmalari, tasarruf sandiklar1 gibi

tasarrufcu kurumlar tarafindan satin alinmaktadir.

- Bu islemde bono ¢ikaranlar ile bonolar1 ellerinde bulunduranlar
arasinda belirli bir iliski olmadigindan bonolarin siirelerinde kesinlikle

6denmesi zorunludur (Poyraz, 2008: 370).

Yatirim fonlarinin para piyasalarinda hizla gelismesi, yatirimlar igin
kisa sureli bonolara gereksinim duyulmasi, diger faktorlerinin yani
sira finansman bonolarinin geligsmesi i¢in avantaj olarak ele alinabilir.
Finansman bonolariin gelismesinde ikinci avantaj ise firmalarin diger

kredi taleplerinde bankalar ile iletisim halinde iken, finansman




bonolariin ihracinda bdyle bir gereksinim olmamasidir. Nihayetinde
firmalar finansman bonosu ihracini bir prestij olarak gérmektedirler
(Block, S.B., ve G.A., Hirt, 1996: 211).

2.1.3. Finansal Kiralama

Finansal kiralama veya leasing, isletmelerin kurulus veya biiylime
donemine gectiklerinde, yatirimlarini gergeklestirmek icin ihtiyag
duyduklart orta vadeli finansman yontemlerinden birisidir.
Yatirimlarin ger¢eklesmesinde banka kredileri ve 6z kaynaklarin
kullanilmasina alternatif bir finansal yontemdir. Leasing, ¢zellikle
Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler icin alternatif bir finansman ve

yatirim yontemlerinden birisidir.

Finansal kiralama firmalar tarafindan ozellikle yatirrm mallarinin
finansmaninda kullanildiklarinda ekonomiye kazandirdigi katma
degeri daha da artmaktadir. Bu anlamda firmalarin yatirim mallarinin
finansmaninda finansal kiralama yoluna gitmesi yatirirm mallarina
olan talebi tesvik etmektedir. Finansal kiralama ekonomiye yeni bir
boyut getirerek iiretimin artmasma katkida bulunmaktadir. Ayrica,
teknolojinin yenilenmesine aracilik ederek firmalarin gelismesine ve
toplumun refah seviyesini arttirmada ©Onemli bir yeri mevcuttur
(Devlet Planlama Teskilati, 2007: 111).

Finansal kiralama ile mallarin kiralanarak kullanilmasi firmalarin
calisma  sermayelerini  diger  ihtiyaglarmin  karsilanmasinda
kullanilmast ile verimliligin ve karliligin artmasinda &nemli rol

Ustlenir.
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2.1.3.1. Finansal Kiralama Tanim

Enflasyon ve biiylime, firmalarin sermaye ihtiyaclarini her gegen giin
artirmaktadir. Ote yandan, sermayenin sabit varliklara bagli kalmas:
ve kit olmasi c¢alisma sermayesine gereksinim duyan firmalari
finansman ve likidite giicliigiine itmektedir. Bir firmanin, yasamini ve
geligini  slirdiirebilmesi i¢in, ihtiya¢ duydugu fonlari, tiimiiyle
0zkaynaklardan karsilamasit hem zor, hem de ekonomik degildir. Bu
nedenle, firma varliklarinin orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile
finanse edilmesi s6z konusudur. Amag; sabit varliklara yatirim
yapmak olduguna gore; firma satin almak veya kiralamak

alternatiflerinden biri ile amacina ulasabilir.

Leasing veya finansal kiralamanin tanimi, tiim ozelliklerini igine
alacak sekilde Avrupa Leasing Birligi tarafindan yapilmistir. Bu
tamima gore; " Finansal kiralama, belirli bir siire i¢inde kiralayan
(lessor) ve kiraci (lessee) arasinda imzalanan ve iireticiden kiraci
tarafindan seg¢ilip, kiralayan tarafindan satin alinan bir malin,
miilkiyetini kiralayanda, kullanimini ise kiracida birakan bir s6zlesme
olup, malin kullanimi belirli bir kira 6demesi karsilifinda kiraciya
birakilmaktadir " (Ceylan,1995: 55 ; Ceylan, A., T. Korkmaz, 2014:
90-91).

Cesitli tamimlamalara gore finansal kiralama birgok sekilde olur. Fakat
biitiin durumlarda kirac1 (lessee), belirlenen zaman periyodunda
kullanilan varliga istinaden kiraya verene (lessor) belirlenen
zamanlarda seri 6deme vaadinde bulunur. Kiraya veren banka veya

finans kurumu olabilir. Kirac1 ise sanayii kuruluslari, ulastirma




firmalar1 ve servis-hizmet isletmelerinden olusur. Finansal kiralama
sonucunda firmalar genel olarak kiralama firmalarma aylik, ti¢ aylik,
alt1 aylik veya yillik 6demelerde bulunurlar (Karabulut, University of
Bradford, U.K., 1995: 3).

Finansal kiralama sozlesmesinin konusu tasinir ve tasinmaz mallar
olabilir. Buna karsilik, patent gibi fikri ve smail haklar finansal
kiralamanin konusuna girmez ve bunlar icin finansal kiralama

sozlesmesi diizenlenemez.

Yeni veya kullanilmis mallar finansal kiralamaya konu olabilir.
Finansal kiralamaya konu olan mallarin ithal edilmesi durumunda,
diisiik kaliteli, kullanilmig veya eski mallar igcin Hazine ve Maliye

Bakanliginin 0n izni gerekir.
Turkiye’de finansal kiralamaya konu olan mallar:

Kara ulagim tasitlari, hava ulasim tasitlari, deniz ulasim tasitlari, ingaat
ve i makineleri, laboratuvar donanimlari, Ses ve goriintii ekipmanlart,
turizm ekipmanlari, metal isleme makineleri, basin- yayin
donanimlari, elektronik ve optik cihazlar, tekstil makineleri,
paketleme makineleri, biro ekipmanlari, iretim makineleri,
gayrimenkuller ve tibbi cihazlar olarak siralanabilir (Sit ve Sit, 2013:

40-41).
2.1.3.1.1. Finansal Kiralamanin Tarihsel Gelisimi

Geligsmis ekonomilerde dogrudan satin alma alternatifi olarak

kullanilmaya baglanmasina ragmen Leasing’in ortaya ¢ikis1 ¢ok eski
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tarihlere dayanmaktadir. Finansal kiralama ilk olarak bes bin yil 6nce

SUmerler tarafindan kullanilmistir.

Modern finansal kiralama Amerika Birlesik Devletlerinde 1950' 1i
yillarin basinda, toprak ve ev kiralama, endiistriyel ekipmanlar ve
demiryolu ekipmanlarmin kiralanmasi ile baglamis ve tiim diinya
genelinde yayilmistir. 1960'li yillarin ortasinda finansal kiralama
birgok Bati Avrupa iilkelerinde ve Japonya' da kullaniimaya
baslanmigtir. 1970'ler de tiim diinyada gelisen ekonomilerde artik
finansal kiralama kullanilmaktadir. 1980°1i yillara kadar gelisen
ekonomilerde finansal kiralama kullanilmadi. Bu donemden sonara
finansal kiralama uluslararasi boyutta olduk¢a Onemli gelisme
kaydetti. Uluslararast Finansman Kurumu (IFC) , Brezilya, Tirkiye,
Kore Tayland ve Endonezya gibi Ulkelerde finansal kiralamanin
gelismesinde 6nemli bir rol oynamustir (Karabulut, University of

Bradford, U.K., 1995: 1-2).

Finansal kiralama uygulamalarinin ve finansal kiralama firmalarinin
gelismis iilkelerde yayginlasmasinin nedeni, bu iilkelerde pazarlama
ve sermaye olanaklarinin fazla artisidir. Rekabetin de etkisiyle,
gelismis iilkelerdeki finansal kiralama firmalari, nakit sikintis1 ¢eken
isletmelerin cazip sloganlarla uyarmaya ve kendi pazarlama giiglerini
arttirmaya yonelmislerdir. Geligsmis iilkelerde finansal kiralamanin
gelismesinde etken olan ortak Ozellikler; sermaye yatirimlarini
Ozendirmesi, yani girisimci dinamizmine sahip bir ortam ve guclu bir

mali yap1 saglamasidir.




Japonya’da ilk kiralama firmasi, 1963 yilinda kurulmus ve Japon
finansal kiralama firmalarmin uluslararasi faaliyetleri 1980’li yillarda
baslamistir. Diinya’da 1970’li yilarda finansal kiralama pazar1 oldukga
bliylimiistlir. Avrupa ve Japonya’da kiralama hacmi 1970-1979 yillar
arasinda %800 artmustir. Finansal kiralama firmalari, 1980’11 yillarda
o6nemli bir tecriibe birikimine ulasmistir. Giiniimiizde fon kaynagi
saglama agisindan, kiralama firmalar1 , gelismis iilkelerde 6nemli bir

yere sahiptir (Ceylan, A., T. Korkmaz, 2014: 93-94).
2.1.3.1.2. Turkiye’ de Finansal Kiralama

Tiirkiye’de orta vadeli bir finansman araci olarak finansal kiralamanin
hukuki altyapis1 28/06/1985 yilinda ¢ikan bir 3226 sayili kanun ile
olusturulmus ve ilk finansal kiralama firmast 1986 yilinda

kurulmustur.

2012 yilinda ise 3226 sayili kanun yiiriirlilkkten kaldirilmis, 13 Aralik
2012 tarihli 28496 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 6361 Sayili
“Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu”

dogrultusunda bu yontem uygulanmaya devam edilmektedir.

1986 yilinda IFC’nin destegiyle Tiirkiye’nin ilk finansal kiralama
firmas1 olan, Iktisat Finansal Kiralama A.S kurulmustur. Daha sonra
Yapt Kredi Leasing kurulmus ve bunu diger leasing firmalar

izlemistir.

Banka dis1 mali kuruluglarin diizenleme ve denetleme yetkisi 2006

yilindan itibaren Hazine Miistesarligindan alinarak Bankacilik
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Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na devredilmistir (Cakan, Inonii
Universitesi, 2006: 36).

Bankalar, Bankalar Kanunu’nun 49. maddesinde 6zel yasak nedeniyle
finansal kiralama faaliyetinde bulunamazlar. Ancak; bankalar
kuracaklar1 finansal kiralama ortakliklar1 ile kiralama faaliyetinde
bulunabilirler. Kurulacak finansal kiralama ortakligin anonim sirket

seklinde olmas1 gerekmektedir.

Tiirkiye’de finansal kiralama islemleri, bu amagla kurulmus finansal
kiralama firmalari, Ozel Finans Kurumlari ile Yatirim ve Kalkinma

Bankalar1 tarafindan yapilmaktadir.

Tiirkiye’de finansal kiralama islemlerinin yeterince gelismemesinin en
belirgin nedenleri asagida agiklanmistir (Ceylan, A., T. Korkmaz,
2014: 133-135):

- Psikolojik Nedenler: Toplumumuzda geleneklerden gelen
miilkiyet duygusunun varligi, bir malin kiracis1 olmak yerine sahibi

olmay1 cekici kilmaktadir.

- Hukuki Nedenler: Tiirkiye’de finansal kiralamanin gelismeme

nedenlerinden birisi de mevzuattan dogan aksakliklardir.

- Ekonomik Nedenler: Butlin bu faktorlere, enflasyon, sermaye
piyasasinin gelismemis olmasi, istikrarsiz ekonomi politikalari, d6viz
kurlarindaki dalgalanmalar gibi faktorler de leasing yoluyla

finansman1 engellemektedir.




2.1.3.2. Finansal Kiralama Avantajlari
2.1.3.2.1. Kiraci Tarafindan Avantajlari

Finansal kiralamanin  kiraci agisindan avantajlar1  asagida

siralanmustir.

e Yatinmcilar i¢in asil dnemli olan ekipmandan elde edilecek
gelir oldugundan, finansman kaynaklarini kullanip ekipmani almak

yerine finansal kiralama ile ekipmani satin almak daha avantajhdir.

e Finansal kiralama sdzlesmesi ile sartlar sozlesmenin yapildigi
tarihte belirlendiginden, firmalar finansal kiralama ile piyasada

olusacak olumsuz durumlardan etkilenmeyeceklerdir.

e Finansal kiralama sézlesmesinde finansal kiralamaya konu
olan malin maliyeti finansal kiralama siireci sonunda amorti
oldugundan, kiralama sonunda malin miilkiyetine sembolik bir bedel

ile sahip olunabilir.

e Finansal kiralama iglemi kisa siirede sonuclanir, islemleri

azdir. Sekil sartlart ve 6deme kosullari iki taraf arasinda belirlenir.

e Finansal kiralamanin vergisel avantajlar1 vardir. Kira
gelirlerinin kurumlar ve gelir vergisinde gider olarak gosterilmesi ve
finansal kiralama sézlesmelerinin damga vergisi ve har¢lardan muaf

olmas1 buna 6rnek gosterilebilir.

e Kisa siirede iptal edilebilecek sozlesmelerle, teknolojinin

gerisinde kalinan varlik kiralamalar1 iptal edilebilir.
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e Finansal kiralama yoluyla firmalar uzun vadeli kaynak
ihtiyaclarimi saglarlar. Donen varliklar 6z kaynaklar ile karsilanir.

Bundan dolay1 aktif devir hizinin artmasi sonucu karlilik orani artar.

e Finansal kiralama ile enflasyonun olumsuz etkilerinden
korunur. Finansal kiralama sozlesmesi ile vade, siire ve Odenecek
kiralama miktarlar1 onceden belirlendigi icin firma enflasyondan

kaynakli faiz artislarina kars1 korunmus olur.

e Finansal kiralamaya konu olan malin miilkiyeti Kiraya verenin
mulkiyetinde olugundan yatirimcinin iflast durumunda finansal
kiralamaya konu olan mal haciz edilemez. Boylece yatirimci firma
iflas etse bile faaliyetlerine devam eder (Kurtaran, 2013: 389; Usta,
2008: 212-214)

2.1.3.2.2. Kiralayan Tarafindan Avantajlari

Finansal kiralamanin kiralayan ac¢isindan avantajlar1  asagida

stralanmustir.

e Finansal kiralama sonucunda finansal kiralamaya konu
varhigin kiras1 alinamadig1 zaman, malin miilkiyeti kiralayan firmaya

ait oldugu icin, kiralayan sirket mal1 geri alabilir.

e Finansal kiralama firmasi tesviklerden yararlanabilir. Finansal
kiralama sozlesmeleri her tiirli damga vergisi, resim ve hargtan

muaftir.

e Finansal kiralama firmasi sozlesmede aksi hiikiim
belirtilmediyse, finansal kiralamaya konu olan varligi baska

yatirimcilara kiralayarak yeniden kazang saglayabilir.




e Kiracimin iflasi1 durumunda, Kiralayan finansal kiralamaya

konu olan varligin sahibi oldugundan finansal agidan bir kaybi

olmaktadir (Toroslu, 1999: 20-21 ; Usta, 2008: 214-217).
2.1.3.2.3. Ulke Ekonomisine Avantajlari
Finansal kiralamanin iilke ekonomisine yararlar1 agagida belirtilmistir:

e Finansman maliyetlerinin diigmesini ve yatirimlarin artmasini

saglar.
e Issizligin azalmasini saglar.
e Kaynaklarin rasyonel kullanimin1 saglar.
e Yabanci sermayeden yararlanilmasini saglar.
e Yeni teknolojilerin ithalini saglar.
e Rekabetin gelismesini saglar (Usta, 2008: 217-218).
2.1.3.3. Finansal Kiralama Dezavantajlari
Finansal kiralamanin dezavantajlar1 asagida siralanmistir.

e Firmalar finansal kiralama ile ilgili yapmis olduklart islemleri

bilanco aktiflerinde kayit edemediklerinden amortisman ayiramazlar.

e Yapilan finansal kiralama sozlesmesinde, Kiralama sonunda
malin geri verilmesi yer almiyorsa malin hurda degerinden

yararlanilamaz.

e Kiraci finansal kiralamaya konu varlik iizerinde bir degisiklik

yapmak istediginde kiralayanin iznini almasi gerekir (Yalginer vd.,

2008: 85 ; Siier, Marmara Universitesi, 2007: 88).
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e Firma varliklarinin biiyiik bir kismin1 finansal kiralama
yontemi ile saglamigsa, basvuracagi kredi taleplerinde yeteri kadar

teminat gosteremez.

e Finansal kiralama ile yapilan islemler bilangoda
gosterilmediginden firma aktifleri denetim dis1 kalir ve bu da firmanin

verimliligini azaltir (Kurtaran, 2013: 389).

e Finansal kiralama, biitce ve 0z kaynak siirlamasi
olmadigindan bu yola ¢ok sik basvurulmasi durumunda firmalar geri

0deme sorunu ile kars1 karsiya kalirlar.

http://www.muhasebedersleri.com/dis-ticaret/leasing-2.html
(04.07.2017).

e Hem kiract hem de kiralayan agisindan s6z konusu olabilecek
en buyuk dezavantaj kur riskidir. Dovizle yurt disinda yapilan finansal
kiralamalarda, kur riskinin kiraci iizerinde kalmasindan dolay1 maliyet

artisina yol agar.

e Finansal kiralamaya konu olan mallarin teknolojik olarak kisa
zamanda eskime ve demode olma riski tagimasi kiralanan varligin

degerinin diismesine neden olur.

e Uluslararasi finansal kiralama islemlerinde, iilkeler arasinda
vergi anlagmalar1 olmadig: takdirde, finansal kiralamaya konu olan
mal ithalat asamasinda farkli vergilendirme oranlarina tabi tutulabilir

(Karabulut, 2010: 62-63).




2.2. Uzun Vadeli Bor¢clanma Araclar

Uzun vadeli bor¢lanmanin daha genis bir sekilde kullanilmasinin ¢
ana nedeni bulunmaktadir. Birincisi 6z sermayeye kiyasla, faiz
maliyetleri vergiden diistildiigii i¢in bor¢lanma maliyetinin daha diisiik
olmasidir. Bor¢lanma maliyeti vergilendirmeden kazanilan payla
azalmaktadir. Ikincisi bor¢lanma finansal kaldirag ile karlilig1 artirir.
Uciinciisii kisa vadeli bor¢lanma araglarma kiyasla uzun vadeli

bor¢lanma daha esnek bir geri 6deme imkan1 saglar (Rao, 1987: 607).

Bir yildan uzun vadeli fon kaynaklari; uzun vadeli krediler ile 6z
sermaye kaynaklarindan olusur. Uzun vadeli krediler sanayi, ulagim,
enerji sektorlerindeki firmalarin bilangolarinda diger sektorlerde (gida,
tarim, konfeksiyon vb.) bulunan firmalarin bilangolarina gére daha
agirhikli olarak yer almaktadir ve pasifin 6nemli bir oranmni

olusturmaktadir.
Firmalarin kullandiklar1 baglica uzun vadeli krediler sunlardir:
- Uzun vadeli satic1 kredileri,
- Uzun vadeli banka kredileri,
- Taksitli donatim (techizat) kredileri,
- Donen (rotatif) krediler,
- Kiralama (leasing),
- Forfaiting,
- Ipotege dayali uzun vadeli krediler,

- Tahvil ihraci,
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- Uluslararasi uzun vadeli krediler,
- Diger uzun vadeli krediler.
Uzun vadeli kredilerin genel 6zelliklerini s0yle siralayabiliriz:

- Uzun vadeli kredilerin vadeleri bir yilin 6tesine uzanir. Bu
sebeple 1 yila kadar olan krediler kisa, 1-10 y1l vadeli krediler orta, 11

ve yukari vadeli kredilerse uzun vadeli krediler denilmektedir.

- Uzun vadeli kredilerin geri 6denmesinde ¢esitli itfa usulleri
uygulanmaktadir. Odenecek taksitler firmanin finansal giiciine ve
nakit akimina gore ayl, ii¢ aylik, alt1 aylik, yillik taksitler seklinde
diizenlenmektedir. Genellikle tilkemizdeki taksit diizenlemesi aylik
veya li¢ aylik seklinde yapilmaktadir. Boylece firmalar borglarint daha

rahat bir tarzda 6demis olmaktadirlar.

- Uzun vadeli kredilerde kredinin givencesi olarak genellikle
arazi, arsa, makine- techizat, devlet tahvilleri, altin, hisse senetleri ve

tahviller gibi menkul degerler ipotek olarak verilmektedir.

- Uzun vadeli kredilerde kredi s6zlesmeleri kisa vadeli kredilere
gore ek sartlar tasimaktadir. Oranlarla ilgili sartlar, bor¢lanmayla ilgili
sartlar, 0z sermayenin belirli bir miktarin veya oranin altina
diismemesi, kar pay1 dagitilmamasi veya belli bir oran1 gegmemesi,
iktisadi ~ varliklarin  sigorta ettirilmesi, firmanin  bor¢larinin
sinirlandirilmasi gibi sartlar drnek gosterilebilir. Ulkemizde bankalar
genellikle  biitlin ~ krediler i¢cin tek tip kredi sozlesmesi
hazirlamaktadirlar. Gerekli ilaveler ve eklemeler bu soézlesmeler

tizerinde yapilmaktadir.




- Uzun vadeli krediler sabit varliklarin saglanmasi ve donen
degerlerin sabitlesen kisimlarinin finansmani i¢in kullanilir. Buna
karsilik kisa vadeli krediler donemsel nakit ihtiyacinin kargilanmasi
icin kullanilir ve donemin sonunda donen degerlerin nakde
doniismesiyle kendisini geri oOderler. Uzun vadeli kredilerin geri
6denmesi uzun bir siire¢ i¢inde gergeklesir. Uzun vadeli kredilerin
O0denmesi i¢in firmanin fon kaynagi; firmanin net kan ile
amortismanlar1 ve eger gergeklesirse bir kisim sabit varliklarin satisi
suretiyle paraya donlisme ve yeni kredilerdir. Yani uzun vadeli nakit
girisleridir.

- Uzun vadeli kredilere firmalar, sabit sermaye yatirimlarini
finanse etmek, tevsii ve modernizasyon projelerini gergeklestirmek,
finansal yatirimlarda bulunmak ve mevcut bir borcu 6demek ig¢in

bagvururlar.

- Uzun vadeli krediler firmanin ek fonlara ihtiyag duydugu siire
ile uyum i¢inde bulunur. Firmanin karliligini artirdig gibi nakit girisi

saglamasi likidite riskini azaltir.

- Uzun vadeli kredilerin hisse senedi ihracindan daha avantajl
yonleri vardir. Birinci olarak kredi sahipleri, hisse senedi sahipleri
ortaklar gibi firmanin yOnetimini paylagmazlar, ikincisi uzun vadeli
kredilerin vergiden sonraki maliyeti hisse senedi ihra¢ etmekten daha
diisiiktiir, iiclinclisi firma wuygun finansal kaldirag seviyesini

kullanarak hisse basina karlarin artirabilir.

- Firma yatirimlarinin 6nemli bir boliimiinii uzun vadeli

kredilerle finanse ediyorsa bor¢larim1 olusacak karlarla ve
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amortismanlarla dilim dilim 6deyecegi i¢in firmanin likidite yapist
bozulmaz ve firmanin giiclenmesine sebep olur (Okka, 2015: 235-
237).

Uzun vadeli kredilerde firma tarafindan kredinin nasil geri 6denecegi
onemli bir konudur. Firma gelecekte tahmin ettigi nakit akimlarina
uyumlu bir geri 6deme plani hazirlar. Muhtelif geri 6deme planlar

sOyle olabilir:
- Anapara ve faizlerin vade sonunda 6denmesi,
- Faizlerin yillik anaparanin vadenin sonunda 6denmesi,

- Anapara ve faizlerin her ay, {i¢c ay, alt1 ay, yil esit taksitler

halinde 6denmesi,

- Faizlerin yillik ve anaparanin yillik esit taksitler halinde

6denmesi (Okka, 2015: 237).
2.2.1. Uzun Vadeli Bor¢lanma Araclarinin Degerlendirilmesi

Uzun vadeli borglarin bazi 6zellikleri vardir. Firma ile kreditorler
arasinda uzun vadeli bor¢ sdzlesmesi yapilmadan bu borglarin
saglanmas1 imkansizdir. Sozlesmede borcun nevi, sartlari, faiz oram
ve 6deme sekli borcun vadesi, anaparanin 6deme sekli, teminatlari,
garanti verenlerin isimleri, vadeden Once itfaya ¢agirma sartlar1 v.b.

yer alir.

Firmayla ilgili bazi1 smirlamalar;  Firmanin minimum isletme
sermayesi miktari, minimum cari oran rakami, faiz 6deme giicii orant,
dagitilacak maksimum kar pay1 dagitim orani veya miktari, yeniden

bor¢lanmada uyulacak sinirlar olarak siralanabilir.




2.2.1.1. Uzun Vadeli Bor¢lanma Araclarimin Ustiinliikleri

Faizler vergi matrahindan diisiildiigii i¢in vergiden sonraki borg

maliyeti oldukca diisiiktiir ve firmanin lehinedir.
Finansal kaldirag ile hisse basina kar artirilabilir.

Ortaklarin miilkiyet, yonetim, karar verme haklar1 bor¢lanmada
kreditorlere gegcmez ve firma Gzerindeki kontrolleri devam eder. Yeni

ortak alinmamasi nedeniyle yonetim paylasilmaz.

Firma y6netimi borcun faizini ve anaparasini zamaninda ddeyebilmek
icin firma faaliyetlerinde daha verimli bir c¢alismay1 sergileyebilir.
Yabanci kaynaga faiz 6demek, hisse senetlerine kar payr ddemekten

daha ucuz olabilir.
2.2.1.2. Uzun Vadeli Bor¢clanma Araclarimin Sakincalari

Borg¢ sermaye firma iizerine faiz yiikii getirdiginden ekonominin 1yi
olmadig1 donemlerde biiyiik bir risk tasir, finansal riski artirir. Faiz
O0demeleri firmanin likiditesini bozabilir. Alinan fonlarin belli bir

tarihte geri 6denmesi s6z konusudur.

Kreditorler tarafindan firmaya verdikleri kredi sebebiyle koyduklari

siirlamalar firma faaliyetlerini etkiler.

Firmanin finansal kaldira¢ seviyesi yiikseldik¢e yeniden saglanacak

fonlarin maliyeti de artar.

Yatirnme1 agisindan tahvillerin  getirisi sabit oldugundan, hisse
senetlerine gore daha diisiik riskli yatirnmlar olarak kabul edilir.

Ekonominin durgunluk ve deflasyon ddnemlerinde sabit faiz geliri
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tercih edilirken, enflasyon donemlerinde paranin degeri diisecegi icin,
yatirimeilar hisse senedi yatirimlarini tercih ederler (Okka, 2005: 400-
402 ; Ceylan, A., ve T. Korkmaz, 2010: 212-213).

2.2.2. Uzun Vadeli Banka Kredileri

Uzun vadeli banka kredilerinin 6zelligi kredinin projeye dayanmasi,
kredi sozlesmesi ile kullanim alaninin sirlt olmasi, geri 6deme
kosullarinin ve giivencenin Onceden tanimlanmis bulunmasi, diger
bor¢clanma politikalarinin  kredi kurumunun denetimi altinda

yapilmasidir.

Kesin projeye baghi olmasi kullaniom yerinin agik olarak
tanimlanmasin1 ve ihtiya¢ duyulan tutar ile siirenin tahmin edilmesini
gerektirir. Uzun vadeli banka kredilerinin yatirim, donatim ve firma
amacina yonelik olarak yerli ve yabanci para iizerinden verilen turleri

vardir.

Tesvik edilen projelerin kullanildigi kredilere tanman ayricaliklar
yatirnm ve kredi maliyetine 6nemli etkide bulunur. Bu ayricaliklar
veya tesvik tedbirleri giimriilk muafiyeti, yatirim indirimi, baz1 vergi
resim ve harglardan muaf olma veya erteleme hatta tesvik ve
destekleme primi gibi ¢esitli alanlar1 kapsar. Bir makro-ekonomik
politika degiskeni olan tesvik tedbirleri firmanin yatirim maliyetini
disiiriir ve nakit akisinin de§ismesine yol agar ve ayni zamanda
ekonomik olmayan projelerin de kabul edilmesini saglar (Pamukgu,
1999: 245).




Uzun vadeli banka kredileri firmanin uzun vadeli fon ihtiyac¢lar1 i¢in
bankalardan saglanir. Bunlarin vadeleri genellikle 1 ila 10 y1l arasinda
degisir. Genellikle uzun vadeli kredileri ticari bankalar vermezler.
Dolayisiyla bu krediler yatirim bankalarindan veya uluslararasi

bankalardan saglanmaktadir.

Firmalar yeni yatirnm projeleri ile yenileme, tevsii, modernizasyon
projeleri icin bu kredileri talep ettikleri gibi uzun vadeli isletme
sermayesi ihtiyact i¢in de talep ederler. Bu kredilerde, normal
kredilerde oldugu gibi, devlet Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
(BSMV) ile Kaynak Kullanim1 ve Destekleme Fonu almaktadir.
Boylece kredi maliyeti de artmaktadir (Okka, 2015: 240).

2.2.3. Ozel Sektor Tahvilleri
2.2.3.1. Tahvilin Kapsami

Tahvil, kanunla tahvil ihracina izin verilen kamu kurum ve
kuruluglarinin  kamu harcamalarinin  finansmaninda ve anonim
ortakliklarin uzun siireli borglarina karsilik olarak diizenlenen,
piyasada dolasim yetenegi olan, nominal degerleri esit ve ibareleri
aynit olan, nama ve hamiline olarak c¢ikarilabilen menkul kiymettir.
Tahviller, bor¢lanma senetleridir ve ayn1 zamanda belirlenen 6deme
planina gore faiz ve anapara geri 6deme yukiimliiligl tasiyan finansal
varliklardir. Tahvillerin piyasadaki fiyati, piyasa faiz oranlarina gore
degismektedir. Tahviller bir sermaye piyasasi aracidir. Vadesi
uzadik¢a tahvil 6z sermaye fonksiyonu uUstlenir. Tirkiye’de ylksek
enflasyon ve faiz oranlar1 nedeniyle firmalarin tahvil yolu ile

finansmana bagvurmadigi daha ¢ok devlet tahvillerinin islem gordiigii
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de belirtilmelidir. Buna karsilik tahvile yapilan yatirimlar, hisse
senedine yapilan yatirimlara karsilik rizikosuz yatirimlar olarak
goriilmektedir. Ciinkli yatirimeilar tarafindan hisse senedine yapilan
yatirimlarin getirisi firmanin elde edecegi kara ve kar payr dagitim
politikasina bagl olurken, tahvillerin geliri 6nceden belirlenen faiz
odemeleridir (Fettahoglu, 2014: 71 ; Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012:
97).

Tahviller ile ilgili olarak kullanilan bazi kavramlar bulunmaktadir.
Nominal deger, vade tarihi ve kupon faiz oram1 kavramlar1 tahvil

terminolojisinde kullanilan genel kavramlardir.

Nominal deger (par value); Tahvilin {lizerinde yazili olan degeridir.
Genellikle tahvil ihra¢ edenler, tahvilin iizerinde yazili olan deger
kadar Dborglanip, gelecekte belirli bir zamanda geri Odeme
taahhiidiinde bulunurlar. Amerika'da genellikle ¢ogu firmanin ihrag

ettigi tahviller 1.000 $ nominal degere sahipler.

Vade tarihi (maturity date); Tahvilin {izerinde yazili olan nominal

degerin tahvil sahiplerine 6denilecek olan tarihtir.

Kupon faiz orani (coupon interest rate); Faiz olarak tahvilin nominal
degeri lizerinden tahvil sahiplerine yillik olarak 6denecek orandir.
Bir¢ok firma faiz 6demelerini alti aylik donemler halinde de Oderler
(Lee, C.F., J.E., Finnerty, 1990: 83).

Kamu ve 6zel kesimin, orta ve uzun vadeli finansman ihtiyaclarini
karsilamak i¢in ihrag ettikleri bor¢ senetleri olan tahviller, hisse

senetlerinden daha az risk tasidigindan, risk sevmeyen tasarruf




sahipleri acisindan c¢ekici bir bor¢lanma araci olarak goriilmektedir.
Ayrica ortakligin iflast durumunda, tahvil sahiplerinin alacaklarim
hisse senetlerine gore oncelikli tahsil etme haklar1 vardir. Halka agik
olarak yapilan ihraglar itfa fonu aracilifryla yapilmaktadir. Thragc
sirket her yil itfa fonu i¢in belirli miktarda para yatirarak ihrag ettigi
tahvilleri geri almaktadir. itfa fonlu tahvillerin riski daha az
oldugundan faiz oranlar1 da daha diisiiktiir (ileri, Maltepe Universitesi,

2014 8).

Tahviller iskontolu, primli ve/veya kupon 6demeli olarak satilabilir.
Tahvillerin nominal degeri, vade tarihinde bir defada veya vade icinde

taksitler halinde 6denebilir.

Ihrag edilmis tahviller, ihracg1 tarafindan geri almabilir. Geri alinan bu
tahvillerin vade boyunca satilmasi, elde tutulmasi veya vadeden once
Merkezi Kayit Kurulu Anonim Sirketi (MKK) nezdinde gerekli

islemlerin yapilmasi suretiyle iptali miimkindur.

Ihra¢ limiti, finansal tablolar esas alinarak asagidaki sekilde

hesaplanir:

a) Halka acik ortakliklarin ihrag¢ limiti, 6zkaynak tutarinin bes
katin1 gecemez. Ortakligin konsolide finansal tablo hazirlamasi

durumunda ana ortakliga ait 6zkaynak tutar1 dikkate alinir.

b) Halka acik olmayan ortakliklarin ihrag limiti, 6zkaynak
tutarinin ti¢ katin1 gegemez. Ortaklifin konsolide finansal tablo

hazirlamas1 durumunda ana ortakliga ait 6zkaynak tutar1 dikkate alinir
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(Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’nde 18 Subat 2017 tarih ve 29983 sayili

Resmi Gazete).

Asagida tablo 2. 1. de 1986-2016 yillar1 arasinda sermaye
piyasasinda islem goéren Ozel sektdre ait ihrac edilen tahvillere ait
bilgiler yer almaktadir. 1986 yilindan 2000 yilina kadar islem hacmi
¢ok diisik kalmistir. 2001 -2005 donemlerinde islem hacmi sifir
olmustur. 2010 yilindan itibaren islem hacmi artarak devam etmis,
2013 yilinda en yiksek tahvil ihra¢ miktarina ulagmistir. Yiiksek
oranda enflasyon, faiz oranlarinin volalitesinin yiiksek olmasi, yetersiz
altyapiya sahip sermaye piyasast ve kanuni diizenlemelerin eksik
olmasi 6zel sektor tahvil ihracinin yetersiz olmasinda rol oynayan
etmenlerdir. Zaman iginde Ozel sektdr tahvillerine olan talepte bir
canlanma goriilmistiir. Sermaye piyasasinda yapilan diizenlemeler,
ikincil el piyasalarinin iglerlik kazanmasi, tahvillerin cesitlerinin ve
niteliklerinin artmasi, kredibilitesi yiiksek giivenilir firmalarin
ozellikle yurtdis1 piyasalarda tahvil ihra¢ yoluna gitmesi Tiirkiye’ de

0zel sektor tahvil hacmini artirmastir.




Tablo 2.1: Ozel Sektor Tahvil Stoklar: (Milyon TL)

TABLO 2.1: OZEL SEKTOR TAHVIL STOKLARI
OZEL SEKTOR TAHViLI Milyon TL
SATIS iTFA STOK TUTARI

YIL
1986 0.08 0.02 0.13
1987 0.34 0.03 0.44
1988 0.18 0.07 0.54
1989 0.55 0.31 0.78
1990 0.8 0.18 1.39
1991 0.81 0.56 1.64
1992 0.78 0.74 1.67
1993 0.79 0.79 1.67
1994 0.54 0.8 1.41
1995 1.73 0.81 2.35
1996 0.97 0.61 2.72
1997 2.54 0.72 3.9
1998 2.53 0.94 5.49
1999 0 2.96 2.53
2000 0 2.53 0
2001 0 0 0
2002 0 0 0
2003 0 0 0
2004 0 0 0
2005 0 0 0
2006 220 0 120
2007 20 0 140
2008 220 120 240
2009 140.4 20 360.4
2010( 1,191.00 270 1,281.40
2011| 3,150.04 210| 4,221.44
2012 7,714.61| 2,410.04 9,526.01
2013|23,715.63| 5,293.95| 14,419.80
2014(11,726.47| 6,751.50 18,953.93
2015(11,937.86|11,214.06| 19,677.73
2016( 9,757.28/10,680.84| 18,754.17

http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/AyliklstatistikBultenleri, 10.02.2018.
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Turkiye’de 2012-2016 donemlerine ait toplam menkul kiymet stoklari
tablo 2. 2’de yer almaktadir. 2012-2016 ddnemleri toplam menkul
kiymet stoklarmin = %74,56 kamu kesimi menkul kiymetlerden
Olusurken o6zel sektor menkul kiymetlerin payr %25,44 olarak
hesaplanmaktadir. Devlet tahvillerinin oram1 %74,42 olurken Ozel
sektor tahvillerinin oran1 %2,9 dir. Bu oranlar halen iilkemizde
tahville borglanmada 0zel sektor tahvillerinin ¢ok kiglk oranlarda

kaldigin1 gostermektedir.

Tablo 2. 2: Menkul Kiymet Stoklar1 (Milyon TL)

TABLO2. 2 MENKUL KIVET STORLARI Mijon )
0 ik ] 20U 015/ O ]

| OCEL SERTOR MENKUL KNMETLER D664 M6 QTN DB 100N B9 4TI | BB %
Py %O B8 3EHA0 107 5ITR) 185 W54 47| tapus) 1
Tahi 0B00 19 tA4om 27 89| 33 ©em0 33 A 33
Fin Bonsy My 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DK AN 03 A0l 0 2%ue0| 04 1080 03 20N 03
388 mgms | 2Gm| 01 %04 Lo| Tkl 48 WTBI0l 46
K108 0 0 | 0 0 0 0 0 0 0
Gayrimenkul Serikas 0 0 0 04 0 0 0 0 0 0
VARANT A I Bl 0w o wel o s 0
I KAMURESIMINENHULKIETLER] | 386540680 7236 A03006%5| 7648| 4GRS0 T3 M0AMM0) TAf deud| T4
Deve Tahil BTN e AS0000 T6A| MAGMR0| T M0Amm| Tl deTelosn] T
Heine Boney a0 07 0 0 0 0 0 0f L0410 0
Gelf 02en 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ddvizg End Senetler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(zelesime e 0 0 0 0 0| 0 0 0 0 0
TOPLAN ORI 0] BTN 00| 56TGERR0] 100] SASGLE0| 100f 603K 100

o ok, gov.t/ St eAposYayin/ AtklstatistkButenler, 10.02.2018,




Grafik 2. 1: Ozel Sektéor Menkul Kiymet Stoklar1 (Milyon TL)
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Grafik 2. 2: Kamu Kesimi Menkul Kiymet Stoklar1 (Milyon TL)
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Grafik 2. 3: Ozel Sektor ve Kamu Kesimi Menkul Kiymet Stoklar1 Toplami
(Milyon TL)
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Tablo 2. 2. verilerinden yararlanilarak elde edilen Grafik 2. 1. ozel
sektor menkul kiymet stoklar1 i¢cinde en yiiksek payin hisse senetlerine
ait oldugu, 2. Sirada BB-BGB yer aldigi, bunlardan sonra 3. sirada
Ozel sektor tahvillerinin yer aldigi gézlemlenmistir. Bunlarin disinda

kalan menkul kiymetlerin islem hacimleri %1 civarindadir.

Tablo 2. 2. verilerinden yararlanilarak elde edilen Grafik 2. 2. de
kamu kesimi menkul kiymetlerin biitiniine yakinin devlet
tahvillerinden olustugu, diger menkul kiymetlerden sadece hazine
bonosunun ihra¢ edildigi gozlemlenmistir. Grafik 2. 3. de 2012-2016
donemleri 6zel sektor ve kamu kesimi menkul kiymet stoklar1 oranlari

yer almaktadir.




2.2.3.2. Tahvil ve Hisse Senedi ile Finansmanin Farkhiliklar:

Tahvil ve hisse senedi ile finansman arasindaki farkliliklar1 baslica

dort baglik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar;
- Vade farklilig1 Acisindan
- Gelir Uzerindeki Haklar A¢isindan
- Varliklar Uzerindeki Haklar A¢isindan

- Yénetimde Soz Sahibi Olma Agisindan (Ercan, M.K., ve U.
Ban, 2009: 98).

2.2.3.2.1. Vade Farklihg1 Acisindan

Tahvillerin vadesi 1 yildan az olmamak iizere serbestge belirlenebilir.
Vade baslangig tarihinin belirlenmesinde satis siiresinin son giinii vade
baslangi¢ tarihi olarak kabul edilir. Tahviller seriler halinde satisa
sunuldugunda, serilerin vadelerinin baglangic tarihleri, her seri igin

belirlenen satis stirelerinin son gunudur.

Tahvil, ihrag tarihi ile itfa tarihi arasinda tahvil piyasasindan alinip
satilmaktadir. Tahvilin fiyat1 ile piyasadaki faiz oranlar1 arasinda ters
yonde bir iligki bulunmaktadir. Piyasa faiz oranlarinin artmasi ihrag
edilmis tahvillerin bugiinkii degerini azaltmakta, tersi durumunda
yiikselmesine neden olmaktadir. Firmanin sahipligini temsil eden
hisse senetlerinde ise belli bir vade yoktur, hisse senedinin vadesi
isletmenin ekonomik omrii ile dogru orantilidir ve genelde dmriiniin
sonsuz oldugu kabul edilir. Piyasa faiz oranlar1 ile hisse senetleri
arasindaki iligki tahvillerdeki kadar belirgin degildir (Ercan, M.K., ve
U. Ban, 2009: 98).
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Borcun siiresi ne kadar uzun olursa olsun, firma ile krediyi verenler
arasinda saptanan belirli bir tarihte geri 6denmesi zorunludur. Oz
sermayenin ise belli bir siiresi yoktur. Firma a¢isindan devamli bir
kaynak niteligi tasir. Oz sermayenin dzel durumlar disinda belirli bir
tarihte geri 6denmesi s6z konusu degildir. Ozel durumlar sermayenin
itfasinin 6ngoriildiigli 6zel firmalar olabilir (Baragli, H., ve M., Ime,

2013: 57).
2.2.3.2.2. Gelir Uzerindeki Haklar Acisindan

Tahvil ve hisse senedini gelir ftizerindeki haklar bakimindan,
O6demedeki onceligi, gelirin kesinligi ve gelirin tutar1 olarak ayirmak

mUmkundur.

- Odemedeki onceligi; Bor¢ sahiplerinin alacaklarmin
0denmesinde yasal oncelik bulunmaktadir. Firmanin iflast durumunda
devletin alacaklarindan sonraki ilk sirada tahvil sahipleri
bulunmaktadir. Hisse senedinde ise bu oOncelik en son sirada

gelmektedir.

- Gelirin kesinligi; Tahvilden elde edilecek gelir miktar1 kesin
olup firmanin faaliyetinden elde ettigi gelir ne olursa olsun tahvil
sahibine ddenecek faiz tutari bellidir. Oz sermaye ile finansmanda ise
firmanin elde edecegi hisse basma kar ve buna bagh olarak
hissedarlara 6denecek kar tutari ile ilgili bir kesinlik s6z konusu
degildir.

- Gelirin tutari; Tahvil sahiplerine faiz O0demeleri tahvilin

ihracinda belirlenen tutarla sinirlidir. Bu tutarin artmasi ya da azalmasi




s6z konusu degildir. Halbuki firma karmin artmasi 6z sermaye
sahiplerinin alacagi kar miktarini artirmaktadir. Kar saglanamamasi
veya yetkili organlarca kar dagitilmamasina karar verilmesi halinde,
ortaklarin icra yollarina basvurarak kar pay1 almalarina olanak yoktur
(Baragli, H., ve M., Ime, 2013: 56-57 ; Ercan, M.K., ve U. Ban, 2009:
98-99).

2.2.3.2.3. Varhklar Uzerindeki Haklar Acisindan

Bu haklar firmanin iflas1 veya tasfiyesi halinde ortaya ¢ikmaktadir.
Tahvil sahiplerinin haklar1 oncelikli olarak garantiye alimuistir.
Firmanin tasfiyesi halinde 6nce tiim aktifler nakde cevrilmekte ve
pasifteki borglarin 6denmesine baglanmaktadir. Bor¢ 6denmesinde
oncelik tahvil sahiplerinindir. Firma kredi saglarken, varliklarinin bir
boliimiinii teminat olarak gostermisse, yukiimliliiklerini yerine
getirmemesi halinde kredi verenlerin teminati paraya cevirme
yollarina basvurma haklari mevcuttur. Firmanin hisse senetleri
sahipleri ise; firmanin tiim bor¢ O6demeleri tamamlandiktan sonra
geriye kalan kism paylasmaktadir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2009: 99
; Baragli, H., ve M., Ime, 2013: 57-58).

Tasfiye halinde bulunan sirketin borglari ile ilgili dizenlemeler T.T.K
553 Md. de belirtilmistir.

2.2.3.2.4. Yonetimde So6z Sahibi Olma Ac¢isindan

Tahvil sahibi firmanin alacaklisidir. Tahvil sahibinin firmaya
kullandirdigi  kaynak yabanci sermaye, hisse senedi sahibinin

kullandirdig1 kaynak ise 6z sermayedir. Bu nedenle tahvil sahibi
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firmanin aktifi tizerinde bir hakka sahip degildir. Firmanin yonetimine
katilamaz. Buna karsilik firmanin karindan 6nce tahvil sahiplerinin
alacaklar1 6denir. Tahvil sahipleri alacaklarini aldiktan sonra firmanin

mal varlig1 iizerinde hak iddia edemezler.

Hisse senedi sahipleri, firmanin idaresi, statii degisikligi, firmanin
fesih, tahvil ihra¢ edilmesi gibi esasa ait hususlar hakkinda alinacak
kararlara katilabildikleri halde, tahvil sahiplerinin firmayla iligkileri

alacakli ve borglu iligkilerinden ibarettir (Inam, 2007: 44).

Firmanin yonetim hisse senedi sahiplerine ait olup firmaya borg veren

tahvil sahiplerinin yonetimde s6z hakki bulunmamaktadir (Ercan,

M.K., ve U. Ban, 2009: 99).
2.2.3.3. Tahvil Cesitleri ve Ozellikleri

Bir uzun vadeli bor¢ ya da dis kaynakla finansman araci olarak halka
arz edilen tahviller, arz1 gergeklestirecek firmanin amaci ve genel
durumu ile muhtemel yatirnmcilarin beklentileri g6z Oniinde
bulundurularak, sermaye piyasasi diizenlemeleri gercevesinde cesitli

bi¢imlerde ¢ikarilabilir (Sariaslan, H., C. Erol, 2014: 101).

Anonim ortakliklar, gereksinim duyduklar1 kaynaklar1 tahvil
aracilifiyla temin etmede basarili olabilmek ve ¢ikarilan tahvillerin
satigin1 gergeklestirebilmek icin tahvil sahiplerine ek yarar ve olanak
vererek cesitli tahvil tiirlerinin ortaya ¢ikmasima neden olmuslardir
(Fettahoglu, 2008: 352). Gelismis piyasalarda tahviller, ihra¢ sekline,
teminat durumlarina ve sermayeyi artirma amaclarma gore ¢esitli

tirlerde olabilmektedir. Teminatlarina gore tahviller; ipotekli, hisse




senedi teminatli, kefaletli ve teminatsiz sekilde cikarilabilmektedir

(Yakar, Selguk Universitesi, 2011: 18-19).

Bir tahvil mutlaka asagida agiklanan tiir veya bi¢imlerden yalnizca
birisi olmak zorunda degildir. Thtiyaca gore gerekirse asagidaki tiir ve

bi¢imlerin karma bir 6zelligini tasiyan bir tahvil de olabilir (Sariaslan,

H., C. Erol 2014: 101).
2.2.3.3.1. Kamu- Ozel Sektdr Tahvilleri

Genelde tahvil ¢ikarma yetkisi anonim ortakliklara verilmistir.
Anonim ortakliklar, ortak sayisini artirmadan tahvil ¢ikararak uzun
vadeli kaynak saglayabilmektedir. Dolayisiyla tahvil uzun sireli
kaynak saglama yoludur. Anonim ortakliklar yaninda Tiirkiye’ de 6zel
yasalar ile kamu tiizel kisilerinin de tahvil ¢ikarabilecegi hiikme

baglanmistir (Fettahoglu, 2008: 346-347).

Tahvil ihrac1 yoluyla bor¢lanmak isteyen bir Kamu iktisadi Kurulusu
ya da bir devletin hazinesi de halka tahvil arz edebilir. Ornegin Maliye
Bakanliginin ve Hazine Miistesarliginin i¢ bor¢lanma amaci ile
cikardigr uzun vadeli devlet tahvilleri ile Hazinenin ¢ikardigi kisa
vadeli ve para piyasasi aract olan hazine bonolar1 buna ornek
gosterilebilir. Tirkiye’de devlet tahvillerinin ve hazine bonolarinin
halka arzinda SPK tarafindan kayda almak gerekmemekte, yalnizca
SPK’ ya bilgi vermekle yetinilmektedir (Sariaslan, H., C. Erol 2014:
101).
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2.2.3.3.2. Kuponlu Tahviller- Kuponsuz Tahviller

Kuponlu tahviller vadesi boyunca donem sonlarinda faiz d6demesi
yaparken, kuponsuz tahviller faiz ©6demesi yapmaz ve faizi

karsilayacak bigimde tahviller iskontolu satilir.

Genel bir 6zellik olarak faiz édemelerini tahvilin vadesi boyunca
periyodik araliklarla (genelde alt1 ayda ya da yilda bir) yapan ve vade
sonunda da anaparayr &deyen bir tahvil kuponlu tahvil olarak
adlandirilir. Kupon ile adlandirmanin nedeni, ilk tahvil ihraci
uygulamalarinda tahvilin periyodik olarak ddeyecegi faiz miktar1 ayri
ayr1 kuponlarda bastirilip tahvile ilistiriliyordu. Faiz 6deme zamani
gelince tahvil sahibi ilgili kuponu sokiip karsiligini firmadan aliyordu.
Genel olarak uzun vadeli tim tahviller kuponlu olarak ihra¢ edilmekte

ve faiz 6demeleri de alt1 aylik ya da yillik 6denmektedir.

Buna karsilik kuponsuz tahvil 6denecek faizin tahvilin itibari
degerinden diisiiriilerek iskontolu satilan bir tahvildir. Bagka bir ifade
ile bu tahvillerde vade boyunca periyodik olarak yapilan bir faiz
O0demesi yoktur ve vade sonunda iskontolu olarak satilan tahvilin
karsilig1 itibari deger lizerinden 6denir. Kuponsuz tahvil uygulamasi
genellikle borglanarak yatirim yapan ve yeni yatirimdan dolay1 nakit
girislerinin diizenli olmayacagini, dolayisiyla tahvil vadesi stresince
faiz 6demeleri icin nakit sikisikligi olabilecegini diisiinen firmalarin
tercih ettigi bir tahvil ihraci bi¢imidir (Sariaslan, H., C. Erol 2014:
102).




2.2.3.3.3. Teminath ve Teminatsiz Tahviller

Firmalar bilangosunda yer alan duran varliklarin timiinii veya belli bir
kismin1 ilerde dogabilecek Odeyememe riskine karsilik teminat
gostererek teminath tahviller ¢ikarabilmektedir. Firmaya kars1 alacakl
durumda olan tahvil sahipleri, tahvile iliskin alacaklarinin
O0denmemesi durumunda firmanin tahvil karsiliginda teminat
gosterdigi rehin veya ipotekli mallar1 satarak alacaklarini tahsil yoluna
gitme haklar1 vardir. Teminat olarak gdsterilen duran varliklarin tahvil
alacaklilarina iliskin bor¢larin 6denmesinde yetersiz kalmasi halinde
firmanin diger varliklari ve ilerde elde edecegi gelirleri de
alacaklilarin alacaklarinin 6denmesinde kullanilir. Firmalar tarafindan
bu sekilde teminatli olarak piyasaya arz edilecek tahvillerin talep
bulmas1 ve tahvil karsiliginda elde edilecek nakit akislarinin firmaya
finansman olarak doniisliniin saglanmasi siireci basarili bir sekilde
isler.  Yatinmcilar  teminatli  tahvillere  yiiksek  giivence

sagladiklarindan dolay1 daha ¢ok ragbet ederler.

Teminathh tahvillerde firma piyasaya arz ettigi tahviller ig¢in
bilancosunda yer alan duran varliklarini teminat olarak gdéstermek
zorunda oldugu halde anapara ve faiz 6demeleri igin herhangi bir
teminat gostermeksizin ¢ikartilan tahviller teminatsiz tahvillerdir.
Teminatsiz tahviller firmalarin piyasadaki konumuna, faaliyet tiiriine
ve itibarina gore ¢ikartilir. Teminatsiz tahviller icin firma tarafindan
herhangi bir varlik veya ekipman teminat olarak gosterilmemesine
ragmen, bunlarin anapara ve faiz Odemelerinin zamaninda

yapilmamas1 karsilifinda her zaman ig¢in aslinda firmanin tiim
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gayrimenkul ve menkul mallar1 bu tiir tahviller i¢cin genel bir giivence

niteligi tasimaktadir (Akgiil, Atilim Universitesi, 2005: 8).

Teminatli tahvillerde, tahvili ¢ikaran firmalar bazi varliklarini rehin
vererek gilivence gosterebilecegi gibi, bazi kurumlarin, 6rnegin
bankalarin giivenceleriyle de tahvil ¢ikarabilmektedir. Bu durumda;
teminatli tahviller, tahvilin geri 6demesi tamamlanincaya kadar
yapilacak anapara ve faiz 6demelerinin bir banka ya da bir holding
tarafindan teminat altina alinir. Burada teminatin anlam, tahvilin geri
O0denmesi tamamlanincaya kadar tahvili ¢ikaran ortakligin tahvil
borcuna iligskin olarak yapacagi Odemelerde (anapara ve faiz
O0demelerinde) yetersiz kalmast ve borglarim1i  6deyememesi
durumunda, teminat veren kurulus bu borglar istlenir (Fettahoglu,

2014: 319-320).
2.2.3.3.4. Sabit Faizli ve Degisken Faizli Tahviller

Genel olarak tahvillerin sabit faizli ya da sabit getirili finansal araclar
oldugu kabul edilmektedir. Vade boyunca degismeyen, sabit bir kupon
faizi tizerinden ihrag¢ edilmis olan tahvillere sabit faizli tahvil denir.
Tahvillerde vadenin uzun olmasi ve ddenecek faizin vadenin basinda
sabitlestirilmesi, hem tahvil yatirimcisini, hem de tahvil ihra¢ eden
sirketi, piyasa faiz oranlarindaki degismeye bagli olarak faiz riskine

maruz birakmaktadir (Avsar, M., ve A. Avsar, 2010: 96).

Degisken faizli tahviller endeksli tahvillerin bir ¢esididir. Enflasyon
donemlerinde sabit oranli faiz gelirlerinin ger¢ek degeri diismekte,
tahvil yatinmcilart bundan zarar goérmektedir. 1970°li yillarda

uygulanmaya baglayan degisken faizli tahvillerde genellikle hazine




bor¢larinin faizleri degistirme isleminde baz olarak kullanilmaktadir

(Tiirkiye ve Orta Dogu Amme Idaresi Enstitiisii, 1989: 17-18).

Degisken faizli tahvillerde iizerindeki kupon faizi, faiz O6deme
donemlerinde piyasa faiz oranlarina bagli olarak 6denir (Avsar, M., ve

A. Avsar, 2010: 96).

Ozellikle Avrupa iilkelerinde daha sik rastlanan degisken faizli
tahvillerde kupon faiz orani, piyasa faiz oranlarindaki degismeleri
izlemektedir. Ornegin %15 kupon faizi ile ¢ikarilmis bir tahvil piyasa
faiz oranlarinin diismesi halinde faiz 6demeleri %13' e diistriilebilir.
lleride piyasa faiz oranlar1 tekrar yiikselirse ayni tahvil faiz
O6demelerini bu kez s6z gelisi %16' ya yiikseltebilir. Kupon faiz orani
piyasa faiz oranlarina uyduruldugu igin, tahvilin pazar degeri daima
nominal deger kadar (veya nominal degere ¢ok yakin) olur. Burada
onemli olan iki sorundan birincisi, kupon faiz oraninin hangi
gostergeye endekslenecegi ve ne siklikla degistirilecegidir. Kupon faiz
oraninin iligkilendirilecegi gostergelerin basinda hazine bonosu faizi
gelmektedir. Ornegin hazine bonosu faizi (ROFO) %13 iken %18
kupon faizi ile tahvil ihrag eden bir firma, kupon faiz oranin1 "ROFO
+ %5" olarak saptamis demektir. Bu durumda ROFO %8'e diiserse
kupon faiz orant 0.08 + 0.05= 0.13 e indirilecek; ROFO, soz gelisi,
%15'e yukselirse 0.15 + 0.05= 0.20 ye yukseltilecektir.

Baz1 degisken faizli tahvillerin kupon faizine alt ve {ist sinirlar
konabilir. Mesela hazine bonosu faizi ne olursa olsun tahvilin kupon

faizinin %8 den az %22 den fazla olmasina izin verilmez. Bu durumda
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tahvilin pazar fiyatinda kii¢iik de olsa bazi degismeler olabilecektir

(Girsoy, 2012: 691-692).
2.2.3.3.5. Cagrilabilir Tahviller

Firmalar ihra¢ etmis olduklar1 tahvillere vade tarihinden Once geri
o0deme sartim1 koyabilirler. Bu 6zelliklere sahip olarak ihra¢ edilen
tahviller ¢agrilabilir tahvil olarak adlandirilmaktadir. Bu 6zellikteki
tahvillerde, tahvil ihrag¢ eden firmanin anaparay1 vade tarihinden dnce
geri 6deme hakki vardir. Faiz oranlarinin distiigii donemlerde yuksek
faizli eski bir borcu, diisiik faizli yeni bir borgla yenileme ve gelecek
donemlerde yiiksek orandaki kupon faiz 6demelerinden kurtulma
olanagr vermesi bu tiir tahvillerin saglayacagi baslica yarardir.
Boylece enflasyonun ve faiz oranlarinin tahvilin ihra¢ edildigi faiz
oraninin altina distiigii zamanlarda firma geri c¢agirma hakkini
kullanarak tahvilin geri kalan anapara ve faizlerini 6deyerek yiksek

faiz 6demekten kurtulur.

Cagrilabilir tahvil 6zelliginden dolayr yatirimcilar icin gelir kaybi
olusturacagindan olumsuz bir uygulamadir. Bu yiizden yatirimcilar bu
sekilde hiikiim tasiyan tahvil ihraglarinda ¢ok yiiksek bir kazang
seviyesi isteyeceklerdir. Cagrilabilir tahvillere 6zgii geri c¢agirma
bedeli (call premium) tahvilin nominal bedeline belli bir oranda prim
eklenmesidir. Bu sekilde yatirimcilarin olasi zararlar1 karsilanabilir.
Bu prim, ilk birkag y1l i¢in bir yillik kupon faiz 6demeleri tutarina esit
olarak Ongoriilmekte, daha sonraki donemlerde, vadeye yaklastikca

diismektedir (TODAIE, 1989: 18-19).




2.2.3.3.6. Endeksli Tahviller

Firmalar enflasyonun olumsuz etkileri yuziinden tahvil talebinde
bulunmak istemeyen yatirimcilar i¢in degeri bagka bir yatirim aracinin
degerine gore belirlenen tahviller ihrag ederler. Bagli oldugu yatirim
aracinin degerine gore getirisi degisen tahvillere endeksli tahvil
denilmektedir. Endeksli tahvillerde anapara, ihrag tarihi ile itfa tarihi
arasindaki donemde altin fiyatlarinda ya da belli bir déviz kurundaki
artis yiizdesine gore artirilarak tahvil sahibine 6denmektedir. Endeksli
tahviller, degisken faizli tahvillerde oldugu gibi yatirimciy1 enflasyona
kars1 korumakta ayni zamanda yatirimci getirisinin cari faiz orani
tizerinde olmasini saglarlar (Keskin, Istanbul Universitesi, 2010: 20 :
Avsar, M., ve A. Avsar, 2010: 96).

2.2.3.3.7. Erken itfa Edilebilir Tahviller

Tahvil ihracinda bulunda firmalar veya tahvil yatirimeilart istemeleri
halinde tahvile hikim ekleyerek kismen veya tamamen erken itfa
edilebilir nitelikte tahvil ihra¢ edebilmektedirler. Erken itfa edilebilir
tahvil ihraci prosediirii yurt i¢i veya yurtdisinda olmasina gore
degisiklik gostermektedir. Yurt iginde gerceklestirilen ihraclarda
erken itfaya iliskin esaslara izahname veya ihra¢ belgesinde yer
verilir. Yurt disinda gergeklestirilen ihraglarda ise erken itfaya iligskin
esaslar, ihracin gergeklestirildigi iilke mevzuati sakli kalmak kaydiyla
ihragg1 ve yatirnmcilar arasinda serbestce belirlenebilir (Borglanma
Araglart Tebligi (VII-128.7), 18.02.2017 tarih ve 29983 sayili Resmi
Gazete).
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2.2.3.3.8. Paya Déniistiiriilebilir Tahvil (PDT)

Isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak temin etme araglarindan biri
de, paya doniistiiriilebilir tahvillerdir. Bu tiir tahviller, sahiplerine
onceden belirlenen kosullarda, tahvillerini paya doniistiirebilme hakki
vermektedir. Firmalarin paya donistiiriilebilir tahvil kullanmak
istemelerinin bir avantaji da faiz orani ve tercih edilen kar pay1
oranlarimin adi hisse senedi ve tahvil ihracina gore daha diisiik
olmasidir. Firmalar paya donistirilebilir tahvillerin slresi icin
genellikle kesin bir zaman araligi belirler (Van Horne, 1971: 353-
354).

Paya doniistiiriilebilir tahvil (PDT), ihrager ortakligin sermaye artirimi
suretiyle c¢ikaracagi paylara veya izahnamede veya ihrag belgesinde
belirtilen esaslar ¢er¢evesinde temin edilen ihraggt paylarina

doniistiirme hakki veren bor¢lanma aracidir.

PDT’nin vadesi 365 gunden az olamaz. PDT’lerin paylara
donistiiriilmesi vade baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 giin
sonra yapilabilir. PDT’lerin paya doniistiiriilmesi PDT’ nin nominal
degeri ilizerinden gergeklestirilir. Doniistiirme gilinline kadar islemis
faizler ise PDT sahiplerine nakden 6denir. Doniistiirme giderlerinin
tamami ortakliga aittir. Doniistlirme siiresinin sonunda, paylarla
degistirilmeyen PDT’ler nedeniyle ortakligin elinde kalan paylar iptal

edilir.

PDT’lerin tamami veya bir kismi ortakligin talebine bagli olarak
vadeden Once paylara doniistiiriilebilir. PDT’lerin tamami veya bir

kismi PDT sahibinin talebine baglh olarak vadeden once paylara




dontistiiriilebilir (Borglanma Araglart Tebligi (VII-128.8), 06.07.2013
tarih ve 28670 sayilt Resmi Gazete, 18/2/2017 tarihli ve 29983 sayili
Resmi Gazete’de Borglanma Araglar1 Tebligi (II-31.1)’nde Degisiklik

Yapilmasina Dair Teblig yayimlanmaistir).

PDT’ler sahiplerinin firmada bulunan alacaklilik iliskisini daha sonra
ortaklik iligkisine doniistiiren tahvillerdir. Dolayisiyla, alacaklilik
iligkisini ~ ortaklik iligkisine doniistiirebilme olanagi, normal
tahvillerden farkli olarak yatirimcilar1 6zendirme niteligi tagimaktadir.
PDT sahibi, se¢im hakkini kullanarak firmanin ortagi olduktan
sonra,firma ile olan alacaklilik iliskisi son bulmaktadir. Yeniden

alacaklilik iligkisine donmek miimkiin degildir.

PDT’ler, sahiplerine normal tahvillerin sahip olduklar1 haklara ek
olarak pay elde etmeyi; ayn1 zamanda, iyi bir gelir ve kur farkindan
yararlanma olanagi saglamaktadir. Yabanci sermayenin bu sekilde
saglanmasi firmaya da ¢esitli istiinliikler saglamaktadir. Olagandisi
kosullarin hakim oldugu durumlarda 6rnegin sermaye yetersizliginin
bulundugu, kar payinin dagitilamadig1 ve sermaye artirrminin yeni pay
senedi ¢ikarilarak saglanamadigi durumlarda PDT c¢ikarma firmaya
cesitli yararlar saglamaktadir. Ayrica yiliksek enflasyonun etkisi
sonucu degismez faizli alacaklilik iligkisi yaratan degerlerinin erimesi,
pay senedine doniistiirme hakki ile giderilmekte ve hatta tahvillerin

cekiciligini artirabilmektedir.

Uzun siireli kaynak ihtiyact duyan firmalar asagidaki kosullarin

olugsmasi durumunda PDT ihrag¢ etmeyi tercih etmektedirler:
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- Firma pay senetlerinin, gecici de olsa, yetersiz gelirlere bagl
olarak diisiik degerlenmesi,
- Sermaye piyasasinda yiiksek faiz oraninin egemen olmasi ve

pay senetlerinin diistik fiyatlanmas.

Bu durumlarda, yeni pay senedi c¢ikararak sermaye artirimin
gerceklestirmek oldukca giigtiir. Bu gibi kosullarda; PDT daha sonra
pay senedine doniistiirme olanagina sahip olmasi nedeniyle sermaye
piyasasit faiz oranmin altinda ¢ikarilabilmektedir. Doniistiirme

kosullari, gelecekteki kur beklentilerine gore belirlenmektedir.

PDT’lerinde diger normal tahvil ¢ikarma ozelliklerine ve ek olarak
satin alma ve doniigtiirme kosullariin belirlenmesi gerekmektedir.
Ayrica normal tahvil ¢ikarimina ek olarak PDT’lerin ihracinda satin
alma orani, degistirilme orani, degistirilme fiyat1 ve degistirilme siiresi
Ozelliklerinin de belirlenmesi gerekmektedir. Firmalar, tahvil satisini
0zendirmek, diisiik maliyetli kaynak temin etme, daha yiiksek bir
bedelle pay senedi satma olanagina sahip olma ve yeni yatirimlarin
tesis doneminde finanse edilmesini saglamak i¢in PDT ihra¢ etmeyi

tercih etmektedirler.

PDT’lerin pay senedine doniistiiriilmesi, zaman i¢inde olacagindan
baz1 belirsizlikler tasimaktadir. Dolayisiyla bu belirsizlikler firmay1
olumsuz yonde etkileyebilir. Dogabilecek olumsuzluklardan biri,
firma yeteri kadar kar payi dagitmazsa PDT sahipleri doniisiimii
istemeyeceklerinden  finansal agidan  firmayr riskli  yapiya

donistiirebilir. Digeri ise yapilacak bu doniigiim islemi sonucunda




sulandirma etkisiyle pay basma diisecek gelirin azalmasidir

(Fettahoglu, 2014: 322-328).
2.2.3.3.9. Degistirilebilir Tahvil (DET)

Degistirilebilir tahvil (DET), ihrac¢1 tarafindan ¢ikarilan ve paylari
borsalarda islem goren diger ortakliklara ait paylarla degistirme hakk1

veren bor¢lanma aracidir.

DET’in vadesi 365 ginden az olamaz. DET’lerin paylarla
degistirilmesi vade baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 giin
sonra yapilabilir. DET’lerin paylarla degistirilmesi nominal deger
tizerinden gerceklestirilir. Degistirme giiniine kadar islemis faizler ise

DET sahiplerine nakden ddenir.

DET’lerin tamami veya bir kismi ihraggmin talebine bagli olarak
paylar ile degistirilebilir. Talep toplama siiresi igerisinde talepte
bulunmayan DET sahiplerinin iradeleri DET anapara ve islemis faiz
tutariin nakden 6denmesi seklinde degerlendirilir. DET lerin tamami
veya bir kismi DET sahibinin talebine bagli olarak paylarla
degistirilebilir (Borglanma Araglar1 Tebligi (VII-128.8), 06.07.2013
tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete).

2.2.3.3.10. Kara Katilmalh Tahviller

Anonim sirketler, satista kolaylik saglamak amaciyla sirket karina

istirak etmek olanagini saglayan tahviller de ¢ikarabilirler.

Kara istirakli tahvillerde, belirli bir faiz getirisi saglanmasi garanti

edilmek suretiyle, bu tiir menkul degerlerin riski, yatirimcilar
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acisindan azaltilabilir. Tahvil gelirinin belirli bir sinirin  altina

diismemesi saglanir.

Ulkemizde tahvillere iliskin temel hiikiimleri dizenleyen TTK' nda,
kara istirakli tahvil ¢ikarilmasini 6nleyici agik ya da kapali bir hiikiim
bulunmamaktadir. Anonim sirketlerin, ana sézlesmelerine bu hususta
hilkkim koymak suretiyle, kara istirakli tahvil ihra¢ etmeleri

olanakhdir (Akgii¢, 2010: 650).

Kara katilmali tahvillerin sabit gelirli olmasi, tahvilin sabit
gelirlerinden farkli bir anlam tasimaktadir. Ciinkii tercihli pay
senetleri sahipleri firma yoneticileri kar pay1 6deme karari verdikleri
zaman, belirli bir sabit tutar ilizerinden paylarini alabilirler. Tahvil
sahipleri ise firma kar etsin etmesin sabit bir faiz alirlar (Baraglh, H.,

ve M., ime, 2013: 272).

Tahvillere 6denecek kar payi, Kurulun sermaye piyasasi araglar1 bir
borsada islem goren ortakliklar icin belirledigi finansal tablo ve
raporlamaya iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde hazirlanmis yillik
finansal tablolarinin ve kar payr dagitim kararimin ihraggi genel
kurulunca onaylanmasini miiteakip dagitilir (Borglanma Araglar
Tebligi (VII-128.8), 06.07.2013 tarih ve 28670 sayili Resmi Gazete,
18/2/2017 tarihli ve 29983 sayili Resmi Gazete’de Bor¢lanma Araglari
Tebligi (II-31.1)’nde  Degisiklik  Yapilmasina Dair Teblig

yayimlanmistir).




2.2.3.3.11. ikramiyeli Tahviller

Tahvillerin satisin1 ¢ekici kilabilmek, talebi artirmak amaciyla
yatirimcilara faiz yaninda ikramiye de verilebilmektedir. Bu
ikramiyeler, biitlin tahvil sahiplerinin katilacagi bir kura ile

dagitilmaktadir.

TTK’nin 421. Maddesine gore anonim ortakliklar ikramiyeli tahvil
cikarabilme olanaklarina sahip olmasina karsin, Tiirkiye’de bu tiir

tahvillere pek rastlanmamaktadir (Fettahoglu, 2014: 319).
2.2.3.3.12. Primli Tahviller

Tahviller, genelde, itibari (nominal) degerleri iizerinden geri
0dendiginden (itfa edildiginden), primler ¢ikarma primi niteligindedir.
Tahvilin itibari degerinin altinda satis1 ile yatirimciya saglanan prim,
pesin 6denmis bir faiz niteliginde olup, tahvilin efektif faizini nominal

(itibari) faiz orani tistiine yiikseltmektedir (Akglg, 2010: 649).

Uzun vadeli kaynak sunumunun kisith, buna karsilik uzun siireli
kaynaga gereksinim duyan firma sayisinin ¢ok olmasi durumunda
c¢ikartilan tahvillerin alic1 bulabilmesi i¢in basvurulan 6nlemlerden biri
de prim uygulamasidir. Primli tahvillerde, bunlar1 c¢ikaran firma
tahvile yatinm yapan birikimcilere faize ek olarak prim 6demeyi
ongormektedir. Bu prim O6demesi tahvillerin satist  aninda
yapilabilecegi gibi, geri O0deme tarihinde de yapilabilir. Cikarim
aninda tahvilin nominal degerinin altinda satisa sunulmasi ve nominal
degerle geri 6deneceginin belirtilmesi durumunda “gikarim primi” séz

konusu olur. Buna karsilik, geri 6deme aninda tahvilin nominal
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degerinin iizerinde ve satisa sunuldugu tarihte belirlenen bir bedel ile
geri 6deneceginin belirtilmesi durumunda “geri 6deme primi” soz

konusudur.

Geri 6deme primli tahviller, genellikle, vade tarihinden 6nce tahvili
geri 0deme hakkini firmaya vermek amacina yonelik olarak cikarilir.
Gelecekte faiz oranlarinin diisecegini tahmin eden firma bu ortakliktan
yararlanarak geri ©6deme primini saptayarak tahvili 0Onceden
O0deyecegini duyurur ve sermaye maliyetinde tasarruf yapma

olanagina sahip olur (Fettahoglu, 2014: 319).
2.2.3.4. Tahvillerde Degerleme

Tahvil, anonim sirketlerin, kanunla tahvil ihracina izin verilen kamu
kurum ve kuruluslarinin uzun vadeli bor¢lanmak amaciyla ihrag etmis
oldugu nominal degerleri esit ve ibareleri ayni olan, nama ve hamiline
yazili olarak cikarilabilen menkul kiymettir. Tahvilde esas olan
vadenin 1 yildan uzun olmasidir. Uzun vadeli bor¢lanma enstriimant
olan tahvilin ilizerinde yazili olan tutar nominal deger (face value),
tahvilin iizerinde yazili olan faiz oram1 da kupon faiz orani (coupon
rate) olarak adlandirilmaktadir. Tahvilin piyasadaki fiyati piyasa faiz
oranlarina gore degismektedir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012: 97).

Tahvil degerlemesinde, tahvil getirisi ii¢ farkli sekilde olur. Kupon
faiz orami getirisi, piyasada gecerli tahvil fiyati getirisi ve tahvilin
vadeye kadar olan getirisidir (Block, S.B., ve G.A., Hirt, 1996:
462).




Tahviller belli bir faiz oraniyla ihra¢ edildiginden, kupon tarihlerinde
ve vade sonunda elde edilecek faiz gelirleri ile anapara Gdemesi
bellidir. Bu nedenle s6z konusu gelirlerin elde edilecegi tarihlerdeki
tutarlarin uygun bir iskonto orani ile indirgenmesi sonucunda tahvilin
buglinkii degeri hesaplanabilir. Burada 6nemli olan iskonto orani
olarak hangi oranin kullanilacagidir. Tahvilin ilk ihracinda bu oran
tahvilin lizerinde yazili olan faiz oramidir. Ancak tahvil ihrag
edildikten sonra, ekonomideki ve ihrag¢i firmanin mali yapisindaki
gelismelere bagli olarak iskonto orani, tahvilin iizerinde yazili olan
orandan farkli olarak piyasa tarafindan belirlenecektir. Boylece
tahvilin itfa tarithine kadar olan degeri, faiz oranlarindaki
degisikliklere paralel olarak degisecektir. Bagka bir degisle,
ekonominin veya ihra¢¢t firmanin riski azaldiginda faiz oranlar
diisecek ve tahvilin degeri yiikselecektir. Tersi durumda, yani
ekonominin veya ihrag¢t firmanin riski arttifinda, faiz oranlari
yukselecek tahvillerin fiyati diisecektir. Ancak bu faiz oranindaki
azalis ya da artislar, ihragginin ddeyecegi faiz tutarinda bir degisiklige
neden olmayacaktir. iste bu nedenle basta enflasyon olmak iizere,
genel olarak ekonominin veya ihrag¢i firmanin riskliligini artiran
bilgiler tahvilin degerini diisiirecek, tersi bilgiler tahvilin degerini

artiracaktir (Aydin vd., 2014: 202 ).
Tahvillerin degerini belirleyen etmenler asagida agiklanmistir:

1) Tahvilin nominal degeri; tahvilin iizerinde yazili olan degerdir.
Tahvilin  ihraggist tarafindan vade sonunda tahvili elinde

bulunduranlara 6denecek tutardir.
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2) Kupon faizi; tahvilin nominal degeri iizerinden 6denen faiz
oranidir. Tahvil ihragcist tarafindan, tahvilin vadesi siiresince

yapilacak ddemelere esas teskil edecek orandir.

3) Vadesi; tahvilin nominal degerinin Odenecegi zamani

belirtmektedir.

4) Piyasa faiz orani; tahvilin ikincil piyasadaki islem yapilmak

istenildigi anda olusan fiyatidir.

Bu dort faktor icinde en Onemlisi piyasa faiz orani olup, piyasa faiz
orani ile tahvil degeri arasinda ters iligki vardir. Piyasa faiz oraninin
artmasi ile tahvilin degeri azalmaktadir. Bu iliski tahvil fiyati
degiskenligi veya tahvil volatilitesi olarak adlandirilmaktadir. Piyasa
faiz oraninin (veya tahvilden elde edilmesi beklenen verim, vadeye
kadar verim) artmasiyla tahvil degeri azalmaktadir. Ayni1 zamanda
piyasa faiz oraninin diigmesiyle tahvil degeri artmaktadir (Rao, 1987:

102-103).

Bir menkul kiymet olan tahvile yapilacak yatirim, hisse senedine
yapilan yatirim gibi degerleme gerektirmektedir. Sabit getirili menkul
kiymet olan tahvile yapilan yatirimlarda yatirimcinin beklentisi
yatirim degerinin lizerinden sabit bir getiri elde etmek ve anaparasini
geri almaktir. Tahvil yatirimcist hangi piyasa kosullarinda tahvil satin
ald1 ise o anki getiri oranin1 vade sonuna kadar kabul edecektir. Piyasa
kosullar1 degisse de tahvil yatirnmcisinin getirisi degismeyecektir
(Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012: 102).




2.2.3.4.1. Tahvilde Deger Kavrami

Genelde bir tahvilde ii¢ tiir degerden s6z etmek miimkiindiir. Bunlar

nominal deger, tahvilin ihra¢ degeri ve tahvilin piyasa degeridir.

Bunlardan nominal deger, tahvilin {izerinde yazili deger olup tilkedeki

yasal diizenlemelere gore buna sinir getirilebilmektedir.

Thrag degeri, yatirnmeinin tahvil alirken ddedigi deger olup Tiirkiye’de
tahvil ihraglarinda nominal degerinden en fazla % 5 oraninda indirim

yapilabilmektedir.

Tahvilin piyasa degeri de, tahvilin ikincil piyasadaki degeridir. Piyasa
degeri nominal degerin altinda ya da Uzerinde olabilmektedir. Bunu
belirleyen piyasadaki faiz orani, risk ve siire gibi ¢esitli faktorlerden
olusmaktadir. Bu degerin hesaplanmasinda firmanin sermaye yapisi,

likiditesi, bor¢ 6deme gticu incelenir.

Ulkelerin gelismislikleri ile sermaye piyasasinin gelismisligi arasinda
dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Firmalar yatirimlarin1 uzun vadeli
yabanci kaynaklar ve 6z sermaye ile yapmalar1 gerektiginden; firma
yeni 0z sermayeye ihtiya¢c duydugunda hisse senedi ihrag¢ ediyorsa,
uzun vadeli borca ihtiyag duydugunda da sermaye piyasasindan tahvil

ithraci yolu ile kaynak temin etme imkani bulabilecektir.

Serbest piyasa ekonomisinde fiyat piyasada olugmaktadir. Baska bir
ifadeyle firmalar liretim maliyetlerine belirli bir kar1 ekleyip fiyati
olusturma sansina genellikle sahip olamamaktadir. Fiyati, piyasa
belirlediginde firmalarin yogunlastii konu da maliyetleri diigiirerek

piyasada rekabet edebilmektir. Tahvil yatirimcist hangi piyasa
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kosullarinda tahvil almakta ise o anki getiri orani tahvilin vadesi
sonuna kadar gecerli olacaktir. Piyasada faiz oranlarinin yiikselmesi
durumunda tahvilin piyasa degeri diisecek, piyasadaki faiz oranlarinin
diismesi halinde de tahvilin piyasa degeri artacaktir. Tiim bu islemler

tahvil piyasalarinda gerg¢eklesecektir.

Tahvilin degeri, tahvilden elde edilecek nakit akimlarinin tahvile ait
piyasa faiz orani ile bugiine indirgenmesiyle bulunmaktadir. Genelde
bir tahvilin tizerinde ka¢ kere faiz 6demesi var ise o sayida kuponun
olmasi s6z konusudur. Her bir faiz 6demesinden sonra ilgili kupon
gecersiz hale gelmektedir. Tahvil yatirnmcilar tiim o6zellikleri ayni
olan iki tahvilden vadesi kisa olan1 tercih ederler. Ayni sekilde tiim
ozellikleri ayni olan iki tahvilden de kupon faiz orami yiiksek olani
tercih ederler. Bagka bir ifade ile siiresi kisa ve kupon faizi ylksek
olan tahviller tercih edilmektedir. Eger iki tahvilin vade bakimindan
biri; kupon faizi bakimindan da digerinin avantajli olmas1 durumunda
hangi tahvile yatirim yapilacagi karart bu tahvillere iligkin siire
(duration) hesaplamas1 yapilarak bulunur (Ercan, M.K., ve U. Ban,
2012: 98-102).

Sekil 2. 1. de tahvil degeri ile pazar faizi arasindaki iliski
gosterilmektedir. Pazar faizinin (veya tahvilden elde -edilmesi
beklenen verim, vadeye kadar verim) artmasiyla tahvil degeri
azalmaktadir. Tahvil degeri ile tahvil pazar faizi arasinda negatif

yonlii bir korelasyon bulunmaktadir.




Sekil 2. 1: Tahvil Degeri — Pazar Faizi

Tahvil Degeri (TD)

Pazar Faizi (i)

Kaynak: (Tekbas vd., 2016: 180).

Vadenin uzamasi faiz oranindaki degismeye duyarliligi artirir. Uzun
vadeli tahviller, kisa vadeli tahvillerden daha fazla faiz oranlarindaki
degismelerden etkilenirler. Vadeye kadar kalan siire uzadikca tahvilin
faiz orami riski azalarak artar. Faiz oranindaki ayni mutlak degisim
tahvil fiyatinda simetrik bir degisime yol agmaz. Faiz oranindaki bir
azalmanin fiyat lizerindeki etkisi, faiz oranindaki ayni mutlak artis

sonucu ortaya ¢ikacak fiyat diislistinden daha fazla olur.

Tahvilin kupon faizi orani ile tahvilin faiz orani riski arasinda negatif
bir iligki bulunmaktadir. Yiiksek kupon faizli tahviller faiz oranindaki
belli bir degisime daha az tepki verir (Tekbas vd., 2016: 180-181).
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Tablo 2. 3: 10 -Y1l Vadeli Tahvilin Degeri (Nominal Deger: 1.000 TL)

%6 kupon | %9 kupon faizi | %12 kupon faizi

faizi

Iskonto 8% 10% | 8% 10% | 8% 10%

Oram

Faizlerin 406.2 |368.6 |609.31 |553.0 |812.41 |737.35
Bugunki 1 8 1
Degeri

Anaparam | 463.2 | 3855 |463.20 | 385.5 |463.20 | 385.50

n Bugunkid | 0 0 0

Degeri

Tahvil 869.4 | 754.1 | 10725 |938.5 |12756 |1122.8
Degeri 1 8 1 1 1 5
Tahvil -0.13 -0.12 -0.12
Degerinde

% Degisim

Kaynak: (Tekbas vd., 2016: 180).




2.2.3.4.2. Tahvilin Bugiinkii Degeri

Degerleme; varliklarin degerini risk ve getirilerine gore belirleme
srecidir. Tahvillerden, hisse senetlerinden ve gelir getirici diger
enstriimanlardan beklenen nakit akislarinin belirlenebilmesi igin
yapilan siire¢ degerleme islemidir. Varliklarin verilen belli bir
zamanda degerine karar verilirken, finans yoneticileri paranin zaman
degeri ile risk ve getiri kavramlarindan faydalanirlar. Degerleme
isleminde {li¢ tane veri bulunmaktadir. Nakit akislari, siire ve risk

Olclisli degerleme siirecini olusturmaktadir.

Basit bir ifadeyle herhangi bir varligin degeri gelecekte saglayacagi
nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. Zaman stiresi belli bir uzunlukta
hatta sonsuz olabilir. Bir varligin su andaki degeri, bu varligin
gelecekte saglayacagi nakit akimlarimin bugiinkii degerine esittir

(Gitman,L.J., ve C.J., Zutter, 2015: 291-292).

Tahvillerde gelecekte saglanacak nakit akimlari, periyodik olarak
Odenen faiz tutarlar1 ile vade sonunda 6denen anaparadan ibarettir.
Tahviller, gelecek yillar saglayacagr faiz gelirleri ve anapara
O6demelerinin bugiinkii degeri lizerinden degerlendirilir. Bu baglamda
bir tahvilin piyasa degeri, tahvilin vadesine kadar 6deyecegi faizlerle
vade sonunda Odeyecegi anapara tutarinin (nominal deger) simdiki

degerleri toplamina esittir (Avsar, M., ve A. Avsar, 2010: 180-181).
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Tahvilin degeri asagidaki formlle gosterilebilir;

i MV
o (1+ kd)t 1+ k"
P, = tahvilin Pazar degeri

MV = anapara

| = faiz 6demeleri

t = dénem

n = vade

k4 = vadeye kadar getiri

Formiilden de anlasilacag gibi, iskonto orani ya da beklenen verimlik
degeri (piyasa faiz orani), tahvilin nominal faiz oranina (kupon faiz
oranina esit oldugu durumda, piyasa degeri (fiyat1) ile tahvilin
nominal degeri birbirine esit olmaktadir. Zaman iginde iskonto orant
ile kupon faizi oranimin arasinda ortaya ¢ikan farkliliklar, tahvilin
piyasa degerinin nominal degerinden farkli olmasi sonucunu
dogurmaktadir. Tahvil degerlemesine iliskin genel formiil tablolar
yardimiyla da ortaya konabilir. Bu durumda formiil asagidaki gibi

olacaktir:
V= 1x(PVIFAKgn)+ MV X (PVIFKky, n)

PVIFAK4 n = Seri simdiki deger katsayilar1 (n donem icin i

iskonto oraninda, her bir donem i¢in 1 TL lik aniiitenin bugiinkii

L N _on I 1-[1/(1+1)"]
degeridir.) =74 Tt 1




PVIFky n = Tek 6demenin simdiki deger katsayilar1 (i iskonto

oranindan, n donem sonundaki 1 TL'nin bugilinkii degeridir.) = ERT

(Van Horne, J.C ve J.M. Wachowicz, 2008: 76 ; Avsar, M., ve A.
Avsar, 2010: 181-182).

Piyasa degeri nominal degere esit olan bir tahvile basa bastan islem
gbren tahvil, piyasa degeri nominal degerden fazla olan bir tahvile
primli iglem goren tahvil, piyasa degeri nominal degerin altinda olan

tahvile ise iskontolu islem gdren tahvil denir.

Tahvilin piyasa fiyatlarindaki degismeler, istenen getiri oranlarmin
degismesinden ve tahvili vade degismelerinden kaynaklanir. Bilindigi
gibi tahviller sabit getirili finansal araglardir. Tahvillerde faiz getirileri
ve vade sonunda ddenecek anapara tutar belli ve sabit olduguna gore,
tahvilin piyasa fiyatin1 belirleyecek olan en 6nemli faktor iskonto
(istenen getiri orani) oranidir. Istenen getiri oraninda zaman icinde
ortaya ¢ikan degismelerin temelde iki nedeni olabilir. Bunlar;
makroekonomik etmenlerle faiz oranlarmin genel diizeyindeki
degismeler (enflasyon oran1 degismeleri) ve yatirimcilarin risk
tercihlerindeki degismeler nedeniyle riskin pazar fiyatindaki

degismelerdir (Avsar, M., ve A. Avsar, 2010: 182).

Tahviller hisse senetleri kadar riskli olmamakla birlikte, yatirimct geri
0denmeme riskini géz Onilinde bulundurarak, razi olacagi asgari
kazan¢g oranim1 belirleyecek ve tahvile Odeyebilecegi bedelin

mertebesini saptayacaktir.

90 || ISLETMELERDE SERMAYE YAPISI VE BORCLANMA ARACLARI




Tahvil degerlendirmede uygulanacak yontemler; degerlendirmenin
faiz doneminin baslangic tarihi itibariyle yapilmasi, yilda birden fazla
O0deme olmasi halinde degerlendirme ve faiz donemleri arasinda

degerlendirmedir (Bolak, 2010: 187-189).

Tahvil ihraclarinda, genellikle dikkati c¢eken nokta kupon faiz
O0demelerinin belirli araliklarla ve esit tutarlarda olmasidir. Kupon faiz
O0demelerinin esit olmasi durumunda aniiite formili kullanilarak
faizlerin bugilinkii degeri hesaplanabilmektedir. Faiz 6demelerinin
farkli farkli olmasi durumunda ise aniiite formiiliinii kullanma imkéani
olmayip her bir faiz O6demesinin bugiinkii degerinin ayr1 ayr
hesaplanmas1 ~ gerekmektedir.  Dolayisiyla  tahvilin ~ degeri

hesaplanirken asagidaki gibi iki asamali bir hesaplama yapilmaktadir.
TD . BD Nominal  * BD kupon
TD : Tahvilin Degeri
BD Nominar : Tahvilin nominal degerinin bugiinkii degeri
BD kupon  : Kupon faiz 6demelerinin bugiinkii degeri

Ornegin, bir firmanin 10 yil vadeli 1.000 TL nominal bedelli tahvil
thrag¢ ettigi ve yilda bir kez yillik %15 kupon faizi ddeyecegi ve
anapara O0demesinin de vade sonunda yapilacagi kabul edildiginde,
nominal degerin %15'1 olan 150 TL (1.000 TL x 0.15) gelecek 10 yil
boyunca her yil 6denecek faiz tutarimi ifade etmektedir. 10.yilin
sonunda son yila ait kupon faiz tutar1 150 TL ile birlikte tahvilin

nominal degeri olan 1.000 TL de denecektir. Tahvilin piyasa degeri,




piyasa faiz oraninin %15 olmasi durumunda asagidaki gibi hesap

edilebilir.

150 150 150 150 150 150 150 150 150 150

BD nominai = Nominal Deger x BDF (n,i)
=1.000 TL x BDF (10, %15)
= 247,18 olmaktadir.

Tahvilin nominal tutarinin bugiinkii degeri, tahvilin bugiinkii degerini
bulabilmek i¢in nominal degerin bugiine indirgenmesinde oldugu gibi
kupon faizlerinin de piyasa faiz oram1 ile iskonto edilmesi

gerekmektedir.

Kupon Faizlerinin Bugiinkii Degeri = Kupon Faizi x BDFA (10,
%15),

Kupon Faizlerinin Bugiinkii Degeri = 150 x 5.0187 = 752,82 TL,

Tahvilin Piyasa Degeri = 247,18 + 752,82 = 1.000 TL

olmaktadir.
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Bu durumda hesaplana tahvilin piyasa degeri ile nominal ayni
olmaktadir. Ciinkii kupon faiz orami ile piyasa faiz orami aynidir.
Tahvilin piyasa degeri piyasa faiz oranlarindaki degismeye gore
farklilik gostermektedir. Asagida oldugu gibi piyasa faiz oraninin 1 yil

sonra da ayn1 kalmasi halinde tahvilin piyasa degeri yine;
Piyasa Faiz Oraminin %15 olmas1 durumunda;
BD Nominai = 1.000 TL x BDF (9, %15)
BD Nominal = 284,26 TL
BD kupon = 150 X BDFA (9, %15)
BD kupon = 715,24 TL dolayisiyla
=284,62 + 715,24 =1.000 TL

Piyasa faiz oraninin %20'ye ¢ikmasi durumunda vadesine 9 yil kalmis

olan tahvilin degeri de asagidaki gibi 798,45 TL olmaktadir.
Piyasa Faiz Oranimin %20'ye yiikselmesi halinde ise;
BD Nominar = 1.000 TL x BDF (9, %15)
BD Nomina1 = 193,80 TL
Kupon 6demelerinin bugiinkii degeri ise;
BD kupon = 150 X BDFA (9, %20)
BD gupon = 604,65 TL
Bu durumda;

Tahvil Piyasa Degeri (TD) = 193,80 + 604,65 = 798,45 TL




Firmanin muhasebe kayitlarinda uzun vadeli bor¢ 1.000 TL nominal
degerle goriiniirken borcun cari degeri 798,45 TL olmaktadir. Finans
yonetimi ve firma degeri agisindan da borcun cari degeri daha anlamli
olmakta ve hesaplamalarda da cari deger dikkate alinmaktadir (Ercan,
M.K., ve U. Ban, 2012: 103-104; Avsar, M., ve A. Avsar, 2010: 181-
186).

Tahvil degerlemesi ile ilgili olarak asagida cesitli ¢oziimli 6rnekler

gosterilmistir;

Ornek: 2010 yil1 basinda ihrag edilmis, 5 y1l vadeli, %50 nominal
faiz oranli, 1.000 TL nominal degere sahip bir tahvilin, yaptigi
yatirrmdan %60 kazang saglamak isteyen bir yatirimer i¢in degerinin

ne olacagini hesaplayalim:

V_z": I 1\
_t_l 1+k)t " (1 +k"

™ = 500 . 500 500 500 500 1000
- T 2 3 1 5 5
1.6 (1.6) (1.6) (1.6) (1.6) (1.6)

=849,23 TL

Ornek: Yukaridaki hesaplama, tahvilin ilk ihra¢ edildigi 2010 yili
bas1 itabariyle yapilmistir. Ayni tahvilin yatinmer igin, ihrag
tarthinden iki yil sonra, yani 2012 yili basindaki degeri ise sOyle

hesaplanacaktir.

500 , 500 500 , 1000
—to szt o3t 3
1.6 (1.6) (1.6)° (1.6)

TD= =874,02 TL

Ornek: Yukaridaki 6rneklerde degerlendirdigimiz tahvilin yine %50
nominal faiz oranina sahip oldugunu, faiz 6demelerinin her 6 ayda bir

geceklestirdigini varsayalim. Bu durumda yatirimcilara her 6 ayda bir
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250 TL faiz 0demesi yapilacaktir. Buna karsilik yatirimci hala bir
yillik donemde % 60 elde etmeye raziysa, 6 aylik iskonto oran1 %30
degil, bilesik faiz hesabina gore;

(1+k)?=1.6
k=v1.6 -1=9% 26,49 olacktir.

Bu durumda, ihra¢ tarihinde, s6z konusu tahvilin yatirimcisinin

gbziindeki degeri;

0 (1.2649)10 1 1000

TD=25 (1.2649)10 2649 *  (1.2649)10

= 949,12 TL

ithragtan iki y1l sonra yani 2012 yil1 bagindaki degeri ise;

(1.2649)% -1 1000
0 3 3
(1.2649)° 2649 = (1.2649)

TD =25 = 957,49 TL olacaktir.

Goriildiigi gibi, diger kosullar ayn1 kalmak {izere, 6 ayda bir faiz
Odeyen tahvilin degeri, yilda bir kez faiz 6deyeninkinden daha yiiksek
olmaktadir. Bunun nedeni, yatirimcinin yillik faizin yarisim 6 ay
onceden alabilme bu paray1 6 ay boyunca ¢alistirabilme olanagini elde

etmesidir.

Tahvillerin ikincil piyasa islemlerinin her zaman, faiz donemi basinda
yapilmas1 miimkiin degildir. Hatta bdyle bir durumun istisna teskil
edecegini veya 150 giin sonra aligverise konu olabilmesi pekal
miimkiindiir. Bu gibi durumlarda tahvil degeri, son faiz 0deme
tarihinden ileriye dogru ya da gelecek ilk faiz 6deme tarihinden geriye

dogru, giinliik faiz esasina gore diizeltme yapilarak belirlenecektir.




Ornek: % 50 nominal faiz oranl 5 yil vadeli tahvilin yilda bir kez
faiz Odedigini varsayalim ve ihra¢ tarihinin UGzerinden 100 gin
gectikten sonra %60 kazang arzulayan yatinmcinin goéziindeki
degerini belirleyelim.

Tahvilin ihra¢ tarihinin iizerinden 100 giin ge¢mis olduguna gore,
gelecek ilk faiz 6deme tarihine 265 giin kalmis demektir. Yatirimcinin
yillik kazang beklentisi %60 oldugundan giinliik kazang beklentisi,

(1.6)4/365 -1 = 0.0013 veya % 0.13

ve 265 glnlik kazang beklentisi de;
(1.8) 265/5c - 1=0.4067 veya % 40.67 olacaktrr.

Bu kosullar altinda tahvilin degeri, gelecek ilk faiz 6deme

tarihinden geriye dogru iskontolama yapilarak;

1
1.4067

965.92 TL olarak hesaplanmaktadir (Bolak, 2010: 186-190).

500 500 500 500 1000

D= 16 (1.6)2 * (1.6)3 * et et )=

(500 +

Ornek: 100.000 TL nominal degerli, 20.03.2009 tarihinde ihrag
edilmis, 3 yil vadeli, yilda bir faiz 6demeli, %80 kupon faiz oranina
sahip ve kupon ddemeleri 20 Mart tarihlerinde yapilan bir tahvilin, 2
Eylil 2009 tarihinde %90 beklenen getiri oranina bagli olarak

piyasada satis fiyati nedir?

80.000 1

PD = (1+0.90)200/365  (1+0.90)200/365 X

[80.000 80.000+100.000]
(1+0.90) (1+0.90)2

PD =120.977 TL  (Avsar, M., ve A. Avsar, 2010: 189).
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2.2.3.4.3. Tahvil Getirisi Oram ( Yield to Maturity)

Piyasada tahvilin istenen getiri orani, daha genel bir sekilde vadeye
kadarki getiri orani olarak ifade edilmektedir. Vadeye kadar getiri,
tahvilden beklenen getirilerin bugiinkii degerini tahvilin piyasa
fiyatina esit kilan iskonto oranidir. Ayrica i¢ verim orani (IRR) olarak
da bilinir. Matematiksel olarak iskonto orani, beklenen nakit
giriglerinin bugilinkii degeri ile tahvilin nominal degerinin toplamini
tahvilin bugiinkii piyasa degerine esitleyen orandir. Tahvilin pazar
degeri formiilinden diger veriler yerine konularak kg yani vadeye
kadar getiri oran1 bulunabilir (Van Horne, J.C ve J.M. Wachowicz,
2008: 83-84).

$ MV
Z (1+ kd)t (1 +ky"

Ornegin; bir tahvilin vadesi 3 yil, kupon faiz oran1 yillik %30 ve
tahvilin nominal degeri 1.000 TL’ dir. Bu tahvilin piyasa degeri eger
1.210 TL ise tahvilin getiri oran1 asagidaki gibi hesaplanabilir.

0 1 2 3
| L.yl | 2yl 3.yl |
| l | |
Kupon Odemeleri 300 300 300 TL
Anapara Odemesi 1.000 TL
1.300. TL
19210= 3% 300 1.300

+
(1+kq) (1+kq)?  (1+kq)3




Bu denklemde faiz tutarlarimi ve son yilin nominal anapara
O6demesinin bugiinkii degerini tahvilin piyasa degerine esitleyen (kq )
tahvilin getiri oran1 olup bu esitlik i¢in ¢oziildiigiinde %20 olmaktadir.
Dolayistyla 1.210 TL fiyatla alinan bu tahvilin getiri orant %20
olacaktir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012:105).

Nominal faiz orani, nakit akimlarini indirgemede kullanilan faiz
oraninin altinda kaliyorsa tahvilin degeri nominal degerin altinda olur.
Tahvilin piyasa faiz oranina esit bir getiri saglayabilmesi i¢in satis
fiyatinin nominal degerin altinda olmasi gerekir. Boylece piyasa faiz
oranindan daha diisiik olan nominal faiz telafi edilir. Buna gore
tahvilin piyasa degerinin altinda olmasi, tahvilin iskontolu olarak
satilmasi1 olarak adlandirilir. Tahvilin piyasa degeri nominal degerin
tizerinde oldugu zaman primli tahvil olarak adlandirilir. Tahvilin
primli satilmasi1 tahvilin piyasa faiz oraninin tahvilin nominal faiz
oraninin altinda kalmasidir. Piyasa faiz oraninin iistiinde bir nominal
faiz 6deyen tahvile talep artar, yapacagi prim tahvilin getirisi piyasa
faiz oranina esitleninceye kadar devam eder. Piyasa faiz orani ile
nominal faiz oraninin esit olmasi ise tahvilin piyasa degerinin nominal

degerle ayni oldugunu gosterir (Berk, 2013: 73).

Tahvile yatirim yapmak isteyen bir yatirimci, yatirim kararini tahvilin
vadeye kadar verimi kg ile Pazar faizi veya yatirimdan elde etmek
istedigi verim (i) in karsilastirilmasi sonucunda verir (Tekbas vd.,

2016: 177-178).
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Tablo 2.4: Tahvil Alim — Satim Karar

Karar Gerekgee
kg =i Kayitsiz Kal Tahvil Gergek
Degerindedir
kg < i Satin Al Tahvil Diistik
Degerlenmistir
kq > i Satin Alma Tahvil Y uksek
Degerlenmistir

Kaynak: (Tekbas vd., 2016: 178).

Tahvil getirisi oran1 hesaplamalari, her donem ayni faiz 6demesinde
bulunmayan, 6dedigi faiz tutarlar1 donemler boyunca degisen, tahvilin
vadesine kalan donemler boyunca anaparasini parca parca faizlerle
birlikte ddeyen bir tahvilin sagladigi ortalama getiriyi hesaplamak

bakimindan gerekli olmaktadir.

Ayrica, her tahvil yatirnmcisi tahvili ilk ihrag¢ edildigi zaman (birincil
piyasadan) almak zorunda degildir. ikincil piyasadan alinan tahviller,
nominal fiyattan daha yulksek bir fiyattan (6nerilen faiz oranlari,
piyasa faiz oranlarindan daha yiiksek oldugu kosullarda) veya daha
diisiik bir fiyatta (Onerilen faiz oranlari, piyasa faiz oranlarindan daha
diisiik oldugu kosullarda) alinabilir. Bu durumda tahvil yatirimin tutari
nominal degerden farkli olacaktir. Dolayisiyla tahvili nominal
degerden farkli bir fiyattan satin alan yatirimcinin getiri orani yaptigi

yatirrm tutariin biiyiikliigiine bagli olarak degisecektir (Sayilgan,

2011: 406).




2.2.3.4.4. Tahvil Degeri ile Faiz Oram Arasindaki iliski

Tahviller guvenli yatirim araglari arasinda olmasina ragmen, tamamen
risksiz degildirler. Birincil risk, tahvil yatirimecilar1 piyasa faiz
oranlariin dalgalanmasi ile karst karsiyadirlar. Bu dalgalanmalar
tahvil fiyatlarinda degisimlere yol agar ve tahvil sahiplerinin

kazanacaklar1 gelirleri etkiler.

Yatirimcilar genellikle risksiz yatirim araglarina kiyasla riskli yatirim
araglarindan yiiksek oranda getiri talep ederler. Eger kiigiik getiriler
var ise geleneksel risklere katlanirlar. Bu yiizden yatirimcilar riskli

yatirimlardan yiiksek diizeyde nominal getiri talep edeceklerdir.

Faiz oranlarn veya beklenen getiriler paranin maliyetini temsil eder.
Fonlar1 arz ve talep edenler karsilikli olarak bir getiri beklerler. Faiz
orani dengesine ¢esitli faktorler etki eder. Enflasyon ve likidite tercihi
bu faktorlerin basinda gelir. Diger bir etki yatirimeilar kisa vadeli
tahvilleri uzun vadeli tahvillere tercih ederler (Gitman, L.J., ve C.J.,
Zutter, 2015: 273-274).

Tahvilin piyasa degeri ile faiz oranlar1 arasindaki iliski ters yonliidiir.
Faiz orani arttik¢a tahvilin bugiinkii degeri azalmaktadir. Tahvilin
batin  6demelerinin  kupon faizi (zerinde 6denme garantisi,
yatirimetya siirekli degismeyen bir tutarda nakit girisi saglama imkan1
vermektedir. Degisen piyasa faiz orani tahvilin bugiinkii degerini
etkilemektedir. 1 y1l ve 30 yil vadeli %10 kupon faiz oranli ve 1.000
TL nominal degerli iki tahvilin degisen piyasa faiz oranlarina gore

bugiinkii degerleri asagida sekil 2.2. de gorulmektedir.
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Faiz oranindaki degismelerle tahvilin piyasa fiyatinin degistigi
goriilmektedir. Belli bir piyasa faiz oraninda alinan tahvilin piyasa faiz
oranlarinin yiikselmesi durumunda piyasa degeri diismekte, faiz

oranlariin diismesi halinde de tahvilin piyasa degeri ylkselmektedir.

Tahvilin piyasa degerinin piyasa faiz oranindaki dalgalanmalarindan
etkilenmesinin temelinde vade esasi yatmaktadir. Vadesi kisa olan
tahvilde piyasa faiz oranindaki degisimin tahvilin piyasa degeri
uzerindeki etkisi daha az, uzun vadeli tahvilin piyasa faiz oranindaki
degisimden tahvilin piyasa degeri Tlzerindeki etkisi daha fazla

olmaktadir.

Sekil 2.2: Tahvil Degeri ile Faiz Oram Arasindaki liski
Tahwil Degeri
A
2000
1800 +—» 30 Yilhk

1600 —  1Yihk
1400

1200
1000
800
600
400 ‘MHE“‘“‘waﬁhﬂﬁt
200

0 pFaiz Oram %
%3 %10 %13 %020
Kaynak: (Ercan, MLK., ve U. Ban, 2012: 106).
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Burada duyarlilik dogrudan iki duruma bagli olmaktadir.

Vadeleri ve nominal tutarlar1 ayni iki tahvilden kupon faiz oram
yiiksek olanin segilmesi tahvil yatirimcisi agisindan daha uygun

olmaktadir.

Nominal degerleri ve kupon faiz oranlar1 aynmi olan iki tahvilden
vadesi kisa olanin seg¢ilmesi yine tahvil yatirimeisi agisindan daha

uygun olmaktadir.

Dolayisiyla 10 yillik ve 1 yillik tahviller karsilastirildiginda, faiz
oranindaki  degisimleri  dikkate alarak 10 yillhik tahvilin
karsilagabilecegi faiz orani riskinin yiiksek olacagi, benzer bir sekilde
de 30 yillik tahvilin maruz kalabilecegi faiz orani riskinin de 10 yillik

tahvilinkinden daha yiiksek olabilecegi sdylenebilir.

Ayni vadede devlet tahvili de dahil farkli firmalarin tahvilleri arasinda

kupon faiz oranlarinda farklilik olmas1 dogaldir.

Borsalarda biiyiik ve istikrarli firmalara verilen isim blue-chip firmalar
olup, bunlarin ihra¢ edecekleri tahvillerin kupon faiz oranlar1 diger

0zel firmalarin tahvillerine gore daha diisiik olmaktadir.

Dolayisiyla Junk-bond diye adlandirilan diisiik kalitedeki ve riskli
firmalara ait tahvillerin kupon faiz oranlari, blue-chip firma tahvilleri

kupon faiz oranlarindan daha yiiksek olmaktadir.

Devlet tahvili faiz orani diger tiir tahvillerin faiz oranindan daha diisiik
olup, devlet tahvili ile blue-chip ve junk-bond gibi tahvillerin kupon
faizleri arasindaki fark risk primi olarak agiklanmaktadir. Devlet

tahvillerinin veya ayni firmanin farkli vadelerdeki tahvilleri arasindaki
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kupon faizi orami farkliliklar1 da vade primi olarak agiklanmaktadir
(Ornegin 5 yi1l vadeli devlet tahvili ile 25 yil vadeli devlet tahvili

kupon faiz oranlar1 arasindaki farklilik gibi).

Vade, tahvilin iizerinde yazili degerin tahvil sahibine geri 6denecegi
zamani ifade eder. Tahvil sahibi ile firma arasindaki hukuki iligski vade
sonunda sona erer. Faizlerin vade yapisi ise risksiz bonolarin getirileri
ile bu getirilere karsilik gelen vadeler arasindaki iligkiyi ortaya koyan

bir fonksiyondur.

Tahvil degerlemesinde tek bir faiz oranindan ziyade spot oranlarla

ifade edilen faizlerin vade yapis1 kavrami vardir.

Faizlerin vade yapisinin acgiklanmasindaki en Onemli c¢alisma
“beklentiler hipotezi” dir. Bu hipoteze gore getiri egrisi gelecekteki
faiz oranlarina dair bilgiyi igerir, ¢iinkii forward faiz oranlar
gelecekteki beklenen oranlari temsil eder. Bu varsayimla piyasada
islem gore tahvillerin getirileriyle beraber faiz oranlar1 da tahmin
edilebilir. Getiri egrisinin diiz oldugu ve faiz oranlarinin artacagi
yoniinde bir beklenti varsa, piyasa katilimcilarinin gosterecegi tepki

beklentiler teorisine gore sdyle agiklanabilir:

i. Yatinmcilar faiz oranlar1 arttikga fiyati diisecek olan uzun
vadeli tahvillerden kagimarak, kisa wvadeli tahvil yatirimlarina
yonelecek ve vade dolup faizler arttifinda yiiksek oranlardan yeniden

yatirima yoneleceklerdir.

ii. Uzun vadeli tahviller kisa vadeli tahvillere yatirim yapilmak

Uzere, faiz oranlarindaki artis oncesinde elden ¢ikartilacaktir.

103




iii. Uzun vadeli bor¢lanma enstriimanlarina yonelmek
ihtiyacinda olan yatirimeilar i¢in arzi ¢ogunlukta olan uzun vadeli
tahvilleri almak faiz artirnmina yonelik beklentinin ger¢eklesmesinden

sonraki donemde almaya gore daha kazangl olacaktir.

Beklentilere 6nlem olarak alinan her {i¢ aksiyonun sonucunda getiri
egrisi faiz oranlarinin artmasiyla birlikte yukart dogru egim verecektir.
Ciinkli piyasada satis arzi artan uzun vadeli tahvillerin getirileri
artacak, ama talepte artis gozlemlenen kisa vadeli tahvillerin getirisi

azalacaktir.

Beklentiler teorisinde hesaba katilmayan en 6nemli faktorler tahvile
ait faiz ve yeniden yatirnm risklerdir. Gelecekteki faiz oranlarmin
bilinmemesi bu enstriimanlar1 riskli hale getirmektedir. Cunk
getirilerin ne olacag1 bilinmemektedir (Stier, Marmara Universitesi,
2007: 15-16 ; Gitman, L.J., ve C.J., Zutter, 2015: 280-281).

2.2.3.5. Tahvillerde Derecelendirme

Tahvillerde derecelendirme, yatirim yapilan tahvil igin faiz ve anapara
geri 6deme giiciiniin belirlenmesi, yatirnmecinin iistlendigi riskin tespit
edilmesi faaliyetlerini iceren bir c¢alismadir. Tahvilin derecesi
yatirnmin kalitesini belirlemek amaciyla incelemeye tabi tutulur.
Derecelendirme sonuglari, ihra¢ eden kurulusun borcunu cabuk ve

zamaninda 6deyebilme kapasitesini gosterir.

Hem borglanicilar hem de yatirimeilar i¢in tahvillerin derecesi son

derece 6nemlidir. Borglanicilar i¢in yiiksek kredi notuna sahip olmak
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diisiik maliyetle, diisiik kredi notuna sahip olmak ise yiiksek maliyetle

bor¢lanmak anlamina gelmektedir.

Yatinimcilar i¢in ise tahvilin kredi notu, gilivenilirliginin bir
gostergesidir. Yatirim kararlari bu kredi notlar1 degerlendirilerek
verilir. Derecelendirme sonuglari, tahvilin degerlemesinde kullanilan

iskonto oranini etkileyerek piyasa getirileri lizerinde etkili olmaktadir.

Yatirimcilarin  bor¢lunun 6deme yapabilme kapasitesini yani geri
6deyememe riskini belirlemek, bu konuda bilgilendirilmek istemesi
kredi yeterliligini 6lgme ihtiyactm1  dogurmus; bu amagla
derecelendirme kuruluslar1 ve derecelendirme kriterleri ortaya

cikmugtir.

Bugiin diinya piyasalar1 sadece biiylik rating sirketlerinin alacagi
kararlarla sarsilmakta ya da rahat nefes almaktadir. Kisacasi
yatirimcilar igin, bir {ilkenin ya da bir firmanin kaderini gizen bu
kuruluglarin  agiklayacaklar1 herhangi bir veri hayati Onem
tagimaktadir. Bu kadar o©nemli kararlar veren bu kuruluslar
denetleyen kurum ise merkezi Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD)
bulunan Security Exchange Commission (SEC)’dir (Karacaer, Gazi
Universitesi, 2009: 137-138).

Bir firma tahvilinin kupon faiz orani ile ayn1 o6zellikteki bir devlet
tahvilinin kupon faizi arasindaki fark 6ddenmeme riski (default risk
premium) olarak adlandirilmaktadir. Firmanin sorunla kargilagma
thtimali ne kadar yiiksekse, yatirimcilarca talep edilen 6denmeme riski
de o kadar yiiksek olmaktadir. Tahvil dereceleme kuruluslar piyasada

islem goren tahvilin giivenli olup olmadigin1 belirlemektedir. Tahvil
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dereceleme ile ilgili bir ¢ok kurulus bulunmaktadir (Ercan, M.K., ve
U. Ban, 2012: 107-108).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlar goriis
niteliginde olsa bile yatirnmcilar tarafindan degerlendirilmekte ve
yatirimcilar bu notlardan etkilenmektedirler. Gunilimizde finansal
piyasalar icindeki o©nemi oldukca artan kredi derecelendirme
kuruluglarinin verdikleri notlar iilkeler ve firmalar {iizerine bask1
olusturmaktadir. Yatirimcilar yatirim yapacagi ya da bor¢ verecegi
iilkenin veya firmanin mali durumunu, kapasitesini, glivenilirligini ve
risk durumunu 6grenmek isterler. Diinyanin birgok {iilkesindeki fonlar
bu derecelendirme notlarmna gore degerlendirilmekte, ulkeler bu
kuruluglar tarafindan verilen notlara gore sermaye piyasalarinda
avantaj veya dezavantaj saglamaktadirlar (Toraman ve Yiirtk, 2014:
127-154).

Kamuya acik borglanma aracglarinin kredibilitesi genellikle yatirim
derecelendirme kuruluslari tarafindan kendisine verilen kredi notlari
acisindan degerlendirilir. Tahvil derecelendirme ile ilgili kuruluslarin
baslicalart Moody’s Investors Service ( Moody's ) ve Standard And
Poors (S&P) ' dur. Firmalarin yeni ¢ikarmis olduklari tahviller bu
kuruluslar tarafindan degerlendirilir ve oran verilir. Bu oran tahvilin
vadesi suresince glncellenir. Bu hizmet icin firmalar derecelendirme
kuruluglarina {icret Oderler. Buna ilaveten kredi degerlendirme

kuruluglari ticret tarifelerini yayinlarlar.

Kredi derecelendirme kuruluslari, ihrag edilen tahvilleri kendi

degerlendirme kriterlerini baz alarak degerlendirip, yatirimcilarin
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kullanmast  i¢in  yayinlarlar.  Derecelendirmelerinde,  kredi
derecelendirme  kuruluglar1  algilanabilecek  olumsuzluklar1 da

belirtirler (Van Horne, J.C ve J.M. Wachowicz, 2008: 529).

Yukarida ismi gegen kredi derecelendirme kuruluslar1 disinda Fitch
Investor Service, Canadian Bond Service, Thomson Bnakwutch,
Japanese Bond Rating Service, Dominon Bond Rating Service, Ibca
Ltd. Duff & Phelps Credit Rating Co., Japanese Credit Rating Service
, Nippon-Investor Service gibi bir ¢ok derecelendirme firmalar1 da

bulunmaktadir.

Genel olarak derecelendirme; uzun vadeli borglar, kamu kagitlar,
mevduat sertifikasi, yatirim fonu, oydan yoksun hisse senetleri ve
sigorta sirketlerinin hasar 6deme kabiliyeti tizerinde yapilmaktadir. Bu
menkul kiymetler, Ulke riski, politik risk, ekonomik risk, endustri
riski, firma riski ve sozlesme sartlar1 agisindan degerlendirilmekte,
analiz yapilmaktadir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda menkul

kiymetlere agsagidaki notlar verilmektedir.
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Tablo 2. 5: Kredi Derecelendirme Tablosu

Menkul Kiymet Derecesi Risk Derece
Moody's | Standard &
Poors
Aaa AAA Yatirim En Diisiik Risk
Aa AA Yatirim En Diisiik Risk
A A Yatirim Diisiik Risk
Baa BBB Yatirim Orta Risk
Ba,B BB,B Spekdilatif Yiksek Risk
Caa/Calc Ccclcclc Spekdlatif Cok Yuksek Risk
C D Spekilatif | ----m-mmmmemeeeen

Kaynak: (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012 : 108).

Tablodan da goriildiigii gibi Moody's in derecelendirdigi en yiiksek
tahviller Aaa tahvilleri olmakta bunu Aa (ya da AA) ve digerleri
izlemektedir. Baa ve iizerinde derece alan tahvillere yatirim tahvilleri,
Ba ya da altinda derece alan tahvillere de spekiilatif tahviller ya da
riskli tahviller ad1 verilmektedir. S & P 'a gére BBB derecesi Moody's
in Baa derecesine, BB derecesi de Moody's in Ba derecesini
karsilamaktadir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012: 108-109).

Tirkiye’de sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde

bulunmasi kabul edilen derecelendirme kuruluslarinin listesi asagidaki

gibidir:
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Tablo 2. 6: Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar

Turkiye’de kurulan
ve SPK tarafindan
yetkilendirilen
derecelendirme
kuruluslari

Turkiye’de
derecelendirme
faaliyetinde
bulunmasi SPK
tarafindan kabul
edilen uluslararasi
derecelendirme

Kredi
Derecelendirmesi

kuruluslar:
1- Fitch Ratings Finansal | 1- Standards and Poor's
Derecelendirme Corp.
Hizmetleri A.S. 2- Moody's Investor
2- JCR Avrasya Service I)rllc

Derecelendirme A.S.

3- Saha Kurumsal
Yonetim ve Kredi
Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

4- Kobirate Uluslararasi
Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yo6netim
Hizmetleri A.S.

5- TURKRATING
Istanbul Uluslararasi
Derecelendirme
Hizmetleri A.S.

3- Fitch Ratings Ltd.

Kurumsal Yodnetim
Ilkelerine Uyum
Derecelendirmesi

1- Saha Kurumsal
Yonetim ve Kredi
Derecelendirme
Hizmetleri A.S

2- Kobirate Uluslararasi
Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yo6netim
Hizmetleri A.S.

3- JCR Avrasya
Derecelendirme A.S.

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/10/1 (08.10.2017).
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2.2.3.6. Tahvilde Stire (Duration)

Tahvilin piyasa fiyatindaki farkliliklara bir neden de tahvilin vadesine
kalan sdresidir (duration). Risk smiflar1 ve vadeleri ayni olan iki
tahvilin, piyasa faiz oraninin nominal faiz oranindan farkli olmasi
halinde, ayn1 piyasa fiyatina sahip olurlar. Ancak, bu iki tahvilin
stireleri farkli ise piyasa fiyatlarinda farklilagma olacaktir. Piyasa
fiyatlarindaki bu farklilagsma tahvillerin vadelerine ait olan siirelerinin
farkli olmasindan kaynaklanan bugiinkii degerlerinin toplaminin farkli

cikmasindan kaynaklanmaktadir (Siier, Marmara Universitesi, 2007:

97).

Tahvillerin, piyasa faiz oranlarindaki degismeler karsisinda, tahvilin
vade yapisina gore de farklilik gosterecegini, bu degisikligin vade
yapilarina gore nasil etkilendigi ile ilgili ilk ¢alismalar Frederick
Macaulay tarafindan yapilmistir. Macaulay'in katkilar1 arasinda,
1938'de yayimnlanan New York Borsasinda faiz oranlarinin zaman
serisi  davraniglartyla ilgili muazzam Dbir ampirik ¢aligmasi
bulunmaktadir (https://en.wikipedia.org/wiki/Frederick Macaulay,
09.10.2017).

Macaulay suresi (Macaulay Duration), tahvilden beklenen nakit
akiglarin, vadeye kadar olan siiresinin agirlikli ortalamasidir. Bir
tahvilden elde edilecek yillik nakit girislerinin bireysel vadelerinin
tartili ortalamasina ortalama vade (duration) ad1 verilir. Ortalama vade
hesaplanirken tarti olarak her nakit girisinin simdiki degerinin,

tahvilin pazar degerine orani kullanilir.
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Macaulay siiresi siklikla, portfdy yoneticileri tarafindan, tahvil
portfoyiiniin  toplam degerinin, faiz oranlar1 degigmelerinden

kaynaklanan etkilere kars1 korunmasi i¢in kullanilir.

Macaulay siiresi asagidaki sekilde hesaplanabilir:

it'ﬂ n*M

+
o ley) (1+y)"
Current Bond Price

MacaulayDuration =

Current Bond Price = Tahvilin simdiki degeri

t = Sure

C = Kupon faizi ve anapara 6demeleri
y = Piyasa faiz orani

n = Toplam donem sayisi

M = Vade degeri

Tahvillerin fiyati, vade, kupon ve vadeye kadar getiri faktorleri
tahvilde siire hesaplamasinda kullanilir. Her sey sabit iken vadenin
artmasi siireyi artirir. Tahvil kupon faizi artarken siire azalir. Faiz
oranlar1 artarken siire azalir ve tahvillerin duyarliligi faiz oranlari

yukseldikge artar

(http://www.investopedia.com/terms/m/macaulayduration.asp,
09.10.2017).

Tahvil degerlemesinde iki tahvil arasinda tercihte bulunurken 6rnegin
vadeleri, nominal degerleri ayni olan iki tahvilden kupon faizi orani

ylksek olan segilecektir. Nominal degerleri ve kupon faiz oranlari
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ayni1 olan iki tahvilden de vadesi kisa olan tahvil se¢ilecektir. Vadeleri
ve kupon faizleri bu kalibin disinda olan iki tahvil arasinda tercihte
bulunurken her bir tahvilin siiresi hesaplanarak siiresi daha kisa olan

tahvilin secilmesi gerekmektedir.

Faiz oranlar1 arttiginda nakit akimlarinin iskonto edilmis degeri
diisecek; azaldiginda ise artacaktir. Faiz orani diistiigii zaman, tahvilin
bugiinkii likit degerinde bir kazang ve kupon faizlerinin vadeye kadar
yeniden yatirnmlarindan da bir kaylp s6z konusu olacaktir. Bu
noktadan bakildiginda tahvilin kalan Omriiniin belli bir noktasinda
(belli bir siliresinde) marjinal degisiklikten dogan potansiyel
kazanglarla potansiyel kayiplar tam bir birini karsilayacaktir. Bu siire
yatirime1 i¢in dnceden belirlenmis yatirimin getirisinin garanti edildigi

suredir. Bu elde tutma suresi duration olarak tanimlanmaktadir.

Duration hesaplamalar1 aktif portfoylerine ve borg portfdylerine de
uygulanabilir. Toplam varliklarin durationu her bir elemanin agirlikli
durationlar1 birbirine eklenerek aktif portfoyliniin durationu, benzer
sekilde borg¢ kalemlerinin agirlikli ortalamalar1 da birbirine eklenerek
bor¢ portfoyliniin durationu, aktiflerin durationlarindan borglarin
durationlar: ¢ikartilarak net portfoyiin, baska bir ifade ile firmanin 6z
sermayesinin durationu bulunabilir (Ercan, M.K., ve U. Ban, 2012:
109-111).
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Kiiresellesen diinyada ekonomik ve finansal sinirlarin ortadan kalkma
egilimi gostermesi, firmalara gerekli olan sermaye kaynaklarina
ulasma acgisindan ¢esitli se¢cenekler sunmaktadir. Firmalar varliklarini
devam ettirebilmek icin, degerlerini artirmak, Kar edici faaliyetlerde
bulunmak ve yeni yatirnm planlar1 yapip uygulamak zorundadirlar.
Surekli olarak inovasyon ve modernizasyon iginde olan firmalar igin
bu noktada yatirim faaliyetlerinin finansmani 6nemli hale gelmektedir.
Nihai hedef olan kar1 en ist diizeye ¢ikarmak, alternatif kaynak
maliyeti secenekleri iginde en az maliyetle finansman saglamaktan
gecmektedir. Bu ylzden firmalarin elde ettigi kar ve nakit akislari
yaninda bor¢ ve 0z kaynak ile finansman Kkararlart 6n plana

¢ikmaktadir.

Sermaye yapisi firmanin yatirimlariin finansmaninda kullandig1 borg
ve 0z sermaye oranini temsil etmektedir. Finans literatiiriinde sermaye
yapis1 kararlarina iligkin bir¢ok teori ve yaklasim One siirilmiistir.
Sermaye yapisi1 kararlarina iliskin, net gelir yaklagimi, net faaliyet
geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve Modigliani ve Miller
yaklastmi temel alinarak bircok giincel yaklasim ve teori

gelistirilmistir.

Dengeleme teorisi, optimal bor¢clanma diizeyine bor¢ kullanmanin
fayda ve maliyetlerinin dengelenmesiyle ulasilacagini belirtir.
Finansal hiyerarsi teorisi firmalarin sermaye yapisimin belli bir
siralamanin takip edilerek olusturulmasi gerektigini belirtir. Oncelikle

i¢ kaynaklarin, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi durumunda tahvil ve
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melez menkul kiymetler gibi bor¢lanma araglarmin, en son olarak da
hisse senedi ihracinin tercih edilmesi gerektigi belirtilmektedir.
Dengeleme Teorisi’nin 6zlinde firmalarin sermaye yapilarin
olustururken borglanmanin getirdigi iflas ve sikint1 maliyetleri ile borg
kullanmanin sagladig1 vergi avantajinin dengelendigi optimal bir borg
dizeyinde firma tarafindan sermayenin finansmanin saglanmasi yer

almaktadir.

5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’na 6637 sayili Kanunun 8 inci
maddesiyle eklenen bent ile 01.07.2015 tarihinden itibaren belirlenmis
sektorlerde ve belirlenmis sartlarda sermaye sirketleri, ilgili hesap
donemi ig¢inde, ticaret siciline tescil edilmis olan 6denmis veya
cikarilmis sermaye tutarlarindaki nakdi sermaye artiglart veya yeni
kurulan sermaye sirketlerinde ©6denmis sermayenin nakit olarak
karsilanan kismi tizerinden Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan indirimden yararlanilan yil i¢in en son agiklanan
"Bankalarca agilan TL cinsinden ticari kredilere uygulanan agirlikli
yillik ortalama faiz oran1" dikkate alinarak, ilgili hesap déneminin
sonuna kadar hesaplanan tutarin %50'si olarak vergi indiriminden

yararlanabileceklerdir.

Borglanma yolu ile kaynak kullanimina getirilmis olan vergisel
avantajlar, bu kanun maddesi ile 6denmis sermaye seklinde kaynak
kullanimma da getirilmistir. Dolayisiyla, firmalar tahvil veya diger
yabanci kaynaklar ile bor¢lanmaya gittikleri zaman, bunlara 6denmis
olan faiz giderleri karlarin vergilendirilmesi asamasinda gider olarak

kabul edilip 6denecek vergi miktarinin diismesini sagliyorsa, ddenmis
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sermayenin nakit Odenen miktarlar1 i¢in firmalar 01.07.2015
tarihinden itibaren hesaplanacak faiz giderinin %50 si oraninda ayni

imkanlardan faydalanabileceklerdir.

Sermaye yapisi ile bazi ilgili yaklagimlar ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti hesaplamalar1 vergi avantajinin sadece yabanci kaynak ile
bor¢lanildiginda olustugunu varsaymaktadir. Tirkiye’de 01.07.2015
tarihinden itibaren belirlenen sartlarda ve belirlenen firmalar icin vergi
avantajinin  0zsermaye maliyeti icinde Uygulanmakta oldugunu

belirtebiliriz.

Yabanci kaynak kullanimi firmaya faiz, kur farki ve benzeri giderler
olarak maliyetlenir. Yabanci kaynak kullanimi degisik sekillerde
olabilir. Firmalarin ihtiya¢ duydugu kaynaklar1 tek basina bankalar

sisteminin veya 6z kaynaklar ile saglanamayacagi muhakkaktir.

Banka kredileri ile uzun ve kisa vadeli borg¢lanilabilir. Uzun vadeli
faiz oranlar1 genelde kisa vadeli faiz oranlarindan daha yiiksektir.
Uzun vadeli bor¢lanmalarin hem esnekligin olmayis1 hem de
konjonktiiriin uzunlugu nedeniyle kontrol edilemeyen beklenmedik
olumsuz durumlarin ortaya c¢ikabilmesinden dolayr kisa vadeli
bor¢lanmalardan daha riskli olduklar1 ve kisa vadeli bor¢clanmadan

daha maliyetli olduklar1 kabul edilmektedir.

Firmalar kisa vadeli krediler i¢in finansman bonosu, uzun vadeli
krediler icin tahvil ihracina gidebilirler. Ulkemizde sirketlerin tahvil
ihrag edebilmeleri Tiirk Ticaret Kanunu ile sadece anonim sirketlere
taninmis bir yetkidir. Anonim sirketler tahvil ihra¢ ederlerken, ayrica

Sermaye Piyasasi Kanununa @o0re hareket etmeleri ve Sermaye
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Piyasas1 Kurulundan izin almalar1 gerekir. Tahvil ihra¢ edebilmek i¢in
yasa ile konulan islemlerin saglanmasi ve yerine getirilmesi
gerekmektedir. Tahvilleri genelde yurticinde ve yurt disinda nitelikli

yatirimcilara arz edilir. Tahvillerin siiresi iilkemizde 2 ila 7 yildir.

Firmalar tarafindan ihra¢ edilen tahvillerin alicilar1 yurt i¢inde veya
yurt disinda genellikle nitelikli yatirimcilardir. Yurt disinda yapilan
tahvil ihraglar1 doviz iizerinden yapilmakta, faiz ve anapara 6demeleri,
tahvillerin ihrag¢ siiresine gore belirlenmis 6deme siirelerine gore
donemler itibari ile doviz cinsinden yapilmaktadir. Bununla birlikte
yurt i¢ine yapilan tahvil ihraclari genellikle nitelikli yatirimcilara
yapilmakla birlikte faiz ve anapara 6demeleri doviz ve TL Uzerinden
yapilabilmektedir. Firmalar i¢in tahvil ihracinda goriilen en biiytik
dezavantajlardan biri geri 6deme se¢eneginin doviz ile yapilmasinda

ortaya ¢ikmaktadir.

Tahvil ihracinda bor¢lanma siiresinin uzun olmasi, faiz ve anapara
O0demelerinin bu siire boyunca devam etmesi, ekonominin istikrarli
oldugu durumlarda firma lehinedir. Ancak bu uzun siire i¢inde ortaya
cikacak olan ekonomik darbogazlar ve ekonomik istikrari bozucu
beklenmedik olaylar ve durumlar déviz kurlarinda artisa yol agiyorsa,
firma hesaplanandan ¢ok daha yiiksek oranlarda tahvil maliyetleri ile
karsilasir. Bu yilizden tahvil ihraci ile bor¢lanmalarda, beklenenden
daha yiiksek maliyetler ile karsilasmamak icin, firmalar bu siire
zarfinda finansal tirev Urinleri kullanarak bu etkileri minimize

edebilirler.
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Sermaye piyasalarinin gelisebilmesi icin bireylerin yiiksek tasarruf
aligkanliklarinin  gelistirilmesi ve firmalarin uzun vadeli fonlara
erisimi kolay olmalidir. Fakat Turkiye’de tasarruf sahipleri genellikle
kisa vadeli yatirnmlar yapmaktadir ve diisiik gelir seviyeleri sebebiyle
de tasarruf diizeyi diisiiktiir. Finansal enstriimanlarin arz ve talep
dengesinin istenilen diizey ve islem hacimlerinde ger¢eklesmesi, iyi
gelismis sermaye piyasalarinin varligina baghdir. Calismada &zel
sektor tahvilleri ile ilgili ulasilan bilgilere gore 6zel sektor tahvil
thraclarinin  giiniimliz piyasalarinda heniliz tam olarak istenilen
diuzeyde bir arz talep dengesinin ve tahvil ikincil piyasalarin
olugsmadigr diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de 6zel sektoriin tahvil ihract
icin gerekli sartlarin olusmasi i¢in tasarruflarin artmasi, ekonominin
bliylimesi, uzun donem istikrar beklentilerinin olusmasi, kredi
derecelendirme kuruluslarinca firmalar ve iilke nezdinde olumlu kredi
notlarinin verilmesi ve tahvil ihra¢ maliyetlerinin minimum seviyeye

cekilmesi gerekmektedir.
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