VADELi MEVDUAT, DEVLET TAHViLi, PAY SENEDi VE ALTIN
iCIN VERIMLILIK KARSILASTIRMASI

Nur Keyder*

Calismada, vadeli mevduat, devlet tahvili, pay
senedi ve altinin .gdreli getirileri, - artan fiyatlar
gozoniline alinarak hesaplanmig, tasarruf sahipleri-
nin bu aimasik !degerler arasindaki tercih nedenle-
ri ortaya cikanimaya cahlisiimistir, Kaynaklarin al-
tin gibi iiretken olmayan degerlerden tahvil, pay
senedi gibi almasiklara ‘caydinimasi icin bazi 6n-
lemler onerilmis; tahvil, pay senedi, vadeli mevduat
getirileri lizerine uygulanan gelir vergisi stopaiji ile
ilgili kanun tasarnisi elestirilmistir.

Girig

Bu caligmada, Tirkiye'nin icinde bulundugu enflasyonist dénem-
de, cesitli taginan degerlere yapilan yatinmlarin karhhgr karsilastiril-
maktadir. Calismanin amaci, mustakbel yatinmciya 1sik tutmak de-
gil, kucuk tasarruflari, altin gibi tUretken olmayan yatirimlardan tah-
vil-pay senedi alimlarina gevirebilmek i¢in alinabilecek 6zendirici 6n-
lemleri dustinlrken, halkin lilke ekonomisi agisindan olumsuz karsi-
lanan tercihlerinin altinda yatan nedeni ortaya c¢cikarmaktir.

Bilindigi gibi, para tutmanin alternatif maliyeti, paraya cevrilme-
si oldukca kolay olan vadeli mevduat veya cesitli tasinir degerlerin
saglayabilecedi verimdir. Teknik olarak bu verimin ytiksekli§i oranin-
da paraya olan talebin disiuk olmasi beklenmektedir. Yatirimci, pa-
ra, vadeli mevduat ve cesitli tasinir deger yatirimlari arasinda ter-
cih yapmak durumundadir. Getiri saglayan yatinm tirleri arasinda
da bir ikame s6z konusudur.

“Karhlik”, yatirimin bir yil icinde sagladigi “net reel verim” sek-
linde tanimlanmistir. Karlilik oranlart hesaplanan degerler sirasiyla;
vadeli mevduat, devlet tahvili, pay senedi ve altindir.

* Y. Prof. Dr., Orta Dogu Teknik Universitesi, Ekonomi Boélimi. Bu calisma ile
ilgili olarak degerli elestirilerinden yararlandigim Dog. Dr. ilhan Meri¢, Dr. Giin-
tac Ozler ve Dog. Dr. Subidey Togan'a tesekkiir ederim,
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Calismanin birinci bélimiinde sermaye piyasasi ile ilgili bazi
noktalara deginilmis, ikinci bolimde karlilik oranlarinin hesaplanma-
sinda kullanilan yéntem (zerinde durulmus, son bélimde ise bulgu-
larin yorumuna ve alinabilecek 6nlemler ile ilgili goériislere yer veril-
mistir.

Tirkiye'de Sermaye Piyasasi

Tlrkiye’de gercek anlamda bir sermaye piyasasi islevi, ilk kez
“Tasarruf Bonosu” adiyla ve basta “tasiyana yazili” olarak ¢ikarilan
devlet tahvillerinin ikincil piyasaya diusmesi ile gerceklesmistir. Bu
piyasada nominal dederi 100 TL. olan kipurler 30 TL'na kadar alina-
bilmistir. Ancak 1967 yilinda kiipurler “ada yazili” olanlarla degistiril-
mis ve sahislarin kendi kazanglar ile ilgili olmayan “Tasarruf Bono-
lar” % 60 lzerinden yenilenmistir. 26.6.1972 tarihinde kabul edilen
1590 sayili Mali Denge Vergisi Yasasi ile* “Tasarruf Bonosu™ sistemi
kaldiriimis, yerine Mali Denge Vergisi konulmustur.

Tahvil fiyatlarindaki serbestge dalgalanmalar, tahvil karlilidini
alternatif dederlerin karlilik oranina veya serbest piyasada gegerli
olan faiz oranina yaklastirabilecek etmendir. Aksi halde, “Tasarruf
Bonosu” ile ilgili olarak uygulanan “zorunlu” bir tasarruf sistemi ol-
madi§i slrece tahvil, diger tasinir deger ve reel yatirmlar arasinda
rekabet gliclinl yitirebilecektir. Son yillarda “Tasarruf Bonosu” di-
sindaki devlet tahvillerinde fiyat dalgalanmalari  gbézlenmemektedir.
Bunun baslica nedeni, bu tahvillere, devlet tarafindan, istenildigi an
islemis faiziyle birlikte, nominal degeri lUzerinden paraya cevrilebi-
lirlik garantisinin verilmis olmasidir®.

Ozel sirket tahvilerinin saglayabilecedi azami faiz orani T.C.
Merkez Bankasi’'nca saptanmaktadir. Gelir vergisi dahil olarak sap-
tanan bu oran, vergi distliince, net olarak verilen devlet tahvili
faiz oranina oldukca yakindir (Tablo 1). Fark 1971'de 3 puana, 1978'-
de ise 2.8 puana kadar diismistir. Ozel sirket tahvillerinin birincil
piyasada nominal dederlerinin altinda satigi  Hiikimetge yasaklan-
mistir. Ancak, bu 6nleme karsin, tahvili ¢ikaran sirketin ortaklarinin,

(1) Bkz. Bozer, 1976: 21

(2) Devlet tahvillerinin ihrac sartlarinda 1974 yilinda bazi degisiklikler yapilmigtir.
Ornegin 9.9.1674'ten baslayarak ihrac edilen Kibris Barig Harekati Tahvilleri
“% 11 net gelir saglama, Agdustos 1975 tarihinden itibaren paraya cevriiebil-
me ve kademeli olarak bir siire nominal degderin altinda satiima” (MB, 1976 :
70) kosullarini tasimaktadir.
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tahvili satin alip nominal degerinin altinda satiimak {zere araci ku-
ruluglara “konsinye” olarak birakmalari séz konusu ~ olabilmektedir.
ikincil piyasada, 6zel sirket tahvilleri icin, tahvil aliminin saglayacag:
karliigi, resmi organlarca 6ngériilen oranlardan daha gercekgi sevi-
yelere ulastiracak fiyat dalgalanmalarina olanak saglanmaktadir. Or-
negin, resmi azami faiz oraninin briit % 21 olarak saptanmasina
karsin, bir araci kurulusun, “% 30 net gelir temin edecek saglam
sirket tahvilleri” (Milliyet Gazetesi, 28.3.79 : 9) saglayabilmesi, ilgili
tahvillerin piyasa fiyatlarinin, nominal degerlerinin oldukca altinda
belirlendiginin bir gdstergesidir.

Tahvil piyasasi ile ilgili 6zendirici diger bir husus da, senedin
her an paraya cevrilebilirliginin saglanmasidir. Bu olanak Merkez
Bankasinca tahvili ¢ikaran sirkete yasaklanmistir. Ancak araci ku-
ruluslarin, veya holding biinyesindeki bir yan kurulusun, tahvili isle-
mis faiziyle birlikte her an paraya ¢cevirmeyi garanti etmesi, bu 6zen-
dirici hususun iglerliginin korunmasini saglamistir.

TABLO 1

Resmi Faiz Hadleri (%)

Degisikligin 2 .
Yaplfdlﬁ\l Ozel $|_r l.(et Devlet Tahvili
Tahvili

Yillar

(briit) (net) (net)
1967 12 9.6
1968 13 104 6.5
1970 15 12 7.5
1971 (15) (12) 9
1974 (Aralik) 18 144 11
1978 (Haziran) 21 16.8 14

Kaynak : T.C. Merkez Bankasi.

Merkez Bankasi’'nin 7 Aralik 1974 tarihli Resmi Gazetede yayin-
lanan tebliginde 6zel kesim ile ilgili olarak, ihrac edilen tahvillerin,
“itfa tarihlerinden evvel ana para ve faiz 6demelerinin yapilabile-
cegi” (M.B., 1976 :69) belirtilmistir. Bu degisiklik bircok firmay: ser-

maye piyasasindan fon saglamada tahvil ihracina yéneltmistir. An-
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cak, uygulamada, bazi sirketlerce faizin alti ayda bir 6denmesi yo-
luyla, fiili faiz orani % 18'in Uzerinde gerceklesmistir. Ayrica, “is-
tenildiginde paraya cevrilebilme” kaydi, bir anlamda vadesiz tev-
diata % 18 faiz saglamistir. Bu uygulamalar sonucunda, “faiz siste-
minin olumsuz sekilde etkilendigi” (M.B., 1976:70) gorlsi benim-
senmis ve 4.4.1975 tarih ve 15198 sayili Resmi Gazete'de yayinla-
nan Merkez Bankasi tebligi ile 7.12.74 tarihli tebligin 1 ve 7 numa-
rali maddeleri asagidaki sekilde degistirilmistir :

“Yilik faiz orani, % 18'i gecemez. Yillik olarak tahakkuk etti-

rilen faiz vadesinde ve bir defada 6denir... Tahvillerin
édeme planindaki son itfa vadesi bes yildan asadiya ola-
maz.” (M.B., 1976 :70).

Gerektiginde tahvillerin itfa tablosunda belirtilen slireden Once de
odenebilecegine isaret edilen maddede, “... middetinden Once
taahhiidiiniin tahvillerin satisa arzindan itibaren iki yillik bir slre-
den sonraki devreyi kapsamasi” (M.B., 1976:70-71) kosulu konul-
mustur. Gorlldugu gibi 6zel kesim tahvillerj icin  “her an paraya
cevrilebilirlik” olanad! sadece 4 ay gibi, ¢ok kisa bir siire i¢in tanin-
mistir.

Ozel sirket tahvillerinde oldugu gibi, pay senedi ihracinda da
senedin ilk satista nominal dederinin altinda iglem gérmesi yasa ge-
regi yasaklanmistir. Ancak burada da, ortaklarin veya holding bun-
yesindeki bir yan kurulusun senedi satin alip, araci kuruluslar ka-
nalyla arzu edildiginde, ucuza sattirmalart mimkiin olabilmektedir.
Ikincil piyasada ise fiyati biiyik olglide arz ve talep kosullari belirle-
mektedir.

Karlluk Oranlarinin Hesaplanmasinda Kullanilan Yéntem

Yukarida da deginildigi gibi “karlilk orani” derken, yatirimin
bir yil icinde sagladigi “net reel verim orani” kastedilmektedir.

1. Devlet Tahvili

Devlet tahvili faiz oranlari Hiikiimetge saptanan oranlardir
(Bk. Tablo 1). Devlet tahvili her tiirli vergiden bagisik oldugundan
adi gecen oranlar “net” tir. Fiyat farklilagmasi da gostermediklerin-
den, net reel verim orani, “yillik faiz orani eksi o yilki enflasyon
orani”® seklinde hesaplanmistir.

(8) Enflasyon orani, Ankara Tiketici Fiyat Endeksi lizerinden hesaplanmistir.
Enflasyon oraninin hesaplanmasinda gizil fiyat endeksinin kullaniimamasinin
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2. Pay Senedi

Pay senedi karhlik orani, senedi Aralik ayinda alip bir yil sonra
Aralik ayinda satan bir yatinmei acisindan hesaplanmistir. Béylece
fiyatlarda gorilebilecek mevsimlik dalgalanmalar hesaplamayi etki-
lememektedir.

Ornek : 1977 Aralik ayinda alinip 1978 Aralik ayinda satilan bir his-
se senedinin karlilik oranit;

s = (P1s—Py)/Per + | (T2exPy) (1 —Vs) 1/Pec — [ (Fre — F::)/Fz]
(1)

= = Karllik crani (net, reel verim crani)

P = Pay senedinin piyasa fiyati

T = Temetti orani (1978'de dagitilan 1977 kdarindan pay)
Py — Pay senedinin nominal degeri

Vs = Gelir vergisi orani

F = Aralik ay1 Ankara Tiketici Fiyat Endeksi

1 numaral denklemde ilk terim hisse senedi fiyatindaki bir yil
icinde meydana gelen ylizde degisme, ikinci terim ise senedin pi-
yasa alis fiyati Gizerinden gergeklesen net temettli oranini vermekte-
dir. Boylece ilk iki terimin toplami pay senedinin bir yilda sagladig
nominal karlilik oranini vermektedir. Bu orandan o yilki enflasyon
hizi disilince senedin reel kdrlilik orani elde edilmektedirs.

nedeni, endeksin gercegdi yansitmadigi kanisidir. Ornegin, gizli fiyat endeksi
kullanilarak elde edilen enflasyon hizinin, 1971-72 dénemi icin % 16, 1572-73
dénemi icin % 22, 1973-74 ddnemi icin % 28 bulunmasina karsihk, 1974-75,
1975-76 ve 1976-77 dénemieri icin oran, % 16 dolaylarinda kalmestir. Ayricq,
tiketicinin satinalma glcinin, gizil fiyat endeksinden cok, tiiketici fiyat en-
deksiyle etkilenebilecegi dusiinilebiiir.

(4) Pay senedi fiyatlarinda veya enflasyon hizinda diigme gériilen yillarda, ilgifi
terimlerin paylarinda &nceki yil yerine sonraki yila ait rakam yer almistir.
Ornek: (P197S—P1977)/P1978; veya (FJQ’(S—F‘IDTT)/FI!)?B

(§) Karhihk oranini hesaplarken 6n alim hakkindan dogabilecek bir avanfajin da
formilde yer almasi, sonucu daha gercekci kilacaktir. Sirketler sermaye
arttinmina gittikleri zaman yeni pay senetlerini piyasa degderi (zerinden de-
gil, nominal degeri Uzerinden cikarmaktadirlar. Bunun nedeni yeni senetle-
rin piyasa degeri (zerinden c¢tkmasi halinde aradaki farkin ticari kazanc
gibi vergiye tabi tutulmasinin sdézkonusu olmasidir.

Turk Ticaret Kanunu'nun 394 incli mcddesi, eski pay sahiplerine
“6n alim hakki” tanimistir.

“... Umumi heyetin esas sermayenin arttirlmasina dair kararinda ak-
sine bir sart yoksa, pay sahiplerinden herbiri yeni hisse senetlerin-
den, sirket sermayesindeki paylari ile mitenasip miktarda alabilir”
TTK. m .394 (Ansay, 1973:197).
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Hesaplamalar, 41 sirket pay senedi i¢cin ayri ayrt yapimis ve so-
nuglarin aritmetik ortalamas! Tablo 2'de kolon 4 ve 8de sunulmus-
ture,

3. Aln:

Aralik ayinda alinip bir yil sonra Aralik ayinda satilan Cumhuriyet
Altinin, yatinmciya. sagladigi karlihk orani, altin fiyatindaki degis-
me orani eksi enflasyon hizi gseklinde hesaplanmistir.

. Pa1s7s = Pazsrr F1975 — Fio17
Ornek : ‘TA1978 |\ — + —
Paiorz Fioz7

4. Vadeli Mevduat (1 yil dahil, 2 yila kadar) :

Karlihk orani, yillik faiz orani - enflasyon hizi seklinde hesaplan-
migtir.

Bulgularin Degerlendirilmesi

Hesaplama sonuglarini ézetleyen Tablo 2 incelendiginde, 1971-
77 ddéneminde enflasyon oraninin son iki yil disinda % 20'nin altinda
kaldigi, ancak 1977 ve 1978 yillarinda % 44.5 ve %42.8 diizeylerine
ciktigi izlenebilmektedir?.

Devlet tahvili ve vadeli mevduat faiz oranlan (Tablo 2, kolon 2
ve 3) tim dénem boyunca fiyat artis hizinin gerisinde kalmisg, bu
nedenle ele alinan 1971-78 doénemi igin, bu iki tlr yatirimin karlilik
(net reel getiri) orani degerleri "‘eksi” ¢cikmistir. Devlet tahviline ya-
tinlan .para ile bir yil vadeli mevduata yatirilan para satinalma gii-
clinden 1975 yilina kadar ayni oranda kaybetmis, 1975ten sonra
ise gorilen faiz farklilagsmas! nedeniyle, devlet tahvillerine yatirilan
para vadeli mevduata goreli olarak daha az deger kaybetmistir. Enf-
lasyon hizinin % 20’'nin altinda kaldigr 1971-76 déneminde, deviet

(6) Hesaplamada yer alan sirketler sirasiyle Akcimento, Aroma, Aslan Cimento,
Altas, Bagfas, Bastas, Bati Anadolu Cimento, Bursa Cimento, Cimsa, Cukurova
Elektrik, Deva Holding, Eczacibasi Yatinm Holding, Ege Biracilik, Eregli De-
mir Celik,. Goodyear, Giibre Fabrikalarn, Hektas, izocam, Kartonsan, Kav,
Kog¢, Yat. Paz, A.§. Koc¢ Holding, Kordsa, Koruma Tarim, Lassa, Men-
sucat Santral, Metas, Nasas, Nuh Cimento, Pimas Pilastifay, Polylen, Rabak,
Sarkuysan, Sifag, Sunta, T. Demir Dokim, Transtirk Holding, T. Sise Cam,
Uniroyal, Ytong.

(7) Kullanilan Ankara Tiketici Fiyat Endeksi hesaplanmasinda “kira” dahil edil-
memistir; dahil edilmesi halinde enflasyon oraninin daha da yiiksek buluna-
cad! kesindir,
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tahvillerine yatirilan veya vadeli mevduata birakilan paranin satinal-
ma glict yida ortalama % 7-8 dolaylarinda azalirken enflasyon hi-
zinin ¢cok yuksek boyutlara ulastigi 1977 ve 1978 yillarinda vadeli
mevduatta birakilan para yilda % 35.5 ve % 30.83 oranlarinda de-
der kaybetmis, Devlet tahviline yatirilan paranin  satinalma gucl
ise ayni yillarda % 33.5 ve % 28.83 oranlarinda dusmustir.

Ozel sirket pay senetleri ile ilgili kavhlik oranlan, veri yetersizli-
di nedeniyle ancak 1975-78 dénemi icin hesaplanabilmistir.

Pay senedi yatinnmlarinin, 1975-78 doneminde, vadeli mevduat
ve devlet tahviline goéreli olarak daha ylksek nominal verim sagladi-
g1 gézlenmektedir (Tablo 2 kolon 4). 1975 yilinda % 18.11'lik enflas-
yon oranina karsin % 1.8'lik bir reel kazan¢ saglayan pay senedi
yatiriminin reel verim oranlari, daha sonraki yillar icin “eksi” olmus-
tur. Ozellikle enflasyon oraninin % 40'in {izerine ciktigi yillarda (1977
ve 1978), bu tlr yatinmlarin satin alma giglerini sirasiyla % 18.8 ve
% 27.3 dolaylarinda yitirdigi gbézlenmektedir (Tablo 2, kolon 8).

Altin jse, dinya konjonktirine paralel olarak fiyat diisiisi gos-
terdigi 1975 ve 1976 yillan disarda birakilirsa, doénem siresince
% 25— % 89 oranlarn arasinda degdisen reel verim saglamistir. Va-
deli mevduat, devlet tahvili 've pay senedi yatinmlarina giden para-
nin, en yuksek enflasyon oraninin goérildiagld 1977 ve 1978 yillarinda
% 30 civarinda satinalma giliciinden kaybetmesine karsilk .altina ya-
tan para ayni yillarda sirasiyla % 34.8 ve % 89.2 (Tablo 2, kolon 9)
reel kazang saglamistir.

Sonug 4 L S

Yukarnda verilen kisa sayisal degerlendirmenin, kicik tasarruf
sahiplerinin yatinm tercihlerinj etkileyen nedenleri, Tirkiye'nin diin-
yada. altin tiketiminde ikinci sirayr almasinin  nedenini ve ayrica
Turkiye'de 1973 yilindan sonra oldukg¢a hizli bir gelisme gdsteren
sermaye piyasasinin 1977 yilindan sonra belirli bir gerileme icine
girmesinin nedenini bir dlcliide ortaya koydugu kanisindayiz. Ayni
bulgular, fonlar-vadeli mevduat, tahvil gibi degerlere cekilebildigi 6l-
cude, tasarruf edenlerden, fonlarn kullananlara bir kaynak. aktarimi
mekanizmasinin isledigine de isaret etmektedir.

Durum bu olunca, sorun, fonlar Uretken olmayan ve skonomik
acidan hicbir katki saglamayan altin yatinmindan uretken yatirim-
lara kaynak saglayan tahvil, pay senedi gibi yatinmlara kaydirmakta
dagiumleniyor.



TABLO 2

Net Reel Getiri Orani (%)
Enflasyon Vadzl[ IT)_e;Iel:l :z:ne‘:edl |:A|Iyt:gl. (Nominal getiri orani-enflasyon orani)
Yillar Orani (%) r;:l t(l.,a/:) Fa;l ‘('% ) Getlri (net) Artis Vadeli Devlet Pay
Orani (%) Orani (%) Mevduat Tahvili Senedi Altin
(1) (2) (3) (4) (5)

1971 17.47 9 9 16.51 — 847 — 8.47 — 0.96
1972 11.95 9 9 37.59 — 295 — 295 25.64
1973 16.39 7 (1. 3.73) 9 59.20 — 939 — 7.39 42.81
1974 18.40 9(1.10.74) 9 82.97 (—2.40) — 9.40 64.57

(1.10.74)
1975 18.11 9 1 19.86 —6.32 — 91N — 7.1 1.8 —24.43
1976 18.19 9 1 1.4 — 1725 — 9.19 — 7.19 — 6.8 —25.44
1977 44.50 9 1 25.70 79.32 —35.50 —33.50 —18.8 34.82
1978 42.83 12 (1.4.78) 14 15.51 132.03 —30.83 —28.83 —27.3 89.20

-

(S

Bir énceki yilin Aralik ayi ile ilgili yilin Aralik ayi degeri arasindaki yiizde degdisme.

Kaynak : D.L.E., Ankara Tiiketici Fiyat Endeksi (158 madde; 1968 = 100) Aralik degerleri lizerinden hesaplanmistir.
Kaynak : M.B. Aylik Biiltenleri,

Kaynak : M.B. Aylik Biiltenleri (Bir yil dahil iki yila kadar).

Kaynak : Tablo 3.

Cumbhuriyet Altiminin Aralik ayindan Aralik ayina gosterdigi fiyat degisme orani. Kaynak : M.B. Aylik Biilteni (Muhtelif sa-
yilar).



TABLO 3

Pay Senedi ort. Pay Senedi
Pay Senetlerl Pay Senedi “Fiili” Temetti Nominal
Yillar Fiyatlan Ort.! Fiyat Artis Hizi2 (%) Orani (%) Karlihgi (%)
(1) (2) (3) (4)
2 3
1974 1860.75 @+
1975 2055.73 10.48 9.38 11.41
1976 20¢0.61 1.70 9.71 19.86
1977 2420.97 15.80 9.90 25.70
1978 2543.63 5.07 10.44 15.51

(1) Ozel sirket pay senedi piyasa fiyatlan Gzerinden hesaplanmistir.

(2) Bir dnceki yilin Aralik ayi ile ilgili yiin Arahk ayi arasindaki fiyat artis hizi,
(3) Ornek (1978 yili igin) : 3 [PaT7r (1 —V)/P,.] / sirket sayisi.
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Glnimuizde altin yurt icinde ve yurt disinda -her zaman talep
edilen, buna karsilik arzi kisith bir mal niteligi tagimaktadir. Dunya
fiyatlar ise bazi uluslararasi kuruluslarin  bitin cabalarina karsin
strekli yiikselme gostermektedir. Tirkiye'deki altin fiyatlan ise bu-
yiik dlctide diinya konjonktirini izlemektedir. Bu durumda, altina ta-
lebin devam edecegini sdylemek fazla karamsarlhk olmayacaktir. Bu
talep yasal veya yasal olmayan kaynaklardan karsilanacaktir, kesin
denetimin ¢ok glic olacagd kanisindayiz.

Bu sartlarda tek cikar yol, pay senedi, tahvil, vadeli mevduat
gibi gelir saglayan yatirimlari daha ¢ekici kilmaktir. Ozendirici 6n-
lemler arasinda, tahvillerle ilgili olarak tahvil degerini gecim endek-
sine baglamak (endekslenmis tavhil), her an paraya gevrilebilirlik im-
kanini saglamak (dzel ve devlet tahvilleri i¢in) distnulebilir. Endeks-
lenmis bir tahvil diisiik bir faiz dahi verse bu reel bir getiri olacaktir.

Vadeli mevduat faiz oranlart da enflasyon orani gézéninde tu-
tularak daha 6zendirici diizeylere cikarilabilir.

Pay senedine gelince, sirketlerin kar-zarar hesapla+i incelendi-
ginde dagitiimayan karlarin  blyltk rakamlara ulastigi gorulmekte-
dir. Bu fonlar genellikle. yeni yatinmlara yoneimektedir. S$irketlerin
tasfiyesi halinde, hissedarlar bu yolla olusan ek sermayeden pay ala-
caklardir. Ancak enflasyon oraninin yiiksek oldugu yillarda dagitilan
temettil oraninin ¢ok yetersiz kalmasi, pay senedi yatirimlarinin ge-
kiciligini yitirmesine neden olmaktadir. Arzu edilen ek sermaye olu-
sumu, karin daha blyl kbir kisminin temetti olarak dagitilmasi ha-
linde de sirketin, sermaye arttirimina giderek, cikaracadil yeni pay
senetlerini ilkin 6n alim hakki sahibi hisseddrlarina agmasi yolu ile
gerceklestirilebilir. Bu ydntemin, pay senedi yatinmcilari agisindan,
hem yiiksek temettii dagitimi, hem 6n alim hakkindan dogabilecek
avantaj ve hem de sirkete olan glveni arttirmasi sonucu, buyuk ol-
cude 6zendirici olacagi kanisindayiz.

Kuskusuz, sermaye piyasasini olumiu yonde etkileyebilecek di-
ger bir etmen de, yakin bir gelecekte gerceklesmesi olanaksiz goru-
len, enfiasyon ‘oraninin disiriimesi, olabilecektir.

Meclise sunulan tasinir sermaye gelirlerinin vergilendiriimesine
iliskin vergi degisiklik tasarisi, mevduat ve ada yazil tahvil ve pay
senetleri tizerindeki gelir vergi stopajinin % 20°’den % 30'a, tasiyana
yazil tahvil ve pay senedi lizerindeki gelir vergi stopajinin ise % 20’
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den % 40'a ¢ikariimasini 6nermektedir. Bu onlemler ile, devlete da-
ha cok gelir saglamanin yaninda “tasinir’” sermaye tritinin ada ya-
zill duruma getirilmesi yoluyla, “vergi kaybinin oransal 6l¢clide 6nlen-
mesi”’nin (Ozkan : 1978) amaclandig§l aciktir. Ancak yukarida hesap-
lanan reel verim oranlar gézéniinde tutulunca, mevduat ve ada ya-
zil tahvil ve pay senetlerinin vergilendiriimesinde dustniilen % 50
oraninda, tasiyana yazili tahvil ve pay senetlerinin vergilendirilme-
sinde duslniilen % 100 oranindaki artis, sermaye piyasasi gelisme-
sini 6nemli dlglide engelleyebilecektir.
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SUMMARY
COMPARISON OF THE REAL RATES OF RETURN ON TIME
DEPOSITS, EQUITIES, GOVERNMENT BONDS AND GOLD IN
TURKEY

The research aims at comparing the real rates of return on four
investment alternatives, which may be regarded as substitutes to
holding money. The results indicate that government bond rates
and 1-year time deposit rates have fallen behind the rate of inflation
throughout the period under investigation (1971-1978). During the
period 1971-1976, for which the rate of inflation was no higher than
20 %, the real rate of return on time deposits and government bonds
was around — 7.5 %; whereas, during the years 1977 and 1978, for
which the rate of inflation was 44.5 and 42.8 % ,in that order, the
real rates of return on these two alternatives was around — 30 %,
which indicated a rather fast decline in the purchasing power of the
money lent this way. Consequently, a transfer of purchasing power
from lenders to borrowers is supported by facts.

Equities have provided relatively higher nominal rates of return
during 1975-1978 period (due to unavailability of data prior to 1974,
rates of return on equities could be calculated for 1975-1978 period
only) as compared to the rates offered on time deposits and govern-
ment bonds. However, with the exception of 1975, the real rates of
return on equities are also found to be negative.

Investments in gold, however, due to rapid increases in the
domsstic gold prices, which closely follow the world gold  price
movements, have proved to be the highest yielding investment
alternative. During the hyper-inflation years of 1977 and 1978, while
all the other three alternatives mentioned above were losing from
their purchasing power at a rate of around 30 % per year, invest-
ments in gold earned a real rate of return of 34.8 % and 89.2 %.

Thus, the results obtained can at least partially explain the
reasons why the stock market in Turkey could not develop at the
desired pace, why Turkey holds the second place in the world as
importer of gold, and why people prefer buying gold as a hedge
against inflation, rather than investing their money on other finan-
cial assets.

Indexation of bonds, offering higher rates of return on time
deposits, reducing the inflation rate, keeping down the undistribu-
ted profits and paying out higher rates of dividends, are a few of
the remedies which can be thought of for the government to chan-
nelize the money flowing into gold into more productive fields, from
the eccnomy’s point of view.



