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Dilnya ekonomisinin "bunalim ekonomisi! ortamina dofru siiriklendizi
giniimizde; gelismis ve gelismekte olan ti'm iilkelerin en Snemli sorunlarin-
dan birini, ekonomik kalkinmanin finansman kaynafini olusturan fonlarin ya~-
ratilmasy sorunu tegkil etmektedir. Ekonomilerin giderek, siddetle ihtiyag
duyduklari bu fonun, dzellikle Tiirkiye gibi hem gelisme siireci iginde olup
hem de olduli¢a sinirli mali imkanlara sahip ilkeler ic¢in ©nemi, en dn plin-

a cortaya c¢ikmektadar,

Bir ilkenin finansman kaynafi:; i¢ ekonomide yaratilan fonlarla, u-
luslorarasi ekonomik iligkilerden dofan fonlardan olusur. BSyle olmakla
beraber, bu iki sekilde yaratilan fonlarin, ihtiya¢ duyulan kaynagin olu-
sumuna cevap verememesi, bir bagka ifadeyle, yeterli olciide fon yaratila-
mamasl, ¢ofu ilkeyi uluslararasi finansman kuruluglarindan borglanmaya yo-

neltmistir.

Hemen, tim azgelismis llkelerin bagvurduklari bu kaynak bulma yon-

temi, getirdizi agir faiz yikiyle, tedarik edilen kaynagin maliyetini G-

nemli olglide artirmaltadir, Bu nedenle borglu iilkeler, birakiniz ana pa-

ra taksitlerini geri Sdemeyi, qogu zaman faiz borcunu bile zamaninda Gde-
yemez duruma dismiislerdir. Bu durumda, ulusal ekoncmide yaratilacak ig

kaynafin Onemi kendiliZinden ortaya ¢akmaktadar.
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Faiz oranlarinin en Snemli fonksiyonlarindan biri, tasarruflari
finans kesimine gekmede oynadiZi roldir, Tirkiye'de uzua yillardan beri
uygulanan glidimli faiz wnolitikalari, gerceklesen asiri enflasyon sonucun~
da faiz oranlarinin bu rolil oynamasina imkan tanimemistir. Bu gergege da-
vanarak bugin Tirkiye'de enflasyonu asagi gekici ve tiketimi caydarici
bir para - kredi politikasinin, bir yoniiyle, tasarruflari tesvik edici
bir araci olmaktadir. Bundan dolayi, 1984 - 1987 yillari arasi uygulanan
(daha dnce de 1978 - 1980 arasinda uygulanan) gidimlii fakat, yiksek faiz
politikasi ile faiz oranlari enflasyon oraninin ilzerinde tesbit edilmek-
tedir. Bununla toplam tasarruflarin artirilmas: amaglammaktadir. Ancak,
ilkede toplam tasarruflarin sadece artirilmis olmasi Snemli degildir; 5-
nemli olan bunlarin udretken yatirim alanlarina kanalize edilebilmesidir.
Bu gbrev dncelikle, sanayi ve tarim kesimine orta ve uzun vadeli finans-
man kaynagi temin eden Sérmaye'piyasa51n1n gorevi olmaktadir. Sermaye pi-
vasasi bu gorevini finansal varliklar aracilifiyla gercgeklegtirir., Tasar-
ruflarin finansal varliklara yvatirilmasi ile finansal yatirimda bulunnl-
mus olunur. Sermaye piyasasi bir yandan kiigik tasarruf sahiplerine tasar-
ruflaraini deferlendirme imkani tanirken, difer yandan tasarruflarain mobi-

lizasyonu fonksiyonu ile isletmelerin uzun vadeli fon ihtiyacini giderme-~

ye ¢alisar.

Glinlimiizde, sermaye vniyasasinin gelisme derecesinin bir ilkernin kal-
kanma sirecini kolaylastirdiZ ve silratlendirdizi tartismasiz kabul edil-
mektedir, Sermaye piyasasinin gelisimi ile ekonomik kalkinmanin finarsma~
n1 arasinda iki yonli bir iligki vardarj sermaye piyasasinin gelisimi ta~
sarruf - yatirim prosesine etkinlik kazandirirken, ekonomik kallkinma da
beraberinde sermaye Dljasaol“ln gelisimini getirmektedir. Bu nedenle, ta-

sarruf-yatirim sirecinde dafbofazlarla karsi karsgiya olan ilkemiz agisin-

sermaye piyasasinin etkinliZinin gerceklestirilmesi zorunludur.



mun ltaymak malivetiyle alktorilabilmasi gelismig bir varao ve sermaye vi-
yasasinin varlifina ve saflikli calismasina bafladar, Gelismis bir vnara
ve sermaye piyasasil, ekonomide tasarruf sahiplerizin nars arzi ile cana-
yinin ve differ yatirimcilarin para talebi arasindaki komukluklar:i zgidere-
cektir. Hallkain ekonomik kalkirma siirecine daha genis ve etkili tarazada ka-
tilmasini saflayabilecek bir sermaye piyasaszi uzun donemde doha adil ve

dengeli bir gelir ve servet dafilimini saflar., Faiz kigilerin tiketim ve
1i bir sekilde deffilimini saXlar, Fon arz ve talebi arasinda risk, vade
ve miktara gore denge kurar, Sermaye piyasasina sunulan fonlarin miktari
defigik faiz oranlarinda azalip ¢oZalacaii gibi, faiz oranlaorinin deZisme-

siyle fon talebi de azalap ¢oZalacaktir.

U¢ bdlimden olusan galismamizin birinci bdlimiinde; faiz ve serma-
ye piyasasi hakltanda genel bir bilgi verilerek, faiz ve sermaye piyasasi~
nin yavnisi kuramsal olarak incelenmisg, sermaye piyasasindaki islevine yi-

ne lturamsal olarak deZinilmistir.

Tieinei b3liimde ise, birinci bdliimde kuramsal olarnk aciklanan faiz
ve sermaye piyasasinin Tirkiye'deki durumu incelemeye tabi tutulmug, faiz
oranlarinin gelisimi ve Tirkiye'de faiz politikasi irdelenerek faiz oran-
lari yapisinin belirlenme bigimi lizerinde durulmustur. Ayrica Turkiye'de

sermay e piyasasindaki roliinden dolay:r finansman kurumlarida incelenmigtir,

Uciincll bolimde ise, Tirkive'de faiz oranlarinin sermaye piyasasinin
3 ? o -

gelisimi lizerindeki etkileri arastirilmis, sermaye piyasasi ig¢indeki hisse
senedi, tahvil ve difer menkul kiymetler pnivasasinin etkilesimi detayli

olaral incelemeye tabi tutulmustur.



Birinci Boldim

FATIZIN TANIMI, TURLERI DUZEYI VE FAIZ ORANLARININ

SERMAYE PIYASASINDAKI ISLEVLERT

g.l. FATZIN TANIMI

Gok sik kullanmilan ekonomik politika arag¢larindan biri olan faiz,
fertler ve hane halklarindan, para ve sermaye piyasasina, mikro ekonomiden
makro ekonomiye kadar ekonominin gegitli kesimleri lzerinde Snemli etkiler
yapabilmektedir, Faizin ekonomi lizerindeki bu ¢ok yonlu etkilerinin deger-
lendirilmesi ve sermaye piyasasi lizerindeki etkisinin belirlemmesi igin

Oncelikle faiz kavramina agiklik getirilmesi gerekmektedir.,

Faiz kavrami ilk ¢aglardan beri bir takim filozoflar ve din adamla=-
rinca incelenmis olup, Adam Smith, Ricardo, Keynes gibi birgok klasik ve

cagdas iktisatgilarin teorileriyle de giiniimiize dek tartisilagelmistir(l).

Hukuksal ve ekonomik agidan gesitli gekillerde tanimlanabilen faiz,

bir Uretim faktdri olan sermayenin sahibine getirdigi gelirdir. Bir ekono-

(1) Bkz: Selguk ABAG, '"Para Teorisinde Faiz Oranlar:i ve Tirkiye'deki Uygu-
lama", Istanbul, 1990,

Tezer OGAL, "Para Teorisi, Doktriner Gelisim, Teori ve Analiz!, Ankara,

1981.
Feridun FRGIN, '"Para ve Faiz Teorileri", Istanbul, 1983.
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mik faaliyetin devam ettirilebilmesi ig¢in ortava konulan kullanilmava hazir
para ve varliklarin timini igeren sermayenin bir baskasina Gdiing verilerek
el degistirmesi halinde odiing verenin talep ettizi bedel faiz olarak belir-
lenmektedir. O halde faiz, borg veren agisindan alacaklinin bor¢lusundan
istemeye hakki oldugu bir cesit karsilik ve esas alacaga bagli olan bir
haktir. Borg alan agisindan ise faiz, baskasinin sermayesinin kullanilma-

sinmin karsiliginda sermaye sahibine Odenen kira olarak nitelenebilir.

Faizin tanimi degisik ekonomik goriiglere gore deZisebilmektedir.
Klasik teoride faiz, tasarruf arzini ve tasarrufa olan talebi esit kilan
fiyat olarak tanimlanmakta, finansal piyasalarda ise fon arzi ile fon ta-
lebini esitleyen bir fiyati teskil etmektedir. K1l3sik faiz teorisinin en
Onemli Ozelligi, faizin "tasarruf arzinin fiyati" olarak kabul edilmesi-
dir. Fiyatlar nasil tiketicinin gesitli mallar arasindaki tercihini yansi-
tirsa, faiz orani da "buglinkii mal" ile "gelecekteki ayni mal" arasindaki

bir tercihi yansitair.

Cagdas ekonomi literatiiriinde faiz, '"nakdi sermayenin belirli bir
zaman sireci igerisinde kullanilmasi karsgiliZl Odenen bedel" olarak kabul
edilmekle beraber, aslinda tiim makro ekonomik modeller, faiz oranlarini
sadece finans kesiminde deZil mal ve hizmet iliretim kesimlerinde de Onemli
aciklayici degisken olarak kullanirlar(2). Bu nedenle, bugiin faizi, "kre-

dinin fiyati" geklinde kabul etmek yanlis bir goriis olmaz.,

Kisaca faiz lizerindeki teorilerin gelisimini iki Onemli grupta top-

lamak mimkiindiir:

Klasik ve neo-klasik goriisler; faiz oranlarini reel faktdrlere aZir-

(2) Ozcan ERTUNA, '"Finans Xesimi ve Makro Ekonomik Modeller'", II. ULUS’L
terEmimcinik KoverEST, Ankera I.T.I.A. MIYO - IVE, 1930, s.413.
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lik vererek izaha galisan ve sermaye piyasasinda yatirim talebi ile tasar-
ruf arzinin faiz diizeyini belirledifini ileri siiren bu gdriiglere, toplu o=

larak "reel faiz teorileri® adi verilmistir.

Modern goriisler; faizi, reel faktdrler yerine, tamamen parasal bir
olay olarak kabul ederek, tasarruf ve yatirim kararlarindan ziyade, para
arz ve talebinin belirledigini ileri siren parasal faiz teorileri en be-

lirgin ifadesini Keynes'te bulmustur.

Ixi grupta toplanan faiz teorilerine, hem reel hem de parasal unsur-
lari birlikte gbzeten ve bOylece faizin genel teorisi diye nitelenen iigiincii

bir goriste ddiing verilebilir fonlar teorisidir.

Faizin kl3sik ekonomistlerin savunduklari gibi tasarruflar ile reel
yatirimlarin goreli verimliliginin para arzi ve talebl olarak ifadesi sonu=-
cu olustugu veya Keynesyen teorinin belirttigi gibi paranin da bir varlik
oldugu ve bu varliga duyulan talep ile varligin arzinin hacimlerin faiz o~
ranlarini belirledigi tartlgmélarl konumuz diginda kalmaktadir. Ancak, ne-
den ne olursa olsun para stokunda bir degisme para talebinde ayni ydnde bir
degigme ile birlikte gelmedigi takdirde pazar faiz oraninda bir degisme ol=-

dugu gergegidir.
X

§. 2. FATZIN TURLERI

Sermaye sahibinin sermayeyi Gdiing vermesinin karsilig: sayilan bedel

clan faizin gesitli agilardan siniflandirmasi yapilabilir.

I- PARA DEGERINE GORE FAIZ

1, Nominal Faiz : Parasal birimlerle ifade edilen faizdir. Yani vadeli

mevduatin faiz orani, sabit gelirli finansal aktiflerin geliri, borsada kote

edilmis hisse senetlerinin geliri gibi degerlerdir. Bu tir faizde paranin
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degeri ve faizin sahibine getirdigi reel gelir degil, sadece rakamsal ola-

rak ifadesi sdzkonusudur.

2. Reel Faiz : Nominal faizin enflasyonla iliskilendirilmis seklidir.

Reel faiz, net nominal faizden farkli bir kavramdir. Net nominal faiz, brﬁt
faizin vergi orami gibi Sdemelerden arindirilmasi ile elde edilir. Reel faiz
orani ise, belirli mallari kapsayan bir sepetin mal birimleri ile ifade edilen
oranidir. Para degerindeki degisiklikler sonucu faizin yarattifi satin alma

glcliniin ifadesi reel faiz olarak adlandirilmaktadar.

Gok yiksek olarak goriilen nominal faiz, reel olarak hesaplandiginda
ifade ettigi satinalma gliclinin diisik oldugu ortaya g¢ikabilmektedir. Reel fa-
iz ile nominal faizin getirdigi gelir farklidir. Reel faiz, fiyat artigla- _
rinin faizde yarattigl erezyonu ortaya koydugu gibi sermayenin zaman ve enf-
lasyon etkisiyle ne &lgiide kaybedildigini de artaya koymaktadir(3). Bu ne-
denle gergek gelirin ifadesi olan reel faiz oranlarinin arastirilmasi daha

gercekei ve anlamli olmektadir.

II- KAPSAMINA GORE FAfZ

l. Briit Faiz : Tauvil satan veya bor¢ alan bir firma ddedigi faiz-

den bagka komisyon, reklam, damga vergisi, muamele masraflari ile birlikte

ddenen faiz briit faizdir, Briit faiz su gekilde formiile edilebilir
Briit Faiz = Bor¢ alinan para - Kredi maliyeti = Faiz + Harcamalar

2. Net Fajz : Briit faizden gerekli kesintiler yapildiktan sonra ka-

lan faizdir, Tahvil alan veya bor¢ verenin alacagir faizden hizmet komisyomu,
stopaj gibi kesintiler yapildiktan sonra eline gecen miktar net faiz olmak-

tadire.

(3) Ozcan ERTUNA, "Finansal Kurumlar", 9 Eylil Un. I.I.B.F.Ya.No.3, Izmir,
1982, s.190.
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III- KAYNAK BAKIMINDAN FAIZ

1, Ozsermaye Faizi : Isletme sahibinin veya isletme sahiplerinin

isletmenin kurulusunda koyduklari sermaye, igletme faaliyetini siirdiiriirken
isletilir ve kar elde edilir. Elde edilen bu kir iginde ver alan faiz Oz-
sermaye faizidir. Ozsermaye faizine asli faiz veya zati faiz de denilmek-
tedir{l).

2. Odiing Faizi : Sermayenin kullanilmasini bagka bir kimseye birak-

maktan'ortaya ¢gikmaktadir. Bu sekilde faiz, ddiing veya borg bir para alindi-

g1 takdirde ddenmmektedir,

IV- ORTAYA GIKIS NEDENINE GORE FAIZ

1. Gecikme (Temerriit) Faizi : Bu tir faiz genellikle tasfiyeye ugra-

van alacaklar icin gegerlidir. Borg¢lunun borcunu Odemekten kaginmasi veya
gecikmesi halinde Sdemesi gereken faizdir. Ozel kanunlarda gecikme faizi a-
lacaklinin para borcunun ge¢ Sdenmesinden dofan zarari kargilamak ig¢in ka-

bul edilmistir(5).

2. Kanuni Faiz : Miktari sozlegme veya kanunla belirtilmemis ancak

verilmesi mecburi olan faizdir. Bu tiur faiz, faiz oranlarinin dilizeyinin be-

lirlenmesi bagligr altinda biraz daha genig olarak agiklanacaktir.

3, Sozlesme (Akdi) Faizi : Taraflarin sOzlegme ile tesbit ettikleri

faizdir. Faiz belirlenmemigse sadece ticari islemlerde faiz verilmekte, adi

iglemlerde faiz verilmemektedir,

V- HESAPLAMA SEKLINE GORE FAIZ

1, Basit Faiz : Verilen ddiing para lizerinden hesaplanan faizdir. Bir

(a) kapitalinin (t) faiz orani lizerinden (n) siire faizde kaldif diisliniiliirse

(4) Yasar KARAYALGIN, "Enflasyon Kargisinda Faiz", Tirkiye Bankalar Birligi
Yayinlar:i No: 111, ?, 1980, s.3l.
(5) KARAYAIGIN, s.3l.
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faiz tutarinin hesabinda, (a) kapitali (n) devre boyunca sabit tutuldugunda

her devre ig¢in faiz orani sabit olmaktadir. Basit faiz;

aeten

100

F= formili ile hesaplanmaktadair.

2, Bilesik Faiz : Ik odiing verilen miktar iizerinden alinan faize

ilk ddiing verilen miktarin eklenmesiyle hesaplanan faizdir. BSylece bir dev-
renin faizi sermayeye eklenerek sonraki devrenin faizinin hesabinda sermaye
olarak Onceki devrenin sermayesi ile faizi toplanmaktadir. Buna faize faiz
yuriitilmesi de denir, Bilegik faiz tutarinin hesabinda bir devrenin sermaye-
si bir Onceki devrenin sermayesinden o devre faiz tutari kadar fazla oldugun-
dan faiz tutarida Snceki devre faiz tutarindan bﬁyﬁk olmaktadir(6). Bilesik
faiz F = A-- a formiilii ile hesaplanabilir., Burada "A", (a) kapitalinin (t)
faiz orani lizerinden (n) inci devre sonundaki tutarini ifade etmektedir. Bu
tutar: A = a(1+t)" formili ile hesaplamak mﬁmkﬁndﬁg; Bu formiile gdre bir
(a) kapitali bilesik faize tabi olarak hesaba yatirilmigsa l. devre sonunda
getirecegi faiz (a.t) ve izleyen yila devredilecek sermaye a + at veya
a(l+t) olmaktadir. Ikinci devre sonunda (a) kapitali (1+t)2 ile garpilmakta
ve hesaplamalar bu sekilde siirmektedir, Bilesik faizin bu sekilde hesaplan~
mas1 (n) nin yiksek veya kesirli degerler almasi durumunda logaritmadan ya-

rarlanmayl gerektirir.

VI~ KONTROL MEKANIZMASINA GORE FAIZ

l. Serbest Faiz : Sermaye sahibi ve sermayeyi kullananin iradeleriy-

le tesbit ettikleri faiz oranidir,

2, Kontrolli Faiz : Faizde narh uygulamasi ve bankalarca uygulanan

kartel faizinde oldugu zibi arz ve talep tarafindan degil, anlasma ve karar-

() Tirkiye Blektrik Kurumu Planlama ve Koordinasyon Dairesi Basgkanlizi,
"Faiz Hesaplama Metotlari", Ankara, 1971, s.3.
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larla denetlemeli sekilde belirlenen faize kontrollu faiz denir.

VII- ITiBaARI FiYATINA'GCRE FATZ

1. Itibari Paiz : Tahvilin iizerinde yazili olan fiyatina oranla ge-

tirdigi faizdir,

2o Efektif Faiz : Tahvilin borsada satis fiyatina oranla getirdigi

faizdir .

VIII- VADE BOYUNCA DEGISKENLIGINE GORE FAiz

1. Sabit Faiz : Odeme giiniine kadar orani deZismeyen faizdir,., Vadesi

ne olursa olsun faiz orani hep ayni kalmaktadir.,

2. Degisken Faiz : Ilk plésman miktarina oranla degigen faizdir. Bu

degisiklik enflasyon orani veya belirli mallarin fiyatlarina gore yapilabilir.

IX- ODUNG VERILEBILIR FONLAR YAKLASININA GORE FAIZ

1. Dogal Faiz : Odiing verilebilir fonlar arz ve talebinin herhangi

bir midahale olmeksizin tam rekabet kosullari altinda karsalikli iglemesi

ile olugan faizdir,

2. Piyasa Faizi : Odiing verilebilir fonlar arz ve talebinin kendi

mekanizmasi icinde olusmasini beklemeden faiz haddinin belli oran olarak be-
lirlenmesi ile ortaya ¢ikan faizdir. Bu yaklagima gore dogal faiz ve piyasa
faizi oranlarin farkli olusu ekonomiyi enflasyona siirikklemektedir(7). Bu ne-
denle ekonominin istikrar icinde olmasi igin dogal faiz ve piyasa faizinin

esit olmasi gerekmektedir.

(7) Feridun ERGIN, "Para Folitikasi", Ist.Un.ikt.Pak.Ya.No: 436, Istanbul,
1979, s.119.
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§,3. FAIZ ORANLARININ EKONOCMIK FONKSIYONU VE DUZEYININ BELIRLENME BIGIMI

I- FAIZ ORANLARININ EKONOMIK FONKSIYONU
Faiz oranlarinin genellikle bir ekonomide ¢ fonksiyonu varalr. Bun-
lardan biri, faiz oranlarinin bugiinkii tiketim ile gelecekteki tiketim ara-
sindaki tercihleri etkileyici ve tasarruflari tesvik edici diizeyiyle halki
tasarrufa yoneltip toplam tasarrufu artirmasi ve bunlari finansal varlik-
lar yoluyla mali sisteme ¢ekmesidir. Boylelikle tasarruflarin para ve ser-
maye piyasalari diginda altin ve gayrimenkul gibi fiziki varliklardan fi-

nansal varliklara dogru kaydairilmasi saglammig olacaktair.

Fiziki varliklar yerine finansal varliklarin ikamesi veya tasarruf
oranindaki bir artis finansal kaynaklarin artmasina ve prodiktif yatirim

igin serbest birakilmasina yol agabilecektir.

Faiz oranlarinin ekonomik fonksiyonlarindan ikincisi, kit kaynakla-
rin sektdrler arasinda etkin bir bigimde dagilimini saglamaktir. Bu Ozelli-
ginden (maliyet unsuru olma) dolayi, faiz oranlarinin pozitif olmasi gerek-
mektedir, Aksi takdirde kaynaklarin alternatif yatirimlar arasinda daZili-

minda etkin olamamaktadir,

Faiz oranlarainin en Onemli iiglincli fonksiyonu ise, hem tasarruf hem
de yatirim kararlari igin sosyal bir iskonto orani olarak kesim noktasinz
tegkil etmesidir,., Tasarruf ve yatirim kararlarinda iskonto faktori olarak
rol oynamasi ayni zamanda tasarruf - yatirim dengesini saglayacaktir. Ayri-
ca bu anlamda faiz oranlari, yatirim teknolojisi se¢imini belirleyecek, ser=
maye yogun ve emek yojun tekniklerin segiminde bir 8lgiit olacaktir(8).Bdyle-

ce faiz oranlari hangi mallarin nasil iretileceZini de etkileyecektir.

(8) MJJJFRY, MJR.FARHI, "Money and Banking in Turkey!, BoZazigi University
Publications, Istanbul, 1979, s.191.
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Faiz oranlari, arz ve talep kuvvetlerinin karsilikli etkilesimi ko-
nusunda piyasa denge diizeyini buldugu takdirde bu iig fonksiyoﬁu tam olarak
yerine getirebilecektir. Bu nedenle, faiz oranlarinin ekonomik siire¢ i¢ine
deki islevlerinin saptanmasi sorunu faiz oranlari diizeyinin belirlenmesi
sorununu igermektedir, Diger bir deyisle, faiz oranlara dilizeyinin nasil
belirlendigini agiklamak bir bakima faiz oranlari diizeyinin islevlerini de
agiklamak demektir. Su halde faiz oranlarinin diizeyi ile islevlerinin belir-
lemmesi sorunu i¢ igedir. Asagida bu sorunlar ile ilgili kuramsal aklmlaré
yer vermeksizin, faiz oranlari diizeyinin ve yapisinin belirlenme bigimi

kisaca aglklanacakilr.

II- FAIZ ORANLARI DUZEYININ BELIRLENME BIGIMI
Finansal piyasalarda faiz orani olugumu veya belirlenmesi temelde
iki yolla gergeklestirilmektedir. Bunlardan biri, diger bazi fiyat hareket-
lerinde oldugu gibi, para arz ve talebinin serbestg¢e karsilastigr piyasada
meydana gelmektedir. Diferi ise, para otoritelerince tesbit edilen faiz oran-
laridair.

1., Ekonomik Faiz : Yukarida deginildigi gibi, ekonomik faiz arz ve

talebin hi¢ bir mildahale olmaksizin, serbest¢e karsilastigi piyasalarda olug-
makta ve faiz oranlari degisik zémanlarda ve degisik nedenlerle yiikkselip al-

¢alabilmektedir,

Gergekte, piyasada paraya olan talep arzin ilizerine ¢iktigfinda ihtiyag
sahipleri daha yilksek oranda faiz vermeyi goze almakta, yiksek faizin tesvi-
kiyle de kigiler daha gok tasarrufa ve finansal yatirima yonelmektedirler.
Piyasada fonlarin gogalmasi fon ihtiyacini gidermekte, fon talebi diigmekte
ve faiz orani da yeniden bir dengeye girmektedir. Boylece paraya olan talebi
yaratan ekonomik gartlar ve ihtiyaglar, faiz oraninin olusumunda bir genel

denge unsuru téskil etmektedir,
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Ekonomik faizin uygulandiz:r iilkelerde para politikalari devletin
bitge, vergi, kredi ve yatirim politikalari, faiz oranlari genel diizeyinin

normal sinirlar ig¢inde kalmasini saglayacak sekilde tesbit edilmektedir.

Toplam yatirim programlari asiri olmadifr takdirde para piyasasinin
gonilli tasarruflari gekme ve mobilize etme giicii artip, kamu sektdriiniin
Merkez Bankasina olan talepleri azaldik¢a yiksek faiz oranlari normal sevi-

yelere inebilmektedir(9).

2. Kanuni Faiz : Daha sonraki konularda olduk¢a ayrintili bir bigim—‘
de konumuz geregi incelenecek olan kanuni faiz, pazar kosullari disinda mi-
cdahaleci uygulamayla olusmektadir, Para otoritelerince tesbit edilen kanﬁni
faizin enflasyon, risk ve vadeye gore deéi§iklikler gostermemesinin dogurdu-~

gu ¢esitli sakincalar bulummzktadir.

Kanuni faiz oranlarinin uygulandif:r piyasalarda 6zellikle enflasyonun
faiz gelirleri lzerinde yaptigr olumsuz etki nedeniyle gayri kanuni iglemler
de yer almaktadir. Bu tir iglemler, sistemin doZal sonucu olarak ortaya ¢ik-
tiZfindan, ne kadar denetim altina alinmak istenirse istensin tamamen yok e-
dilmesi miimkiin olmamaktadir. Glinkii gerek fon talebinde bulunenlar ig¢in fon
argzinin darligi, gerekse fon arzeden kisilerin yiksek enflasyon ortaminda
reel gelir elde etme arzulari tabii olarak bu tir iglemleri ortaya gikarmak-—

tadar.

III- ENFLASYON VE FAIZ ORANLARI
Kisiler, bir borganlasmasina genellikle, belli bir zamandaki sabit
para miktari ile bir bagka zamandaki sabit para miktarini ayni tutacak bi-
gimde girmek isterler, Gayrimenkul ipotegi, banka kredileri, taksit cdeme-

leri, tahviller ve benzeri iligkiler bu tiir anlagmalari tegkil etmektedir.

(9) Talat TUGGETIN, "Odiing Para Verme Islemleri!, Tiirkiye Bankalar Birligi
Ya.No: 103, Ankara, 1979, s.85.
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Hangi bigimde olursa olsﬁn, borcun toplam maliyeti, tek bir ©l¢i ile ifade
edilebilir: Nominal (veya piyasa) faiz orani. Borg verme - alma isleminde
veya bir yatirimda, nominal faiz orani Sdemmesinin, hem borg veren ve hem
de borg alan agisindan Onemi biiyiktir, Faiz orani yikseldik¢e, yatiram, borg

veren kKisiye daha gekici gelir; bor¢ alana ise daha az cazip gdriiniir.

0 halde nominal faiz orani bir finansal varliZin ihraci aninda tesbit
edilerek, para birimleriyle ifade edilen miktarlardir. Ornegin, % 70 faizli

100,000 TL'1lik tahvil 70,000 TL getirecekse , bu nominal faizdir.

Ancak, para degerindeki degismeden Otiirii, 70,000 TL'lik bir faiz kupo-
nunun vade bagindaki ve vade sonundaki degerinde de defigme olacaktir. Bu da
satinalma giiciiyle ortaya gikar. 1985 yilinda dort yil vadeli olarsk ihrag
edilmis bir tahvilden elde edilecek gelirin 1989 yilindaki satinalma giicli bir
olmayabilir. Agiktir ki, nominal faiz orani, fiyat, istikrar konusunda bir
gliiven sozkonusu olmadigyl siirece yatiramlarin gercek geliri ile ilgili yeterli
bir 6l¢ii olmamaktadir. Nominal faiz orani klasiklesmis su formiille ifade edi-

lebilir.

:!._t=I‘_':-+-Xt

Burada (i) nominal faiz oranini, (r) reel faiz oranini, (X) paranin
deger kaybettigi donemlerde, yani fiyat artislari donemindeki defer kaybi

oraniny ifade etmektedir.

Reel faiz orani ile ilgili bir ©lgii, yatiramin nominal gelirinden,
beklenen enflasyon orani % 70 dolayinda bulunmakta ise, % 75 nominal geliri
saglayan bir tahvilin geliri, gercek ifadelerle, yalnizca yillik % 5 olacak-
tir. Yukarida verilen nominal faiz orani egitlizi yardimi ile reel faiz ora-

n1 su sekilde formille edilebilir.
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Iltzitﬁ'xt

orani ile o donemdekl satinalma giiciinde meydana gelen kaybin orani arasindaki

fark olarak karsimiza ¢ikmaktadir(10).

Nominal faiz pozitiftir; reel faiz ise negatif olabilir., Sayet nominal
faiz enflasyon orani altinda ise, reel faiz geliri negatiftir. Bir yatiraimca
muhtemelen; eger umulan enflasyon orani % 70 oranida iken, parasini % 75 ile
bor¢ vermek isterse, fiyat istikrari bekleyisi sdzkonusu oldugunda % 5 ile
borc verme arasinda kayitsiz kalacaktir, Bundan bagka, % 70 enflasyon bekle-
vyisi kogullaranda, % 75'den borg vermekten gok; enflasyon bulunmayan bir eko-
nomide, % 6'dan borg vermeyi tercih edecektir. Zira ilk durumda gergek faiz

orani % 5 oldugu halde, ikinci durumda % 6 olmaktadir.

l. Reel Faiz Hesaplama Yontemi : Reel faiz oranlarinin tesbiti ig¢in

bizi hesaplamaya iten nedenlerin baginda, risk unsurunu yaratan "belirsizlik"

yatmektadir.

Belirsizlik Kaynaklari

Fajz orani riski
Finansal risk Nominal }

Satinalma giici riski Getiri Gercgek getiri

Satinalma glici risklerini doguran enflasyon olgusu, gerek liberal e-
konomilerde, gerekse karma ekonomik sistemlerde, Sistemin ayrilmaz bir par-
gasl haline gelmis bulunmaktadir., O halde, varligini slirekli hissettirecek
olan bu olgunun, enlqok sabit getirileri etkiledigini, bu getirilerin satin-

alma gliclini azalttigini vurgulamak gerekir, Bu etkinin olumsuz sonug¢lari

(10) Haluk Ferda GURSEL, "Faiz Hadleri ve Enflasyon Primi", MALIYE DERGISI,
Ocak-Subat 1974, S.7, s.41.
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dikkate alinarak gdzlenen reel faiz oranlarinan, nominal faiz oranindan,
enflasyon oranindaki gdzlenen yikselmenin ¢ikarilmasiyla elde edilebilece-
gi belirtilmisti. Ancak, burada dogru olan hesaplama yontemi (11) enflasyon
oraninin nominal faiz oranindan gikartilmasi degil, boliinmesidir(12). Bunu
rakamsal bir oOrnekle biraz agalim: Bir yatiraimcinin elindeki 1000 TL'sini
bir igletmeye ddiin¢ verdigini kabul edelim. Nominal faiz orani (i), % 18
olsun. Yatirimcinin eline bir yil sonra briit olarak 1180 T gegecektir., An-
cak enflasyonist beklentiler fiyatlari yikseltecegine gdore, 1180 liranin
y1l sonundaki ger¢ek satinalma glici azalacaktir. Beklenen fiyat artisinin
% 30 olmasi halinde reel faiz oranij -

1=m = _1;1;94l§_ = 0,9
1+ 0,30

reel faiz orani m = -0,1 olacaktir. Enflasyon orani (g)'nin daha yiksek

Srnegin % 40 olmasi halinde m = -0,16 olacaktir,

Cikarma yontemine gSre % 12 veya % 22 negatif reel faiz orani elde

avsea

gibi yliksek degerler sozkonusu oldugunda, elde edilen sonuglar oldukga fark-

lilasmaktadar,

2+ Negatif Reel Faiz Oranlarinin Anlami : Para otoriteierince faiz

oranlarinin duzeyi tesbit edilirken, bir enflasyon priminin de dikkate alin-
d1Z1 kabul edilir, Fakat, bu durumda, genellikle fonksiyonel bir isleve sa-

hip olmamaktadir. Beklenen eﬁflasyon oranlari lizerinde yiiriitilen varsayimlar

(11) Reel faiz orani hesabi asagidaki ydntemle yapilmigtir.

r = (—l—i—j;-—l).lOO
1-|--—d§—

r : reel faiz orani g
i : nominal faiz orani —2_ . fiyat artis orani (y1llik)
' »

(12) ABAG, s.17.
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¢esitll nedenlerden dolayi gergek¢i bir degeri yansitmamakta, ¢ogu zaman

tahminler gercek degerden oldukca uzak kalmaktadir.

Enflasyonun, Gzellikle az gelismis iilkeler ekonomilerinin ayrilmaz
bir par¢asi oldugu ve Onemli boyutlara wlastigi gliniimizde, negatif reel fa-
iz oranlarindan sik sozedilmektedir, Faizden saglanan gelirin, satinalma
giictinde yarattigi olumsuz etki, enflasyon oraninin faiz oranindan daha yik-
sek diizeyde gergeklesmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Faiz oranlarindan
elde edilen getirinin negatif degere donilismesi, bu gekilde ortaya ¢ikmakta-

dir. Ancak, yine de negatif bir reel faiz orani elde edildiginde bunun;

- Fiyatlardaki artigs fonksiyonunda yapilan diizeltmenin piyasada de-

gigik oranlarda gergeklesmesi nedeniyle bir hesap hatasina m1i dayandiga,

- Ekonomik birimlerce belirlemmesine ragmen, belli bir durumda an-

lamsiz mi kabul edilecefi,

- Veya igine diigtikleri '"parasal yanilgi" dan dolay:i, ekonomik bi-

rimlerce farkina m1i varilamadigi kesin olarak bilinmemektedir(1l3).

§.4. PAIZ ORANLARININ SERMAYE PIYASASINDAKI ISLEVIERI

I- SERMAYE PIYESASININ GENEL KAVRAMLARI VE ISLEYISE
Sermaye piyasasinin Otedenberi degisik bigimlerde fakat, miisterek
bir ifadede birlegem birgok tanimlari yapilagelmigstir. Kimine gore:
"Sermaye piyasasi, yatirim ve istirak kredileri gibi Ozellikle uzun siireli
kredilere aracilik eder ve para bulma araglari olarak da genellikle hisse

senedi ve tahvillerden yararlanir'(1l4).

e

(13) ABAG, s.20.

(14) Suat MIRZA, "Sermaye Piyasasi", Eskisehir I.T.I.A. Ya.No. 6/1165,
2, Eskisehir, s.3.
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Kimine gore ise; sermaye piyasasi, "tasarruf edenlerin likiditeden
vazgegmeleri ve risk istlenmeleri karsiliZi faiz, dividant, kar payi gibi
gelirleri elde etmek amaciyla yatirimcilara ve girisimcilere, yatirim faa-
liyetlerini gergeklestirmeleri ig¢in uzun vadeli verdikleri birikmis fonla-
rin kullanimini saglayan, bunun igin bu iki grubu bir araya getiren olusum
drglitlerdir(15). "Kisa ve 0z bir ifadeyle sermaye piyasasi, orta ve uzun
vadeli fonlarain birlestizi ve yatirimlara ySneldizi belli bir mekanizmalar

ve kurumlar biitiiniidir(16).

Isletmelerin uzun vadeli fon ihtiyaglarini, sermaye piyasasi adi ve=
rilen bir sistem yardimi ile safladiklarini ifade eden bir difer goriise go-
re(1l7) ise: "Genel anlamda, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastif
soyut bir ortam olarak tarif edilebilen sermaye piyasasi dar anlamda, ta-
sarruflarin hisse senedi ve tahvillere doniigtiiriilmesine, hisse senedi ve
tahvilerinde, istenildiginde tekrar paraya gevrilebilmesine imkan veren

soyut bir mekanizma olarak tanimlanabilmektedir.

Bu gesitli tanimlamalardan hepsinde ortak olan noktalari sdyle Ozet-

lemek miimkiindiir:

1l. Sermaye piyasasi sermaye arz Ve talebinin karsilastigr bir piyasa
ortamidar,

2. Sermaye piyasasinda para, likidite ve yatirimlara finansman kayna-
g1 olarak alinip satilmektadar,

3+ Sermaye piyasasinda tasarruflar alinip satilmaktadir,

Lk, Sermaye piyasasinda gelir; faiz, kar payi, dividant ve katilma

payi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

(15) Ugar DEMIRKAN, "Sermaye Piyasalari ve Tiirkiye'deki Uygulamalari",
M.B.T.K.Ya.N0:1981/229, Ankara, 1981, s.10.

(16) MEBAN, "Sermaye Piyasasi Konferansi', Ankara, Kasim 1981, s.l,

(17) Cumhur FERMAN, "Tiirkiye'de Sermaye Piyasasinin Gelismesi I¢in Banka-
lardan Beklenen Fonksiyonlar', ULUSLARARASI SERMAYE PIVASASI VE BAN-
KALAR SEMINERI, Gesme , 24-25 Ekim 1983, s.25.
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5. Sermaye piyasasi Orgiitli yada Jrgiitsiiz olabilmektedir.

Burada dikkat edilmesi gereken en Onemli husus, sermaye piyasasi
ile para piyasasinin birbirine karistirilmemasidir. Birbirlerinden Snemli
derecede etkilenen ve Gogu zaman birbiri icinde miitaala edilen bu piyasa-
nin milsterek Szelliklerinin yaninda ayri ayri kendilerine &zgii dzellikle-

ri de vardir.

Para piyasasinda faaliyet gdsteren bankalar sistemi de, zaman zaman
sermaye piyasasi igerisinde deferlendirilir ve banka sistemi ayni zamanda
sermaye plyasasindan beklenen gorevlerin bir kismini da yiiriitmekle sorum-
ludur,

Yukaridaki ifadelerden de anlagilacagi lizere, sermaye piyasasinda
genellikle orta ve uzun vadeli sermaye arzi ve talebl karsi karsiya geti-
rilmekte, sermaye ihtiyaci olanlara fon tedariki yapilirken, diger yandan,
. fon arzeden tasarruf sahiplerine de gelir imkani yaratilmaktadir, Bunun ya-
ninda asil Onemli amag da, arz edilen fonlarin verimli yatiram alanlarina
kanalize edilerek makro diizeyde iilke kalkinmasina katkida bulunulmasidir.
Bu gdrevler gergeklestirilirken bir mekanizma igerisinde hisse senedi ve

tahvil gibi bir takim araglardan yararlanilmaktadir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kisi veya kurumlar, bu piya-
sanin kendine Ozgi kurallarina uymadiklari siirece, akibeti piyasadan si-
linmek olmaktadir. Bu piyasada rol oynayacak herkesin bilmesi gerektigi

sBzkonusu bu kurallari, asagidaki gibi siralamak milmkiindiir(18):

1l. Piyasa isleyisinin karsilikli mutlak bir giivene ve halkin dogru

olarak aydinlatilmasi ilkesine dayandigi,

2, Piyasanin hak tasiyici araglara olan belgenin (tahvil, hisse se-

nedi gibi), her an piyasa degeriyle nakde d6niistiriilmesine imkan veren

(18) Yilmaz ULUSOY, "1983'de Nasil Bir Sermaye Piyasasi!, RAPOR GAZETESI,
31 Aralik 1982, s.6b.
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miesseselerin kurulmasi gerektizi,

3. Bir iilkede sermaye piyasasinin kurulusg ve iglemesinin kendiliginden
olusan "ekonomik bir ortam" meselesi oldugu, kanunlarin ve mevzuatin bu or-

tami sadece "disipline!" edebilecegi,

4, Sermaye piyasasinin spekiilatif bir piyasa oldugu, spekiilatdrler ve

spekiilatif davraniglar olmadan bu piyasanin iglerlik kazanamiyacagi,

5. Sermaye piyasasinda mutlaka riskin mevcut oldugu, risksiz bir serma-
ye piyasasindan sdz edilemeyecegi, ancak giivenle isleyen bir piyasanin, biz-

zat kendisinin riski azaltacagi,

6. Sermaye piyasasinin ekonomik, politik, hatta psikolojik, hassas
dengelerden meydana geldigi, bu dengeler arasinda uyum saglanmadifl tak-
dirde piyasanin islemeyecegi,

Sermaye piyasasinda elde edilen fonlar reel varliklar olarak yati-
rima doniismektedir. Bu durumu asagida sekil (1), (2)ve(3)'deki gibi gds-

termek miimkiindir.

ARZ TALEP
GERCEK KISILER KURUMLAR EXKONOMIK
OZEL
FIRMALAR ARACLAR YATIRIMCILAR
KAMU .
MALI YATIRIMLAR ISLEMLER
Sekil (1) : Sermaye Piyasasi SERMAYE BIRIXIMI

Sermaye piyasasinin birincil ve ikincil piyasalari mevcuttur.
Birincil piyasa ve ikincil piyasalar, yeni fonlarin veya menkul kiymetle=-

rin ihrag¢ edilerek iglem gordikleri piyasalardir.

Sekil (2)'den de goriilecegi gibi agiklammak istenen, birincil piya-

sada 6zel kuruluslar, kamu kuruluslari ve yatirim ve kalkinma bankalari gi-
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bi ihtisaslasmis kurumlar, menkul kiymetleri dogrudan veya acentalar,

bankerler ve coberler gibi aracilar vasitasiyla gercek ve tlizel kigilere

sunarlar.,
ARZ TALED
OZEL STRKETLER B | EKONOMIX YATTRIMLAR
DOGRUDAN YATIRIMLAR
KAMU KURULUSLARI | _ Kuruluslar
ACENTELER .
YATTRIM VE KALKTNMA BANKERLER Kamu Ozel
BANKALARI COBERLER Gergek Kisiler
Sekil (2) : Birincil Piyasa
ARZ TALEP
YATTRIMLAR " RGANIZE BORSA b YATTRIMCTLAR
ACENTELER [
BANKERLER
COBERLER 1
ALICI VE ORGANIZE OLMAYAN P ALICI VE
SATICILAR [ BORSALAR "1 SATICILAR

Sekil (3) : Ikincil Piyasa

ev o

raca aracilik eden bir kurumun bulunmayisi ile ihrag giderlerinden tasarruf
saglama imkani vermesidir. Bu Ustinliige karsin bazi sakincalari da vardir;
ilk olarak, halka hisse senedi ve tahvil satimi halinde, satim siiresi uza-
yabilir ve acil fon ihtiyaci zamaninda karsilanamayabilir. Ikinci olarak
ise, dogrudan ihragta, ihrag edilen menkul klymetih alicisinin gok miktar-
da olmasi gerektigi durumlarda satis basarili olmayabilir., Ancak sermaye
piyasasinda uzmanlasmis bir araci kurulugun varligi, bu bagarisizligi or-
tadan kaldirabilir, Bu takdirde, igletmelerin sayet kendi biinyelerinde uz-
man kuruluslari yoksa, araci kurumlar vasitasiyla menkul kiymetleri satma-
lara hem ihtiyagduyduklari fonu kisa siirede elde etmeleri, hem de menkul
kiymetlerin mumkiin olduZu kadar ¢ok satisini, siiresi iginde gergeklestir-

meleri bakimindan yararli olabilir,
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Dogrudan dofruya satis olarak nitelendirilen usul, su hallerde

uygulanabilir(19).

1. Taninmig, halka satigta basarisizliZa ugrama riski zayif isletme-
lerin menkul kiymet ihraglarinda,

2. Yeni kurulmus, mali yapilari yeterince kuvvetli olmayan isletmele-
rin menkul kiymetlerinin satisinda,

3. Isletmede galisanlara satilmak ilizere hisse senedi ¢ikarilmasinda,

4, Mevcut ortaklara satinalmada Sncelik taninarak sermaye arttirilma-

sina gidilmesinde veya hisse senedine doniisebilir tahvil ihracinda,

Sekil (3)'de goriildiigii gibi sermaye piyasasi iginde bir diger piyasa
ikineil piyasadir. Ikincil piyasa, ilk olarak gikarilmis menkul kiymetlerin,
halka arzi seklinde olmayip; halka arz edilmis, mevcut menkul kiymetlerin el
deZistirmesi suretiyle olusmektadir. Ikincil piyasanin en onemli fonksiyonu,
menkul kiymet geklindeki sermayeye likidite saglamasidir. Tirkiye'de ilkel
niteliZiyle de olsa, ikincil piyasa faaliyetlerini, belki resmi piyasanin

iglemezliginin yarattigy bogluktan da faydalanarak, bankerler baglatmistir.

Ikincil sermaye piyasasinda bir tiir "iskonto islemi sdzkonusu ol-
maktadir, Ancak bazen, sermaye artiriminda bulunan girketlerin bu iglemle
ilgili olarak kendi hisse senetlerini toplamek gibi uygulamalarina da rast-

lanmakta olup; bu takdirde, bu iki piyasa i¢ ice girebilmektedir.

II- SERMAYE PIYASASININ EKONOMIK KAIKINMADAKI ISLEVI
Gelismekte olan {ilkelerin en Onemli sorunlarindan birisi, planlanan
kalkinma hizini saglayarak yatirim hedeflerini gergeklegtirmektir. Bu iilke-
ler, ekonomik kalkinmalarini gergeklestirebilmeleri ig¢in, yatirimlarin ge-

rekli finansman kaynagini biiyilkk dlgiide i¢ kaynaklara dayandirmak zorunda-

(19) Oztin AKGUG, "Finansal Yonetim", Istanbul, 1976, s.471.
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dirlar. Boyle olunca, i¢ kaynagin en dnemli unsurunu teskil etmesi gereken
goniilli tasarruflarin arttirilarek ulusai tasarrufun olusgturulmasi gerekir,
Tasarruf artisi ek yatirimlara imkan saglar; ancak, ¢esitli birimler tara-
findan yapilan tasarruflari mobilize ederek verimli yatirim alanlarina ka-
nalize edecek bir mekanizma yok veya yetersizse, toplam tasarruf hacminin

artirilmis olmasi fazla bir Onem tagimaz. Geligmekte olan ilkelerde mevcut
gelir diizeyinde yapilabilecek potansiyel tasarrufun tlmiiyle mobilize edile-
bilmesini engelleyen yasal ve yapisal hususlar vardir. Bunlari gdylece si-

ralamak miimkiindiir(20) .

- Zorunlu tasarruflari arttiracak etkin vergl sistemlerinin olmeayisi,

- Milli gelirin onemli bir bolimiiniin yaratildigi tarim kesimine, degi-
sik gerekgelerie tam vergi mikellefi olarak bakilmamasi,

=Gelir dagilimindaki dengesizlik sonucu, alt gelir dilimindeki sahis-
larda tasarruf glicliniin ve buna bagli olarak tasarruf mantalitesinin clug-
mamas1j Ust gelir dilimindeki sahislarda ise; liks ve gostermelik tiketim
imkan ve eZilimlerinin artmasi,

- Devletin yatirimlarinin ve cari harcamalarin finansmaninda agik fi-
nansmanl bir ara¢ olarsk kullanmasi sonucu yasanan hizli enflasyonlaran,
tasarruflarin kullanilis yerini iliretken yatirimlardan altin, gayrimenkul,
doviz ve/veya tiketime gekmesi,

- Kurumsal ve kigisel tasarruf potansiyelini mobilize edip, yatirima

akitacak mali alt yapinin gelismemis ve tam anlamiyla Orgiitlenmemis olmasi,

Bu engellerin ortadan kaldirilmasi ile, gelir diizeyinde artis
olmadan bile, daha fazla kaynagin yatiraimlara yonlendirilerek kalkinma hi-

zinin arttirilmas: mimkindir.

(20) Kemal SAGLAM, "Tiirkiye'de Sermaye Piyasasinin Diinii, Bugiinii, Yarini ve
Sermaye Piyasasinin Gelismesi Icin Oneriler", ULUSLARARASI SERMAYE
PIYASASI VE BANKALAR SEMINERI, Gesme/IZMIR, 24=25 Ekim 1983, s.l9.
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Geligmekte olan iilkelerde, bunu saglayacak Slgiide genis para ve
sermaye piyasalarinin olmayisi temel sorunlardan birini teskil etmektedir.
Geligmekte olan birgok iilkedeki sermaye piyasalari ve mali kuruluslar, or-

ganizasyonsuz ve dar alanlari olan piyasa ve kuruluslardair.

Bu nedenle, bu Ulkelerde, devletin sermaye piyasasinin kurulusuna
Onciilik ederek sermaye piyasasinin olusumunu hizlandirmasi gerekmekte olup,
bunun modelleri lzerinde degisik tartismalar yapilmaktadir. Bu konuda poli-
tikalar saptanirken, sermaye piyasasi araciligr ile yeni yatirimlara kaynak
yaratma ve kaynaklari en liretken ve verimli alanlera yonlendirme ve birey-

sel tasarruflari Ozendirme gibi ikili bir amag¢ giidiilmesi gerekmektedir(2l).

Dolayisiyla, geligmekte olan ilkelerde sermaye piyasalari, tasarruf-
larin bir sermaye birikimi olarak yeni yatirimlar yapacak veya mevcut lretim
kapasitelerini artirmak ig¢in tesislerini genisletecek olan miitesebbislerin
eline gecmesinde gergek rolinii oynamaktadir. Siiphesiz iyi oOrglitlenmis bir
sermaye piyasasi, hem ftasarruf yaratilmasini, hem de fon arzini gelistire-
cektir.,

Sermaye piyasasinin gelismesi, ekonomik kalkinmanin Cnerdigi diger

tedbirlerle birlikte organize edilir ve iglerlizi gercekten saglanabilirse
illke kalkinmas: hizlandirilmis olur., Bu itibarla, onemli olan sadece tasar-
ruflarin arttirilmas: deZil yatirima aktarilabilmesi.ve milli gelir orani-
nin yikseltilmesidir(22),., Bu nokta dikkate alinirsa; sermaye piyasasinin,
wlusal tasarruflari yatirim projelerine yonelten bir sistem olarak ekono-

mik kalkinmada Onemli bir rol oynadifl gergeZi ortaya gikar.

(21) DEMIRKAN, s.12.

(22) iIsmail UZGOREN, "Sermaye Piyasasi ile Ekonomik Kalkinma Arasindaki
iliski", ADANA I,.T.I.A. DERGIST, Mart 1975, 5.4, s.216.
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Bu mekanizma sayesinde atil, iilke ekonomisine hicbir yarari olma-
yan irili ufakli tim tasarruflar degerlendirilirken, isletmelerin verim-
lilikleri artirilabilir; ulusal prodiktivite ve buna bagli olarak, kisi
basina diigsen gelir de artabilir. Ozellikle, sik sik kaynak sikintisina
digen gelismekte olan ilkeler icin biiylkk Snem tagiyan bu piyasanin sag-
likli islemesi, ekonomik kalkinmaya yararli yeni kaynaklarin olusumunu
saglamasi yoniinden son derece Onemlidir. Ayrica sunu belirtmekte yarar
vardir: Bilindigi gibi, ekonomik kalkinma, yalniz toplam gelirlerin arti-
51 veya kisi basina diisen gelir seviyesi ile Slgililmez; ayrica, gelirlerin
nasil dagildifini, yani kalkinmadan kimlerin pay aldigini gOzlemlemek ge-
rekir. Gelir dagiliminda adaletsizlik varsa, gelirden fazla pay alanlar
tasarruflarini politik ve sosyal glivensizlik nedeniyle nakit halinde tut-
may1 tercih ederler, Bu takdirde, i¢ yatirimlarin gergek seviyééi gok a-
§aé1davkalacakt1r. Oysa, sermaye piyasasindan beklenen, temel mallara ve
hizmetlere yonelik yatirim ve igletmeciligin bu piyasa iginde gelistiril-

mesidir(23).

Gelismekte olan Ulkelerde marjinal tasarruf meylinin diigiik olusu,
yatirimlarin finansmani igin gerekli olan sermaye yaratilmasinda cebri
tasarruflarin dnemini artirmaktadar(24). Cebri tasarrufun basinda'vergi!
gelir, Ozellikle, iyi Orgiitlenmemis ve kontrolsiiz sermaye piyasalarina
sahip birgok gelismekte olan iilke, ulusal kaynaklari seferber etmede
vergi politikasi aracilifiyla Onemli mali tedbirlere giivenmiglerdir. Do-
laysiz vergiler, gopgunda, toplam vergi gelirleri iginde % 20 ve % 40 do~

layinda bir yere sahip olmakta ve GSMH igindeki payr % 2, % 5 dolaylarin-

(23) Haydar KAZGAN, "Kalkinmanin Finansmaninda DSviz Sorunu ve Sermaye
Piyasasi", TURKIYE'NIN EKONOMIK KATKINMA SUrRECTI IGINDE SERMAYE PI-
YASASININ ROLU SEMINERI, Istanbul, 1980, s.60.

(24) Michael P.TODORO, "Economic Development in the Third World'", Longman '
Inc., New York, 1980, s.49.
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da bulunmaktadir(25). Difer taraftan dolayli vergiler, mali gelirlerin

blyik kaynagini teskil ederler.

Gelismekte olan iilkelerde mali kaynak yaratmanin baska yollari da
vardir: Bunlardan ilk akla geleni, yabanci sermaye yatirimlari olabilir(26).
Bunun yaninda, disaridan mali kaynak saglamalarina imkan veren bir baska
yol da, uluslararasi sermaye piyasalarinda tahvil satmaktir, 1970'lerde bu
ilkelerin tahvil satigsi karsiligi borglanmz konusunda birgok sorunlarla
karsilasilmis(27) oldugundan, gelismekte olan illkeler, bu piyasalara heniiz
girememistir, Diger taraftan, gelismekte olan ilkelerdeki yetersiz tasar-
ruflar ve onlari uretken yatirimlara yoneltmekteki zorluklar yiiziinden,
Brezilya ve Arjantin gibi bir kisim geligmekte olan iilkeler, yatiraimin
seviyesini, geniglemis banka kredileri ile finanse ederek yikseltmeyi ba-
sarabilmislerdir(28), Kuveyt'te sermaye piyasasi, baslica yatirimci kuru-
luslar ve Kuveyt Sanayi Bankasinin faaliyetleri ve devlet tegvikleri ile

gelisme gdstermislerdir(29).

Latin Amerika iilkelerinin bir goklari ile, mali sistemleri az ge-
lismis diger ilkelerin bir kismi, kendi sermaye piyasalarini genisletmek
i¢in tedbirler almiglardir. Bu llkeler, uzun siireli devlet tahvilleri pi-
yasasi lizerine dikkatlerini yogunlastirmiglar, Ozellikle Seylan ve Fili-

pinler, bu yolda ilerlemeler kaydetmislerdir.

Sermaye piyasasinin diZer bir Onemi de, kiigik tasarruf sahiplerini

enflasyondan korumek ve ticari karlara toplumu da ortak etmektir,

(25) TODCRO, 5.50.

(26) Yabanci sermaye yatirimlarinin disaridan saglanan kredilere gore is-

.....

getirmesi, belli bir vadenin olmayisi, borg gibi sabit bir maliyetin
olmayisi vs. gibi.

(27) Nahit TORE, "Gelismekte Olan Ulkelerin Digs Borg Unsurlari', Tirkiye
Bankalar Birligi Ya.No: 110, Ankara, 1980, s.37-38.

(28) TODORO, s.470.

(29) Orhan GIMENOGLU, '"Kuveyt ve Tirkiye ile Iliskiler", YENI IS DUNYASI
DERGISI, Mart 1982, S.29, s.68.
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Sermaye piyasasinin, kalkinmanin finansmaninda hangi tir yatirim-
lari finanse ettiZi Onemlidir, Ekonomik kalkinma agisindan yatirimin dede-
ri parasal deger ile deZil ekonomiye katki gliciiyle Slgiiliir. Yani isletme-
nin Urettifi mal ve hizmetlerin ekonomik kalkinmaya, refaha ve gelir boli-

slimiine yaptigr etkidir.

Geligmekte olan iilkelerde; para kullaniminin yaygin olmamasi, kisi
basina diigsen gelirin az olmasi, zaten yetersiz olan tasarruflarin altin ve
gayrimenkul alanina yonelik olmasi ve sahipleri tarafindan saklanmis olmaszi,
finansal varliklara yatirim aliskanliginin olmamasi gibi birgok nedenlerle
finansal sistemin glicli sinirli kalmaktadir. Finansal varliklara yatirim a-
liskanligi, iyi ve etkin igleyen sermaye piyasasi faaliyetleriyle giiglene=
cektir(30). Faiz oranlarinin sermaye piyasasinin iyi ve etkin isleyisinde

roli biyiktir,

III- FAIZ ORANLARININ SERMAYE PIYASASINDAKI ISLEVE
Geligmekte olan iilkelerde faiz oranlari, genellikle uzun siireli ya-
tirimlarin bor¢ bulunarak gergeklegtirilmesine imkan tanimayacak derecede
yiksektir. Bunun nedeni, bu ililkede yalniz sermaye kitligi deZil, ayni za-
manda yatirimin oldukga riskliliZi, enflasyon oraninin yiksekligi, likidi-
tenin ¢ok diigik ve tasarruflarin mobilize edilmesinin oldukca masrafli o-

lugundadair.

Tasarruflarin artmasina yol agan ve yatiramlarda emniyet ve likidi-
teyi artiran her fedbir, faiz oranlarinin esitligi sonucunu dogurabilir.
Bu durum, sermaye piyasasinin gelismesi ile ililke gapinda saglanmis olunca,

sektdrler arasindaki faiz oranlari farklilig da azaltilmig olur. ’

(30) Latif GAKICI, "Tiirkiye'nin Ekonomik Gelismesinin Siiratlendirilmesi
I¢in Sermaye Piyasasi ve Bankalardan Beklenen Fonksiyonlar', ULUSLAR-
ARAST SERMAYE PIVASASI VE BANKALAR SEMINERI, Gesme, 24-25 Ekim 1933,
s. 402,
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Gelismekte olan ililkelerde yatirimlarin faize karsi duyarliliginin
belirlemmesi oldukga gligtiir. Sermayenin kit bir faktdr olmasi ve belirli
ellerde toplanmasi, Orglitlenmis bir sermaye piyasasinin etkinliginin gdriil-
memesi ve devletin bu piyasayi kontrol altinda tutma amaciyla yaptigis mii~
dahaleler gok gesitli faiz oranlarinin varligina yol agmaktadir{3l). Bu
yizden, gesitli faiz oranlari, ekonomideki gergek tasarruf ve yatirim egi-

limlerini yansitir tarzda gorilmemektedir.

Diger taraftan geligmekte olan ilkelerde yatirim harcamalarinin yo-
ninii ve yatirim hacmini tayin bakimindan faiz oranlari, geligmis llkelere
nazaran daha az rol oynarlar. Bu illkelerde kredi miktari, faizle ifade edi-
len kredi maliyeti faktoriine nazaran diger ilkelerde, dar mali piyasa di-
ginda, asgiris seviyelerde faiz oranlariyla fon temini, ¢esitli farkliliga
sebep olmaktadir. Sermaye piyasasinin geligmesi, bOlgesel ve sektorel pi-
yasalar yerine ulusal bir piyasa getirdigi ig¢in, degisik bdlgelerde ve
sektorlerde gegerli olan faiz oranlar: farkiillélnl azaltir. Sermaye pi-
yasasinin geligmesi sonucu tasarruf sahipleri, tasarruflarini borg ver-
diklerinde, finansal bir Orglitlenmenin olmadigl donemde kazanacaklari ge-

lirden daha fazla gelir elde ederler.

IV- SERMAYE PIYASASINDA FAIZ ORANLARI FARKLILIGINI YARATAN FAKTORLER
Sermaye piyasasinda, borglanma ve yatirim sekline gdre degisik faiz
oranlarina rastlanir, Bu piyasadan fon talebinde bulunacak kisi veya kuru-
luslar nasil kendileri igin diisik maliyetli (faizli) fonlar ararlarsa, di-
ger yandan fon arzinda bulummak isteyenler veya yatirimcilarda, kendileri

i¢in daha yiksek gelir (faiz) sajlayacak yatirimlar:i arayacaklardir.

(31) Oztin AKGUG, "Geligmekte Olan Ulkelerde Yatirim Kriterleri', Ankara
Siyasal Bilgiler Pakiiltesi, Ankara, 1972, s.8.
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Cesitli tasarrufgularin, yatirim imkanlarinin verimliligi degisik
olacaktir: Bazi tasarrufgular ¢ok diisilkk verimlilikle fon arzederken, bir
kisim tasarrufgu gok verimli yatirim imkanlari i¢in yeterince fon bulama~
yabilir. Bu nedenle, gergek fon piyasalarinda fon arz ve talepleri, cesit-
1i ag¢ilardan farklilasma gGsterir. Bu farklilasma gesitli faiz oranlarini
dogurur.

Faiz oranlarindaki bu farklilik, degisik faktdrlerden dojar. Bu

faktorleri temelde bes baglik altinda toplamak uygun olacaktirs

1. Zaman (vade) faktorii,
2. Risk faktorii,

3. Likidite faktorii,

Lk, Vergi faktdrii,

5. Geri gagirma faktori,

Bazi yazarlar (32) bu faktSrlerin disinda, "Finansal varliklarin
tiplerine gOre dzelliklerini'" de faiz oranlari diizeyini belirleyen faktOr-
ler arasinda saymaktadir. | Bu arada belki, "emniyet faktOrii'nii de bir et~
ken olarak g6étermek gerekiry fakat bu etkiyi, risk faktoril igerisinde in-

celememizin daha uygun olacagi diigiincesindeyiz.

resen

dogan bir risk tiriiyle, spekillatorlerin yarattigi bir risk tliriinden de bah-

sedilebilir, Ancak Tiirkiye'de, riskin bu tirlerine heniiz rastlanmamaktadir.

Yukarida sayilan faktdrler, faiz oranlari diizeyinde etkili ve Onemli
faktdrler olarak karsimiza ¢ikmalarindan dolayi, konunun bu yoniiyle incele-

meye tabi tutulacaktir.

(32) Bkzs ABAG, s.39-42, _
Cengiz YILMAZ, "Sermaye Piyasasinda Faiz Oranlari FarkliliZina Etki
Eden Faktdrler ve Risk Faktorii", FINANSAL YONETIM VE YATIRIM PLANLA-
MAST DERGISI, Haziran 1982, S.1k, s.147-152,
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1, Zaman (vade) Faktdrii : Faiz oranlarinin vade yapisini agiklayan

Gegitli kuramlar gelistirilmistir(33). Vade faktoriiniin faiz oranlari lizerin-
deki etkisi, ticari hayatta da sik sik gdzlenmektedir. Bu nedenle, sermaye
piyasasi ile ilgilenmeyen kisiler dahi, bu ilk faktdrii ilk bakista algila-
yabilir. |

Tabii olarak, parasini uzun vadeli plasmanlara yatiranlar, paranin
kullanimindan bu slire igersinde va%geqmig sayilirlar ve Ozsermayelerini
bir miktar riske sokmus olurlar. Riskin derecesi, geri Sdeme siiresi diye-
bilecegimiz vadeninr uzunluguna ve kisaligina bagli olarak artar veya aza-
lir. Risk unsuru arttik¢a, faiz oraninin da yiksek tutulmasi istenir, Di-
ger yandan tasarruf sahibi, tasarrufunu bir banka hesabina vadesiz élarak
yatirdigr takdirde, bunun geri Sdeme siiresi sifir olacaktir. Clinkii istedifi
an parasin: bankadan gekebilecektir, Fakat vade arttik¢a uygulanacak faiz
oraninda da artis olacaktir. Ancak, O6zellikle siki para politikasi uygula-
nan donemlerde kisa ve uzun vadeli faiz oranlari birbirine esittir(34).

Faiz | Sekil : (4) Faiz Orani - Vade Iliskisi
Cranz

% 60

% o |

% 20

01 2 3 & 5 6 vVade (aylik)

esses

te faiz orani artis gOstermekte ve vade uzadik¢a farklilasma ortaya g¢ikmak-

tadir.

(33) Cevat SARIKAMIS, "Sermaye Pagarlari!, Istanbul, 1980, s.137-142,
ABAG, s.42-58,

(24) M.flker PARASIZ, 'Para, Banka ve Finansal Piyasalar', Bursa, 1985,
s.402,
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2+ Risk Faktorii : Faiz ve risk kavramlari, finansal varliZin pa-

zar fiyati diizeyinin olusmasina katkida bulunan Snemli etkenlerdir. Bu ne-
denle, vade faktOrilinden sonra yatirimcinin karsisina en dnemli faktdr ola-
rak Gikan riskin, faiz oranlari farkliliklari iizerindeki roliiniin agikliga

kavugturulmasi ka¢inilmaz olmaktadair.

Risk kelimesi anlam olarak, belirsizlik ortaminda segilecek bir sege=-
nefin dofuracagl sonucun Ongoriilmesidir, Bir finansal varligin verimi ize=
rinde degisik tiirdeki riskin etkisi vardir. Ornezin; aynmi faiz getirisine
sahip, vade ve likidite derecesine gore ayni Ozelligi tasiyan finansal var-
laklarin ait oldugu risk tlirleri ve dereceleri, verimliliklerinde degisik-

lik yaratabilir,

Rasyonel bir yatiramci ig¢in yatirimdan beklenen iki gey vardir: Bi-
rincisi, yatirimin kendisine saglayacafi ek gelir (bu faiz veya temetti
geklinde olabilir) 3 digeri ise, yatirdiZi sermayenin, yani ana paranin,
siiresinde kendisine Sdenmesidir. Yatirimcinin bu beklentilerinin gergek-

sesas

yatirim kararini vermesinde etken olacaktir.

Sermaye piyasasinda, faiz oranlari ile ilgili defisik risk tlirleri
vardir. Bunlardan ilki yukarida bahsettiZimiz gibi sermaye kaybina yol a-
gacak olan geri ddememe riskidir. Bunun diginda, yatirimci yatirim karari
verirken, faiz oranlarinda farklilik yaratan, dolayisiyla yatirimin verim-
1iligini etkileyen diger risk tiirlerini de gozoniinde tutmalidir. Bunlardan
biri de paranin zaman degeri ile ilgili risk tiirii, yani enflasyon riskidir.

Faiz oranlarinin riske gore ayarlamnmasi su formiille gdsterilebilir:

i=r -0
Burada (i) nominal faiz oranlarini, (r) reel faiz oranini, (®)'de

risk primini ifade etmektedir. Risk primi ayni zamanda, fon talep eden
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isletmenin ve bu igletmenin ait oldupu sektSriin riskini de icermektedir.
Riskin derecesi ile faiz orani arasindaki iliski (veya faiz oranlarinin
risk yap151) Sekil 5'deki gibi gdsterilebilir, Sekildende goriilecezi gibi
riskin derecesi yikseldik¢e, finansal varlifin verim orani da artmaktadir.
Riskle verim arasinda genellikle dogrusal bir iligki mevcuttur.

4

Risk
Derecesi

P

0 Faiz Orani
Sekil :(5) Risk ve Verimlilik

Risk unsurunu paranin satinalma giiclindeki deZisiklik ag¢isindan da
incelemek gerekir. Tahvil yatirimcilarinin karsilastifi belirsizlik, sade-
ce isletmenin finansal glicliine bagli "finansal riski!" ve faiz oranlarindaki
degisiklikle ortaya ¢ikan "faiz oranlari riski" degildir. Bu iki risk kadar
Bnemii bir iglnci risk vardir ki, o da, paranin satinalma giciiyle ilgilidir,
Paranin satinalma giiciinde meydana meydana gelebilecek degigikliZin belirsiz-
1ligini ifade eden bu risk tiirii, faiz oranlarinin yorumlanmasinda dikkate a~
linmasy: gereken onemli bir faktordiir. Bu nedenle, faiz orani diizeyi hesap-
lanirken, beklenen enflasyon oraninin da dikkate alinmasi, pazar faiz ora-
nini olugturacaktir, Pazar fiyatinda meydana gelecek degismeler tim finan-
sal varliklarin fiyatlaraina etkilerse de, tahvil gibi sabit getiri sagla-

yan finansal varliklarin lizerindeki etkisi daha fazla olur.,

Enflasyon, borglunun lehine ve alacaklinin aleyhine galagan bir o-
laydir. Enflasyon oraninin diizeyi, alacaklinin faiz oranlari farklilagma-

sini yaratan riskini olusturur. Borg¢ verilen paranin vade basindaki degeri
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ile vade scrundaki deferi arasinda farklilik vardir. Enflasyon riskinin
faiz oranlarinda farklilagma yaratan etkisi, paranin bugiinkii deferi iize-
rinde kendini gOstermektedir. Bir tahvilin veriminin hesaplanmasinda bel-
li bir iskonto orani saptanir. Bu iskonto orani, tahvilin faiz ve ana pa-
radan olugan getirisinin vade sonlarindaki deZerini bugiinkii degere indir-
geme faktdridir. Bu da genellikle, cari faiz oranina esittir. Cari faiz
oranindaki bir deZisme iskonto oranini etkileyecek, dolayisiyla yatirim-
cilar agisindan tahvil veriminde bir farklilasmaya neden olacaktir. O
halde faiz orani diizeyi hesaplanirken, enflasyondan doZan bir risk unsu-
runun, yatirimcilarin yatirim kararlarinda en Snemli etkenlerden biri ol-
dugu unutulmamalidir, Zira, tahvile yatirim yapan kimseler servetlerinin
enflasyona karsi eriyip gitmesini ®nlemek, ilerisi icin planladiklari tii-
ketim harcamalarina imkan saglayacak bir gelir diizeyine ulagmak icin, tah-
villerin nominal faiz verimliliklerinin enflasyonu yok edecek, yani arzu-
lamis olduklari gergek verimlilipi saglayacak kadar yiksek olmasini talep
etmektedirler. Yatiramcilarin bu taleplerine cevap verebilmek amaciyla
Finlandiya, Israil ve diger pek gok iilkede tahviller, tiketim mallari en-

deksine ya‘da dovize bagli olarak g¢ikarilmaktadir.

3. Likidite Faktorii : Biitliin varlikler iginde en likit varlik para=-

dir, Su halde, bir finansal varligin likidite derecesi, istenildiZinde pa-
raya gevrilebilme imkanina baglidir, Yalniz, paraya ¢evrilirken gergek de-
gerini korumasi da biiyik Snem arzeder. Bu da, finansal varlifin vade yapi-
s1 ile yakindan ilgilidir. Bazi finansal varliklar vadesinden Once paraya
g¢evrilemez. Bu durum yatirimcilar acgisindan olumlu karslianmayabilir. Ser-
maye viyasasinda, heniiz kendini kanitlamamig isletmelerin piyasaya sitirdik-
leri finansal varliklar, taninmamasindan Stiirii, islem gorme glicligi ile

karsilasir, Dolayisiyla likiditesi diisiktiir, Bu durum, bu varlikleari pazar-



layabilmek igin daha yiksek faiz orani Snermek zorunlulugunu ortaya ¢ike-
rir., Likidite derecesi yiikseldikce, yatirimcilarin talep edecekleri faiz

orani da azalir.

Bir finansal varliZin likiditesi ii¢ unsura baglidar;
- Varligl elden ¢ikarma aninda dofan sermaye kaybi,
~ Elden ¢ikarmak i¢in uygun zaman bekleyisi,

- Elden ¢ikarma masraflari,

4, Vergi Faktorii : Vergi yasalarinda meydana gelen farkliliklar,

her yoni ile ayni olan tahvil faiz gelirlerinin de farklilasmasina neden
olabilmektedirler., Bazi tahviller iizerinden diisilk vergi verme sdzkonusu
olabilecegi gibi, bazi tahvil gelirlerinden hig¢ vergi Sdenmezj bunlarin
gelirleri nettir. Bazi ilkelerde, bazi tahvilleri ellerinde belli bir sii-
reden fazla tutan kisilerin, tahvilin deger farki nedeniyle meydana gelen
gelir lizerinden daha az vergi Odemesi yasalarca saglanmistir. Yatirimci-
lar bu konu ilizerinde Onemle durmaktadairlar. Bu nedenle, tahvile yatirim-
larda bu faktor gdzdniinde tutularak, faiz orani diisitkte olsa, pek Onem

arzetmemektedir,

5. Erken Odeme (Geri Gagirma) Faktdrii : Sermaye piyasasinda, faiz
oranlarindaki muhtemel bir degisme aninda bu piyasadan fon temiﬁ edenler,
borglarini vadesinden dnce ddemek isteyebilirler., Borglanma, tahvil ihra-
c1 yoluyla yapilmissa, bu tahvilleri geri gagirarak, erken geri Odeme is-
teklerini yerine getirebilirler. Bu durum fon arzinda bulunanlar yoniinden
genellikle istenmez. Bu nedenle, baglangigta bu tir girigimlere karsi ted-
bir alarak, yatirimlarina bazi garantiler isteyebilirler. Bazen tahvil U
zerine erken geri Oddemede bulunulmayacagl yazilir, bazen de geri gagrilma-

s1 halinde prim Odenebilmektedir.



Ikinci Bd8lim

TURKIYE'DE TASARRUFLARA ILISKIN FAIZ ORANLARI YAPTISININ BELIRLENMEST

VE TURKIYE SERMAYE PIYASASININ GENEL KARBKTERISTIGT

§.l. TURKIYE'!'DE TASARRUFLARA ILIgKIN FAIZ ORANLARI YAPISININ BELIRLENMEST

I- TURKIYE EKONOMISINDE FAIZ
Faiz oranlari, fon talebi ve fon arzi lizerindeki etkileriyle bugﬁn,
tim dinyada yogun bir tartismanin konusu haline gelmigtir. Ayni sekilde
Turkiye'de de, 1950'lerden beri kroniklegen ve Szellikle 1980 yilinda
% 107 diizeyine ¢ikan enflasyonun yarattiZi bunalim ortaminda, iizerinde
spekiilasyon yapilan en onemli konuyu faiz konusu teskil etmektedir. Git-
tikce artan fon talebine karsilik, daralan fon arzi da bu konudaki tartig-

malari siirekli glindemde tutmaktadir,

Tirkiye finans kesiminde, gok gesitli faiz oranlari uygulanagelmis-
tir, Yonetimlerin, ekonominin ¢esitli kesimlerinde goriilen midahaleci uy=-
gulamalari, faiz uygulamasinda da kendini gdstermistir. Faiz oranlari ile
ilgili diigiince ve uygulamalar, lilke ekonomisi bakimindan da, son derece
Snemli sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur, Ekonomik kalkinmanin
finansmaninda, faiz politikasinin oldukga Cnemli bir yeri oldugu gergegi

tartismasiz kabul edilmektedir., Bundan dolayidir kij; iilke ekonomisinin
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i¢inde bulundugu kritik donemden ¢ikarilma umudu, faiz konusunda izlenecek
politikalarda aranmigtir. Bu nedenle, Temmuz 1980'de faiz oranlari serbest
birakilmistir. Faiz oranlarinini bu yonil ile enflasyona karsi uygulanan
kisitlayici para politikasinin bir unsurunu, diger yoniiyle ekonomide bir

maliyet unsurunu teskil etme Gzellizi, bunu bir bakima zorunlu kilmaktadir.

Son dokuz yildan beri uygulammakta olan ekonomik istikrar program:.,
ekonomide makro dengenin yeniden kurulmasina yonelik Onlemleri kapsamakta-
dir, Bu dengenin saglammasinda kullanilan gesitli miidahale araglarindan

birisini, faiz diizeninde getirilen kokliu degigiklikler tegkil etmektedir.

+ II- TURKIYE'DE FAIZ POLITIKAST
Tirkiye'de faiz politikasi genel anlamda, tasarruflarin harekete
gecirilmesi ve kredi politikasinin araglarini gergeklestirmek igin nomi-
nal faiz oraninin diizeyini ve yapisini belirlemeye yonelik yasal Onlemler;
piyasa miidahaleleri ve ikna c¢abalarindan olusan resmi karar ve girigimler

olarak tanlmlanabilir.

Faiz politikasini uygulamaya yonelik araclar ise; bazi faiz oranla-
rinin taban ve tavaninin tesbiti veya faiz farki iadesi yoluyla desteklen-
mesi, menkul kiymetler piyasasinda yapilacak iglemler, dding para verme

islerinin diizenlenmesi gibi gesitli bigimlerde ortaya g¢ikmaktadar,

Gelismekte olan lilke ekonomilerinin faiz oranlari agisindan ortak
yanlari, gecerli faiz oranlarinin bu ekonomilerin gogunda denge faiz oran-

larini ifade etmemesidir.

Tiirkiye'de tasarruflari, gerek hacim gerekse tilr bakimindan etkile-
meyi ve kisisel tasarruflari finans kesimine ySneltmeyi amaglayan faiz po-
litikasinin ana hatlari, Bes ¥Yillik Kalkinma Planlarinda ve Yillik Program-

larda verilmektedir. Sozkonmusu programlar incelendiZinde; planli donemler
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boyunca esnek, serbestliZi amag¢layan, ¢ok agik olarak belirtilmemekle

beraber, yilksek faiz politikasi OngOriildiigli ortaya c¢ikmaktadir(35).

Bes Y;lllklialllnma Planlarinda genel faiz politikasiyla ilgili

olarak;

-~ tasarruflari Orglitli mali sisteme yOneltme,

- kalkinmanin gerektirdigi alanlara yatirim yapmayi Szendirme,

- fiyat artislarindan kaginma,
gibi amaglar arasinda bir uzlasma saZlayicl bigimde esnek ve etkin bir
ara¢ olarak kullanilacagi ifade edilmektedir. Ayrica, 'hertiirlii mevduat
ve tahvil faizleriyle taksitli satis yapan kurumlarin uyguladiklari faiz

oranlari, planin Sngdrdiigi ilkelerle uyumlu kaynak akimini saglayacak bi-

¢imde farklilastirilacaktir" denilmektedir.

Boyle olmakla birlikte, bunu saflayabilecek ekonomik faizlere uzun
yillar wlasilamamig, yiksek getirili finansal yatirimlarda bile verim ora-
ni1, enflasyon oranlari karsisinda daima negatif olmugtur. Bunda en Cnemli
faktor, faiz oranlarinin serbest piyasa kogullarinda olusmamasi, para oto-
ritelerince yasa ile tesbit edilen "tavan","narh" sisteminin uygulanisi ol-
mugtur. Bu sistem, finans kesiminde, O4.06,1980 giinkii Resmi Gazetede yayin-
lanan Bakanlar Kurulu Xarari'nin 01.07.1980 giiniinden itibaren yﬁrﬁflﬁge
girmesi ile kismen de olsa, serbest faiz politikasina geg¢isle Snemli Slgli-
de deZistirilmistir. Tiirkiye'de faiz politikasinda getirilen kokli degisik=~

1lik ilk defa bu tarihte yapilmigtir,

Tirkiye'de 1980 ©ncesi uygulanan faiz politikasi tasarruflarin il-
gili sektdre aktarilmasi, kredileri oncelikli sektdrlere yoneltme, yatirim-
larin tasarruf sahipleri tarafindan kabul edilme ve bdylece planlanmis

tasarruflarla yatirimlari egitleme gibi temel sorunlari ¢Ozememistir.

(35) Bkz: "Bes Y1llik Kalkinma Planlari", DEVLET PLANLAMA TESKILATI.
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Bu yillarda enflasyon oraninin ¢ok altinda tutulan faiz oranlari, yatirim-

lar artmadifi halde, asiri kredi taleplerinin bliylimesine neden olmustur.

III- TURKIYE'DE FAIZ ORANLARININ GELISiMi o~
Faiz oranlari 1960 yilina kadar yasa degigiklikleriyle tesbit edil~

mis ve 1938, 1951 ve 1960 yillarinda olmek izere lig kez degistirilmistir.

Yasa defigiklikleriyle faiz oranlarinin tesbiti uygulamasina 1961
yilinda son verilerek (36), yeni bir yasayla (12.05.1961 tarih ve 302 sa-
y1li) bu yetki, Bakanlar Kurulu'na devredilmistir, SOzkonusu yasa geregi
Bakanlar Kurulu, Maliye Bakanligi kanaliyla '"Banka Kredilerini Tanzim Ko-
mitesi" nin Onerilerini dikkate alarak, gerektiginde faiz oranlarinda degi-
siklik (1961-1970 yillari arasinda iki kez) yapan kararnameleri ¢ikarmaya
yetkili kilinmistir. Daha sonra bu &etki, kismen Merkez Bankasi'na devre-~
dilmis, 26 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili T.C.Merkez Bankasi Yasasinin yii=
rirliige girmesiyle eski yasa (30.06.19%0 tarihli) yiiriirlikten kaldirilarak,
Banka Kredilerini Tanzim Komitesinin gdrev ve yetkileri de Merkez Bankasina
devredilmigtir. Boylece, T.C.Merkez Bankasi, faiz oranlarinin belirlenmesi
konusunda Bakanlar Kurulu'na Oneride bulunma yetkisine sahip kilimmistir.
Ayni yasayla Merkez Bankasi'na ayrica, Ozel kesim tahvil faiz oranlarini

tesbit etme yetkisi de verilmistir,

Tirkiye'de planli ddnem bir biitiin olarak gozdniine alindiginda, ta-
sarruflara iligkin faiz politikasinin temel ilkesinin, faiz oranlarina e-
konomik faiz oranlarinin yaklastirilmasi ve bu yolla tasarruflarin drgiitlii
piyasé diginda yiksek faiz oranlariyla kullanilmasinin, ya da verimsiz gay-

rimenkul yatirimlarina yonelmesinin Snlemnmesi oldufu anlasilmaktadir.

(36) Faiz oranlari lizerindeki narhin hafifletilmesi ve giderek kaldirilma-
s1, bir baska deyisle faiz oranlarinin arz ve talebe bagli olarak de-
gigsecegl ve ekcnomik faizin olusacagi sisteme gecis amaglanmaktadair.
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Boyle olmakla beraber, Tiirkiye'de serbest faiz vpolitikesina gegil-
meden onceki yillarda da yasal faiz orénlarl Uzerinde piyasa faizleri olug-
mugtur. Yapilan bir arastirmaya gore (37) 1977 yilinda Szel kesim tahville=-
ri i¢in yasal faiz briit % 18 iken, banker piyasasindan alinan tahvillerde
briit karlilik risk ve vadeye gbre % 20,6 ve % 25,9 net karlilik ise, % 17
ve % 20,8 arasinda deZistigi ortaya gikmistair. Goriliyor ki yasal briit

faiz oranlari, piyasada gegerli net faiz oranindan bile asafida kalmistir.

Denetim ve tesbiti yasalarca yapilmasi gerektizi halde, denetim di-
sinda kalan Orglitlenmemis para ve sermaye piyasalarinda olusan bu faiz o-

ranlari, Turkiye'de faiz oranlari farklilasmasina yol agmistir.

Mevduata verilen faiz oranlari, 1961-1970 yillarinda sabit tutulmus
1970 yilinda artirilan faiz oranlari l973'd<;:- distirilmiis, 1974'de yeniden
yikseltilmigtir. 1978 ve 1979'da yeniden diizenlenen faiz oranlari, O4 Ha-
ziran 1980 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan kararname ile, Ol Temmuz 1980
tarihi itibariyle serbest b1rak1im1§t1r. Faiz politikasinda yapilan bu de-
Fisiklikler sonucunda, Tirkiye finans kesimini olugturan para ve sermaye
piyasalarinda ve de Orgilitlenmemis para piyasasinda oldukga ilging gelisme-
ler kaydedilmistir., Yakin tarihi ilgilendiren bu geligmelere, burada yeri

gelmigken deginmekte yarar vardir.

Banka faiz oranlarinin serbest birakilmasindan sonra, o tarihlerde
bazi bankalar faiz yarisina gireceklerini ag¢iklarken, bu yarisin sonuglari
kiicik bankalar acisindan tartisma konusu olmaya baglamistir., Sonugte, ban-
kalar miisterek bir tutumu zorunlu gorerek, faiz oranlari konusunda ''cen-
tilmenlik anlasmasi" na gitmislerdir. 26 banka tarafindan imzalanan bu
anlasmada tesbit edilen tavan faiz oranlari, 01 Temmuz 1980 tarihi itiba-

riyle uygulamaya konulmustur. Fakat bu anlasma uygulanamamis, sirekli faiz

(37) 1.0zer ERTUNA, "Tiirkiye'de Faiz Politikasi", FINANSAL YONETIM VE YATI-
RIM PLANLAMASI DERGISI, Mart 1979, S.1, s.35.
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yarigina giren bankacilik sektOriinde bazi banlalar, zamen zamen centilmen-

lik anlagmalarina ters dismiislerdir.

Temmuz 1980 yilinda banka faiz oranlarinin serbest biraekilmasi,

Devlet Tahvili faiz oranlarinin ve dzel sektdr tahvil faiz oranlarinin da
artirilmasi sonucunu getirmistir. 23,07.1980 tarih ve 17056 sayili Resmi
Gazete'de yayinlanan T.C.Merkez Bankasi tebligi ile Ozel sektdr tahvil ih-
ra¢ miktar, faiz ve satis sartlari konusunda getirilen degfisikliklere gore
0zel sektdre en gok 3 yil vadeli % 32 faizli kisa vadeli ve en az 5 vyl
vadeli % 28 faizli uzun vadeli tahvil ihra¢ hakka taninmistir. Devlet Tah-
villerinin faiz oranlari ise, 30.07,1980 tarihli Resmi Gazete'de yayinla-

nan tebliZ ile net % 20 olarak tesbit edilmigti.

Ozel sektor tahvil faiz oranlarinin yikselmesi, 01.12.1980 tarihin-
de satisa ¢ikarilan yillik net % 28 faizli ve 6 ay vadeli Devlet Hazine
Bonolaranin biiyiikk ilgi gormesi ve Orglitlenmis para piyasasindaki alabildi-
gine yiksek faiz olayi karsisinda rekabet etme durumunda kalan bankacilik
sektorii, ikinci bir centilmenlik anlasmasiyla, faiz oranlarini yeniden
yikseltme karari almislardir. Daha sonra 1981 yilinin ilk ayinda tekrar
toplanan 12 banka yoneticileri, deka anlasmalardaki sinirlar disinda yik-
seltildipi gerekgesiyle, 1 yil vadeli mevduata uygulanacak faiz oranini
% 50'ye yikseltmiglerdir. Bu arada vergi kanunlarinda yapilan degisiklik-
ler ise 12.04,1980 tarihinden sonra seri bir bigimde yiiriirliife girmistir.
Bu ortam igerisinde Merkez Bankasi, 03 Temmuz 1981 tarih ve 17389 sayil:
Resmi Gazete'de yayinladig: tebliz ile Ozel sektor tahvil faiz oranlarini
serbest birakmistir.

Bu teblizle; Szel sektdre mensup kuruluslar ig¢in itfa vadesi sonu-
na kadar, sabit ve degisken faizli olmak lizere iki gesit tahvil ihragc ede-

bilirler hikmiini getirmistir. Buna gore, sabit faizli tahvillerde "faiz
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oranlari" degisken faizli tahvillerde "baslangi¢ faiz oranlari' ihrag e-

dilen kuruluslarca tesbit edilebilecektir.

Merkez Bankasi 6zel sektdr tahvil faiz oranlarini serbest birakmasi-

na rafmen uygulamada deZisken faizli tahvil jhrac edilmedigi gdriilmiistiir.

20 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan
2493 sayil: Sermaye Piyasasi Kanunu ve 2279 sayili Odiing Para Verme Isle-
ri Kanunu'nda degisiklik yapilmasindan sonra, 16 Eyliil 1981 tarih ve 17460
say1li Resmi Gazete'de 2520 sayili kanuna iliskin 1 numarala teblig ile,
Bankalar Kanumi'na tabi kuruluslar ve 0zel kanunlara gdre yetkili kilinan
kuruluslar disinda, faizden para kazanmak ic¢in ddiing para verme iglemiyle
ugrasan ve menkul kiymetlere aracilik eden gergek ve tilzel kisilerin uygu~
layacaklar: faiz oranlarini belirlemeye Maliye Bakanligi Yetkili kilinmigs
tir, Ayrica, bu teblifin yirirliige girmesi ile birlikte verecekleri o-
dilng fonlar i¢in alacaklari faiz oranlari, bankalarca ilan edilen kisa,
orta ve uzun vadeli kredilerde, her bir vade ic¢in aldiklari faiz oranlari-
ni1 gegemeyecegi gibi, vade sirelerinde de kisa, orta ve uzun vadeli kredi-
ler igin bankalarca kabul edilen vade siirelerinin gozdniine alinacagi belir-

tilmekte idi.

Yukarida agiklanmaya galisilan faiz oranlari konusunda izlenen poli-
tikalar, k8kli ¢dziime ulagmak amaciyla g¢ikarilan bir taklm yasalarin yanin-
da, &etkili kurumlarca g¢ikarilan sayisiz tebliZler yoluyla da sirdiriile
gelmistir.

1980 Temmuz'unda yirirlife girerek serbest birakilan faiz oranlari
ile ilgili politika 19 Aralik 1983 giini T.B.M.M.'de okunan Hikimet Progra-
miyla (38), programin afirlik noktasini tasiyan enflasyonla micadelede

dnemli bir tedbir olarak ele alinmig ve ekonominin kosullarina gdre enf-
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lasyonun lzerinde tesbit edilen oranlarla, yeni koklii diizenlemelere gidi~-
lerek glidimli faiz politikasi baglatilmis bulunmaktadir, 19 Aralik 1983

tarihli Resmi Gazete'nin milkerrer sayisinda yayinlanan kararnameler, ilk

bakigta dort Onemli Szellik tasimaktadir. Birincisi enflasyonun asag;l ge-~
kilmesi, ikinci olarak tasarruf sahibinin eline reel faiz geg¢mesi, Uglincii
olarak ﬁredi maliyetlerinin ucuzlatilmasi, drdiincii olarak da banka siste~
minin ve kredi - mevduat faizi duzeninin, bir Slgiide de olsa disipline e-

dilmesinin amaglandigr gdriiliiyor.

Alinan bu kararlarla, mevduata serbest faiz uygulamasina tamamen
son verirken, kredi taban faizlerinin de serbest pazarlik usuliiyle belir-
lenmesini OngSrmektedir. Bundan bSyle, mevduat faizleri, ekonomik kosulla-
rin gelisimine ve enflasyon oranina gore T.C.Merkez Bankasinca belirlenecek

Ve tim bankalar zorunlu olarak bu oranlara uyacaktir.

yilina kadar uygulanan diisik faiz politikasi islevlerini yerine getireme-
mis, faiz oranlari lizerindeki kisitlamalar sonucu nominal faiz oranlarinin
enflasyona uyumu saglanamamis, sonugta reel faiz oranlar: devamli enflas-

yonun gerisinde kalmigtair.

Temmuz 1980'den sonra faizlerin serbest birakilmas: ile enflasyo-
nun iizerinde faiz (reel faiz) uygulamasi baslamistir. Ancak bankalar ara-
larinda centilmenlik anlasmalari yaparak faiz yarisini dnlemeye calismis~
lardir, 19 Aralik 1983 'de yukarida da agiklanan amaglarla gidimli faiz
politikasina ge¢ilmis bu konuda yetki Merkez Bankasina verilmigtir. Bu uy-
gulamaya Ol Temmuz 1987 tarihine kadar devam edilmis Merkez Bankasi faiz
oranlarini kiiciik de olsa sik sik deZigtirme yoluna gitmistir, Ol Temmuz
1987 tarihinde yapilan diizenlemeyle 1 y1l vadeli mevduatin faizleri tek-

rar serbest birakilmistir.



(TABLO : 1)
TURKIYE PARA PIVASAST FAIZ CRANLARINDA YAPTLAN DEGISIXLIXKIER (1933-.1983)

& VyADEStZ vapszLt WYILIX OD.|3 AY.UD, 25 YURTDIST(Isq
~ s . . sl = & .8 = -
X o< [ [ ek =l haR =l DAY i ! [La) —t ot > o \0 ol BV P A P
1933 k,s 5,5
1938 L,5 6,5
1951 2,5 2,75 3 13,5 b
01.08.1960 2,5 12,5]2,5 52 b 6,5 5
01071961 |2 | 2 | 2 3/2 4 | 5 6,5 6
01.09.1970 1 | 1 | 1 3 416 16,2 9
01.03.1973 | S 10,5 2,5 b b 7 9 |2 9 b
01.10.3974 |s 11 ] 2 3 6 6 9 s | s |s s |6
oncha978 ls 1] 2 3 6 9 12 16 |20 | s- w4 |4l 51035
01,05.1979 | s 3 8 12 20 22 |2k | 8 +10 |+10 |+15 | 131
01.03.1980 | § 3 3 12 20 22 {2k | s 410 [+10 |+15 | 1¥a=
01.07.1980 | 8 5 5 15 33 135 | 36 1§:,' 1.,s_:', ]_fr, 1_.%:
01,03.1983 | S 5 5 20 Lo bs
19.12,1983 5 5 kg | 5 47 145 28 | 49
01,03%.1984 5 s sl 49| 5 47 145 42 L2 133 | ko
01.04,1984 | s 5 5 1351521 5 48 |45 43 43 |38
14,05,168L | 5 5 5 |43 i) 5 7 | L5 42 b2 138
11.08,19% | 3 5 S |35 155 5 52 |45 b7 b7 |38
01.07.1935 | § 515 1 5 %5 L3 52 |56 47 Ly |47
01.08,1985 | 3 5 5 5 25 Ls 50 155 46 b6 146
0L.0%2.3835 | 8 515 5 35 4l 48 |s5 45 Ls {46
c1,05,208 | s |11,7411.7 11,7 35 L2 4s |52 b2 Lp |4k
ca, 08,128 | s tio t1o 1 20 o |40 s |32 b2 ha |4k
Z0.10,1036 | ¢ j10 |10 10 20 12 |26 Ly i3 3 37 |k
s |0 |10 10 22135 |35 zc |u5 33 = e
3 |10 {10 b 23 | =5 =3 |4z =& =H 137
s ju b 1 28 | 2= 28 | 8 25 34 3
2 10 125 =5 bo | &5 32 |53 43 L3 =2
3 {1 | =0 Lo | s s2 |63 43 L8 |32

<=
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(TABLO : 2)

DEVIET VE OZEL SEXTOR TAHVILI FATZ ORANLARI

1970{197111972}197311974| 1975119756 1977|1978 1979|1980 {1981} 1982
20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 2Q 34 35

Devlet
Tahvili

ggﬁ%iiik‘ 1515|1515 | 18|18 |18 |18 |21 25 |5 85| b5

KAYNAK : Merkez Bankasi Biiltenleri
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Mayis 1983, S.5, s.55.

1980 yi1li dzel sektdr faizi iic yila kadar % 32, bes yildan fazla
% 28'dir.

" Devlet tahvilleri faiz oranlari gibi Ozel sektdr tahvilleri faiz
oranlari .da Merkez Bankas:i tarafindan belirlenmektedir., Merkez Bankasi
1983 'de Bzel sektdre bir Slqﬁde serbesti getirerek Gzel sektor tahvil fa-
izinin 1 ya1l vadeli tasarruf mevduatina uygulanan faizin 0,8 ile 1,2 ka-
t1 arasinda olabilecefini, Devlet tahvilleri faizinin ise, 1 yil vadelil
tasarruf mevduatina uygulanan faiz oranirin 1 puan altinda tesbit edile-

ceZini hikme baglamisti.

Merkez Bankasi 6zel sekitor tahvil faizlerine uygulanan bu katsayi
1986 yilinda 1,3'e g¢ikardi. 1 Temmuz 1987 tarihinde mevduat faiz oranla-
rinda yapilan dlizenlemelerle 1 yi1l vadeli mevduat faizinin serbest baira-

kilmasi sonucu Ozel sektdr tahvil faizleri de serbest birakilmig oldu,.
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IV- TURKIYE'DE FAIZ ORANLARININ TASARRUFLAR UZERINDEKI ETKISI -
Faizin ekonomik fenksiyonlarindan birisi, kisilerin yapaczklar:
tasarruflarin hacmini ve Gzellikle enflasyonist ortamlarda tasarruflarin
korunug bicimini belirlemesi oldufunu daha dnceki bSlimde belirtmistike
- Faiz oranlarinin reel olarak yikselmeleri halinde, kisiler daha fazla ta-
sarrnfa Szendirilmekte ve bu tasarruflarini gergek varliklar halinde sak-

lamak yerine finansal varliklar edinmeye yoneltilmektedir.

Tirkiye'de 1980'1i yillara kadar ki (daha sonraki diizenlemeler ha-
ricinde) reel faiz oranlarinin negatif olusu, faizin ekonomik fonksiyonlaf
rinin gorilmesini tﬁmﬁyie imkansizlagtirmistir. Piyasa kogullari disinda
oldukca diisik tesbit edilen faiz oranlari, kigilerin tiiktetim tercihlerini
dengelemelerini ve verimli yatirimlarin yapilmasini engelleyici roliinden
dolay1l genel refah dlizeyini de geligtirememigtir. Borc alinan fon karsili~
ginda ddenen faizler ve iade edilen ana paranin toplami, baslangigta Odiing
alinan paradsn dzha az defer tasimistir. Yani borg¢ veren kisiler verdikleri
borgtan daha azini geri alabiliyorlar, borg alanlar ise aldlklérlndan daha

azinl geri veriyorlardi.

Reel faiz oranlarinin negatife dontismesi reel tasarruf artiglarima
Snlemistir. Kalkinma planlarinda ve yillik programlarda ekonomik faiz ora-
nina yaklagilarak tasarruflarin artirilacaZi tekrar tekrar belirtilmis ol-
masina rajmen, son yillara dek tesbit edilmis olan faiz oranlari tasarrufa.
lar:i harekete ge¢irip, finamsman kurumlarina yoneltememis, bir bagka deyig-
le reel tasarruflerda, gerek para piyasasinda, gerekse sermaye piyasasinda

Ozlenen gelisme saZlanamamigtir.

Tiirkiye'de faiz oranlarinin, denge faiz oranlarina yaklastirilarak
tasarruflarin finansal kuruluslarda hizla toplanmasi Snerilerinin son yil-

larda (1980'1i yillarda) dikkate alinmis olmaya baslanmasiyla, uygun bir

faiz sisteminin getirilmesiyle tasarruflarda artis gdzlemmistir.
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Tablo (3)'den de gdriilecefi gibi, gerek toplam mevduatta ve ge—

rekse tasarruf mevduatinda Onemli artis oranliar: 1978 yilindan itibaren

baglamaktadir. Bunun nedeni ise, faiz oranlarinin 1978'de yeniden diizen~

lenmesi ve faiz oranlarinin tasarruflari artirmada bir arag olarak kulla-

nilmasy disiincesidir. Ne varki 1983'de serbest faiz politikasinin terkedi-

lerek tekrar giidimlii faiz politikasinin uygulamaya konmasi bu yildaki top-

lam mevduat ve tasarruf mevduati artis oranlarinin azalmasina neden olmus~

tur.
(TABLO : 3)
TOPLAM MEVDUAT VE TASARRUF MEVDUATI ORANLART
(Milyar 1)
Toplam Mevduat Tasarruf Mevdueti
Y11llar Noqinal A;ilg A?;l$ Koqinal Agilg Aﬁgls
1970 26,2 ~ - 2k,5 - -
1971 L8, 4 12,2 33,7 3%,2 3,2 22,6
1972 62,6 14,3 29,5 ki,9 8,8 26,5
1973 79,9 17,4 27,7 53,4 11,4 27,2
1974 98,4 13,5 23,1 6l,1 10,7 20,1
1975 130,k 31,9 32,5 81,1 16,9 26,5
1976 158,5 28,0 21,5 93,2 12,1 15,0
1977 205,8 h7,4 29,9 116,5 23,3 25,0
1973 269,1 63,3 | 30,7 147,3 30,9 | 25,5
1979 hz2,4 163,3 60,7 225,3 77,9 52,9
1980 745,5 213,1 72,4 270,5 145,3 64,5
1981 1.509,5 84k,9 |102,5 883,2 512,6 | 138,4
1982 24357,k 847.9 56,2 1.476,2 593,1 67,2
1983 3,083,2 725,7 30,8 1.398,3 L2231 28,6
1984 4,980,8 1.897,6 61,5 3.252,k4 1.354,1 71,3
19385 7.998,9 3.018,1 60,6 5.214,8 1.962,4 60,3
1986 11.533,8 3,534,9 L 2 7.032,0 1.317,2 34,8
1987 16.440,8 4,906,9 42,5 2,040,5 2.008,4 28,6
KAYNAK : T.C.M.B., "Ug Aylik Biilten 1988-II", Ankara, 1938, s.26ldan

alimyp tarafimizdan diizenlenmigtir.
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Falz oranlarinin tasarruflarin finans kesiminde kullanilis yerini
etkileme bakimindan ortaya g¢ikarabilecegi alternatif seg¢im; banka mevdua-—
t1 ile hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetler arasinda bir segimdir.
Oysa gelismekte olan diger ililkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de de, vadeli ve
vadesiz mevduat, kiicik tasarruf sahipleri i¢in hemen hemen tek tasarruf
aracidir. Gok dar bir ¢ercevede islem gdren hisse senedi ve tahvil gibi
tasarruf araci menkul kaiymetler, tasarruf sahiplerinin arzularini karsgi-
layabilecek dlci ve giivencede degildir(39). Nitekim son yillarda bir hayli
ilzi toplamisg ve tasarruf sahiplerinin arzularini bir noktada karsiliya-
bilecek Olgiide olmus olmasina raZmen, bugilin menkul kaiymetler piyasasi soz-

konusu glivenceden yoksun bulunmaktadar,

Faiz oranlarinin tasarruflarin kullanilis yerini etkileme bakiman—
dan dislniilebilecek diger bir fonksiyonu, tasarruflarin bagkalari tarafin-
dan kullanilmasi ile bizzat tasarruf yapan arasinda yapilabilecek bir se-
gimi etkilemesidir. Faiz oranlarinin diisik olmasi nedeniyle, bir ¢ok ta-
sarruf sahipleri tasarruflarini bizzat kullanmaya tegvik edebilir. Bu tak-
dirde, tasarruflarin para veya sermaye piyasalari araciligiyla isletmele-
re aktarilmasina ve biiylimelerine imkan taniyacak gekilde kullanilmasindan

56z edilemez.

Bugiin Tiirkiye'de faiz oranlaflnln yasalarca tesbit edildizi bir
ortamda, "tasarruflar faizin mi, yoksa gelirin mi fonksiyonudur" seklin-
de tartismalar siirilp gitmektedir(40).

Tasarruflarla faiz oranlari arasinda dogru orantili ve esnek bir

iliskinin olabilmesi igin herseyden once ekonominin kararli bir yapida

(29) Raymond W.GOLDSMITH, "The Determinants of Financial Structure",
OECD, Paris, 1976, s,17.

(40) Bkz: "Faizin Ekonomideki Yeri, Islevi ...'" (Agik Oturum), BANKA VE
EKONOMIK YORUMLAR DERGISI, Ocak 1983, 8.1, s.11-27.
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olmasi ve en Snemlisi de ulusal gelirin genel olorak ve kisi basina ger-
gekten artis gOstermesi gerekir. Bagka bir deyigle, kisgiler tazarruf etme
glicline sahip olmalidir. Oysa Tirkiye'de son yillarda kalkinma hizi (reel)
istenilen diizeyde gergeklegmemigtir, Burada hemen su soru akla gelebilir;
peki tasarruflari kim yapiyor? Tirkiye'de bir yandan kisi basina reel ge-

s

lirken, son yillarda uygulanan yliksek faiz politikasi sonucu tasarrufla-
rin artan oranda finansal stktore kaymasi saglaniyor. Bu nasil oluyor?
Burada ilk akla gelen sey amansiz bir faiz rekabeti sonticu altin, gayri-
mernkul ve stokguluk gibi alanlara yonelmis olan tasarruflarin yeniden
finans kesimi ig¢ine ¢ekebilmis olmasidir. Bankalardaki toplam mevduat
1981'de bir Snceki yila gdre % 100'lere ulasirken 1982'de % 20,3 ora-

ninda artis gdstermigtir. Burada mevduat tasarrufmudur? degilmidir?

sorusu da tartigma konusu yapilmektadar(4l).

Yukarida tasarruf arzinin faize duyarli olmadifini, tasarrufun
gelirin fonksiyonu oldugunu ve faiz oraninin yalnizca tasarrufun kulla-
nilis big¢imini etkiledigini ileri siiren Keynesyen varsayimdan kaynsklan-
maktadir, Tlirkiye'de bu varsayimin tim olarak gegerli olabileceZini sa-
vunmak ¢ok gligtiir. Kuskusuz tasarfuf diizeyi tim azgelismis ililkelerde ol-
dufu gibi Ulkemizde de gelir diizeyinin bir fonksiyonudur. Bir baska de-
yisle, tasarruflarin gelisgimi lizerinde etkili olabilecek etmenler hem ge-
1lir diizeyi, hem faiz orani diizeyi ve hem de fiyatlar genel diizeyidir.
Ulkemizde spekiilatif finansal islemlere imkan taniyacak gelismis bir ser-
maye piyasasi bulunmadigindan, faizin tasarrufun kullanilis yerleri ola-
rak para ve finansal varlik arasindaki tercihi belirlemesi de sﬁékonusu

olamaz.

(41) Bu sorunun gerekcesinde, varayi kullanmanin segenekleri oldugu, faiz
oranlari artiraldiginda, diZer alanlardan mevduata bir kayma olaya
sdzkonusu olabilecegi, genel tasarruf hacminde bir artisin siipheli
oldugu savidir,



V- TURKIYE'DE ENFLASYONUN FAIZ ORANLARI VE TASARRUFLAR
UZERINDEKI ETKIST
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Tirkiye'de, faiz oranlarinin ekpnomi nolitikasinda bir arac ola-
rak diisiinilmesi olduk¢a yakin bir zamana rastlar. 1973 yilina kadar faiz
orani, tasarruflari uyarmak ve kredi taleplerini yonlendirmek icin kuila—
nilabilecek bir arag¢ olarak diisinlilmemistir. Enflasyon hizlandiktzn ve
enflasyon oraninin ¢ok altinda kalan faiz oranlarinin tasarruflari sinir-
ladagr anlasildiktan sonradir ki ilk defa 1978 ve 1979 yilinda faiz oran-
lari dnemli dlciide yikseltilmistir. Tirkiye'de enflasyonun nedenleri ve

tiri hakkinda gesitli gorisler vardir(42).

Hizli enflasyon donemlerinde ekonomik birimlerin ¢ofunun finansal
tasarruflari negatif rakamlarla ifade edilir, Negatif finansal tasarruf-
larin belirmesiyle, tasarruf sahipleri yafirimlarini uzun vadeli finan-
sal varliklara yapmek istemezler, Kisa vadeli ve kolay naraya gevrilebi-
lir plésmanlara yonelirler. Tatmin edici finansal yatirim arac¢lari bula-
mazlarsa, varliklarini altina, gayrimenkule ve dayanikli mallara baglaya-
rak enflasyondan korummaya galisirlar. Ginkil asir:i enflasyon nedeniyle
bir yandan likit fonlar erimekte, diZer yandan faiz oranlari normal 0l-

giiler icinde fon sahiplerine bir ¢ikar saglayamamaktadir.

Tablo (4)° é bakildiZinda faiz oranlarinin slireklilik arzeden
hizli enflasyon karsisinda uzun yillar negatif reel oranlar olarak sey-
rettigi goriilir. 1980 yilinda mevduat ve dzel sektdr tahvil faiz oran-
larinin Onemli Slciide artis kaydetmis olmasine ragmen ayni yil g raka-

ma ulasan enflasyon karsisinda, reel deZerleri yine de negatife doniig-

(42) Bkz: Mikerrem HI{, "Tiirkiye'de Enflasyon", Istanbul, 1968, s.37.

.Bager KAFAOGLU, "Enflasyon", Istanbul, 1979, s.47.

Erdogan AIKIN, "Tiirkive'de Enflasyonun Nedenleri Uzerine XKisa Bir
Animsatma', PARA, BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR DERGISI, Eylul 1963,

Se9, s.5-1k,
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mistilr. Daha sonraki yillarda ise, diisen enflasyon orani ve yikselen no-
minal faiz oranlarinin reel deZerleri (devlet tahvilleri harig) pozitif

olmustur.

Reel degerlerin hesaplanmasinda daha Once de acikladifimiz asagi-

daki formil kullanilmistir.

1+ 1

14+ 2
D

r=( — 1 ).100

Burada (r) reel faiz oranini, (i) nominal faiz oran1n1£—£%%0

ise enflasyon oranini gostermektedir,

(TARLO : 4)

MEVDUAT - DEVLET VE OZEL SEKTOR TAHVILIERI NOMINAL VE REEL RAIZ
CRANLART ( %

Mevduat Faizi | Ozel Sektdr Tehvil | Devlet Tahvili
Ylllar! NomigZinl Reel ‘Nomziii Orangeel iNoi?izlorgzzl
1970 9,2 X 1,0 7 215,0“ ?ignmf 20 12,0
1973 | 7,0 | - 11,0 150 | -40 | 20 i 0
1974 9,0 | -16,0 | 18,0 - 9,0 § 20 | - 8,0
1978 12,0 | - 26,0 - 21,0 | =26,0 f 20 | -21,0
1979 20,0 | - 27,0 ; 25,0 | -24,0 ; 20 | 27,0
1980 33,0 | - 36,0 | 32,0 ~36,0 20 | -k42,0
1981 50,0 10,0 é 45,0 6,0 | 34 | ~2,0
1982 50,0 20,0 ; 45,0 16,0 35 - 8,0
1983 50,0 13,4 | 28:8 22:2 49 12,7
1984 45,0 | - 8,9 gi:g :1;;3 W | - 9,5
1985 | 56,0 05 | s | Tt | s 0,3
TR NN
1937 430 - 2,9 | ?2:; s gzg 12 % - 3,6

KAYNAK : T.C.Merkez Bankasi Billtenleri.
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Mayls,l983, S.5, 5.55.



Tablo (4)'deki hesavlamalarda nominal faiz oranleri igin vadesi

1 v1l olan mevduat faiz oranlar: esas alinmistir, Enflasyon orsni olarak
ise Ticaret BakanliZi Tovtan Egya fiyatlari verilerinden hareket edilmig-
tir. 1982 sonrasi Ozel sektdr tahvil faizlerinin bir dlciide serbest bira-

kilmasi nedeniyle bu tlir tehvillerin maksimum ve minimum deZerleri hesap-

lanmzztir.

1930 scnrasi reel faiz politikasina devam edilmis, sadece 1984 ya-

linda negatif reel faiz verilmistir. Bunun sebebi ise, daha Once de agik=-

ladigimiz gibi enflasyonla miicadele amacini tasiyan ve 19 Aralik 1983'de

virtirliife giren gildimlil faiz politikasidar.

a7

(TABLO : 5)

TOPLAM MEVOUAT VE TASARRUF MEVDUATI GERCEK ARTIS ORANLART o)
Toplam Mevduat Tasarruf Mevduati

Yillar | Nominal Reel | Nominal Reel Engiasyon'

Artis Artis Artis Artis ant
1970 17,8 10,4 20,0 12,4 6,7
1971 33,7 15,6 32,6 15,0 15,3
1972 29,5 9,7 26,5 7,2 13,0
1973 27,7 5,9 27,2 5,5 20,5
1974 23,1 - 5,3 20,1 ~ 7,6 29,9
1975 32,5 20,3 26,5 14,9 10,0
1976 21,5 5,1 15,0 0 15,6
1977 29,9 L,7 25,0 0,7 2kl
1978 30,7 -1h,4 26,5 -17,1 52,6
1979 60,7 - 1,9 52,9 - 6, 7 63,9
1980 72,4 -16,8 64,5 -20,6 107,2
1991 102,5 48,0 128, 4 74,3 36,8
1982 56,2 2k,8 67,2 33,5 25,2
1933 30,8 - 0,1 28,6 - 2,7 32,2
1984 61,5 1,5 71,3 7,6 59,1
1985 60,6 6,2 60,3 6,0 51,2
1986 b 2 1,9 24,8 L7 b1,5
1987 42,5 - 1,2 28,6 -12,6 L7,2

KAYNAK : T.,C.Merkez Bankasi Bthenlerl esas alinaral tarafimizdan dizen-

lenmistir,.
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Tablo (5)'de de gdriilecegi gibi, cari fiyatlarla toplam mevduatta
ve tasarruf mevduatindaki artiglar, zaman zaman gok diisilk oranlarda ger-
Geklesmis hatta toplam reel mevduat ve tonlam reel tasarruf mevduati 1974,
1978,1979,1980 ve 1983 yillarinda azalmistir. Daha Once faiz -~ tasarruf
iligkisinde de degindigimiz gibi 1980 yi1li temmuz ayinda faiz politikasin-
da yapilan Onemli bir defisiklikle faiz oranlarinin serbest birakilmasi,
bir sonraki yilda etkisini Onemli Slgiide gBstermis olup 1981 yili her iki
reel mevduat artis oranlarinda sigrama kaydedilmistir. Toplam mevduat re-
el artig orani 1980'de % -16,8'den % 43'e yiikselmis, tasarruf mevduati

reel artis orani da % +20,6'dan % 74,3'e yikselmistir.

Reel faiz oranlarinin, enflasyon oranlarinin yikselmesiyle birlik-
te, serbest faiz uygulamasina gegmeden Onceki yillarda negatife ddniismesi-
ne ragmen bazi yillar gene de reel mevduatin artis gostermesi, baska bir
anlatimla, gok yiksek oranlarda enflasyon ve negatif faiz oranlarina rag-
men mevduat hesaplarinda ¢ok biiylk diisiisler goriilmemesi, tasarruf sehip-
lerinin finans sistemi igersinde bagka bir tasarruf sekline ySnelme sege-
neklerinin pek bulunmamas:i ile agiklanabilir. BSyle olmakla beraber Gzel-
likle 1980, 1981 ve 1982 yillarinda tahvil viyasasinin canlilifi ve tah-
vil faizlerinin bankalarin ddemis bulunduklari faizlerden daha yiksek ol-
masi, o ddnemlerde tasarruflarin tahvile de Snemli Slciide kaydiZi gSzlen-

mektedir,

D(

Yiksek enflasyon ortami ig¢inde bulunan Tirkiye gibi iilkelerde ta-
sarruf sahiplerinin gikarlarini korumek venegatif olan reel faizi pozi-
tife doniigtilirmek i¢in bazi pratik dnlemlere basvurulmaktadir. Bunlarin
en onemlisi endeksleme yontemidir. Ulkemizde de 1987 yilinda Amerikan
dolari ve Bati Alman markina endeksli tahviller ¢ikarilmistir. Difer bir

yontem. ise, beklenen enflasyonun lizerinde bir faiz orani tesbit etmektir.



VI- TURKIYE EKONOMISINDE FAIZIN UYGULANDIGI KESIMLER -~
Tirkiye'de taksitli satigs kredilerinde uygulanan faiz oranlar:
disinda degisik sektorlerce, defisik alanlarda degigik faiz oranlari uy-
- gulanmaktadir., Finansal iliskilerde ¢esitli faiz oranlari uygulayan ke=-
simler;
1. Bankalar,
2. Kamu kuruluglari,
3, Merkez Bankasa,
L, Ozel Sirketler,
5. Bankerler,
olarak gruplandirilabilir(43).

1, Banka Kesiminde Uygulanan Faiz Oranlari : Bankalarca uygulanan

faiz oranlari iki tir faizden kaynaklanir. Birincisi, tasarruf sahipleri-
ne ddedikleri vadesine ve nitelifine gére mevduat faiz oranlari, digeri
ise miigterilere agilan gesitli kredilerden Stirii uyguladiklari faiz ora-
nidir. Bu faiz oranlari da, kredilerin nitelizine, vadesine ve Devletin
selektif kredi uygulamasindan kaynaklanan faiz farki jadelerine gore fark-

liliklar gosterir.

Tasarruf sahiplerine mevduat karsiligl olarak uygulanan faiz oranla-
r1 banka kesimi ic¢in bir maliyet, kredi miisterilerine karsi uygulanan faiz

oranlari ise bir gelir unsuru niteligindedir.

2, Kamu Kesiminde Uygulanan Faiz Oranlari : Bu tiir faiz oranlari,

Devlet'in kaynak ihtiyaci nedeniyle i¢ bor¢lanmaya ydnelmesiyle satisa
¢ikardigyr Devlet tahvilleri ve tasarruf bonolari ig¢in ddedigi faiz ora-
nidir.,

3. Merkez Bankasi'nca Uygulanan Faiz Oranlari : Merkez Banka31!nca

(42) ABAC, sl.lll.
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S8denen faiz oranlari da Odenen faizler ve tahsil edilen faizler olmak
ﬁzere ikiyve ayrilir. Bunlordan birisi bankalarin topladiklari mevduatin
belli bir k%smlnl Merkez Bankasi'na yatirmakla yikimli olduklari mevdu-
at munzam karglllklarl i¢in odenen faizlerdir ki vadeye gdre defisen o-
ranlardadir. Digeri ise, bankalara agtifar reeskont kredileri faizleri,
Devlet'e ve cesitli kuruluslara actifi krediler ve avanslar igin tarhla

oranlarda tahsil ettizi faizlerdir.

Lk, Dzel Kesimde Uygulanan Faiz Oranlari : Uzel kesimde de faiz o-

ranlari iki grupta toplanabilir. Ozel sirketlerin dis kaynak ihtiyaci i-
¢in ddedikleri faiz oranlarini ihra¢ ettikleri tahviller lizerinde yazili
faiz oranlari birinci grubu olusturmakta, liretici yada dagitici firmala-
rin taksitle satiglar i¢in uyguladiklari faiz oranlari ise ikinci grubu

tegkil eder.

5. Finansal Araci Kuruluslarca Uygulanan Faiz Oranlari:: Bu kesim-

de uyzulanan faiz oranlari gok ¢egitlilik arzetmektedir. Gerek fon temi-
ninde, gerekse fon kullandirilmasinda bankalarca uygulanan resmi faiz di-
s1 uygulamadan dolayi bu kesim son yillarda dikkatleri (1980'li yillarin
basinda) iizerine gekmistir. Ozellikle Orgiitlenmemis para piyasasinda uygu-
lanan, defisik yontemlere uyarlanan faiz oranlari alabildigince denge un~

surunu kaybetmistir,

§.2. TURKIYE SERMAYE PIYASASININ GENEL KAREKTERISTIGI

I- TURKIYE BINANS KESIMININ GENEL GORUNUMU
Ulkemizde sermaye birikiminin yetersizligi -yani sermaye agifinin
kroniklegmesi- siiriip gitmektedir, Tabii bunun g¢esitli nedenleri vardir.
Bunlardan birisi psikolojik bir etki niteligindedir. Tiirkiye'nin bu tiir

agigini, -Osmanli Imparatorlugundan beri siiregelen ve bugiin de siirip git-
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mekte olan=- geleneksel bir aliskanlikla, dis kaynaklara dayanarak ¢Ozme
efilimine daha ¢ok afirlik vermesidir. Kendi i¢ kaynafinin yaratilmasin-
da en onemli rolil oynayacak olan finans kesimi ise son diizenlemelerle ele

alinmasi disinda, siirekli olarak ihmal edilegelmigtir,

Bir ulkenin finans kesimini, para arz ve talebinin karsilagtig
piyasalarin teskil ettigini belirtmistik. Bu piyasalarda arz ve talebi
yaratanlar, yani bor¢ para veren ve bor¢ para alanlarla bunlara aracilik
eden mali kurumlar, faaliyet gOsterirler. Tirkiye finans kesiminde mali
aracl kurumlar dendifinde ifade edilmek istenen; Merkez Bankasi, ticaret
ve mevduat bankalari, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kuruluslara,
kalkinma ve yatirim bankalari, toplu tasarruf kuruluglari, Srgitli ve

Orglitsiiz sermaye piyasalari ile Jdrgiitsiiz para ve sermaye piyasalaridir.

Finans kesiminin geligmesinde, bankacilik alt sektorinin katkisi-
nin biyik oldugu bilinmektedir., Yakin bir gecmiste bu sektdrde meydana ge-
len bazi galkantilar (44) bir yana birakilirsa, bu sektdriin uzunca bir sti-
redir istikrarli ve nisbeten saflikl: bigimde gelisme gdsterdifi soylene-
bilir. Ayrica, bankacilik sisteminin, uzun yillar faiz oranlarinin devliet-
ge belirlenmesi uygulamasindan olumsuz yonde etkilendiZzi: de genellikle
vurgulammaktadir, Ancak durum hi¢ de Oyle degildir. Qﬁnkﬁ,bpara otorite~
lerince siirekli diigik tutulan faiz oranlara bankalarin maliyetlerini a-
zaltmis ve biiylk karlar saplamasina yardimci olmustur. Her iki alt sektdr
faaliyetlerinin dolduramadi®r bogluklardan yararlanan bir Grgﬁtlenmemigi
para piyasasi da bu kesim igerisinde bazen, etkinligini oldukga hissetti-
rebilecek bir bicimde varligini siirdire gelmistir, Doviz serbestlifinin
getirilmis olmasi ile, bu piyasaya mesru bir zemin hazirlanmis ve yeniden

bir canlilik karmandirilmistir.

(44) Tirk Bankacilik kesimi 1960 yilinda izlenen istikrar programi sonucu
sikintili, krizli donemler geg¢irmistir. Bu dbnemde birgck banka tasfi-
ye edildi. Ancak, bankalar kiicik boyutlarda oldujiu igin ekonomiye vek
fazla etki edemedi. Ayni sekilde 1982 yilinda da bazi bankalara Devlet-
ge el konulmustur.
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Sozkonusu ¢ alt sektdr de Tiirkiye finans kesimini olustiran, bir-
birleriyle irtibatla: olmasi nedeniyle, birbirinden ayri sektorler olarak
deferlendirilmemesi gereken, fonksiyvonel birimler olarak gSriilmelidir,
Bunlarin, geg¢migte oldufu gibi, birbirinden ayri olarak kopuk veya yalniz
¢alismalari sonucunda, lilkenin ekonomik faaliyetleri sinirlanir veya gar-
pik geligir; gelir dafilimindaki dengesizlikler barizlegir; dis rekabet
imkanlarinin gelismesi engellenir; enflasyonlia ciddi miicadele imkanlari
kisitlanir; tasarruflar verimsiz ve kisir alanlara yonelir ve kisa vadeli,
yizeysel ve spekiilatif ekonomik faaliyetler tesvik edilmis olur(45). Bu
nedenle, Tirkiye ekonomisinin bir boliimil olan finans kesiminde olanlari
sadece kendi iginde dusiinmek ve kendi i¢inde agiklamaya ¢alismak bizi ya-
niltabilir. Bu meyanda, Devletin finans kesimi ile olan g¢ok yonli iligki~
lerinin Snemi lzerinde durmak gerekmektedir,"Devletin finans kesiminde en
Onemli bir miigteri olma Ozellifi ile oynadiZi diZer Onemli roller bir yana
bu kesimin diizenlenmesi ve denetlenmesi ile ilgili gOrevini de eksiksiz
ygrine getirme zorunlulugu bulummaktadir. Bu ¢ok yonli ili@kilerinde‘Dev—
letin gdzetmesi gereken temel‘ilke ise, finansal piyasalarin tasarrufla-
ri ozendirici ve optimum kaynak daglllﬁlnl saglayan bir yapiya ve igleyi-
§e‘kavusturulma51 olmalidir™(46). Aksi takdirde, bu kesime kaynak yaratan
tasarruf sahipleri gerektigince korunamayacak; hem uzun yillardan beri
siireklilik arzeden, hem de zaman zaman oldukga yliksek boyutlara ulasan
;nflasyondan dolayi bu kesimde bor¢ veren kigiler daima zararli gikarken
borglanan kisilerin de karly ¢ikmalari dogal olacaktir. Bu durumda ortaya

gikan Onemli sosyal adaletsizlikler yaninda, finans kesiminin gercek ig-

levlerini yerine getiremeyisinden dolayi, kaynaklarin ekonomik kullanimi

(45) Mehmet Giin GALIXA, "Tiirkiye'de Para ve Sermaye Piyasasinda Son Ge-
lismeler", FINANSAL YONETIM VE YATIRIM PLANLAMASI DERGISI, Mart 1981,
S¢9y 5.532.

(46) Cudi Tuncer GURSOY, "Finansal Pivasalar ve Xamu Kesimi', YENI IS DUN-
YAST DERGISI, Haziran 1980, S.8, s.21.




-57-

engellenerek israfa neden olma sonucu ortaya cikacaktir. Durum bdvle olun-
ca bugiine kadar Tirkiye'de iyi Srgitlemmemis, tiirli problemler icinde bu-
lunan finans kesimi bu haliyle, tasarruf arftirimina ve buniarin verimli a-
lanlara kanalize edilebilmesine pek imkan taninmamigtir, Uzun yillar Once
¢ikarilmis yasalara bafli olarak yapilan uygulamalar, ekonomik geligmeye
ayak uyduramiyor, devletin bu yasalarla bu kesim ilzerindeki yaptirimi da
etkisiz kaliyordu. Tim gelismis iilkelerde oldugu gibi, Tirkiye'nin de kal-
kinmasinda en Onemli kogullardan birisi, saflikli, randimanli ¢alisan, iyi
orgiitlenmis bir finans kesiminin gelismesidir. Bu kesimin kurum ve kurulug-
larainin ¢aligma diizeyi ve dinanizmi, ilkenin istikrarli kalkinmasinin ve
ekonomik konjonktir karsisinda gosterebilecepi mukavemetin baslica dayanagl
olacaktir. Uzun yillar ihmal edildigini sOyledizimiz finans kesimi ile ilgi-

1i kSk1li caligmalar ge¢ de olsa 1981 yilinda baglamis ve gliniimiizde de siir-

b

diriilmektedir,

1981 yili Tiirk finans kesimi igin bir deZisim ve kurumlasma yilinin
baslangici olarak kabul edilebilir, Bu yilda, bugline dek finansal piyasa-
larla ilgili koklii dilzenlemelere gidilerek, Once sermaye piyasasini ilk
bdefa hukuki bir diizene sokan 2499 sayili "Sermaye Piyasasi Kanunu'; 1983
vilinda da bankalarin kurulusunu, yonetimini ve galigma esaslarini yeniden

belirleyen "Bankalar Kanunu" c¢ikarilmigtir,

Tirkiye'de sermaye'piyasa51 ile para piyasa51 arasinda ¢ok yakain
bir iliskinin varligi sOylenip durulursa da, yine de bu ilisgki pek dikka-
te alrnmamaktadir. Oysa bu iliskiyi, ayni anda finans kesimi iginde gdr-
mek gerekmektedir, GoOrev bir piyasayl erken safhada gelistirmek ise, pi-
vasa kavramlari lizerinde durmak, para ve sermaye piyasalari veya onlari
olusturan birimler arasindaki ayrintilar lzerinde durmaya, onlari dizen-

leme amaciyla bile olsa tercih edilmelidir,
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Tirkiye'de Bankalarin sermaye piyasasindaki islevleri sunlardar:

1. Ticaret bankalarinin orta ve uzun vadeli fonlar saflamasi,
2. Ticaret bankalarinin menkyl kiymet ihra¢ araciligi,

3. Ticaret bankalari ve satis taahhit garantisi isglemleri,

L, Ticaret bankalarinin istirak politikasi ve portfdy devri,
5. Bilgi verme isglemleri,

6. Diger hizmetler(47).

Aslinda ister para piyasasi, ister sefmaye piyasasi olsun, olayin )
Ozil, Turkiye'de ve hatta diinyada, yatirimlara doniistiriilebilecek tasarruf—‘/

larin mobilizasyonu ve yatirimlarda kullanilmasi olayidar.,

II- TURKIYE'DE SERMAYE PIVASASININ GENEL GORUNUMYU

Tirk ekonomisinin 1961 yilindan itibaren plénll kalkinmaya gegmesi
ile birlikte sermaye piyasasinin ekonomik kalkinmanin finansmanindaki One-
mide giderek agirlik kazanmis ve bu piyasaninolugturulmasi g¢abalari o yil-
larda baslatilmak istemmistir., Bu konuda diizenlenen bir takim teplanti ve
seminerlerin yanisira, 1964 yilindan baglayarak sermaye piyasasinin Aizen-
lemmesine, denetlenmesine iligkin yasal ¢alismalara da baglanmis ve bu ga-
lismalar 1967 ve 1972 yillarinda hazirlanan tasarilarla da devam etmistir.
Bir takim nedenlerle, bir tiirli yasalagmayan, kimi ddnemlerde mecliste ka-
dikk kalan tasarilarin sonuncusu nihayet 1981 yili Temmuz ayinda yasalaga-
rak 30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete'de yayinlanmis 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile uzun yillar hukuki bir gergeveden yoksun
sermaye piyasasini yasal bir gergeveye kavusturmus bulunmaktadir. 1 Subat
1982 tarihinde tlim maddelerivle yiiriirliife giren yasa ile "Sermaye Piyasasi

Kurulu' sermaye piyasasi ile jlgili dilizenlemeler yapmaya, kararlar almaya

(47) Yilmaz KARAKOYUNLU, '"Mali Piyasalar', IXKTISAT DERGISI, Aralik 1981,
$.205, s.50.
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yetkili kilimmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilan diizen-

lemeler bu bolimin sonunda ayrintili olarak islenecektir.

Sermaye piyasasi konusunda ilk galismalaran yapildiZi ve hazairla-
nan bu tasarinin hikiimete sunuldugu 1964 yilinda, Tiirkiye'de tasarruf bo-
nolari disinda uzun vadeli hig bir finansal varlik yoktu. Ozel sektdr
tahvil satiglari baglamamig, devlet tahvilleri ise ilk defa o yil ihrag

edilmeye baslammigti.

1970'1i yillarin ikineci yarisinda, 1977 ve daha sonraki yillarda,
gok ylikksek oranlarda gergeklesen enflasyon sermaye piyasasinin dinaniz-
mini engellemis; fakat, piyasada iglem goren finansal varliklarin tlimiin-
de olduk¢a Onemli degZigiklikler yaratmis; aaha onceki yillarda faal olan

hisse senedi piyasasinin yerini tahvil piyasasi almistair,

Isletmelerin yillardir karsilastiklari en Snemli sorun, uzun va-
deli fon tedariki olmustur. 1973 yilina kadar sanayi kesiminde, bu ihti-
vacin karsilanmasi igin tek yolun kredi oldufu goriisii hakim olmustur. Fa-
kat, kredi kurulusu olan bankalarin, sanayi kesiminden gelen yoZun kredi
taleplerini kisitli olarak karsilayabilmeleri; igletmeleri yeni fon kay-

naklari aramak zorunda birakmistir.

Isletmeler uéun vadeli fon ihtiyaglarini ya kendi dzkaynaklarindan
Ozsermaye bic¢iminde. veya yabanci kaynaklardan uzun vadeli borglar bi¢imin~
de karsilamaktadirlar., Kendi ozkaynaklarindan saflamayi amagladizi fon ih-
tiyacini hisse senedi ¢akarimi yoluylas dis kaynaklardan saglayacagr fon
ihtiyacini ise, bankalardan uzun vadeli kredi saZlamasi, tahvil ihraci ve
0zel finansman kurumlarindan ipotek karsgilifi borg¢lanma yolu ile gercek-
lestirmektedirler. Isletmeler, uzun vadeli fon ihtiyag¢larini karsilayabil-
mek ig¢in bu yollardan sadece birine basvurabilecekleri gibi, birkacina ve-

va timiine de bagvurabilmektedirler,
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Isletmeler ihtiyac duyduklar:i uzun vadeli fonlari sermaye plyasa-
s1 aracilifiyla elde etmek istediklerinde, hisse senedi ve tahvil gibi
menkul kaiymet ihra¢ etmek durumundadirlar. Menkul kiymetlerini, fon ar-
zinda bulunacak olan tasarruf sahiplerine bizzat kendileri dogrudan sa-
tabildikleri gibi, araci finansal kuruluglar yardimi ile de dolayli ola-

rak satabilmektedirler,

Tirkiye'de menkul kiymet ihraggisi isletmeler, ihrac ettikleri
menkul kiymetleri genellikle yatirim ve kalkimnma bankalari ve araci ku-
ruluslar araciligiyla dolayli olarak halka arzetmektedirler. Isletmele-
rin dogrudan veya dolayli olarak gergeklestirdizi bu islemler, sermaye

piyasasinda birincil piyasayi olusturmaktadir.

Genel olarak uygulamada birincil piyasalarin canliliginin korun-
masi; bunun yaninda ikincil piyasalarain digerlerine nazaran daha agir bir
tempoda islemeleri, istenen bir durumdur, Tiirkiye'de bankerlik kurulug=-
lari da 1980'1li yillarin basinda ikincil piyasa islemlerine azirlik ver-
miglerdi,

Bu donemde, tahvillerin ihracina iliskin dlizenlemelerin, tahvil-
lerin ilk iki yil i¢inde paraya gevrilmesini engellemesi ve tahvil faiz-
lerinin sainarlandirilmasi, yiksek enflasyon konjonktiiriinde birincil pi~-

yasanin isleyisi imkanini kisitlamistir(43).

Ixincil piyasa faaliyetlerinin, meveut menkul kiymetler lizerinde-
ki haklarin devretmesi, el defistirmesi big¢iminde gergeklesmis olmasa,
birincil piyasalarin ekonomiye olumlu etkilerini azaltmaktadir. Bundan
dolay:r bazi iilkeler sermaye piyasasinda, yalnizca birincil piyasa islem—
lerine imkan tanimaktadirlar; yoksa, sermaye piyasasinin gelismesinde
ikincil piyasanin da rolil bliylktiir; bu piyasa yatirimlara likidite kazan~

dirair.

(4R) GAKICI, s.103.
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Ixincil piyasada faaliyet gdsteren araci kurumlarin, tahvilin ger-
gek verimliligini yikselten saftis uygulamalari son yillarda tasarruf sahip-
lerinin tahvile olan taleplerine hiz kazandirmistir. Ozsermaye kaynaklari-
nin ve banker kredilerinin, Szellikle de orta vadeli kredilerin yetersiz
kalmasi ve artan kredi maliyetleri gibi nedenlerle tahvil ihraci, hizla
artan fon ihtiyaci karsisinda isletmelerin, bugiin de en gok basvurduklari

bir finanslama yontemi olmaktadair.

Tirkiye sermaye piyasasinin temel yatirim araglari olan hisse se-
nedi ve tahvil yatirimlarina ait gelismelere ileriki kisimlarda genig o=

larak yer verecegiz.,

Ozet olarak sermaye piyasasinin mevcut goriiniimiinii ifade etmek is-

tersek, su sonuca ulasmak miimkiindir:

Ulkemizde, 1970'1i yillarin basinda ekonomide goriilen oldukga is-
tikrarli gelismeyle birlikte sermaye piyasasinda da geligmeler olmug; fa-
kat resmi piyasay: devreye sokmak ag¢isindan, yeni kosullara uygun yasal
ve idari Onlemler zamaninda alinamadigy ig¢in, piyasa faaliyetleri dene-

timsiz, diizensiz bir sekilde tamamiyle borsa diginda olusmustur.

Daha sonra, biitin ekonomiyi yikilma noktasina getiren enflasyonist
politika, heniiz dogus halinde bulunan sermaye vpiyasasi uzerinde de olumsuz

etkilerini gdstermigtir.

Tiketimin genislemesi ve tasarruflarin altin, gayrimenkul gibi ve~
rimsiz alanlara kaymasi sonucu hisse senedi ikincil piyasasi Onemini bis-
biitin yitirmistir. Buna karsin sirketlerin gittikge artan finansman ihti-
vacinin baskisiyla ikincil tahvil piyasasi, faaliyetleri, bankerlik kuru-

luslarinin bir takim tesvik politikalariyla canliligini koruyabilmistir.

1981 yilinda, sermaye piyasasi kanunun gikmas:i ile birlikte sayila-

r1 ¢1¥ gibi biiyiiyen, daha ziyade Orglitlenmemis para piyasasi iginde faali-
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yet gOsteren yeni baﬁkerlerin, kanunun ¢ikig tarihiyle ylriirlik tarihi a-
rasindaki bosluktan yararlanarak devreye girmesiyle, menkul kiymet tica-
reti, bizzat bu firmalar tarafindan diizenlenen adi senetlerle yanilmaya
calisilmis ve yoZun bir bicimde yviksek ve tutarsiz faizlerle igreti mev-
duat toplamanin bir araci haline getirilmistir., Bu ylizden, piyasada gi-

ven unsuru bliylk ol¢lide sarsilmis bulunmakitadir.

Sermaye piyasasinin olusturulmasina yonelik ilk yasal diizenleme
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile yapilmis ve Sermaye Piyasasi Ku-
rulu gerekli diizenlemeleri yapmak iizere yetkilendirilmisti. 1931 yilinda
baglanilan sermaye piyasasini etkin yapiva kaviugturma isleminde ikinci
Snemli adim ise; 06 Ekim 1983 tarihli Resmi Gazete'de (mikkerrer sayisin-
da) yayinlanan Menkul Kiymetler Borsasi Hakkinda 91 sayili Kanun Hikmiin-
de Kararname ile atilmisti. 16 Mayis 1929 tarih ve 1447 sayili Menkul
Kiymetler ve Kambijo Borsalari Kanununu ¥Fiiriirlikten kaldiran Kanun Hik-
miinde Kararname geregince Sermaye Piyasasi Kurulu Ekim 1984'e kadar bor-

salarin kurulus ve igleyisini diizenleyecek yonetmelikleri hazirlayacakti.

Sermaye Piyasasi Kurulunun 13 Kasim 1983 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri :II, No.7 teblizi ile, kardan pay alacak, kéra istirakli
tahvillerin ihrac esaslari belirlenmistir. Katilma intifa senetlerine i-
ligkin esaslarsa Seri :IIT, No.l tebligi ile belirlemmigtir. Bu teblig
uyarinca nama ve hamiline diizenlenen ve ortaklik haklarina sahip olmak-
sizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma vb. haklari sag-
layan katilma intifa senetleri, esas sOzlesmede hikiim bulunmak koguluyla,
genel kurul karariyla ve siiresiz olarak, ortakliklar tarafindan ¢ikarile-
bilecektir.

1985 yili Aralik ayi sonunda agilan Istanbul Menkul Kiymetler Bor-

sas1 (IMKB) galismalarina fiilen 1986 yili basinda baslamistir., Borsanin
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caligma esaslari 18 Aralik 1985 tarinli Resmi Gazete'de yayinlanan IMKB
yonetmelifi ile diizenlenmiszti, Borsa blinyesinde deZisik tiirde menkul kiy-
metlerin alim satiminin yapildiZi 4 pazar olusturulmugtur. Birinci pazar-
da en g¢ok alinip satilan hisse senetleri, ikinci pazarda borsa kotunda ka-
yi1tli diger hisse senetleri, resmi pazarda borsaya kayitla tahvillerin a-
limi, satimi, kamu kesimi i¢ borglanma senetleri, gelir ortakligi senet-
leri ve borsa kotuna girmemis kurum ve girketlerin menkul kiymetleri kot
dis1 pazarda islem gdrmektedir. Ikincil piyasada hisse senedi alim, satim-
larinin borsada yapilmasi zorunludur, DiZer menkul kiymetlerin alim ve sa-

timy borsa disinda da yapilabilmektedir.,

1986 yilinda gerek yeni ihrac edilen hisse senedi miktarinda ve ge-
rekse ikinci piyasada iglem gCren hisse senedi hacminde Onemli artiglar
olmamistir. Bunun nedenlerinin basinda, mali wniyasalarda iglem yapma alis=-
kanliginin fazla geligmediZi illkemizde, yatirimcinin mali aracin defZerinde
meydana gelecek degisimden ¢ok saglayacaZi getirive dnem vermesi gelmekte-
dir. Reel pozitif faiz politikasinin uyzgulanmadi?#i bir donemde yiksek faiz-
1i tahvile yatlrlm yapmak, getirisi daha riskli olan hisse senedi yatiri~
mina tercih edilmektedir. Ayrica, mali blinyesi gliglii, piyasada itibar sa=-

hibi kuruluslarin sermayelerini halka ag¢ma konusundaki isteksizlikleri de

hisse senedi piyasasinin gelismesini engellemektedir(49).

Halkin mali piyasalara gliveninin artmasi amaciyla 13 Aralik 1987
tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan yonetmelikle ser-
maye piyasasinda iglem yapan kuruluslarin bagimsiz denetim kuruluglarinca

denetlenme esaslari diizenlemmistir(50).

(49) TCMB, "Y1llik Ranor 1986", Ankara, 1986, s.65.
(50) TCMB, "Y1llik Rawor 1987", Ankara, 1987, s.60C.
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ITI- TURKIYE SERMAYE PIYASASININ KAYNAKLARI

Sermaye piyasasinin kaynaklarini, kigisel tasarruflar ve kurumsal
tasarruflarin finansal varliklara yatirilmasi sonucu olugsan fonlar teg-
kil etmektedir. Sermaye piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde, birincil
piyasada kisisel tasarruflardan ¢ok kurumsal tasarruflar Snemli rol oynar.
Kurumsal yatirimci olarak nitelendirilen kurumlar, batili illkelerde hemen
her yerde, ekonomik onceliklerden yararlanmakta ve dzellikle konut yapim
ve mahalli ySnetim harcamalarina Snemli katkidz bulummaktadirlar(51).
Tirkive'nin de son yillarda, 6ze11ikle konut yapimina Snem vererek reel
vatirimlara yonelen kurumlar, Ayni zamanda saZladiklar: fonlarla finans
kesimi ve sirketleri finanse etme cabasinda olmasi sevindirici bir gelig-

medir., Bu fon karnaklarinin belli basglilar:i gunlardirs

- Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK),

- Emekli Sandifa, ,

- Bag-Kur,

- Sigorta Sirketleri,

- Ozel Emeklilik Sandiklari ve Vakiflara,

- Mevduat.

Yukarada mevduatin disinda, sosyal glivenlik kurumlari: olarak ta=- -

nimlanan kurumlardan baska, tasarruf ve yardimlasma sandiklari, Ordu Yar-
dimlasma Kurumu (OYAK) ve Memur Yardimlagma Kurumu (MEYAK) (52)'da ser-

maye piyasasina kaynak yaratan kurumlari olusturmaktadir.
Sosyal glivenlik kurumlar:i fonlarinin kullanildigi alanlar genellik-
‘le sunlardar:

- Ticaret bankalarina, vadeli, vadesiz mevduat,

(51) John L,O'DONNELL - A.S.YUKSEL, "Para Bulma (Finansman)'in Secilmisg
Konulari!, Ankara, 1970, s.52.

(52) MEYAK kesintileri 1982 yilina kadar yapilmis olup, amaca yonelik kul-
lanilmadigindan hak sahiplerine tekrar iadesi kararlagtirilmig ve % 60
faizi ile birlikte 19 Mart 1984 - 19 Haziran 1984 tarihinde Sdenmesi
kararname ile tesbit edilmigtir.
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- Devlet tghvillerine yatirim,
- Gayrimenkul yatiraimlara,

- Konut kredileri ve sanayi kredileri agmak geklinde olmaktadir,

Tirkiyenin en biliyik sosyal givenlik kurumlarindan olan SSK ve E-
mekli Sandigyr finansal kaynaginin en biyik kismini (%90'a yakin) iiyele-
rinden tahsil edilen primler olusturmaktadir. Fakat Sosyal Sigortalar
kurumu'nun yillardir pirim alacaklarinin tamamini bir tirli tahsil ede-
mediZi, gelir ile giderleri arasindaki farkin, bazi yillar karsiliklara

bile yetmedijfi gOriilmektedir.

Emekli sandiginin prim kesintileri ise yillik Odeme yiklerini ta-
siyamamistir. A¢iZi, uzun yillar biitgeyle karsilamma durumundadir. Bu ku-
rumlarin plasmanlarinin verimlilikleri enflasyona gdre hepsi negatif ge-
tiri saglamaktadir. Bu niteligiyle bu kurumlar, fon yaratan kurum Ozelli-
gini tasimamaktadir. Emekli Sandig: ve SSK fonlari, Devlet Yatirim Ban-
kas1 tahvillerine yatirilmak suretiyle uzun yillar KIT'lerin finansmanin-
da kullanmilmistir. Bag-Kur fonlarinin % 40'ini Devlet'in ¢ikardifi veya
kefil olduzu menkul kiymetlere, % 25'ini kurum iiyelerine konut veya isye-

ri kredisi, % 25'inin ise Halk Bankasi'na verilmesi kararlagtirilmigtir(53).

Batida Ozel Emekli Sandiklari, ellerinde uzun vadeli fon birikimi
bulunan kuruluslar olarzk, sermaye piyasasindan Snemli Slglide tahvil ve
hisse senedi alicisi durumundadirlar. Kigik birikimler, bu sandiklar eliy-
le sermaye piyasasina kanalize edilmektedir, Sigorta sirketleri de kigisel
tasarruflari toplama konusunda Snemli bir aractir, Bu sirketler tahvil pi-
yasasini besleyen onemli kaynaklardandir. Ozel plasman yoluyla sirket tah-
villeri almakta, hisse senedine yatirimlar ise uzun vadede geliri artirmsk

amacina yonelik bulunmaktadir.

(53) GAXICI, s.103.
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Tirkiye'de sigortacilik dikkati geken bir gelisme gOsterememistir.
Bunun birinci nedeni, tasarruf sahinlerinin sigorta sirketlerinin dnemi
hakkinda gerekli bilgiye sahip olmamalarindan kaynaklanmaktadir. Sigorta,
kii¢ik tasarruflarin birlestirerek fon olusturan ve tasarruf, yatiraim,
fonksiyonu olan bir sistemdir. "Sermaye piyasasirin Ug ayaZi, sigortacilik
bankacilik, bankerlil: olmasina rafmen, sermaye piyasasi kanununda sigorta
sektorine deginilmemigtir'(54). Bu kurumlara gereken Onem verilerek, temel
islevi saglanabildiginde, sermaye piyasasi Onemli bir kaynaga sahip olacak-
tir,

Sosyal glivenlik kurumlarinin islerliZi, yasal sinirlamalarin yanisira
vetersiz finansman politikalarinin da roliyle, arzulanan bi¢imde saglana-
hedeflerine uygun bir big¢imde kullanilamamigtir. BaZimsiz ve ayri stati-
lere tabi olarak galisan bu kurumlarin daha verimli calisabilmeleri igin,
tek bir g¢ati altinda toplammalar: Sngoriilmektedir. Sermaye piyasasinin
kaynagini teskil eden diZer bir fon tiirii de, Emeklilik Ozel Sandiklari
ve vakiflarain fonlaridir; fakat uygulamada bu boyle olmamakta, bu sandik
veya vakiflarain fonlarinin Snemli bir kismi, ait olduklari kurum veya is-
letmelere kredi olarak aktarilmaktadir. Ozel banka vakif ve sandiklari fon-
larinin yaklasik 3/L'iiniin, o bankada mevduat veya istiraklerine yatirim o-
larak tutuldugu goriilmektedir. Ornegin; Is Bankasi Mensuplari BEmekli San-
dig1 vakfi, banka sermayesinin % Zhtiine, Tirk Ticaret Bankasi Emekli San-
d1g1 vakfi ise banka sermayesinin % 64'iine sahiptir(55). SSK olusturulur-
ken, banka ve sigorta kuruluslari, kendilerini bu kurumun disinda blrék—

tirabilmeyi basarmislardir(56).

(54) GAKICI, s.107.
(55) Ali Sait YUKSEL, "Para Biulma ve Yatirim', Istanbul, 1982, s.256.

(56) Bu sandiklarin SSK'na bir yil ig¢inde devrini Ongdren 1992 sayili yasa
da (R.G.15596/26,05.1976) veto edildigi ic¢in, sosyal glivenlikte bir-
lige yonelen bir adim daha yeniden basarisizlifa uframistir.
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Sermaye piyasasinin temel kaynafini kigisel tasarruflarin teskil
ettifini sOylemigtik. Bunlarin belirli yerlerde birikmeleri mevduati olug-
turur. Mevduat ¢esitli yOntemlerle, banka ve bankerlerce, tasarruf sandike~

larinca kisa, orta ve uzun vadeli olarak toplanmaktadir. Bankalarin kisa
vadeli kredi kayna#ini teskil eden mevduat ayni zamanda sermaye piyasasi-

nin orta ve uzun vadell bor¢ kaynagini teskil etmektedir.

IV- TURKIYE SERMAYE PIYASASININ FINANS KURUMLARI
Sermaye piyasasinda tasarruflarin, tesebbiislerin uzun vadeli fon
ihtiyacini karsilamak lizere ¢ikaracaklari menkul kiymetlere yonlendirilme=-
si ve piyasanin gelisebilmesi igin gerekli kosullardan birisi de, halkin
givenine sahip, uzmanlasmis finansman kurumlarinin varliZidir. Bunlarin
baglicalar: yatirim bankalari, kalkinma bankalari, menkul kiymetler ya-
tiram ortakliklari, yatiram fonlari, sosyal glivenlik ve emeklilik kurum-

lar:, sigorta sirketleridir,

Sosyal ziivenlik kurumlari ve sigorta sirlketlerine bir onceki konu-
da deginilmisti. $imdi ise sermaye piyasasinin diger finansman kurumlarini

incelemeye galigalim,

l. Yatirim ve Kalkinma Bankalari : Sermaye piyasasina aracilik e~

den uzmanlagmis finansal kurum tirlerinin basginda, kdkeni, Japonya, Alman-
va ve Ingiltere gibi sanayilesmis iilkelerden gelen yatirim ve kalkinma
bankalari gelirs ¢linkil yatirim bankalari, yatirim ortakliklarinda oldufu

2ibi, anonim sirketlerin hisse senedi ve tahvillerini satin alma ve bun-

l,_.l

ary hisse senedi ve tahvillere yatirim yapmak isteyen gergek ve tiuzel
kisilere satma yoluyla tesebbilislerin sermaye ihtiyaclarini karsilayan ku-
rumlardir.

Yatirim barnkalari, menkul kiymet ihrag eden isletmelerle anlasma

imzalayarak, bunlarin tamemini veya bir kismini satin alirlar ve igletmeye
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karsiligini dderler., Daha sonra bunlaeri satin almek isteyen misterileri-
ne satarlar, Yani, menkul kiymet ihraci yoluyla deferlendirmek isteyen
kisi ve kurumlar arasinda aracilik yapan finansman kurumlaridir. Bdylece
hem hisse senedi ve tahvil satin almak isteyen tasarruf sahipleri, banka-
nin uzmanlarinca secllmis bir veya daha ¢ok hisse senedi ve tahvile az
riskli bir yatirimda bulunmmus olurlar., Buna gdre, bir yatirim bankasinin

ddrt fonksiyonu vardir(57). Bunlar kisaca;

Danigmanlik,

Yonetim fonksiyonu,

Risk tagima,

Dagitim fonksiyonudur,

Yatirim bankalari danismanlik fonksiyonu ile, uzman kadrosu saye-
sinde hisse senedi ve tahvil analizil yapar ve deZerlemesini saflayarak

miusterine satin almalarini tavsiye edebilecekleri bir liste sumarlar.

Yonetim fonksiyonu ile hisse senedi veya tahvilin ¢ikarilmasinda
gerekli uzmanlik isteyen bazi formaliteleri, ihragci igletmeler adina ta=-

kip ederler,

Risk tagima fonksiyonu ile banka hisse senedi ve tahvillerin ¢ika-~
rilma fiyatlariyla, banka tarafindan yeniden satin alma fiyati arasindaki
fark: yiklenirler, Sirketleri, fiyat dlizensizlikleri nedeniyle ugrayacak-

lar:i zarara karsi korurlar,

En son ve en Onemli fonksivonlarindan biri olan dafitim fonksiyonu

ile hisse senedi ve tahvillerin genis halk kitlelerine ulastirirlar.

Kalkinma bankalarini, sanayi ve/veya tarimsal yatirim projelerine

kaynak veya sermaye saglayan ve genel olarak bankacilik ve kalkinma iglevi

(57) Semih BUKER, "Yatirim Bankalar:', E,I.T.I.A. DERGISI, Haziran 1978,
Se8, s5.20.
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gdren birer kurulus olarak tanimlamak mimkiindiir. Giiniimiizde, planli kal-
kinmada, ekonomik hayata iliskin kararlarda kalkinma bankalari hayati bir
Oneme sahiptir, Gelismekte olan Ulkelerde, sermaye ve teknoloji yetersiz-
1igi, tesebbls yoksunlugu, Snemli yatirim oprojelerinin olmayisi, sermaye
piyasasinin gelismemiglifi ve i¢ kaynaklarin harekete gegirilmesi mecbu-

riyeti, kalkinma bankalarinin kurulmasina neden olmuglardir.

Kalkinma bankalari sermaye piyasasini geligtirmek amaciyla su fa-

aliyetleri de gerceklegtirmektedir,

- Kendi c¢ikaracaklari hisse senedi veya tahvilleri halka satarak
tasarruf sahiplerinde menkul kiymetlere aliskanlilk yaratmak,

-~ Jirketlerin ¢ikaracaklari tahvillerin ana para ve faizlerinin va-
desinde Odenecefine dair garanti vermek,

- Tahvil ihraglarainda dzel finanslar yapmak,

~ Hisse senedi ve tahvilleri satin alarak kendi nam ve hesaplarina
halka satmek,

- Menkul kiymet ihracinda yedek alici olarak bellemek,

- Istirak ettikleri sirketler basarili olduktan sonra istiraklerin

halka satisi gibi islem ve faaliyetler yapmektadirlar(583).

Yatirim ve kalkinma bankalarinin ticaret bankalarindan farki, mev-

duat toplayip para yaratmamalari ve kredi vermemeleridir. Yatiraim ve kal-

kinma bankalarinin ortak yanlari ve farkliliklari isej

~ Yatirim bankalar: ile kanalize edilen fonlar sermaye piyasasindan
saglanirken, kalkinma bankalari plasman kaynagini genellikle kendi serma~

yeleri ile, idaresi kendine birakilan fonlardan karsilar.

~ Kalkinma bankalari dojZrudan orta ve uzun vadeli kredi verirler,

(58) Oztin AKGUG, "Sermaye Piyasasinin Finansman Kurumlari", ODTU, TURKI-
YS! DE SERMAYE PIVASASININ SORUNLARI SEMINERI, Ankara, 1975, s.34,
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orta ve uzun vadeli kredi vermezler

kallinma bankalar:i, sermaye viyasasinin

ifa ederler.

~ Her ikl bankanin da amaci sermaye birikimini artirmaktair.
kalkinma bankalarinin faaliyetleri

emlerin aZirlik kazanmasi, bu tir

Sermaye viyasasi gelictikge,
isl

arasinda yatirim bankacilifina ozgi
bankalarin yatirim bankalari sekline doniigsmesi beklenebilir,
bulunan Tiirkiye'de, KIT'lerin ve igletme-
L&t

intiyaclarini karsilamak yolunda faaliyet-
kamu kalkinma ban-

Kalkinma cabasi ig¢inde
lerin orta ve uzun vadeli fon
te bulunan kalkinma benkalari milkiyetleri acisaindan,
zrupta toplamak

kalari ve Ozel kalkinma bankalari olmak lzere iki ana
iir(59) ., Miillkivetleri Devlet'e ait olan kamu vatirim ve kalkinma

1, Devlet Yatiraim Bankasi ile Devlet Sanayi ve Isci Yatirim Ban-

ar

miimkiind C
banlkal
idir, Sermayelerinin tamami Ozel kesime ait olan Ozel kalkimma banka-
lari ise, Tirkiye Sinai Kalkinme Bankzasi ile Sinai Yatirim ve Xredi Ban-

kas
n amaclar hedeflenerek kurulmus yatirim

fiiliyatta bunlari yatirim veya

kasindan olusmaktadar,
1la
tabi tutmak giig olmaktadir., Or-

Tirkiye'de yukarida say
ve %alklnma bankalari mevecuttur. Ancak,
kalkinma bankalari seklinde bir ayirima

neZinj 1964 yilinda kurulan Devliet Yafairim Bankasi (DYB)'nin kurulus ya-

sas1 (441 sayili yasa) gerei kredi verebilme fonksiyonunun bulummasi onu
tipik bir yatairim bankasi olarak tanimlamaya engel teskil etmektedir. Dev-
let Yatiraim Bankasinin amaci, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) yatirimla-

rini daha verimli ve etkin alanlora kanalize etmek ve bu yatirimlarin kal-

kinma planlariyla uzlasmasini saglamaktir, Bu durumda, DYB ilk bakista kal-

(59) Dawvut AYDIN, "Finansal Borglar Agisindan Finans Piyasalari Uzerine

Bir Arastirma", E.I.T.I.A., Eskisehir, 1980’ s.145,
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kinma bankasi sOriiniimiinde olmakla beraber, kamu fonlaraini XIT'lere aktar—
makla gorevli bir kurulus olmasi ve finansman kararlarinda Devlet Planlama
Tegkilati tarafindan belirlenen ve hikiimetin yi1llik icra programinda yer
alan projelere finansman saglamakla yikimii bulunmasi ydninden, bugin i¢in

bir kalkinma bankasi olarak tanimlanamaz.

Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankas: (TSKB), teknik anlamda olmasa bile

yatirim bankalarina ozgli bir takim islemler yapmaktadar.

1950 yilinda kurulan ve mevduat kabul etme yetkisi bulunmayan ban-
kanin amaci "Tiirkiye'de yeni Ozel sanayinin kurulmasina, var olan Szel sa-
nayinin genisletme ve modernlesmesine yardim etmekj yerli ve yabanci Ozel
sermayenin Tiirkiye'de kurulan sanayi istirakini saflamek; Tiirk sanayisine
ait hisse senedi ve tahvillerin Szel millkiyete intikali ve Ozel milkiyette
bulunmasina ¢aba harcamak, hisse senedi ve tahvil piyasasinin gelismesine

vardim etmek" olarak belirlenmistir. (Ana Sozlesme Madde 2).

TSKB, faaliyetiyle kiigik tasarruf sahiplerinin sanayi kuruluglarina
ortak olarak katilmalarini Ozendirirken, bu girketlerin halka ag¢ilmasina
yardimec1i olmaktadir. Bu yonii ile TSKB, sermaye piyasasinin gelismesinde ak-

tif bir rol oynamaktadar.

TSKB'nin desteklediéi projelerin dzkaynak ihtiyaglarinin karsilan-
masina aracilik hizmeti yaparak, finansman kurumlari ile kamu kuruluslari-
nin da katkisiyla, birgok projenin Szkaynak ag¢iginin kapatilmasina yardim-
c1 olmaktadir. 1982 yili sonunda Ozkaynak toplami 3 milyar Tl civarinda ve
verdigi krediler toplami 40 milyar Tl civarindadir. Proje degerlendirme ca-
ligmalarinda oldukca kapsamli ve gelismig yontemler kullanmakta olan TSKB'-
nin menkul kiymet analizleri alanindaki caligmalari yetersiz kalmaktadir.
TSKB mevcut durumuyla, halka tam olarak yatirim danismanligi yapamamakta-

dir,
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Kalkinma ve yatirim bankalari tarafindan ihrac¢ edilen Banka Bonosu
ve Banka Garantili Yatirim Bonosu 1937 yilinda 76,2 milyar T 1988 yilinda

ise 238,0 milyar TL civarinda kalmistir(€0).

TSKB portfoyinde bulundurduiu hisse senetlerini halka zaman zaman
satarak sermaye piyasasinin gelismesine yardimci olmaktadir. Ayrica, Tiir-
kiye'de menkul kiymet analizlerinin bilimsel olarak yapilmasiyla ilgili
calismalari destekleyebilir, hatta bu konudaki mesleki prensiplerin gelis-

mesine katkida bulunabilir,

1975 yilinda 1877 sayili yasa ile kurulmug olan Devlet Sanayi-Isci
ve Yatirim Bankasi (DESIYAB) kiicik tasarruf sahiplerinin ve dzellikle yurt
disinda galisan iggilerin tasarruflarini tovlamak ve bunlar:i yatirimlara
kanalize etmek amaciyla kurulmus ve 26 Mayis 1976'da gbreve baslayarak ilk
kredisini 1976 yili Aralik ayinda vercbilmistir. 1982 yilinda ddvizli kre-
diler dahil toplam 4 milyar T'ye yakin kredi vermistir.

DESIYAB'1n yﬁkﬁmlen&iéi islemler ise sunlardar:

- I¢ tasarruflari tesvik ederek yeni fonlar yaratmak,

- Yurt iginde ve yurt disinda ¢aliganlar tarafindan girisilen yati-
rim projelerinde kredi saZlamek veya gerektiZinde sermayelerine ortak olmak,

- Sinai kuruvluslar: finanse etmek,

- Kredi volitikasiyla bdlzesel dengesizlifi Onlemek,

- Xalkinma planlarinda Ongdriilen dofrultuda kayneklarini kullanmek,

~ Yatirim ve kalkinma bankaciliZinin geregi olan tim iglemleri yap-

mak,
DESIYAB, kamu yada Ozel sektdr menkul kiymetlerini satin almak ve

bunlari Szellikle yurt disindaki isgilere aktararak fon yaratma amacina yo-

nelmis ve tahvil ve hisse senedi portfoyl olusturarak sermaye piyasasinin

(60) Bu bonolarin biiyikk bir kismi daha OSnce szl edilen yasalar gereZi Sos-
yal glivenlik kuruluslari tarafindan satin alinmistir.
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gelisimine katki saglamistir.

2. Menkul Kiymetler Yatiraim Ortakliklari : Yatirim ortakliklari~

nin esas amaci, yatirimlari bliylkx 0lglde uzman kigilere yaptirmak ve ge=-
nis bir menkul kiymet portfoyl isletmek suretiyle risk daZitmaktadar.
Sermayesi hisse senetlerine bdliinmiis olup, varliklarini portfdy plasman—
larinda isletirler, Genellikle yatirim ortakliklarinin portfSylerini, pi-
yasadan satin aldiklar:i menkul kiymetler olusturur. Burada ama¢ '"holding'-
lerin eksine, menkul kiymetleri satin alinan ortakliklarin ydnetimlerini
ele gecirmeye yonelik olmayip, yatirim yapmak ve yatirimdan bir kazang
saglamaktir(6l) . Bu nedenle yatirim ortakliklari Szellikle yalnizca port-
foy isletmek ig¢in kuwrulurlar, Yatiram ortakliklari istihdam ettikleri ye-
tismis personel, uzman aragtirmaci ile gelecefi parlak sirketlerin menkul
kiymetlerine yatirim yapmak imkanlarina kolayca sahip olmakta ve kiicik ta-
sarruf sahipleri igin glivenilir ve saglam bir yatirim ortam hazirlammak-
tadir.

Geleneksel ve kigisel menkul kiymet yatiriminda, yatirim karari a-
raci kurum olan yatirim ortakligi tarafindan alinmakta, tasarrufguya yale

nizca yatirim ortakliklarinin sec¢imi kalmaktadir(62).

Yatirim ortakliklarinin yararlari makro ekonomik ag¢idan, kiigik
tasarruflarin olusturdugu fonlari verimli alanlara kanalize edebilmek,
altin, gayrimenkul veya dayanikli tiketim mallara gibi tretken olmayan

alanlardan, ekonominin Uretken sektSrlerine kaydirmaktair,

Basarili yatiraim ortakliklarainin tasarruf sahiplerine sagladiklara

faydalar gOyle Ozetlenebilir,

(61) E.B.RAIPH and Others, 'Investment Principles and Practices', New
Jersey, 1969, s.565. ’

(62) Osman TUNABOYLU, '"ransa'da Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklari',
MALIYE DERGISI, 1977, S.26, s.6bh.
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- Gesitli selsitorlerde "gapraz"plésmanlarla risk dagilimina gercek-
lestirir,

- Silrekli arastirma yasan, niyasayl yaliindan izleyven, arz ve talep
yapisinda degisiklik egilimlerini erken teghis edebilen ve gliclu istih-

barat antenleri bulunan profesyonel %adrolarla yodnetilir.
~ Yoneticiler alim ve satim zamanlamasinda ustalik gCsteren kisilerdir.

Yaftirim ortakliklari portf'dy degerleri bakimindan li¢ gruba ayrilair,
a, Hisse senetlerini ve tahvillerini ayni zamanda portfSylerinde top-
layanlar,
be Aktiflerinde yalniz hisse senetleri ile bir miktar nakit tutanlar
(Makit bulundurmalarinin nedeni ani fivat defisimlerinden vararlanmaya ha-
zirlikli olmak icindir).
c. Gapraz plésmanlarla risk dagitma ilkesini gozetmekle beraber, yal-

niz belirli sanayi kollarinda ugmenlasanlar(63).

Gok genig anlamiyla bu tiiriin kapsamina bagka finansman kvruluglari-
nin da girebileceii diisiiniilebilir, Ancak, bankalar, sigorta sirketleri vs.
gibi finansal araci kurumlari yatiram ortakliklarindan ayri amaclar ig¢in

kurulmuslardir(64) .

Tirkiye'de kalkinma planlarinda Sngoriilmesinden bir miiddet sonra
kurulan yatirim ortakliklarinin sayilari sinirli kalmistir. Yatirim ortak-
liklarainin kurulusunu kisitlayan baslica etmenler kurumsal ve vergi yasa-

larindan doZmektadir(65). Kurumsal necden olarak, gergek anlamda 'halka

(63) Feridun ERGIN, "Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tiirkiye'nin Iktisadi Ko~
sullari", SERMAYE PIYASAST KANUNUI'UN GETIRDIGI EKONOMIK ETKINLIXLER
VE KURUMSAL YENILIKLZR SEMINERI, Istanbul, 1981, s.2l.

(64) Giiven VURAL, '"Yatirim Ortakliklari', A.I.T.I.A.Ya.No.120, Ankara,
1978, s.21.

(65) AKGUG, "Sermaye ...", s.3k4.
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agik anonim sirket" sayisinin azligi ve kaliteli hisse senedi bulma glig-
1lugl gosterilmektedir. Diger neden ise, kurumlar vergisi kanununun, yati-
rim ortakliklarinin vortfoylinii istenen Slciide gegsitlendirmesini engelle-
yici hikmi olmaktadir. Sermaye Piyasasi Kanunuyla getirilen sistemde bu
piyasanin yardimci kuruluglari igersinde, araci kurumlardan sonra yer ve—
rilen "Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklari'nin kurulus ve faaliyet sart-
lari iki madde ile diizenlenmis bulunmaktadir(66). Kanun hikiimlerine gére,
yatirim ortakliklarinin anonim sirket tiiriinde kurulmalari mecburidir. Bu
durumda, yatiraim ortakliklarinin kurumlar vergisi agisindan da yikimliulik-
leri sOzkonusu olmakta ve bu kurumlarin ortaklari, kendi hesabina menkul
kiymet portfoyii isleten gercek kigiye nazaran ayrica kurumler vergisi yii-
kiine de muhatap olﬁaktadlr. Oysa bu kurumlarin yagama sanslari, kurum
portfdy kazanci ile kisi portfly kazancinin nihai vergi yiklerinin esit-
ligine dayammaktaydi(67). Sermaye piyasasi kanununa gore yatirim ortaklike
lari, yalnizca menkul kiymet portfoyli igletebilecek, bunun disinda yapabi-

lecekleri faaliyetler Maliye Bakanlifz'nca dilzenlenecektir (m.33).

Tirkiye sermaye piyasasinda son yillarin yeni bir geligimi olarak,
holding kuruluslar, kendilerine ek bir finansman imkani yaratmak iizere,
sadece kendi igtiraklerinin menkul kivmetlerinden olusan Szel portfoy yo-

netimi ile bir takim menkul kiymet yatirim ortakliklari kurmuslardir.

Portfdy yonetiminin, yatirimcinin elde etmek istedifi menkul kiy-
metlerin segimi ve herbirinden alacafi miktarlarin belirlenmesi seklinde
ortaya gikmakta oldufunu, portfdy isletmede amacin ise, menkul kiymetlerin

biitiiniinden en yiksek gelir teminine ulasmak ve bunu ortaklarina paylagtir-

(66) 2499 sayili "Sermaye Piyasasi Kanunu', m.33 ve 3k,

(67) Sermaye Piyasasi Kanunu'nun yiriirliie girmesinden Once gelir ve kurum-
lar vergisi kanununda bu amaca yonelik Szel bir diizenleme bulunmadifi
i¢in, anilan kanunlarda yeniden deZisiklik yapma zarureti duyulmus ve
31.12.1931 giin ve 2573 ve 2574 sayil:r kanunlarla sdzkonusu amaca uygun
defisikliklerin dilzenlenmesi yoluna gidilmistir.
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mak oldufunu ifade etmeye g¢alismistik. Bu nedenle bagka bir igle mesgul
olmasi gergek amaci disina tasacaktir. Sermaye pivasasi kanununda Maliye
Bakanlifi'ndan izin almak koguluyla bu tir faaliyveti disindaki alanlarin
ortaklikklara igin tahvil ¢ikarabilme imkani dnemlidir. Tahvil ¢ikaramayan

bir yatirim ortakliZi tek garkta isleyen bir gemiye benzetilmektedir(68).

Gorildigi gibi, Tirkiye'de Sermaye Piyasasi Kanunu hikimlerine go-
re kurulmus olan menkul kiymetler yatirim ortaklaiklarinin, yabanci llkele-

rin yatirim ortakliklari modellerinden ayri oldufu noktalar bulummaktadir.

3+ Menkul Kiymetler Yatirim Fonlari : Yatirim fonlari da yatirim

ortakliklarinda oldugu gibi, kiicik tasarruf sahiplerinden toplanan fonla-
ri, amaca uygun olarak menkul kiymetlere yatiran, riski dafitma gerefine
uygun olarak gesitlendirmeye giden ve bu bigimde olusan vortfoyl uzman
kadrolari ile en verimli sekilde igleten, yatirimcilarin fona katilma ve

ayrilmalarinin serbest oldugu araci finansman kuruluslaridir(69).

Yatirim ortakliZy ile yatiram fonlarinin en belirgin yani, her i-
kisinin de sermaye piyasasinin uzman kuruluslari olmalari, menkul kiymet
portfoyi isletmeleri ve riskin dafitilmasi ilkesini benimsemis olmalari-
dir, DiZer yandan, yatirim ortaklifi ve yatirim fonu farkli iki ilkeye
dayali iki ayri modell olusturmaktadirlar. Yatirim ortaklilklara ortaklik,
yatiram fonlari ise M"glivenilir kigi! eliyle yonetilme ilkesi esasina da-

yanilarak kurulmaktadir(70).

Su halde, ister ortaklik seklinde kurulan yatirim ortakligr kurul-
mug olsun, isterse glivenilir kigi eliyle ydnetilen yatiraim fonleri kurul-

mug olsun, sermaye piyasasinin bu iki finansman kurumu, halkin kigik

tasarruflarini ce-

(68) ERGIN, "Sermaye ...'", 5.25.

(69) Unal TEXKINALP, "'Sermaye Piyasasi ve Yatirim Fonlari', MUHASEBE UZMAN-
LIGI VE SERMAYE PIYASASI SEMINERI, Istanbul, 1985, s.140.

(70) Orhan GUKER, "Tiirkiye'de Yatirim Fonlary Kurulabilir mi?'", MALIVE ENS-
TITHsU DERGIST, fstanbul, 1980, s.20.
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sitli menkul kiymetlere yatirmak suretiyle, risk daZitma ilkesine gbre

kar eden uzman kadrolarca ydnetilme dilsiincesinden kaynaklanmaktadir(71).

Tirkiye'de, bati lilkelerinde Orgiitlenis biciminde Orgiitlenmis ve
o Ulkelerdeki yatirim kurumlari gibi ¢alisan yatirim kurumu olarak, ser-
maye pilyasasinda aracilik gorevini yliriiten bir anonim ortaklik olarak ilk
kez Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman A.S.(MEBAN) 1979 yilinda yati-
rim fonu olusturmustur. Sermaye piyasasi kanunu ile menkul kiymetler yati-
rim fonunun bankalar digindaki hig¢bir kisi ve kurumlarca kurulamayacagi
hilkmi getirilmis bulummaktadir(m.35). Su anda ise bu paralelde kurulan
Ig-Yatirim Fonu ve Garanti Yatirim Fonu gibi bankalarca kurulan yatirim
fonlari faaliyetlerini siirdiirmektedir. Yasa ayrica menkul kiymet portfo-
yinil igletmek amaci disinda bir amac¢la yatirim fonu kurulmasina da izin
vermemektedir(m.36) . Ydnetim ilkelerinde de menkul kiymetler yatirim or-
takliglnda oldugu gibi, portfly deZerleri (% 20) ve bagka bir girketteki

oy haklari (% 10) gibi kisitlamalar aynen gegerli kilimmistir.

Yatiraim fonlari, valnizca katilma belgesiyle fona istirak eden ta-
sarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak ve gelistirmek amaciyla
kuruvldugu ve varligi ancak bu amagla aélklandlél i¢in, bir sirketin kar
amaciyla yatirim fonu kurulmasi sdzkonusu olamaz. Bu ilke dogrultusunda
oldugu igindir ki; Sermaye Piyasasi Kanunu ile yatirim fonu kurma hakki
sadeée bankalara taninmistir. Yatiram fonu olusturan bankanin fonksiyo-
nu, milkiyet hakkina sahiplik gibi gdzikmekte fakat, UstlendiZi yOneti-
cilik asli gbrevi ile riskin dafitilmasi ilkesi sonucu ortaya gikan kérl,
katilimcilar: arasinda ig¢ tiizikk esaslarina gdre dafitmakla yikimliidir.
Fon katilimcilar:i ile ydnetici banka arasinda inangli milkiyet iliskisi

mevcuttur. Bankanin kendi mal varlifl, fon portfdylinden tamamen ayraidir.

(71) 0.Selim XOCAHANOGLU, "Sermaye Piyasasinda Menkul Kaiymetler Yatiram
Fonu'", YENI IS DUNYASI DERGISI, Mart 1982, S5.29, s.5.
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4, Diger Mali Araci Kurumlar : Menkul kiymetlerin alim-satim ve

vazarlamasinl saflayan kurumlardir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nda belirtil-

difi zibi, menkul kiymetlerin, kiymetli evrakan,

mali deZerleri temsil
eden veya ihrag¢ edenin mali yikimliliklerini iceren her tirlil evralan,
bagkasi nam ve hesabina, kendl namina veya kendi nam ve hesabina araci-

11k amaciyla alim satimi ancak bu kanunda dizenlenen araci kurumlar ta-

rafindan yapilir.

Sermaye Piyasasi XKanunu'nun ilsili maddesi (m.31), araci kurum o-
larak sadece borsa bankerlerini kabul etmektedir., Gergek kigiler ile ka-
nuna gore borsa bankerligi yapabilecek olan anonim girketlerin disindaki
tlizel kigiler ve tlizel kigi olmeayan toplululdar kismen veya tamamen veya

dolayli olarzk araci kurum niteliginde galigamayacaktir.

Araci kurum gorevi yapabilecek nitelikte olanlar '"borsa bankerligi!
belgesine sahip olmak durumundadirlar. Bgnun disinda, bankalar araci kurum
degil, fakat, aracilik iglemleri yapabilecek kurumlar olarsk deferlendiril-
mektedir. Bu suretle bankalar hem menkul kiymetleri hem de menkul kiymet

digindaki evraklari halka arzedebileceklerdir.

Tirkiye'de uzmanbkadrolara sahip araci kurumlarin onemi gittikge
anlasilmektadir. Halen, sermaye piyasasinda aracilik gdrevini yliriiten O-
nemli araci kuruluslar faaliyet gOstermelitedirler., Araci kurumlarin giive-
nilirligi olcisilinde sermaye piyasasi geligecektir. Bu lkurumlar, sermaye
piyasasinda faaliyet gOsteren kuruluslar nitelifine bilirinmils piyasa ban-
kerlerinin yaptiklara iglemler nedeniyle ciddi bir big¢imde yara almislar-
di. Tasarruf sahipleri izerinde yaratilan bu imaji silmek, yasal dizenle-
menin getirdizi disiplinle birlikte kendi gabalaraina baZli olarak degise-~

bilecektir,



V- TURKIYE SERMAYE PIYASASINDA KAMU DENETIMI

1, Merkez Bankasinain Roli : 1970'1li yillarain baglarina kadar Tiir-

kiye'de sirketler nispeten basit bir formalite ile (genel kurul ve mahkeme
karari) faiz oranlarini ve difer sartlari kendileri tesbit ederek, Odenmis
sermayeleri tutarinca serbestce tahvil ¢ikarabiliyorlardi. 26 Ocak 1970
tarihinde ¢ikarilan 1211 sayili kanunla Merkez Bankasi tahvil viyasasina
mildahale yetkisini almigs ve bir siire sonra da tahvillere verilebilecek fa=-
iz oranlarinin basglangicta gok defa tevanini, sonralari ise tabanini tes-
bit ederek tahvil pijasasini yonetmeye baslamigtir. Bu arada, tahvil ¢a-

karilmasinda uyoulanan esaslari da tebliglerle diizenlemigtir.

24 Ocak 1980 kararlarindan sonra da Merkez Baznkasi tahvillerin mik-
tar, sekil, faiz oranlari, ¢ikarilma prosediirii ve difer sartlarini teshit
ederek, daha miidahaleci bir otorite haline gelmistir. 28 Temmuz 1981'de ¢i~
karilan 2499 sayili Sermaye Piyasas:i Kanunu ile kﬁrulan "Sermaye Piyasasi
Kurulu''da piyasaya ikinci bir miidahaleci otorite olarsk katilmistir. Daha

Bnceki bdliimlerde bu rurulun gorevleri genis sekilde incelenmigti.

Sermaye Pivasasi Kanunu'ndan scnra Merkez Ban'tasi Szel sektdre men-
sup sirketlerce c¢ikartalacak tahvillerin miktar, faiz ve satis sartlarimi
diizenlemekten sorumlu ve yetkili hale gelmistir., Yalniz, cgikartilacak tah-
vil tavani, ddemmis sermayeden, Odenmis sermaye ve ihtiyatlar toplamina
vikseltilmistir. Sermaye Piyasasi Xurulu ise, tahvillerin halka arzina i-
liskin esaslari, tahvil c¢itaraminin prosediiriinii diizeltmekten sorumlu ki-
llpmlatzr.

Merkez Bankasi birincil niyasa ile ilzili asli zCrevlerini slirdi-
riirken, sirketlere ihra¢ edecekleri tahvilleri borsaya kaydettirme yikilin-
1Uliifi setirerek, dolayli da olsa ikincil piyasanin dilzenlenmesinde agorev

almsgtir, Ikincil piyasaya iliskia differ bir aOrevi ile, Odiin¢ para verme
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isleri ile ugfrasanlar ile menkul Kiymetlerin satisina aracilik eden ger-
¢ek ve tizel kisilerin basin, radyo, televizyon ve diZSer her tirlil yoldan

yavacaklari ilan ve reklamlari denetleme yetkisine de sahip olmustur.

1989 yilinda Tiirkiye'de tahvil piyasasi, Merkez Bankasi ile Serma—
ye Piyasasi Kurulu'nun tebliglerle ortaya koydufu esaslar gercevesinde

iglemektedir,

N~

Tahvil faizlerini dofrudan belirleme yetkisine sahip olan Merkesz
bankasi, bu yolla, ayrica igletmelerin finansman ihtiyac¢larinin dzkaynak
artirilarak mi, yoksa bor¢lanarak mi saflayacaklari yolundakil kararlari
da yonlendirmekteydi. Kredi ve tahvil faizlerinin, enflasyon oraninin =
zerinde tesbit edilmesi halinde, dis kaynafa olan asiri talep diisecek,

hisse senedi ihraci tegvik edilecektir.

Yukarida sayilan direkt miidahaleler disinda, Merkez Bankasi, uygu-
layacagl kit veya genis para politikasiyla da sermaye piyasasini etkile-

yebilmektedir.,

N

Merkez Bankasinin genig vara politikasi sonucu, piyasada ¢oZalan
\fslikiditeden igletmelere dogrudan akacak miktar artacaktir. Bu durum gir-
ketlerin tahvil gikartarak borg¢lamma motifini azaltici etki yapacaktir.
Artan likiditeden Stlird diigen banka faizleri, isletmelerin daha gok banka-
lardan kredi talep etmesine neden olacaktir. Isletmelerin hisse senedi
¢ikarami veya tahvil gikarimi ile sermaye arttirimi gereZini duymayacagr
bu ortamda menkul kiymet arzinda bir azalma olacaktir, Elinde tahvil bu-
kar saglayacaklarindan, tahvillerini elden ¢ikarmaya ¢alisacaklar ve bu
takdirde tahvil vpiyasasindaki arz azalacaktir. Mevduata gore daha fazla
'kér getiren tahvillere olan talep ise artacek, tasarruflarini plése et~

mek isteyenler sermaye piyasasini tercih edeceklerdir.
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2, Maliye Bakanligi'nain Roli : Sermaye Piyasasi Kanunu yiriirlij-

Ze girmesine ve intibak donemine kadar, Maliye BakanliZi'nin, aracilik
faaliyetlerinin diizenlenmesi ve denetimi bakimindan "3diing vara verme is-
lerinde defisiklik yavilmasina dair! 2520 sayili kanun ¢ergevesinde ge-
tirdi#i diizenlemelerin uygulamasi devam etmig bulummektadir. Daha sonra,
1982 yili Subat ayi basinda yiirlirliige giren Sermaye Piyasasi Kanunu'nun,
(sermaye piyasasinin kendi kurallari icersinde galismasi gerekcesiyle),
geregi olarak, sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetimi bu amagla ku-

rulan Sermaye Piyasasi Kurulu'na verilmistir,

Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde piyasanin dilzenlenmesi ve de-
netimi bakimindan Maliye Bakanligi'nin gOrev ve yetkileri su noktalarda

toplammaktadir:

a. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun tegkilatlandirilmasini saglamak, yil-
11k hesaplari ile tiirli islemlerini denetlemek ile gerekli tedbirleri al-
mak, denetim sonuglari ile bunlara iligkin iglemler ve alinan tedbirleri
iceren bir raporu SPK'nun yillik faaliyet raporu ile birlikte Bakanlar

Kurulu'na summak(me17) .

be Kayitli sermayeli anonim ortakliklarin baglangl¢ sermayeleri ile
araci kurumlar ve yatiraim ortakliklarinin sermayelerinin asgari haddini

belirlemek(m.12, 22, 34),

c. Yatirim ortakliklarinin faaliyvet alanlarini belirlemek(m.33).

d. Yatirim fonlarinin kurulugsuna ve tizik deZisikliklerine izin ver-
mek(m.36, 38).

e. Kamu yararinin gerektirdi#i hallerde menkul kiymetlerin halka ar-
zinin gegici olarak durdurulmasina ve olajZaniistii hallerde yatirim fonla=-

rinin katilma belgzelerinin geri aliminin ertelemmesine karar vermek(m.22,

k).
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fo Yatiram forlarinin tasfiye iglemleriai diizenlemek(m.43, Geg.m.3).

ge Sermaye Piyasasi Kurulu'nun talebi iizerine veya gerekli hallerde
re'sen kanun kapsamina giren ortakliklar ve yardimci kuruluslara denetle-

mek(m,.b45) .

h. Araci kurumlarin tedricen tasfiyesine karar vermek ve tasfiye ig-

lerini diizenlemek(m.46) .

1. Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Ongtrilen suglardan dolayi kovusturma

yapilmasi ig¢in Cumhuriyet Savciligina basvurmak(m.49).



Ugilinci Bolim

X_ TURKIYE'DE FAIZ ORANLARININ SERMAYE PIVASASININ GELISIMINE ETKISI

§.1. TURKIYE'DE FAIZ ORANLARININ HISSE SENEDI VE TAHVIL PIVASASININ
GELISIMINE ETKISI

Faiz oranlarinin iki tir yatirim gesidi lizerinde ters yonli etki-
si bulummaktadir, Bunlardan biri, barkalardan kredi yvoluyla veya sermaye
piyasasindan borglamma yoluyla temin edilen fonlarin sabit sermaye yati-
rimlarinda kullanilmasiyla ortaya ¢ikan maliyet unsuru, digeri ise ta—

sarruf sahipleri tarafindan menkul kiymetlere yapilan yatirimlar izerin-

deki gelir unsurudur. Ayni zamanda bir basgka yatirim alani olan gayri-

menkul, altin gibi alternatif yatirimlar ig¢inde bir firsat maliyeti tes-

kil etmektedir.

Sabit sermaye yatirimina yonelen girisimci, piyasa faiz oranini
yatirimdan beklediZi nakit akislarinin net buglinkii deferini yatirimin
maliyetine esit kalan iskonto oranini karsilagtirir ve bu iskonto ora-
n1 viyasa faiz oranindan diigikk ise yatirimdan vazgeger, yiksek ise yati-
rima gider. Bu durumda piyasa faiz oraninin arimasinin bu tir yatirimlari
azalfacagl kabul edilir. Tasarruflar ayni kisilerce yatirim haline doniig—

tiridldifinde verimsiz yatirimlar doZabilir. Halbuki diisik karlilikli ya-

pilacak ferdi yatirimlarin yiksek karlilik saflayacak alanlara kaymasi
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{de

kaynak verimlili¥ini yikseltir, Biz burada konumuz zere#i, faizin ikinc
unsuru olan «elir unsuru iizerinde duracagiz. Yani sermave viyasasina ya-
pilan yatirim olayinin faiz oranlariyla iliskisi ilzerinde duracaiiiz ve

faizin hisse =s2onedi ve tahvil yatirimlarindaki roliinii aciklayacafiz.

-

-~

Tasarruflari artirmek, verinli yatirimlora kanalize edebilmek ve
istikrarl: bir biyiime saflamak i¢in Tirkiye'de faiz oranlarinin yiksek

.. S
diizevde bulunmasi gartt1r(72):’/

Reel faiz oranlarinin yikseltilmesi, ayni zamanda yatirim fonla-
rinin daha rasyonel bir bigimde tahsis edilmesini saflameltadir. Clinkiis
ancak bu durumda, faiz orani kaynaklarin etkin dagilimini saglayan bir

ara¢ olmektadir,

Gergekte faiz oranlari, yatirim kararlarini etkileven bir ¢ok et-
menden yalnizca biri olmalidir, Aksi takdirde sermaye viyasasinda yatirim
olayi gergeklestirilirken, likidite, yatirimin riski, vergi, gliven, yati-
rimcinin bekleyisleri gibi daha birgok unsurlarinda yatirimci iizerinde
olumlu bir etken olarak ortaya c¢ikmis olmasi gerekir. Tirkiye'de yatirim-
cilar genellikle bu unsurlarzi ya dikkate almamakta veya bu unsurlari ya-
tirimlari i¢in olumlu etken olarak kabul etmektedirler. Yatirimcilarain
dikkate almadiZi bu unsurlarin en Snemlilerinden olan giiven unsurunu 1980'
1i yallarain basinda Onemli olglide kaybetmigti, Para piyasasinda da tasar-
19 Aralik 1983'de mevduat faiz oranlarinin onemli dlgiide yikseltilmis ol-
masina rajimen beklenen hareketlilik gozlenmemekteydi. Ayni varalelde tah-
vil faiz oranlarinin da yikseltilmesine ve tahvillerin arzedilmesine rag-

men piyasada glivenin yeterince olusmamasi nedeniyle yatirim talebil yarati-

(72) Bela BALASSA, "Tirkiye'nin Biiviime Politikasi ve Doviz Kuru', TURK EKO-
NOMISININ DISA AGILMASINDA KAMBIYO POLITIKASI KONFTRANSI, MEBAN, Is-
tanbul, 20 - 21 Temmuz 1979, s.50.
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lamamistir. Su anda sermaye viyasasinda islem gzdren menkul kiymetler o-
larak; hisse senetleri, tahviller, katilma intifa senetleri, kar ve za-
rar ortaltliZi belgeleri ve finansman bonolari iglem girmektedir. Simdi

sirasiyla bunlari ve sermaye piyasasinin etkilendiii unsurlari aciklama-

ya calisalinm.

I- FAIZ ORANLARININ HISSE SENEDI PIYASASININ GELISIMINE ETkist

Daha Once de belirttigimiz gibi isletmeler uzun vadeli fon ihtie
yaclarini hisse senedi ihraci, tahvil ihraci ve arta veya uzun vadeli

krediler gibi basglica ¢ kaynaktan saglamaktadir.

Tasarruf sahiplerinin finansal yatirim alanlarindan biri olarak
hisse senedi niyasasi, bankalarin istirak portfdylerinde bulunan hisse
senetlerinin zaman zaman satiga cikarilmasiyla baglamis daha sonralari,
1960'11 yallardan sonra sayilari cojalmaya baglayan ve 1971"'11 yillarain
baginda yurt disindaki is¢ilerle halka agilan anonim glrketler ortaklari~-
na tatmin edici temettiiyi bu donemde vermislerdir. 1973 ve 1974 yillarin-
da hisse senedi piyasasi altin yillarini yasamistir. 1975 ve 1976 yilla-

rinda tahvil ihracina afirlik veren sirketlerin bu tercihlerinden dolayi
tahviller lehine bir degisme olmugtur. 1970'de 132 Milyon TL olan hisse
senedi ihraci 1980'de 21,9 Milyer Ti'ye 1988'de ise 265,5 Mllvqr'm'ye
ulagmigtir, Sirketlerin menkul kiymet ihraci yoluyla safladaklari fon-
larin iginde 1970 yilinda hisse senetlerinin payi % 25 iken 1980'de % 53'

ve cikmig 1988'de ise % 63'e gikmistir.

Baglangig¢ta g¢esitli nedenlerden dolayi hisse senetlerinin miktara
hakkinda saflikli bilginin edinilmedizini ifade etmistik. Gergeltten, his-
se senetlerinin gelisimi ile 1lgili olarsk bir araci finansman kurulusu-

nun verilerinin (MEBAN, dzellikle 1975 yilindan sonrakiler) daha degisik
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bigimde olduZu gelisgkisi dikkati geltmektedir. Bu verilere gdre 1975 yilin-
dan itibaren hisse senetleri ihrag¢ tutari bir Onceki vila gdre dlsme eZi-
limi gOstermelrte ve tonlam menkul kiymet ihraci igerisindeli pay:r da bazi
yillar Onemsenmeyecek derecede kiiciilmelktedir. Her ne sekilde olursa olsun
gergek sudur ki; 1975 yilindan sonra hisse senedi ikincil piyasasi, dzel-
likle 1978-1984 donemleri arasinda sldukga durgun gegmis, bazi Onemsiz

kipirdanmalar haricinde canliliini tamamen yitirmistir.

Herseyden dnce gelismis bir hisse senedi piyasasiuin ilkemizde mev-
cut olmadiZi bilinmektedir. Ozellikle, sirketlerin halka agilma oranlari-
nin ¢ok diisik olmasi, karli hisse senetlerinin genellikle sirkiile edilme-
yip diZerlerinin de piyasada alici bulamayisi ile likidite sorununun or-
taya ¢ikmasi, daha onemlisi de Tirkiye'de hisse senetlerine yatirim yapan
tasarruf sahiplerinin hergeyden Once temettl oranlarina balmis olmalaridir,
Kisaca, 1970'1i yillarda sirketlerin bir kisim hisse senetlerini halka sat-
tiktan scnra yanlis temettii politikasi uygulamalari, daha sonraki yillarda
bagiayan is¢i ve halk sirketlerinin yonetim ve finansman sorunlarinin al-
tinda ezilerek kar dafitacak duruma gelememeleri, nihayet vergi kanunla-
rinda hisse senetlerine yatirimi olumsuz yonde etkileyen gegitli hilkiimler
(73), hisse senetlerini sermaye piyasasinda bir finansman araci olmaktan

gikarmistir.

1975 yilinda yatirimlarin tahvillere yonelmesini saZlayan en Onem-
1i unsur, 1974 yilinda hisse senctlerinin getirilerinin umulanin altinda
kalmasi olmustur. Tablo (7) ve (3) de elli sirketin ortalama temettu da-

Zitim oranlari, temettiilerin nominal ve reel verimlilikleri goOriillmektedir.

(73) Teoride tartisilan ekonomik ¢ift verzilendirme denilen olay somucu,
ayni gelirin dnce kurumlar verzisine tabi olduktan sonra, hisse se-
nedi sahibine gegince bu kez de selir vergzisine tabi olmasi suretiy-
le ikinci kez verzilendirilmesi ortaya ¢ikmigtar.
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1972 netrol sokundan sonra tim jelismekte olan iilkeler zibi Tirki-
ye'de doviz darbofazi, ithalat zorluklari, finansman giiglilkleri ve yilksek
diizeyli enflasycnun yol actaZi ekonomik durgunluk sonucu, sirketler bilyik
sikintilara diserken tatminkar sonuglar elde edememislerdir. Bdylece aza-
lan karlar temettii oranlarina vansimis, temettil oranlari 1975-1980 ddne-
minde sirekli arfmasina ra’men enflasyonu gegmeyi basaramamigtir, 1977 yi-
lindan sonra negatif reel verimler saflayarak, enflasyonun gerisinde kal~-
mislerdir. Hemen higbir sirket, kar paylarini, kari yikselmis olsa bile
enflasyon oraninda artlrmamlst-_J Ulkedeki ekonomik ve vnolitilr istikrar-
s1zli1k ve bekleyiglerdeki olumsnzluklar nederiyle hisse senedi niyasasi
giderek zerilemistir. Ulkemizde hisse senedi piyasasini engelleyen diger
bir gelisme de, dzellikle 1979~1981 yillari arasinda, bankerlerin viyasa-
va her an paraya gevrilebilir belgeler sunmasi ve kisa vadeli yiksek fa~
izli mevduat ve tahvil urygulamasina ge¢ilmis olmasidir, Bunun yanisira
Tirkiye'de hisse senedine aracilik eden her kurnlug, biylk bir hizse se-

nedi envarteri tutmak zorunda kelmiglardir.

Bu yontem finansal kiilfetlar metirmig ve araci kurumlaran riziko-
sunu artirici rol oynamistir. Hisse senedi gelirlerinin gerek kurumlarda,
gerekse dafitildiktan sounra hisse senedi sahibl gergek kigiler elinde,
mevduat ve tahvile zOre daha fazla vergilendirilmis olmesiy da hisse sene-
di viyasasindalii durgunludun Snemli nedenlerinden biridir(74). Diger ta-
raftan vadeli, vadesiz tahvil satl slari, yatiram fonlari gzibi cesitli

yontemlerle, yatirimcilara gok cazibeli imkanlarin yaratilmasi da Snemli

etken olmustur.

(7L) Xemal KURDAS, "Hisse Senedi XKesiminin Cilesi', BANVA VE EKONOMIK YO-
PUML R MERAISI, Mayais 1932, S.5, s.7-11.
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GOriilldiiti zibi hisse senedi piyasasini engelleyen birnok etmenle

bulummalitadir, Bu etmenlerin arasinda yukarida ifade edildixi ~ibi serma-
]

ye viyasasinda gegerli diZ%er yatirim aktiflerinin (fahvil, celir ortakligz)
safladifi verimin daha yilksek olma etlisi bilyik oldu#u gibi, sermaye »iya-
sas1 digindaki, gayrimenkul, altin, banka mevduati gibi yiksek enflasyon-
dan korunmayi saglayacak difZer yatiraim alternatiflerinin de etkisinin Sne-
mi biuyiktir. Tirkiye'de hisse senedinin ihracini ve gelisimini engelleyen
etkileri su basliklzr altinda toplamak mimkiindir(75) . \
Finans kurumlarinin bizzat sirket kurmasi veya sirkete ortak ol-

b. Holdinglerin banka sahibi olmaya baslamasi.

c. Enflasyon.

d. Sanayide monovnolist durum.

e. Kamu finansman sistemi.

f. Halkin hisse senedine karsi davranisi.

Tim bu nedenlere ragmen, sgirketlerin 1080 yili faaliyetleri ve bu~
nun sonucunda agiklanan tatminkar temettil oranlari sonucu hisse senedi
piyasasinda, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun yiriirlife girmis olmasi ile te-
mettl oranlari ile ilgili tasarruf sahiplerini koruyucu hilkimler nedeniy-
le 1981 yilinda bir canlanma izlemmistir., Vergi kanununda yapilan defi-
siklik sonucu temettiilerin versi stopajar olmadan net olarak dafitilmasi,

hisse senedl piyasasi ac¢isindan beklentileri olumlu ydnde etkilemis bu~

lunmaktadir.
Aslinda, hisse senedi Jzellikle yiksek enflasyon donemlerinde mev-
duat ve tahvile zdre sahibini daha iyi koruyan bir menkul kiymettir. Clin-

kii enflasyonla béraber sirketin varliklari da deZer kazanmaktadir. Hisse

(75) SAGLAM, s.59.



(TABLO : 6)

1970 - 1987 YILLART ARASTIOA OZEL SEKTOR HISSE SENEDD VE TAHVIT, THRACT.ARI

(Milyon TL)

Hisse Senedi Ihraclara

Bir Onceki Yala

Tahvil Ihraglara

Bir Onceki Yila

Toplam Thrag

Yallar Gore Depisim (% Gore Degisim (%) [(His.Sen.+ Tahvil)
1970 132,0 120,0 382,0 111,6 514,0
1971 35,0 - 36,6 1%6,5 - 64,8 220,5
1972 180,0 | 111,7 255}5" 101,8 4s5,0
1973 1.542,0 757 4,0 648,8 135,5 2,191,k
1974 1.83%0,0 ‘-““_M”mié:émmm - 655,0 - b1 2.452,0
1975 912,0 - -s0,0 | 1,470, 129,9 2,342,
1976 1.603,0 75,7 1.726,0 20,7 | mm9,0
1977 1.886,0 17,6 .58, | Se kT séy0 ]
1978 3.770,0 ~ 100,0 | 2.198,7 39,0 | s5.0971,7
1979 7.116,0 88,6 4,866,0 121,3 11.,982,0
1980 21.915,0 207,9 18.010,9 270,1 39.925,9
1931 25,307,0 15,4 15,980,8 - 11,3 41.,287,8
1982 314,900,0 3,9 | 1mu6,0 0 | - 13,9 48.,646,0
1983 63.800,0 82,8 11,800,0 - 14,0 75.600,0
1984 96.400,0 51,1 36.200,0 206,8 132,600,0
1985 101.900,0 5,7  110.900,0 2064 212.800,0
1986 187.200,0 83,7 i $17.500,0 186,3 501,700,0
1987 364,478,0 9,7 210,860,0 TN 575.338,0
KAYNAK : T.C.Merkez Bankasi Gesitli Yillilk Naporlary,

T.0.B.B. Cesitli Iktisadi Raporlari.
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senedi sahibinin payina isabet eden deffer de bdylelikle artmaktadir. Bn
nedenle alinan temettl e kadar disik olursa olsun, yine de reel bir de-
ger ifade etmektedir. Ancak tasarruf sahipleri gesitli nedenlerle, sza-

I 1

hiplilt duygusundan gok temettii alicisi hissine kapilma ortamina itilmek-

tedirler.
(TABLO : 7)
TEMETTY DAGITIM ORANLARI
(1975-1980)
Sirket Sayaisa
( % Net ) 1975|1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980
Hic temettil |
dagitmamis 9 5 3 L L 5
1 - 9,9 2 1 L 2 1
10 - 19,99 22 20 10 7 5 3
20 - 29,99 11 19 23 17 10 5
30 - 39,99 4 2 3 8 13 3
o - 49,99 1 5 7 6
50 - 1 2 7 9 27
TOPLAM 50 50 50 50 50 - 50

(TABLO : &)
SERMAYE PIVASASINDA HISSELERI EN GOK SIRKULE EDEM 50
SIRKETIN DAGITTIXLARI NET ORTALAMA TEMETTH

MNet Ortalama Enflasyon Reel
Yillar Temetti % DeZisim Orani % Verimlilik
1975 17,48 - 10,0 6,7
1976 21,29 22,37 15,6 5,0
1977 26,59 2h,21 2k,1 2,0
1978 32,83 22,47 52,6 12,9
1979 38,33 16,75 63,9 15,6
1980 6,69 74,00 107,2 ©-19,57

KATITAK : MEBAN, "Sermaye Piyasas: Pratilk Bilgiler Xonferansi!,
Kasim 1981, s.3l.




-9
v
X II- FAIZ ORANLARININ TAHVIL PIYASASININ GELISIMINE ETKIST
1970 yilindan bu yana miktar, faiz(76) ve vade bakimindan Merkegz
Bankasinca duzenlenmekte olan 5zel selztdr tahvil ihraclari giderek biiyik
rakamlara ulasmistir, Ancak, fiyatlarda've yatirim hacminde yildan yila
kaydedilen yiksek oranli artislarla birlikte degerlendirildizinde, tahvil

yoluyla finanslamanin, uzun vadeli fon kaynaklari 1¢inde banka kredilerinin

bir alternatifi olarak heniiz Snemli bir yere sahip olmadigi goriilmektedir,

Tahvil ihrag¢ esas ve sartlarinin Merkez Bankasinca tesbit edildigi
1970 - 1975 yillari arasinda 202 sirket 3.348 milyon T'lik, 1976 -1981
yillari arasinda ise Merkez Bankasinin yazili iznine bagli olarak 699

sirket toplam 44,364 milyon TL'l1k tahvil ihrac etmistir.

PR

tahvil ¢ikarilmis ve yillik ihrag¢ tutari, Tirkiye'de ihrac yoluyla finans
kaynaZy temininin ilk kez uygulandif 1967 yilinda 5 milyon Tl iken, 1981
yilinda 16 Milyar T , 1982 yilinda ise 1l Milyar T olarak gerceklesmistir.
Incelenen donemin son iki yilinda yani, 1986'da 217,5 Milyar T, 1987'de

ise 210,9 Milyar T olarak gergeklesmistir,
9

Tanvil haemi ilk kez 1975 yilinda Onemli sigrams gdstermistir. Bu
artis ozel tahvil ihraca kogullaﬁlnln Merkez Bankasi'nca bunlara rekabet
glcll kazandirilmesi amaciyla yeniden diizenlenmesiyle meydana gelmistir(77).
Bu yilda sirket tercihlerinin hisse senedi yerine tahviller lehine deZisme-
sine neden olan en Cnemli unsur, tahvil giderlerinin masraf kabul edilerek
vergiden dislilmesi, ayrica yatirim indirimi uygulamasinda, tahvil borgla-—
rinin Ozsermaye kalemleri arasinda kabul edilmesi sonucu isletmeler agi-
sindan, tahvillerin gergek maliyetinin goriinitir maliyetinin gok altinda kal-

masidir,

(75) TCMB'nin Kasim 1988'de 1 y1l vadeli mevduat faizini serbest birakma-
siyla tahvil faizleri de serbest birakilmis oldu. Bu tarihe kadar
SPK'nu gereZi faiz oraninin taban ve tavanini TCMB tesbit ediyordu.

(77) Bkz: RG.T.Ok,12,1974, No.15085,
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( TABLO : 9)

OZEL SEKTZR TAHVIL IHRACTIDA YILLARA GORE ARTIS ORANT,
FAIZ ORANI VE ENFLASYON CRANI

Tahvil Ihraca Artis Orani Faiz Oram Enflasyon
Tillar Milyon TL. % % Orani %
1970 382,0 111,6 , 15 6,7
1971 136,5 - 64,2 15 15,9
1972 275,5 101,38 15 18,0
1973 648,8 135,54 - 15 20,5
1974 622,0 - 4,3 18 29,9
1975 1.430,3 130,0 18 10,1
1976 1.726,0 20,6 18 15,6
1977 1.581,8 - 8,3 13 2h,1
1978 2,198,7 43,0 21 52,6
1979 4,866,0 121,3 25 63,9
1930 18.010,9 270,1 28/ 32 107,2
1981 15.980,8 - 11,2 : b5 36,3
1982 13,746,0 - 13, 45 25,2
1983 11.800,0 - 14,0 gg 32,2
1984 36.200,0 206,83 gi 59,1
1985 110.900,0 206,k gg:g 51,2
1586 317,500,0 186,3 2%;2 k1,5
1987 210.860,0 - 3h,b gg:g k7,2

KAYNAK : Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Mayis 1983, S.5, s.55.
Iictisadi Rapor 1983, 1984, 1985, 1986, 1987, TOBB Yayinlari.
Ticaret Bakanli?i Toptan Egya Fiyatlar: Endeksi.
TCMB Y1llik Rapor 1981, 1982, 1983, 1984, 1985, 1986, 1987, 1988,

1980 yilina ait tahvil faiz orani 3 val vadeli icin % 28, 5 y1l
vadeli olanlar igin % 32 olarak uysulanmistir. 1083 vilaindan sonraki ¢ift
faiz oranlari Szel scktdr tahnvillerine uysulanabilecek maltsimum ve mini-

St

mun faiz oranlarin: gostermektedir.
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1971, 1974 ve 1977 yillarinda tahvil ihracindaki diigmenin baglica
nedeni ise, vergisiz Devlet tahvilleri faiz oranlari ve vadeli banka mev-
cduat faiz oraclarinda o yillarda yapilan yilkseltmelerdir., 19783-1980 ddne~
minde artik hisse senedi satmayan bankerler gesitli alternatifli diger a-
raclari daha cazibeli kilmislardir. Bunlardan, aylik gelirli tahvil, va-
deli satis, her an paraya gevrilebilir tshvil ve yatiraim fonlari gibi ge-
$itli yontemlerle tasarruf sahipleri i¢in gok daha cazibeli imkanlar va-

ratmiglardir. Boylece sirket tahvil ihraglari 1978'de % 43, 1979'da % 121,

1980'de ise % 270 oraninda artmistir.

Temmuz 1950'de mevduat faizlerinin serbest birakilmasiyla birlik-
te tasarruf sahiplerinin de tercihleri defismig ve daha yiksek faiz ala-
bilecekleri tasarruf mevduatlarina yonelmiglerdir. BOylece Szel sektor
tahvil ihracinda diigme baglamig ve 1981'de % -11, 1982'de % -1k, 1983'de
% =1L olarak gergeklesmistir. 19 Arzlik 1983'de enflasyonla miicadele a-
maclyla uygulamaya konulan tedbirler nedeniyle faiz oranlar: biraz daha
asafiya gekilmis (Tablo :3) bdvlece yatiramcilarin tercihleri de veniden
tzhvile kaymis ve tahvil ihraci 1984 yilinda % 207, 1985'de % 206, 1986
% 184 oraninda artmistir. Teamuz 1987'de 1 yil vadeli mevduata uygulanan
faiz oraninin serbest birakilmasiyla birlikte bankalar faiz yarlsldu gir-
mis ve bu defada tahvilden tasarruf mevduatina dofru bir akim baslamis-
tir. 1087'de tahvil ihraci bir Snceki yila gore % =34 orzninda azalmistir.
Dikkat edilirse, tahvil ihraglari gerek banua, gerekse devlet ve Ozel sek-

faiz oranlaraindaki gelismelere Onerili Slgiide baZli olarak artmis veya
azalmistir. Orne#in, 1979 ve 1980 yillarinda faiz oranlarinda yapilan 4
ve 3 puanlik artislar tahvil ihracini sirasiyla o 121 ve % 270 oraninda

actirmistir
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ORTAKTLIGT SENETLERI PIVASASININ GELISIMINE

ITI- PAIZ ORANLARININ GELIR

ETXIsT

» crkaralan ve pivasada tutnlan meniml lniy-

..... 1 Senetleri celmektedir. Runlcrda faiz o-

emekte fakot Bofaz XOoriisil, Karakaya Baraii

7ibi tezislerin gelirinin tesbit edilen bir yiizdesi paylastirilmaltadir

112 piynsaya cilaraldi®l yil olan 1984'de 10 Milyar TL'1lil satilan gelir

ortokliZl senetleri kar payi olarak 12,6 Milyar T (% 126) dafitmasi iize-

rine takivn eden yil talep % 1300 artarzk 140 Milyar T.'ye ulasmistir.

1985

4

1lina ait k&r payr ise 87,6 Milyar T (% 58,4) olmustur. 1986 yilinda ge-

lir ortaklif: senedi ihraci 220 Milyar TL'ye, 1987'de ise 560 Milyar T.'ye
ulagmistir. Ayrica 56 Milyon U.S.Dollar ve 104 Milyon D.,Mark degerinde d&-

vize endeksli gelir ortakliii senedi ihrac edilmistir.

Gelir ortakl:zZ1r senetleri yilksek oranli gelir temin etmesi nedeniy-

uf sahiplerinin ilgisini gekmigtir., Ayrica, faiz adr altinda ol-
ran bir gelir temin etmesi, dini inanglari nedeniyle varasini, vara ve
sermaye viyasasina yoneltmeyen tasarruf sahiplerine yeni bir alternatif
sunmustur. Sadece TL iizerinden satilan gelir ortaklifa seanetleri 4 yilda
% 65500 oraninda artmistir.

(TABLO : 10)

IR ORTAKLIGI SEMETLERI IMRACT

yriran | WELYAR | MILYON | MILYON | ARTIS GELIR |E@TLAS. | TAIZ OR.
e TL $ ™M % PAYT % | % %
198k 10,0 - - - - 59,1 45,0
1985 140,0 - - 1300 126,0 51,2 55,0
1986 220,0 - - 57 53,4 41,5 50,0
1987 660,0 56 104 200 — L7,2 50,0

DM : Rati Alman Marka

S : Amerikan Dolari

KAYNAK : T.C.Merkez Bankasi Gesitli Yillik Raporlari,

T.C.Bagbakanlik Tonlu Xonut ve Kamu Ortakli®

.77

1987,

Idaresi Biilteni,
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IV- FAIZ ORANLARININ DIGER MENKUL KIYMETLER PIYASASTNIN GELISIMINE

ETXISI

DiZer tilr menkul kaymetlerin =resindz Banka Borolari ve Banka Ga-
rantili Bonolari, Menkul Kiymeiler Yatirim Katilma Belgeleri ve Kar ve Za-
rar ortakliZl belgesi tiirlerini sayabiliriz. Simdi sirasivla bunlari ince-
leyelim,

1. Banka Bonosu ve Banka Garantili Bonolar : Bu tir bonolarin kale

kinma ve yatirim bankalarinca sermaye piyasasindan kaynak salamak amaciy-
la gikarabilecekleri, nitelikleri ile halka arz yoluyla satisina dair esas-
larin SPK'ca belirlenecefi 15 Mart 1936 tarih ve 19048 sayili Resmi Gaze-

tede SPK'nin Seri IIT, Mo: 3 teblii ile karara baZlanmisti,

Banka bonolari, bankanin borglu sifatiyla diizenlediii emre muharrer

senetlerden, kurulca verilen izin ¢ercgevesinde halka satilanlardir.

Banka garantili bonolar ise, bankalardan kredi kullanan orteklarin,
bu kredilerin teminati olarak borglu sifati ile dlizenleyip, alacakli ban-
kaya verdilleri ermre muharrer sénetW rden, bu krediyi kullandirmis olan
bankaca kendi garantisi altinda ve kurulca verilmis izin gergevesinde,

halka arz yoluyla satilaanlardar.

Her iki tilr bonunun da faizi bankalarca 1 yil vadeli mevduata uygu-
lanan faiz oranlarinin (1,1) katsay: ile carvpimi sonucu bulunacal: orani
gegmemek izere, satis aninda gegerli yillik faiz orani ile iskonto edil-
mis fiyat iizerinden satilir. Vade bitimine 360 giinden fazla kalan bonelar

(1,2) kati ile garpilarak azami faiz orani tesbit edilir.

1986 yilinda 60,3 Milyar T, 1987'de 76,2 Milyar T, 1988'de 238 Mil-
yar W'1lik banka bonosu ihra¢ edilmistir, Banka garaatili bonolar ise,

1987'de 55,8 vyor T, 1938'de 271 Milyar T tutarinda ihrac edilmistir.



Yukarida da belirtifimiz ~ibi bu bonolorain baniza garantili olmasi
ve faiz oranlarinin % 10 - 20 iizerinde faiz teshit edilmesi nedenivle ban-
ka bonolarina olan talep 2 yalda % 294,7, Banka garantili bonolera olan

talen ise 1 yilda % 285,7 oraninda artmigtir.

2. Menkul Kiymetler Yatirim Katilma Relgesi : Bu tir belgelerde

belli bir oranda gelir garantisi verilmemesi nedenijyle piyasada pek tutul-

manistir, Yatirime1l belli bir siire sonra alacafy zeliri bilmek istemeltte

<

0

ve belirsizlikten kaginmalttadir, Bu tir menkul kaymetlerin tutulup tutul-
mayacafl Onimiizdeki yillarda belli olacaktir, Ancak, 1987'de 45 Milyar T
1ik ihrag edilern belge tutari 1998'de % 17 ('lik bir artigla 53 Milyar L'

ve ulasmistir,

5Q
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3, Kar ve Zarar Ortakli?y Belg ¢ Ortaklaiklar, kar ve zarara

ortak olmak izere, sahalarina giren tim faaliyetlerin gerektirdifi finans-
marlari karsilamak icin vurtisinde ve vurtdisinda satilmalz iizere "Kar ve
Zarar Ortaklifi Belgesi™ adi altinda menitul kivmetler ihrag edebileceklew
rini ve arz yoluyla halka satabi lecmxl rini SPX 13 Aralik 1984 tarih ve

1360k sayili Resmi Gazete'de vayinlanan Seri III, No: 2 teblifi ile kara-

(TABLO : 11)
MUHTELIF MENKUL XIVIET FTHRACLART

(Milyon TI)
Xar ve Zarar | - . o Barka Garantililien Xiy,Vat
Y'F:T_JLAR O“t']._f,-] 1 (\“j Rar .vkx 1 2onosu BOY‘_(‘) .Lar Kat.-_Bel.
1985 500 - _ _
1986 900 50,300 - -
1987 800 76.200 55.300 45,000
1938 200 238,200 271,000 532,000
KAYMAK 1 T.G. Merkez Bankosi Cesitli Yillak Ranorlaorz.
Tasarruf sanisleri halklkinde hichirsey bilmelikleri iszlaimelerin

Fikrini benimsemedikleri tablodan da goriilmeiktedir,

;
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Bu kelgelerin satisi oldulkga diizifle dilzeylerde seyretmelitedir,
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Tim bunlardan conra su sonuca uwlasmamiz miimikiindiirs Sermaye niya-

sasinin 1920'14i yillarin baginda zegirdi¥i sarcintilora baktifimizda bi-

)]

le, bu piyasada gergeklegtirilen tehvile yatirimlarin gesitli faiz crane
larimin bir fonksiyonu olarsk larsimiza g¢iktiZini goriiyoruz, Tabii bura-
da, faiz oranlarinin ilk yilkseldiZi yildan sonraki yillarda tahvil ihracg-
larinin zaman zeaman digmesinde diger bir etten de enflasyon orani olmal-

tadir. Dolayisiyla tasarruf sahibi yetirimeilarin, yotirimlar: izerindeki

[EN
t
9]

diZer etmenleri pek dikkate almadiklari sonucuna ulagmaktayiz. b
tascrruf sezhibinin son yillardalii yatirimi esnasinda dikkate almadiga

bu etmenler nedeniyle, yiiksek faizin cazibesi kargisinda bilingsiz ger;
Geklegtirdikleri yatirimlar, hem kendi mafduriyetlerine hem de en Snem-

lisi, sermaye niyasasinin Onemli bir darbe yemesine neden olmug ve Tiirki-

ye ekonomisi i¢inde yara agmistir.

Yatirimci tasarruf sahivlerinin dikkat etmedikleri bir diger Onem-
1i husus da nominal faiz oranlarini yatirimlarinin net ve reel getirisi
olarak gorme psikozudur. Yani eﬁflasyon nedeniyle zananla ortaya cikacak
olan para erezyonunu pek dikkate almamaktadirlar. Ayrica yatirim alter-
natifleri izerinde segim yapma imkani aramemektalzr veya bazi Snemli hu-
suslara dikkat etmemektedirler. Tiirkiye sermaye piyasasinin gelismesini
sadece faiz oranlarinda yapilan degisiklikler etkilememekte, bunun yanin-
da bazi parasal ve ekonomik gOsterselerin de, bu niyasadaki yatiramler

lzerinde Onemli bir etken olarak rol oynadi¥i gdriilmelztedir,
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ibi sermaye piyasasi, kigik veva biriik tasarruflarin
sanayi ve tarim kesimine kanalize edil-
Srnemli sovut bir mekanizmadir. Bu melkanizma

.c1 kurumlar, bankalar, Devlet ve yatirim-

cilar rol oynarlar., I

lerlik kazanmis bir sermaye viyasasi, ekonomik kal-

-

kinmada ihtiya¢ duvulan finansman kaynafinin yaratilmasinda biiyiik sOrev

Uslenir,

Sermaye viyasalarinin en belirsin O0zellizi, atil ve iilke ekonomi-
katlzigl olmayan irili ufakl: +im tasarruflarin degerlen~
dirilmesine imiton saZlariken, igletmelerin verimliliklerini artzrmalarina
katkada bul-omsk, dolayisiyla ulusal ekonomide yaratilacal kayna®in (Fon-

o ;

larain) olusmasina yardimeci olmalckndin,

Tlrkiye'de sermaye pivasasinin gelismemisli&i, makro diizevde ulu-
sal lkayna#in y-ratilmasina, mikro diizevde ise, isletmelerin uzun vadeli
fon ihtiyaclarainin koarsilarmmasina Snemli bir engel teskil etmektedir, ig-
letmeler uzun vadeli fon ihtiyaclarini, kiza ve orta vadeli fon piyasasi
olan banka sistemi iginde giderebilmeyi aramalita, burdan sa¥ladiklari ki~

sa ve orta vadeli fonlari bir takim oyunlarla uzun vadede kullanma zorun—
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luluzu ile karsilasmaktadirlar. Bir yandan artan kredi talebine arsa,
di%er yandan daralan bir fon pazarinin yaratilmis olmasi, kisisel tasar-
ruflorin artirilmasil ve finans sistemine ¢ekilmesi Snemini bir kat daha

arttirmaktadir.

1+ Ulusal tasarruflarin yaratilabilmesi ve bunlarin finans sistemi-
ﬁe gekilebilmesi, en bagta milli gelirdeki artis olmak lzere diger bir

takim unsurlarin gergeklesmesine bazlidir. Bu unsurlarin mevcudiyeti ka-
bul edildiZiande, izlenecek tutarli para - kredi politikalari amaca ulag-

o

mayl nisbeten saglayabilecektir, ,

» Para politikasinin tasarruflara iliskin en OSnemli araci faizdir.
Faiz oranlari dizeyinin Tirkiye'de tasarruflarin harekete gegirilmesinde
onemli bir etken oldupu calismamizda zaman zaman vﬁrgulanmlgtl. Buglin,
bunun Snemi daha iyi ortaya cikmis ve anlasilmis bulundugundan, 1980'1i
yillarda izlenen faiz politikalarinda da kokli deZisikliklere gidilmig-
tir. Uzun yillar enflasyon oraninin altinda tesbit edilmis olan faiz o=
ranlari, sermaye piyasasindaki ekonomik islevini bir tirli yerine geti-

rememistir.

v 1980 yili Temmuz ayinda ilk defa faiz oranlari piyasa kogullarin-
da olugmak lizere serbest birakilmistir. Serbestlifin kismen uygulandifl
bu donemde adina ''piyasa bankeri! denen ve bir anda ¢ig gibi biiyliyen ki-
si veya kuruluslar, sermaye piyasasinin yasal boslugundan da faydalana-
rak, gercekte bu piyasayla uzaktan yakindan ilgisi olmayan iglemlere
mevduat toplamaya baslamislardir. Yiksek enflasyonun baskisi altinda,
ekonomik giicii son derece yetersiz kalan tasarruf sahiplerinin de bu ki-
si veya kuruluslarin yiksek faiz vaadlerine kapilarak, aylik ek gelirler
elde etme umuduyla bu furyaya katilmalari sonucu sermaye piyasasinda

"bankerlik olayidenen dramatik olay yasanmistir, DiZer yandan, banker-
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1lik kuruluslariyla faiz yarisina giren birkisim bankalar da kendisini

aynil akibetten kurtaramamislar, yonetimlerine devletge el konmustur.

« Faiz oranlarinin finans kesiminde gerekli yasal ve mali tedbir-
leri almaksizin serbest birakilmasi, yatirimlerin riskini artirmis ve

sermaye piyasasinda gliven unswrunun ortadan kalkmasina neden olmustur.

t Kamu otoritelerince serbest birakilan faiz oranlari karsisinda
bankerlerce birden bire yiksek diizeylerde (aylik % 11 - 12) uygulanan
faiz oranlari, tasarruflarin onemli olglide banka sisteminden banker
kesimine kaymasi sonucunu dofurmustur. Mevduat agifina diisen bankalar,
bir yandan kasalarindaki mevduati tutmaya calisirken diger yandan da
yiksek faiz baskisindan kurtulmaya calismislardir. Bu nedenle, biylk
bankalar, kendi aralarinda tovlanarzk ''centilmenlik anlagmalari' ile

faiz oranlarina tavan uygulamislardir,

™
2

v Faiz oranlarindaki serbestlik bir yandan mevduat faizini yik-
seltirken, diger yandan da kredi faizlerini yikseltmistir. Enflasyo-
nun yiksek olusu, sanayi kuruluslarinin bankalardan aldiklari kredile-
rin maliyetlerindeki biiyik artislar, tahvil piyasasini olaZanisti bo-
yutlarda canlondirairken, hisse senedi piyasasi durgun hatta o1i bir
gorintm icindeydi. Uygulanan faizin net oldufunun da bankerlerce agik-

lanmasi, tahvilleri banka mevduati karsisinda ciddi bir rakip olma ni-

teli%ine kavusturmustu.

« Sermaye piyasasinda faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla, bir
kasim bankerlik kuruluslari ozel sektor tahvillerini yiksek faizle pazar-
larken, difer bir kisim bankerler ise, hukukumuzda yeri olmayan bir bigim-
de vadeli geklerle, bazen bonolarla mevduat toplamaya baslamiglardir.

Teoride banker kuruluslarinin faaliyet alani olarak hisse senedi ve tah-

vil alim - satimi, yani uzun vadeli fonlarin pazarlandiZl sermaye piya-~
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sasi arag¢larinin alim - satimil kabul edilirken ¢ek, bono gibi Tiirk Tica-
ret Xanununda kiymetli evrak olarak tanimlanan senetler ve para piyasa=
sinin aracl olan mevduat sertifikalari, bankerlerce sermaye pivasasinin

araglariymis gibi satilmistir.

\ Sermaye piyasasinin sonugta, en Onemli unsurlarindan biri olan
giiven unsurunu yitirmesinde bankalasrain da payi bulummaktadir, Bankalarin
uzun yiller tasarruf sahiplerine oldukga diisik faiz Sdentisinde bulunmug
olmalari, bankerlerce uygulanan yiksek faizin cazibesinin oldufundan faz-

la artmasi nedenlerinden birini tegkil etmistir.

v DiZer Gnemli bir neden ise, sermaye viyasasinin uzun yillar yasal
bir cercgeveye oturtulmamis olmasidir. Bu konuda 1960'l1 yillarda baglati~-
lan galigmalar aracan 20 yil gibi uzun bir siire geg¢tikten sonra nihayet

gergeklegtirilebilmigtir.

. Sermaye viyasasinin bir yasa ile diizenlenmesi calismalarina 1962
1linda baglanmis ve bununla ilgili olarak ilk kez sinai miilkiyetin yay-
S g Vi

inlagtirilmasi, kurami ile sermaye piyasasi arasindeki iligkileri ele

€8]

alan bir model niteliZindeki "Sermaye Piyasasi Etidi'!' hazairlanmigtair.
1962 yilinda yapilan bu galismadan sonra 1964'de, 1967'de siirdiiriilen g¢a-
lismalar tasaridan ote gitmemis 1970 - 1981 tarihleri arasinda ise bu
galismalar tamamen durmus ve nihayet 1981 yilinin Temmuz ayinda Milli

Giivenlik Xonseyi "Sermaye Piyasasi Kanunu''mu kabul etmistir.

. Bdylelikle, 30.07.1981'de kabul edilen 2499 sayili Sermaye Piya-
sas1 Kanynu 01,02,1982 tarihinden itibaren tim maddeleriyle yiirilrlige
girerken, Tirkiye Sermaye Piyasasi mekanizmasinda Ozellikle "tasarruf
sahiplerinin hak ve ¢ikarlarinin korunmasi® seklinde beliren bosluk,

bu gekilde doldurulmus oldu.
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t 1980 - 1982 arasi, kiigils tasarruf sahiplerinin birikimlerini yik-
sek faizler karsilifi tonlayan bankerlerin kaginilmaz iflaslarinin, var
olan yasaya ragfmen Tiirk Sermaye Piyasasini biyik dl¢iide baltaladaipi bir
gercektir, Tasarruf sahipleri bu nedenle ve yapaca®i yatirim sonucu a-
laca®l kar payinin azalmasi nedenleri ile, tauvil ve hisse senedi satin
almamaktadir. 19 Aralik 19832 tarihinde yiiriirliiZe konulan mevduata yiksek
oranli faiz uygulamasi korgisinda. tasarruf sahinleri birilimlerini daha
givenli olduZunu varsaydiklari banka sisteminde mevduat olarak saklamava
veya Gelir OrtakliZi Senetleri almeya (8zellikle faizin haram oldufu i-

nancina bagli olan kisiler) yodneltmislerdir.

Tlirkiye Sermaye Piyasasi'nin iki temel yatirim araci hisse senedi
ve tahvildir., Bumlorin disinda Sermayve Piyasasi Kurulu tarafindan, piya-
sanin gelismesini saglamek amaciyla menkul kiymet cesitlemesine giderek,
Katilma Intifa Senetleri, Kar ve Zarar Ortaklifr belgeleri gibi bir ta-
kam menkul kiymetleri sermaye piyasasina kazandirmis bulummsalztadir, His-
se senedl ve tahvil digindaki du menkul kiymetlerin piyasada tutulup tu-
tulmayacaZi zamanla ortaya gikacalitir. Ancak su anda gOriilen odur kij
6zellikle gelir ortaklifl senetleri piyasada tutulmustur., 19384'de 10 Mil-
yar TL'1lik gelir ortakliZi senedi satilmasina ragmen bu rakam 1937 yilin-
da 660 Milyar TL'ye c¢ikmistir. Bunun disinda ayrica 56 Milyon U.S,.Dolar
ve 104 Milyon D.Mark'lik Doviz Endeksli Gelir Ortakli¥i Senedi satilmig-
tir. Ancak belirtmek gerekirse, tasarruf sahinlerinin hakkinda yeterli
bilziye sahip olmadiklari bu menkul kivmetlserin tanitilmasi ve benimse-
tilmesi, sermaye vpivasasinin yeniden islerlige kavusturulmasi ile bera-

ber uzun zaman alacaktir,

Sermaye viyasazinin iki temel menkul kiymeti olarak ifade ettifi-

miz hisse senedi ve tahvil pivasalarinin ~elisimi konusunda detayli in-
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celemeyi galismamiz iginde yapmis, hisse senedi piyasasinin (gerek birin-
cil piyasa gereckse ikincil piyasa) uzun yillar oldukga durgun zegtiZini
belirterek bunun nedenlerini ifade etmistik. Isletmeler agisindan deer-
lendirecek olursak Tirk Sermaye Piyasasinda gegerliliZi olan ve bu ne-
denle piyasaya daha fazla miktarda siriilen menkul kiymet tahvil olmustur.
Ginki

1. Isletmeler yOniinden, tahvil gikaraiminin gesitli avantajlari vardar.
Bu avantajlari; slirekli enflasyonun sagladigil gikarlar, sermeye/kar ilis-
kisindeki firma ¢ilarlari ve tahvillerin illke diizeyinde daZilis ve yayi-

lisinin yararlari olmak lizere Ozetlenebilir,

2. Kapali aile girketi geklinde orgilitlenen girigimciler, igletmenin

veni hisseler gikarmasi ile yeni kisilerin katilimini kabullenmemektedir.

%+ Tasarruf sahipleri herhangi bir isletmeye ortak olmaktansa, o is-
letmeye bor¢ vererek kargiliginda tahvil almayi, gliven ve ¢ikari agisindan

daha faydali bulmaktadirlar,

Bu sosyal fakitdrler nedeni ile Tirk Sermaye Piyasasi'nda tahvil
sirkiilasyonunun dsha kuvvetli oldugu ileri siiriilebilir. Kisaca; bugiin
Tirkiye'de igletmeler finamnsman ihtiyaglarini karsilayabilmek icin, daha
karli olduZundan gogunlukla kendi kaynaklarina agirlik vermek istemekte,
fakat ikincil hisse senedi piyasasinin gelismemesi nedeniyle, ihrag et-
tikleri hisse senetleri (gok karli bir kag igletme harig) sirkilasyona
uérayamamaktadlr._ﬁzel sektdr tarafindan ihrag¢ edilen tahvillerin ise,
sermaye piyasasinda gergek bir katalizOr gorevi yaptigir ve kigik tasar-
ruflari kendisine gekerek vpiyasayil bir bakima gergek anlamda canlandi-
rabildigi sOylenebilir. Nitekim tahvillere, araci kuruluslarca yiksek
faiz verilen 1980 yili ile 19381 yilinin birinci yarisinda, sermaye pi-

yasasinda gozle goriiliir bir canlanma olmug, yani kiicik ve daginik tasar-



—ww—e T e R

-104-

.

ruflar bu piyasaya cekilerek, sermaye piyasasinin fon toplama agisindan

gorevini yerine getirebildiZi gOrilmiistir.

Ikonomik biyiklikklerin degismesi karsisinda belli iiretimin ve bel-
1i yatiramlarin artik sinirli fonlarla gergeklestirilmesi miimkiin olmamalc-
tadir. Biyik fonlarin teminil ise, sermaye piyasasinin varlifina baglidar.
Tim bunlarin bilinmesine radmen, sermaye piyasasi bugine kadar arzulanan
vonde geligtirilememis, hatta biraz Bnce belirttigimiz olaylar nedeniyle

olumsuz yonde etkilemmistir.

BilindiZi gibil sermaye vniyasasinin geligmislik diizeyi, birincil pi-
yasada arz edilen arag¢larin hacmi, ikincil niyasada gorilen iglemlerin
hacmi, finansal kurulusglarin faaliyet dizeyleri ve cgesitleri, ihra¢ edi-
len araglarin gesitlilikleri ve tim bunlar ig¢in gerekli rekabet kosulla-
rinin varligl ile olc¢iliir. Tiirkiye'de sermaye piyasasinin bu kistaslaran
herhangi biri acisindan gelismis oldufu sOylenemez., Sermaye piyasasinin
temel gelisme kogulu sermayeye gercek verimini verebilmek ve boylelikle
tasarruflari Szendirmek olmekla beraber, toplanan fonlarin verimli alan-
larda kullanimr saZlanarak ige yaratilmis olmasi da Onem arzetmektedir.
Yani araci kurumlarda toplaran fonlarin yatirimlara kanalize edilerek ser-
maye piyasasiyla ilgili "ortam''in slireklilik kazandirilmasi gerekir. Ser-
maye viyasasi ile ilgili ortamin slireklilik kazanmasinda sliphesiz yatlrlh—
cilarin defer yargilarainin ve hatta psikolojik tutumlarinin Onemli payr

bulummalztadir.

Sermaye viyasasinda psikolojik ortamin yaratilmamis olmasi, tasar-
ruflarin bu pivasaya kaymalaraini daima engellemis, dolayisiyla bu viyasa-

nin gelismesine de imkan tanimemistir.

Bir ekonomide sermaye piyasasinin gelismesi i¢in varolmasi gereken

vsikolojik ortamin yanisira su kosullarin da saflanmis olmasi gerekir:



-105-

1. Fert basina milli gelir ve tasarruf egiliminin yikselerek, ic tas=
sarruflarda bir artis saflanmasz,

2. Ozel ve Xamu girigimcilerinin uzun vadeli fon ihtiyacinin artmis
olmasi,

3. Sermaye piyasasinda ¢ok sayida vatirim projesinin bulunmaszi,

Lk, Sermaye arz ve talebinin karsilagmasini saZlayan kurum, vasita ve
mahallerin dizenlenmis bulunmasi,

5. Mernkul kiymetleri alinan ve satilan igletmelerin faaliyetlerine
iligkin parasal ve teknik bilgileri kapsayan mali raporlarin sirekli pi-
yasada bulummalari ve tasarruf sahiplerini yatirimlera ydnelten kararla-

o

rin alinmasinda en Onemli rolil oynayan bu rapcrlorin doidrulu

o

nu sapta-

yan tarafsiz, profesyonel ve yetkili bir Srgiitiin kurulmasidair.

Bu kogullar, gelismis sermaye piyasalarirda var olan kogullardir,
Bunlarin, Tirkiye Sermaye Piyasasi agisindan madde madde tekrar gdzden
ge¢irdiZXimizde 2. madde disinda hemen hic birinin gerceklestirilememis

oldugu ortaya ¢ikmaktadar.

Tirkiye'de araci kurulus olarak dnemli bir yeri olmasi gereken,
gergek anlamda borsalarin bulummayisi, hisse senedi ve tahvil viyasala-
r1 i¢in Onemli bir bogluk yaratmektadir. Menkul kiymet ve kambiyo borsa-
s1 Tirkiye'de sadece Istanbul'da (IMKB) vardir. Gergekgi bir borsanin o-
lusturularak yurdun sadece bir sehriande de#il, belirli merkezlerinde a-
Gilmasi gerekmektedir. Yatirim Ortakliklari'nin ve Yatirim Fonlari'nin
geligmemis olmasi, Anonim girketlerin gergek anlomda halka agik sirket-
ler olmayaisa, &atlrlm danismanlif kurumunun yetersizligi, Tirkiye Ser-~
maye piyasasinin gelismeme neduenlerinin temel sebeplerini teskil etmek-

tedir,
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Tiirkiye Sermaye Piyasasi'nin gelismeme nedenlerinden bir diZeri
de tasarrufl=zr agisindandir. Gelismis sermaye piyasalarinda birinci el-
de biriken tasarruflarin gofunluiu~n kurumsal tasarruflar tegkil etmek-
tedir, Tiirkiye'de kurunmsal tasarruflari toplayan kuruluslaria gelismemig-
1i%i ve sinirl:i fon kullanim serbestlilrlerinden Stiirll, sermaye pivasasi-
na akmasi kisisel tasarruflara or-ilas yeterli bir diizey teskil etmemek-

tedir. Bu kurulvglaera fon kullanim serbestliZi ile sermaye piyasasina

katkisinin saglanmasi sarttir.

DiZer yandan sinirli tasarruf arag¢larinin bulunmasi da sermaye pi-
yasasina fon aktarimini olumsuz etkilemektedir, Tasarruf araglarinin ge-
sitlendirilmesinin, mali tasarruflarin payini artirmas: vaninda, genel
tasarruf dizeyini de olwzlu yGnde ethkilemesi beklenebhilir. Dte yandan,
tasarruf araglarinin cegitlendirilmesi, tasarruf pazarinda tasarrufqunun
caktir,

vazarliik glcilinli de artirmaya katki saflaya

===t

Son olarak diyebiliriz kij; mali binyeye sahip, riski daizitabilen
uzmen finansal araci kuruluglarin varli¥i sermaye piyasasinin gelismesi~
ne katkida bulunacalitir. Tasarruf sahipleri bu kurumlerin ilzili kurulca
(SPK) denetlendifini bilir, tasarruflarinin giivence altina gzireceiini an-
larsa, banka aligkanl:iZindan vazgegebilir ve tasarrufunu sermaye pivasa-

s1na yonlendirebilir.
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