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Insanhgm daha yitksek hir yagam diizeyini elde etme cabasinda net vatinmiann
surekiiiigi ve tasarrufiar bilyitk onem tastr,

Tirkiye’de kamu tasarruflan yetersiz, goniilli tasarruflarda istenilen diizeye
cikanlamamgtir. Ozellikle 1980 sonrasinda, tasarruflann arttinlmas: ve daha etkin
degerlendirilebilmesi igin bir dizi mali sektér reformu baslatiinus ve bir finansal
serbestlesme siirecine girilmigtir. Tiim veniliklerin mali sistemi en ¢ok ilgilendiren ve
etkileyen yoni, sistemde iik defa doviz ve sermaye hareketierine serbestiesme
saglanmasi olmU§tur.

Ancak Tirkiye’de siire gelen ekonomik ve siyasi istikrarsizhik ulusal tasarrufis
olumsuz yonde etkilemektedir. Bireysel tasarruflar, enflasyona karst degerini
koruyabilmek ve reel getiri saglayabilmek icin; arsa, konut, altin, doviz v.b. setvet
sekdinde ialebin yukselnesine ve ekonoiiye yaraii olmayan iasariul gekline
doniismesine sebep olmaktadir. Ulusal tasarrufun, ekonomiye vyararh araglara

kaydmlmas:, yatmmlann ivme kazanmas: ve ekonomik gelismenin saZlanmas:

aydy
acisindan Onembidir.
Bu caligmada; Turkiye’de mali pivasalarda en biiyiik payi kamu kesiminin aldig

1-

it ulmektedir. Bu eguﬂ‘ zamai iginde ‘9 azal mamigtit. Kamu k ESimunin borglatima
geregi arttik¢a bu durum devam etmektedir. Hazine bonosu ve devlet tahvili ihract ile
k

mali kesime hakim olmakta ve olugan fonlarn bilviik bir kismu toplamaktadir

Tasarruflann, diger yatnm enstiriimaniarma yOnehnesinde en buyuk roiu, tahvil

piyasasinda olusan faiz oranlar belirlemektedir.
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ABSTRACT

For the efford of obtaining high level of living standard prolorged net
investment and saving are basic requirements

In Turkiye the public savings are not enough and volunteer saving have not
been raised to the desired level. Especially after 1980 in order to for increase the
savings and to evaulate them effectively, a series of financial sectora! reforms hav
been started. The most effective and intesting aspect of the financial system have been
providing the free exchange and capital movements in system.

Political and economicai instability in Turkey has affeciod the national saving

negatively. Protecting its own value in return for inflation and providing real revenue,

Q

Id and foreing
exchange, so this kind of saving doesn’t useful for the ecnomy. Directing the national

saving to useful tolls is important to accelerate the investrent and to provide economic

A

devetopment.
In this study, it has been seen that public sector veceives the big vest part in

because of the necessity of debts of

Veate

public sector. It dommates 1n the financial sector by state bonds and treasure bills and
collects the most of the funds. Directing the savings to other investment mnstruments is

o de ot o PR SR . Ppp— - U FJG S S RTINSy RV M SRR PE
determined m\)aﬂy Uy ifil€rest rates wi ch is derermired in bond market.
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GIRIS

Cafimuzda, gelismis veya az geligmis butin ekonomilerde tasarruflan arttirmak
konusu halen en 6nemli iktisadi sorunlardan birisidir. Gelismeyi saglayacak yatirtmlara
saglam kaynaklar bulabilmek veya enflasyonla miicadele edebilmek igin biitiin
devletler bu konuda dizenlemeler yapmakta, Ozellikle gonillii tasarruflan tegvik
edecek yeni yontemler gelistirmektedir.

Iktisadi geligme tizerinde etkili olan énemli bir faktor sermaye birikimidir. Az
geligmig iilkelerin sorunlarmmn odak noktasim olusturan sermaye ile iktisadi geligme
arasinda fonksiyonel bir iligki vardir. Bu nedenle, az geligmis iilkelerde hem sermaye
birikimi ve hem de varolan sermayenin en iyi bigimde kullaulmasi biyiik dnem tasir.

Azgeligmig iilkelerde zorunlu tasarruf dnemli olmaktadir. Ciunki bu tlkelerde
gonilli tasarruflanin seviyesi genellikle yatinm hacminin altinda olmaktadir. Bu agigin
ise zorunlu tasarruflarla kapatilmas: gerekmektedir. Ancak zorunlu tasarruflan artirict
tedbirler ekonomide toplam tasarruflani ve tasarruf egilimini de olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Ekonomide zorunlu tasarruflardan ziyade, gonilli tasarruflanin
daha oncelikli, 6nemli ve etkin olacagini ifade edebiliriz.

Tirkiye’de tasarruflann artiriimas: ve ekonomide daha etkin kullanilmas ile ilgili
1980 sonrasinda alnan bir dizi mali sektor reformlan ile birlikte girilen finansal
serbestlesme siireci sonucunda, tasarruf yapilacak enstiramanlarin sayisi artmistir,
Banka mevduatinda toplanan tasarruflar degisik yatiim enstiirimanlarma kaymaya
baglamustir. Ornegin, 1986 yihinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin faaliyete
gecmesi ile hisse senetlerine, 1994 Ekonomik Krizden sonra, devlet i¢ borglanma
senetleri halka satist ve overnight faiz uygulamalan tasarruflara yem bir yon

kazanmustir.



Bu gergeveden hareketle caligmanin ana konusu; “Tiirkiye’de Ulusal
Tasarrufun Yonlendirilmesinde Menkul Kiymetler Piyasasinin Rolii” dur.
Calisma ¢ bolimden olugmaktadir.

Birinci bolimde; ulusal tasarruf kavramu, tasarruf cesitleri, ulusal tasarrufu
belirleyen faktorler, sermaye birikimi ve az geligmis iilkelerde ulusal tasarrufu arttirma
zorunlulugu ve 6nemi tizerinde durulmugtur.

Ikinci boliimde; menkul kiymetler piyasasinin kapsami, menkul kiymet cesitleri,
menkul kiymet piyasasinin yararlar: ve menkul kiymetler borsasinin ekonomik islevieri
agtklanmugtir.

Ugiincii bolimde; 1986-1996 yillarinda Tirkiye’ de tasarruflarin geligimi,
toplam tasarrufu etkileyen faktorler, toplarﬁ tasarrufu  yonlendiren yatiim
enstiirimanlan ve bu enstiirimanlann analizi detayli bir sekilde agiklanmustir, ayrica
net getirileri hesaplanarak tablo yardum ile agiklanmugtir. Son olarak da Tirkiye’de
1986-1996 yillart arasinda mali varliklarnin ytizde degigimleri grafik ile ifade edilmigtir.

Sonu¢ bolimiinde ise; 1986-1996 yillarinda menkul kiymetlerin piyasasimn

tasarruflan hangi yonde etkiledigi agiklanmigtir.
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BIRINCI BOLUM
ULUSAL TASARRUF KAVRAMI
1. Tasarrufun Tanim ve Kapsam

1.1. Tanim

Tiketimden vazge¢me olarak ya da tiketimden sonsuza kadar
vazgecilemeyecegi igin, tiketimin ertelenmesi olarak tammbyoruz. Tiketimin
ertclenmesinin, bagka bir degisle ihtiyag duyduBumuz mallarin satm alm iglemini
zamansal olarak ileriye kaydirmanmin, tasarruf agisindan bir anlami olabilmesi igin,
tuketime gitmeyen gelirin ya da satin alma giiciiniin tasarruf araglarmdan (banka
mevduaty, hisse senedi, tahvil vs.) birine ya da birkag cesidine yatirilmasi gereklidir.'

Bir ulus ya da ekonomik birimin parasal giicii yapilan tasarrufun sonucunda
artabilir, fakat bu durum tasarruf hareketinin kendisiyle karsilagtinlmamahdir. Bu
parasal gii¢ ekonomiye yeniden gelir elde etmek amaciyla tekrar kanalize ediliyorsa
bu, sonugta gergek tasarruftur. Yoksa artan bu parasal giiciin atil olarak elde tutulmast
gercek anlamda tasarruf degil iddihardir. Ciinkii iddihar sonucunda faiz, kar payr gibi
gelir beklentisi yoktur. Tasarrufta ise bir gelir elde etme amaci vardir. Bu amagla da
olugan birikimler gesitli sekillilerde gelir elde etmek igin tekrar ekonomik faaliyetlerin
emrine verilir. Ote yandan tasarruf gelir gibi sirekli bir harekettir. Bu sireklilik
ekonomide vyatirima doniigerek gelir varatilmasini ve yeniden tasarruf edilmesini
saglamaktadir.”

Negatif tasarruf ise; tiketiciler bir gelir elde etmeden bile, mutlaka gegimlerini
stirdurebilmek ya daha 6nceki yillarda yaptiklar tasarruflant ya da “tiiketim kredisi”
alarak bagkalarin yaptiklari tasarruflan tiketim harcamalarinda kullanacaklardir.
Bunlardan birincisi, gegmis yillann tasarruflanmn, ikincisi ise toplum agisindan cari
yilin tiiketim kredisi kullanan bireyler igin ise gelecek yillarin tasarruflarimin ama esas

olarak tasarruflarin titketim amaciyla kullanilmast demektir. Sonug olarak,cart yildaki

L Brgiil Han, “Tktisada Girig-1", Anadolu Universitesi Basimevi, Eskigehir, 1996, s. 112
2 Wallece C. Peterson, “Gelir, Istihdam ve Ekonomik Biiyiime”, Cev: Sermet Mutly, . T.1A.
Yayinlari, Yayin No: 45, Eskisehir 1976, s.31



bu tuketim harcamasi, cari yilin gelirine bagh olmadigi i¢in tasarruflar tzerinde

olumsuz etkide bulundugu, tasarruflarr azalttifr i¢in de “negatif tasarruf” olarak

adlandiilir?
1.2. Ulusal Tasarruf Kavram

Ulusal tasarruf milli gelirin tiketilmeyen kismudir. Yani Milli Gelir olugtugu
donemde titketime gitmeyen kismu tasarruf yapilmig olur. Bu ifadeyi sdyle formiile
ifade edebiliriz;. |

S = Tasarruf

Y = Milli Gelir

C= Tﬁketim, ile gosterilirse S = Y- C esitligi ile tasarrufu gostermek
mimkindir, Olusan Milli Gelirin 6nemli bir kismu tiketim harcamalarina gitmekte,
geriye kalan kisimda tasarruf olmaktadir.

Bir ekonormiide bireysel tasarruflarin toplamindan, tiketim amaciyla kullamlan
kredileri (“negatif tasarruflar”, bagka bir deyisle olumsuz tasarruflan) gikarirsak, milli
tasarruf hacmini buluruz. Bu son buyiklik, net(safi) yatiimlarn finansmaninda
kullandir.

Toplam yurtigi yatinmlar, gayri safi(briit) yatinmlar olarak tammlamr. Bunlar
kismen, uretim sirasmnda eskiyen, yipranan ve asinan teghizatin ikame edilmesi
amaciyla yaptlirlar (ikame yatinmlar, yenileme yatinimlart), kismen de iretim
artiglanmt tiretimde kullanilan reel sermayeyi, sermaye stokunu buayttiirler, sermaye
birikimini saglarlar. Yenileme yatinmlari tasarruflarla finanse edilmezler; bu tir
yatinmlar, malin fiyati iginde yer alan ve maliyet masraflariin bir unsuru olan
amortisman paylart ile piyasa taraﬁhdan finanse edilir.

Buna gore su ayirimu yapabiliriz:

Safi(Net) yatitmlar = Yeni yatiimlar ve Tkame yatinmlari = Amortismanlar
toplami

Gayrisafi(briit) yatirtmlan verir.

Ozel ve kamu girisim ve kurumlarin birlikte toplam safi yatinimlari, esas olarak

milli(toplam) tasarruflarla finanse edilen yurtigi reel sermaye birikimini verir.*

3 Ergiil Han, “Iktisada Girig-2”, Anadolu Universitesi Basimevi, Eskisehir, 1994, 5.104
4 Ergiil Han, a.g.e., s.112



1.3 Tasarruf Cesitleri

1.3.1.1, Ozel Tasarruflar(Hane Halklar ve Girigimeiler)

Ozel tasarruflar goniilli tasarruflar ve zoruniu tasarrufiar olmak {izere ikiye

ayrimaktadir.
1.3.1.1.1. Goniillii Tasarruflar

Bireyler tasarrufu kendi istekier dogrultusunda ve iradeierini kuiianarak

yapabilecekleri gibi bir otoritenin zorlamasiyla kendi istekleri disinda da yapabilirler.

belirler ki bu bir ekonomide en 6nemli tasarruf miktaridir. Ciinkii bu tiir tasarrufun
bitviikliigii toplumun tasarruf egilimini belirler ve iktisadi kalkinma siirecinde
onemiidir.’

Istege bagh tasarruflar, insanlarin geleceklerini daima emniyete alma egiliminden

A.\t‘{ar Reiaiie
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etme diigincesi bagta gelir. Bu sebeple iste§e bagh olarak insanlarn tasarrufta
bulunabilmesi icin oncelikle asgari gecimlerinin temin edilmis olmasi lazimdir. Yani,
zaruri ihilyaglanndan tasarruf ederek onfann ileride iemin edecegl fuzla gelin

dusinecektir. Bu nedenle fazla kazanci olmayan insanlann, yani fakir sinifin tasarruf

istege bagh tasarruf olabilmesi igin, diger bazi ekonomik faktoérierin de variig
sarttir. Bu unsurlann basinda paranin istikrart gelir. Bir iilkede istikrarli bir para
politixasi takip edilirse tasarrufun artmasi mimkin olur. Parayi belirli bir stire igin
banka gibi mali kurumlara yatiran insanlar, siirenin bitiminde satin alma gii¢lerinde bir

Savet. para nolitikasinda bir egilim varsa
==J I vt adll wlindeinbntns feyg - 2

tasarruf sahipieri satin aima giiciinden birseyler kaybeden paraiarim daha sagiam olan

sabit kiymetlere cevireceklerdir. Bu takdirde (goémiileme) iddihar dedigimiz hadise
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olacak, tasarruflar tiretim imkanlarina doniigtirmek miimkiin olmayacaktir. Kald: ki,
enflasyon ile baz kimseler kolayca para kazanmanin yolunu bulacaklar ve
kazandiklarm sarf edeceklerdir. Bu genel olarak tasarruf hacmini etkileyecek onu
daraltacaktir ® Goniillii tasarruflarin bliyiik oranda menkul klymetlefe yoneltilmesi,
tlkedeki sanayi kuruluglaninin finansman ihtiyacinin kargilanmast agisindan onemlidir.

Ozel tasarruflan olusturan bir diger unsur sirket tasarruflaridir. Bunlar 6zel
ortakliklarin faaliyetlerinden elde ettikleri karlardan, bu karlardan ayirdiklan kanuni ve
ihtiyari paylardan, odedikleri gesitli primlerden olusmaktadir. Sirketlerin faaliyet
dénemi sonundaki karlarindan, kendi istekleri dogrultusunda ayirdiklari paylar goniillii
sirket tasarruflarim meydana getirir. Bu tasarruflar gerektiginde yeni yatirimlarin
finansmaninda, bagka sirketlere istirak ederck is genisletmelerinde kullamlabilir ya da

iy hayatinda dogabilecek firsatlart degerlendirecek karlar arttirabilmek i¢in
bekletilebilir,”

1.3.1.1.2. Zorunlu Tasarruflar

Kigilerin kendi iradelerinin diginda olugan tasarruflan vardir. Bu tir tasarruflara
da zorunlu tasarruflar adi verilir. Calisanlann gelirlerinden kesilen sigorta primlerd,
tasarruf fonu kesintisi, konut edindirme fonu kesintisi gibi unsurlar bireyin iradesi
disinda devletin aldig1 bir takim kararlarla ortaya gikan tasarruflardir. Ayrica devletin
uyguladidr ekonomi politikasinin enflasyonist olmasi durumunda da zorunlu tasarruf
s6z konusu olmaktadir.®

Diger taraftan sirketlerin uymakla yikumli oldugu yasalar geregi ve diger
¢alisma hayati diizenleyen yasalarla belirlenmis kurallara gore olusan tasarruflar da
mevcuttur. Bunlarda zorunlu sirket tasarruflanm meydana getirir. Ayrica sirketlerin
hammadde veya yan mamul alimlarinda, yaptiklan ithalatta odedikleri gesitli fon ve

rusiimler de zorunlu girket tasarruflar igerisinde degerlendirilebilir.”

6 Orhan Oguz, “Iktisada Girig”, Marmara Universitesi I.E.F. Déner Sermaye Islctmesi Matbaa
Birimi Istanbul, 1992, s.27 _

7 Ali Ozgiiven, “Iktisat Bilimine Giris”,Filiz Kitabevi, fstanbul, 1991, s.466 ‘

8 Arif Nemli, “Geligmekte Olan Ulkelerde Vergi Politikasi”, Giirvay Matbaast. Istanbul, 1979, s.34
9 Ali Ozgiiven, a.g.e., 5.466



1.3.1.2. Kamu Tasarrufu(Devlet)

Devletin toplam geliri, girisimcilerden aldig1 dolayli vergilerden (6rnegin gimrik

vergisi),girisim ve hane halklanmin 6dedikleri dolaysiz vergilerden (ornegin gelir
vergisi) ve 6bur ddentilerden (6rnegin sosyal sigorta odentileri) olugur. Devletin ayrica
kamu iktisadi girigimleri aracihgiyla da gelirleri olur.
Devlet gelirlerinin de bityitkge bir kismi, devletin titketim (cari) harcamalannda
kullanihir. Kamu sektoriinde galisanlarin maaglan, Sosyal Sigortalar Kurumu memur
emeklilerine yapilan 6demeler, sosyal sigorta ve 6biir devlet kurumlariyla ilgili transfer
odemeleri, girisimcilere yapilan mali desteklemeler, yani siibvansiyonlar ve devletin
yabanct ilkelere transfer ettigi meblaglar (6rnegin tazminat gibi karsiliksiz odemeler),
devlet tiiketimi icinde yer alir.

Ulusal ekonominin sermaye birikimi devletin ve girisimcilerin net yatmmlan
olgisiinde artar. Ote yandan yalmzca gelir ya da deger yaratan harcamalar yatinm
olarak kabul edilir.'® Bu agiklamalar gergevesinde, az geligmis veya gelismekte olan
tlkelerde ki kamu tasarrufunun yeterli diizeyde olmadigim soyleyebiliriz. Ciinkii bu
tilkelerde devletin cari harcamalarinin hacmi biyiik olmakta ve devlet gelirleri zaman
zaman yetersiz kalmaktadir bu nedenle de deviet yatirumlarini finanse edebilmek icin i¢
ve dig borglanma yollarina bas vurabilmektedir. !’ ,

Ote yandan, devletin sahip oldugu iktisadi kuruluglanin (KiT’ler gibi) elde
ettikleri gelirlerden giderlerini gikardiktan sonra kalan payr kamu tasarrufu olarak da
tammlamak miimkindiir."* Ayrica devietin devlet olarak yerine getirmekle yukiimli
oldugu hizmetleri strekli verebilmek i¢in yapmak zorunda oldugu yatummlar vardir.
Yol, baraj, enerji tesisleri, giivenlik ve savunma hizmetleri, egitim ve saglik hizmetleri,
idari ve diger hizmetler igin binalar, tiretim hacminin artmas: ve devamh olmasi igin

gerekli ve gesitli yatinmlar yapmak devietin gorevlerindendir. ™

10 Ergiil Han, a.g.e. 5.15-19

11 Abdurrahman Akdogan, “Kamu Maliyesi”,Gazi Universitesi Basimevi, Yayin No: 135, 3. Baski,
Ankara ,1989, 5.90

12 Ozhan Uluatam, “ Kamu Maliyesi”, Ankara Universitesi S.B.F. Yaywnlan, Yayin No: 413,
Ankara 1978, 5.123 )

13 Sevim Gorgiin, “ Maliye Politikas1”, Caglayan Basimevi, Istanbul 1972, s, 149



1.3.2. Dis Tasarruflar

Acik bir ekonomide i¢ tasarruflar net yatinmlardan fazla ya da az olabilir.
Tasarruflar yatinmlardan biyiik ise, bu finansman fazlast yabanci ilkelere borg olarak
verilir. Ulusal ekonominin bu finansman fazlast yabanci iilkelerden olan alacagimn
biiyitmesi demektir. Yatiim harcamalan yurti¢i tasarruflardan fazla ise bir tasarruf
agig var demektir. Bu agtk dig tasarruflarla kargilamir. Bu tasarruf miktan, ilgili

ekonominin dis 6demeler bilangosunda yer alan “cari denge” biiyiikligiine esittir.

Cari Iglemler Bilangosu
1- Dus Ticaret Bilangosu
Ihracat
Ithalat
Dig Ticaret Dengesi
2- Gorunmeyen Kalemler (Hizmetler Bilangosu)
Gelirler
Giderler
Gorunmeyen Kalemler Dengesi

Cari Iglemler Dengesi(Cari Denge) (1+2)"

1.4. Ulusal Tasarruf Hacmini Belirleyen Faktorler ve Sermaye Birikimi

Hayat standardimin yiiksekligi, bir ekonomideki sermaye birikimi tarafindan
belirlenir. Ekonomide tretim tesislerinin  kullamimasi, ¢aligmasi ve yipranmasi
sonucunda ortaya ¢ikan ek sermaye geregi, sermaye birikiminden daha fazla ise, nifus
hi¢ artmasa dabi, hayat standardinin diigmesi kagimimazdir. Dolayistyla, degismeyen
nofus buytkliginde, hayat standardinin yikseltilebilmesi i¢in, sermaye birikiminin

sermaye aginmasindan daha izl arttirilmast genel bir kosuldur. Buna gore hizla artan

14 Ergiil Han, a.g.e. s-17



niifus karstsinda, toplumun hayat standardinm  yiikseltilmesi i¢cin ekonomide
gerceklestirilmesi gereken sermaye birikiminin nedenli dnemli oldugu agiktir.”

Iktisatg1 igin, yatinm daima reel sermaye birikimidir. Yatinm ancak fiziki bir
sermaye birikiminin oldugu yerde, tasarruf ise; kisilerin gelirinden daha azim titketerek
kaynaklanm sermaye birikimine terk etmesi ile mamkindiir.'®

Bir tilkenin milli geliri ne kadar yiiksekse, tasarruf hacmi-de o kadar biliytik olur.
Bu arada milli gelirin 6rnegin isciler ile girisimciler arasindaki dagihim: da 6nem tasir;
gunkil genellikle iggiler ortalama olarak daha az, girisimciler ise daha fazla tasarruf
ederler.

Tasarruf hacmi, ekonominin biiyiimesini ve dolayisiyla gelecekteki milli gelirini
de belirledigi igin, kimi az geligmis ilkelerde gorilen bir kisir dongiiden soz edilir. Az
gelismiy ulkelerde milli gelir disiiktiir; dolaywstyla gelirin biyiikge bir kismu zorunlu
olarak tuketime, geriye kalan gok az bir kismu ise tasarrufa gider; disik olan
tasarruflarla, ister istemez gok diigik yatiim yapilir, bu da sermaye birikiminin gok
digiik kalmasma ya da hi¢ olmamasina yol agar; bunun sonucunda ise hayat standardr
ya ¢ok az yikselir ya da hig yiikselmez, yani milli gelir yine disiik kalir. Bu kisir
dénginin kinlmast igin, daha fazla tasarruf, daha az tiketim yapilmah; dolayisyla
daha once, tiiketim mah tiretimine aynlan kaynaklar, bu kez yatirim mallan ayrilarak
sermaye birikimi ve milli gelir yikseltilmelidir.

Geligmis, zengin tlkelerde ise, ig¢i kesiminin dahi tasarruf yapma giici ve
yatkimligi yiksektir. Bu ilkelerde bireysel tasarruflann arttiriimasit dzendiren, ozel
tasarruf giidiilerinin de ayr bir dnemi vardr."’

Iktisadi gelisme iizerinde etkili olan 6nemli bir faktor sermaye birikimidir. Az
geligmig Ulkelerin gelisme sorunlaruun odak noktasim olusturan sermaye ile iktisadi
gelisme arasinda fonksiyonel bir iliski vardir. Bu nedenle, az gelismis ulkelerde hem
sermaye birikimi ve hem de varolan sermayenin en iyi bigimde kullamlmas: biyiik

onem tagir.™®

15 Ergiil Han, a.g.e, s.111 .

16 Paul A.. Samuelson, “Tktisat”,Cev: Demir Demirgil, Mentes Kitabevi, istanbul, 1982, 5.213
17 Ergul Han, a.ge., s.112

18 Ergiil Han, a.g.e., 5.198
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1.4.1. Goniillii Tasarrufu Belirleyen Faktorler

1.4.1.1. Gelir Diizeyi

Bir gelirden harcamalar yapildiktan sonra kalan kisim tasarrufu olusturmaktadir.
Gelir ditzeyi yiikseldikge tiiketimden arta kalan pay da fazlalagir." Insanlar belirli olan
tiketim aligkanklani kisa donemde degistirmezler ve gelirleri artinca o titketim
duzeyi gelirdeki degisme huziyla aym sekilde degisemez. Tiiketim artisy, belirli bir gelir
diizeyinden sonra gelir artigindan daha az oranda artar. O halde gelir dizeyinin artmast

tasarruf hacminin artmasini etkiler.
1.4.1.2, Ekonomik Istikrar

Ekonomik istikrar bir ilkede yasayanlarin, 6deme aract olarak kullandiklar
kendi paralarima olan giiveni arttinr ve tasarrufu destekler. Elinde bulundurdugu ya da
bankada mevduat olarak tuttugu paramn deZerinin diismeyeceginden emin olan
bireyler bu birikimini arttirmay1 isteyeceklerdir. Aksi durumda, yani ekonomide
belirsizliklerin ve istikrarsizliklann hakim oldugu donemlerde bireyler paranmn deger
kaybetmesi nedeniyle, ellerinde para bulundurmak istemeyecekler ve bir nevi paradan
kagis olacaktir. Bu durumda tasarruflar tiikketime veya baska alanlara yonelecektir
boylece daha ileri tarihlerde kullamimasi planlanan tasarruflar bu giinden harcamaya
konu olacaktir. Geciktirilen tiketimin one almmast tasarrufun azalmasma yol
agacaktir.”” Ekonomide istikrarsizigin gostergesi olan yuksek enflasyon ve bunun

sirecegi beklentisi, tiketim meylini artiracagindan tasarruflar olumsuz yonde

etkilenecektir.
1.4.1.3. Faiz Oranlan

Faiz oranlarimin seviyesi, faiz geliri elde etmek isteyen kisilerin parasal
tasarruflan etkili olacaktir. Bu nedenle faiz oranlart tasarruf hacminin belirlenmesinde

Sneml bir faktordir.

19 Erol Zeytinoglu, “Ekonomik Doktrinler”, Der Yayinevi, Istanbul, 1980, 5.73
20 Vural Savas, “Kalkinma Ekonomisi”, Beta Basim Dagitim A.S., 4. Bask:, Istanbul, 1986, s. 73
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Beklenen getiriye uygun olan bir faiz oram halkin elinde bulunan tasarruflar
bankalara ve tahvillere gekebilir. Ekonomik faaliyetten ali konulmug 6nemli miktarda
bir parann tekrar ekonomiye kazandinlmasinin saglar. Tasarruf eden agisindan faiz
orani, donem sonunda elde edilecek getiriyi net olarak ortaya koyar. Bu sekilde
degerlendirilen tasarrufun getirisi baglangicta bilinmekte ve ona gore davramilmaktadir,
Diger taraftan, 6zellikle riske ginﬁeyi istemeyen ve garanti bir gelirc kavugmak isteyen
bir ¢ok insan igin faiz oranlan, tasarruflar etkileyen dnemli bir unsur olmaktadir.

Tasarruf hacmi, Y= C+S, yani Gelir = Tiiketim + Tasarruf formiiliinden
gidilerek, baska bir ifadeyle gelir diizeyi ve planlanan tiketimden gidilerek arz egrisi
Cizim 1’de gorildiigi gibi kisa dénemde faiz oramindan bagimsizdir; egri oldukga dik
bir egim gostermektedir. Uzun dé‘nemde ise arz egrisi, daha yatik bir gorinimdedir
(Cizim 2). Bunun en biiyiik nedeni, faiz oramna karg: tasarruflann esnek olmasidir.
Faiz oranmnin yiikselmesiyle tasarruf hacmi nemli 6lgiide artmaktadir. Ote yandan faiz
oram sifir olsa bile, bir tasarruf yapilmaktadir. AA egrisinin yatay eksenin altndaki
kismi, bankaya ddenen masraflar mevduat faizinden daha yiiksek; yani sonugta negatif
bir faiz s6z konusu olsa bile bir miktar tasarrufun hala banka hesaplarinda tutuldugunu
gostermektedir. Buradan da tasarruf kavramuyla, sadece tasarruf hesaplaninda tutulan
tasarruflan anlamadigimiz gorilmektedir.

Toplam tasarruf arz egrisinin genel olarak gosterdigi gelismeye bakarak, faiz
orant ne kadar yikksek olursa, tasarruf yatkinlig:i da o kadar yiiksek olacaktr,

diyebiliriz.*!

21 Ergiil Han, a.g.e. 5. 296
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Cizim 1: Kisa Donem Tasarruf

Arz ve Talebi

Cizim 2: Uzun Dénem Tasarruf

Arz ve Talebi

geliili biiyiik kitlelerin lehine ofimasi o toplumdaki bir
yonde etkileyebilir. Ornegin iicretsiz bir genel saglik sigortasiin iilke geneline

ke iy WERE BaGYye fetiR s

vayeinlasmasiyla alinan bir karar, dzellikle kirsal kesimde bu amagla altin bulunduran
kesimin, bu iddihanim ¢Ozerek banka sistemine yonlendirebiiir. Gelecek endisesini

biraz olsun azaltms olan bireyler, refahinn arttirmak icin cesitli planlar yaparak, bunlar

1.4.2. Zorunlu Tasarrufu Belirleyen Faktorler

Gonilli tasarruflarin hacminin ekonomiye belli bir gelisjme hizi kazandirmada
yetersiz kalmas1, devletin tasarruflar iizerine izledigi politikanm, zorunlu tasarruflar

yoniinde agiritk kazanmasina yoi agar.
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1.4.2.1. Enflasyon

| 5 YO
raraiiii  Sé

tin aima gicunun stirekli olara
ellerinde mimkiin oldugu kadar az para tutacaklan ve ozellikle para cinsinden

tagarrufia hu nnmnvanakhrl nmkﬂr ("npln bu 1 sel silde yanarnklar: tagarriflar her r giin

reel degerierinden kaybedeceklerdir. Bu durum kargisinda bireyler tasarrufiarimi para
digindaki arsa, bina, altin servet sekline yatiracaklardir.

yierin gogunun tasarruf miktailan gok kigik oldugund
servet gekillerine yatirim yapmalarina olanak vermez. Bu kisiler tasarruflarim olsa olsa
hankaya vatirabilirler, Nihavet kigiler enflasvon  karsisinda kiiciik  tasarruflarim
enflasyona yoneltebilirier. Boylece enflasyon donemierinde kiigiik geliir grupliarmn

tiiketim egilimi arttigindan enflasyon daha da siddetlenir.

artmas1 miimkiindiir. Ctinki enflasyon, gelir dagilimindaki esitsizlikleri giderek arttirr.
Yiksek gelirli kimselerin tasarruf egilimleri viiksektir. Boylece enflasyon gelir
dagiimum bozucu roi oynadigi siirece ekonomide tasarrufiar artabilir. Kiguk

gelirlilerin titketim egilimlerinin artmas: sonucu ortaya ¢itkacak enflasyonist baski ise

bazi yatirnmlart Merkez Bankas: kaynaklariyla finanse etmesinden kaynaklamyorsa, bu
durumda kamu tasarruflarinda da bir artis oluyor demektir.

Enflasyon doneminde arsa, konut, altin, doviz vb.. seivet seklinde olan ialebin
yitkselmesi sonucu olarak bu tiir servet 6gelerinin fiyatlan, diger mal ve hizmetlerin

fivatlarindan daha hizh artar Dola

an g eaied asii PR LA 8 4 A i il

aviaivia bu tisr mallar
ayistyla bu tiir mallar
karll yatinm sekiine donustiklerinden, normal olarak venmii alaniara gidebilecek

tasarruflarda bu spekiilatif alanlara yonelebilir. Gergi bu sirada endiistri yatinmlan da

karlidir. Ancak bu karlilik Otekilerin yaminda Onemsiz kalir. Cunki, satiglar her
seferinde daha yiiksek fiyatlarla yapilacaksa da, hammadde fiyatlar1 da her alanda
artacad igin karlihk azalacaktir. Enflagyon déneminde eldeki igletme sermavesinin hir

mala, bir paraya doniigturiierek igietiimesi, enflasyondan biiyuk oigude yararianmay:

Onleyebilir.

olmayan altin, gayri menkul gibi servet sekillerine dontsiir. Ote yandan siirekli fiyat



da yatirim yapilir. Son olarak, bireyler uzun dénemli yatirimlardan kaginarak keadileri

igin daha emin kisa vadeli projelere yonelmeyi tercih edebilirler. %

1.4.2.2. Vergiler

Devletin kendine kaynak yaratmak igin bag vurabilecegi vergilerin arttirnilmasi
(0zel iktisadi birimlerce elde edilen gelirin bir kisminin zorunlu olarak devlete vergi
olarak 6denmesi) tasarruflarm kisiimast ya da tiiketimden vazgecme demektir.?*

Azgeligmis tlkelerde vergi yoluyla olugturulan zorunlu tasarruf onemli
olmaktadir. Ciinkii bu tilkelerde gonillii tasarruflarin seviyesi genellikle yatinm
hacminin altinda olmaktadir. Bu agigin ise zorunlu tasarruflarla kapatiimast
gerekmektedir.*® Vergiler tim ekonomilerde devletin kontrolii altindadir. Gelir vergisi,
kurumlar vergisi, servet vergisi, arsa, arazi ve miras intikal vergileri gibi dogrudan
alinan vergiler yaninda, tiiketilen mal ve hizmetlerin satis fiyatlarmn i¢inde bulunan
dolayh vergiler zorunlu tasarruf hacmini, dolayisiyla devlet gelirlerinin biytik bir
oranim olusturmaktadir.”® Zoruntu tasarruflan artirmak igin yeni vergi konulmas: veya
meveut vergi oranlanmin arttinimast, gergek de vergi kagak ve kayiplarina neden
olabilmektedir. Ancak toplumun, gelir diizeyi ve gelir dagiliminda ki adalet goze
abinarak vergi oranlaninda genis kitleler lehine duzenlemeler yapilabilir. Fakat bu
durumda da otoritenin kargisina vergi kayiplarinin nasil kapatilacagi ve hangi alternatif
politika uygulanacag sorunu gtkmaktadir.”

Vergi oranlariyla oynamak iktidan kaybetme endisesiyle, ozellikle arttirma
yoluna gitmek hi¢ bir siyasi iktidarin kolay bagvurabilecegi yol olmamaktadir. Vergi
oranlarinin degistirilmésinden ziyade, mevcut sistemdeki kagak ve kayiplar1 onleyici
tedbirleri almak devlet ile halk arasindaki iligkilerin daha ilimh ve uyumlu olmasim
saglayacaktir dolayisiyla diizenli bir gelir kaynagina kavusmak ve toplam tasarruflar
arttirict diizenlemelere gitmek devlet. agisindan, ekonomik gelisme agisindan daha.

olumlu ve anlamli sonuglar verebilir ?®

23 AU Agik Ogretim Fakiiltesi Yayinlari No:12 “Tktisadi Analiz-2”, Eskisehir 1992, 5.339-440
24 Ergiil Han, a.g.e., s.55

25 Sevim Gorgiin, a.g.e., s.185

26 Halil Nadaroglu, “Kamu Malivesi Tcorisi”, Sermet Matbaasi. [stanbul 1976, s. 69

27 M. Ogiit Yazman, “Tiirkiye’ nin Ekonomik Mesclesi”, Tisa Matbaacilik Sanayi. Ankara 1973,
s.162-163

28 Sevim Gorgiin, a.g.e.,s. 185
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1.4.2.3. Sosyal Sigortalar Kurumlari

Devlet sosyal sigorta sistemi yoluyla da toplam tasarruf hacmi iizerinde etkili
olmaktadir. Ulke genelinde galisanlarin zorunlu olarak sigorta kapsamina almmasi
nedeniyle, ¢alisanlarin maas ve ucretlerinden belli oranlarda sigorta primi ad: altinda
kesinti yapilmaktadir. Primleri toplayan sigorta kurumlan ve emekli sandiklar gibi
kurumlarda bu primleri, sirketlere ortak olmak, hisse senedi ve tahvil alimmda
bulunmak gibi devamh gelir getirén alanlarda kullamimaktadirlar® Burada bashca
amag, kuruma tiye olanlann saglik ve sosyal haklarini kullanmak istemelerinde bunu
kargilayacak parasal giicii saglayabilmek ve finans yapilarint kuvvetlendirmek istegidir.

Sosyal sigorta primlerinin oranlanim arttirmak tasarruflar Gizerine etki eden bir
unsurdur. Ancak sosyal huzursuzluklara yol agmamak igin galiganlar arasindaki prim
oranlarim diizenlerken gahsanlarin gelir seviyelerini goz oniine almak gereklidir.

Bundan bagka 6zel sigorta kurumlarinin sigortalama yelpazelerini gelismelerini
gesitlendirmeleri ile bunlan uyguladiklan prim politikalan da toplam tasarruflan

etkilemektedir.
1.4.2.4. Oto-Finansman

Sirketler, faaliyet donemi sonunda elde ettikleri karlarin belli bir kismu
dagitmayarak binyelerinde tutabilirler. Bunda amag, sirketlerin yeni yatinmlara kendi
kaynaklanimi  kullanarak girigmesini saglamaktir. Boylece sirket ortaklarina
dagitilmayan kistm onlar adina sirket tarafindan tasarruf edilmig ve yeni yatirimlara
yoneltilmigtir. Diger taraftan firma, tasarruflan bolinmeden kullanilnusg olacak,
sermaye yapisim da gliglendirmis olacaktir. Béylece dagitilmayan karlar ekonomide

tasarruf miktanim arttirici yonde etkilenmis olacaktir.

29 Ali Giizel- Ali Riza Okar, “Sosyal Giivenlik Hukuku” Beta Basim Dagitim A.S., Istanbul 1988,
5.147-163



Simdiye kadar ki agiklamalarimizdan hareketle su saptamalari yapmamiz

miimkiindir;

- Oncelikle zorunlu tasarruflar yoluyla elde edilen kaynaklar tasarrufu yapan
degil, onu elinde bulunduran otorite tarafindan kullanilmaktadir. Devlette bu kaynagt
genellikle uzun doénemde nemalésan yatinmlarda kullanmakta, bu yatirimlardan
beklenen olumlu etkiler ekonomiye oldukga gecikmis ve dolayli olarak yansimaktadir.

- Ikinci olarak, toplumu olugturan bireylerin tasarruf konusunda gocuk yaslardan
baglayarak egitilmeleri ve bilinglendirilmeleri tasarruflarin tlke ekonomisi agisindan,
kalkinma agisindan Oneminin egitimle verilmesini Ozellikle goniilli tasarruflann
arttiriimasina énemli bir etkendir.

- Son olarak da, ekonomide zorunlu tasarruflardan ziyade gonilli tasarruflarin
daha oncelikli, énemli ve etkili olacagini ifade edebiliriz. Bu nedenle tasarruflar
etkileyici kararlarda oncelikle gonilli tasarruflan goz onine almak gerektigini
soylemek yanhs olmayacaktir. Cinkii gonalli tasarruflarn arttirict ve Ozendirici
tedbirler, ekonomide enflasyon gibi sosyal ve c¢alisma hayatindaki uyumu zedeleyici
etki yapict nitelikte degildir. Ote yandan zorunlu tasarruflari arttirict tedbirler

ekonomide toplam tasarruflan ve tasarruf egilimini de olumsuz yonde etkileyebilir.*®
1.5. Tasarruf Yapmanin Nedenleri

Tasarruf ile ilgili en onemli olan, bir toplumda tasarrufun degisik kimseler
tarafindan degisik sebeplerle yap11m551d1r. Ilkel k6yli i¢in hem tasarruf ve yatirim ayni
seylerdir, hem de tasarruf ve yatinma sevk eden nedenler aymdir. Eger bir yatuim
firsat1 olmasaydi, tasarruf etmek aklindan gegmeyecekti, tasarruf istegi olsaydi bile
tasarruf etmek igin bir yol bulamayacaktr.

Modern ekonomilerde safi sermaye birikimi veya yatinm tesebbisler ve bilhassa
sirketler tarafindan yapilmaktadir. Bir sirket veya kiiglik bir tegebbisin yatinm
firsatlan goksa, sahipleri karlarimin buyiik bir kismuni kendi islerine tekrar yatirmak
isteyeceklerdir, boylece tesebbiislerin tasarruflanmt etkileyen en onemli sebep

tesebbislerin yatinm imkanlandir.

30 Aytag Eker- Kamil Tiigen “Kamu Maliyesine Giris”. Bilgehan Basimevi, Tzmir 1987, 5.199-202
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Bununla beraber tamamen farkl: bir grup da tasarrufta bulunur, bu grup kigiler
ve ailelerdir. Bir kimse cesitli sebeplerden dolayr tasarrufta bulunmak isteyebilir,
ihtiyarligin teminat altina almak veya daha yakn bir tarihteki masraflarim kargilaimak
igin (tatil yapmak, bir otomobil satin almak) veya kendisini emniyette hissetmedigi
kara giinleri diigiinerek tasarruf edebilir, yahut gocuklarna, torunlarna bir servet
birakmak ister, varisieri olmayan 80 yaginda cimri bir ihtiyar sirf para toplamaktan
zevk duydugu icin tasarruf eder, veya servetin verdifi kudreti arzu etmis olabilir,
veyahut tasarruf, kaynaf: tasarruf eden tarafindan bilinmeyen bir refleks olabilir.

Kisaca karli goziiken gergek yatiim firsatlart olmadan da bir kimse tasarruf
etmek arzusynu tagiyabilir, bu takdirde mevcut hisse senetleri ve tahviller veya mal
satin alabilir, ihtiyag duyarsa para biriktirebilir veya biriktirmeye gaitgabiiir.**

Ingiliz iktisatgist JM. Keynes 1936 yilinda yazmg oldugu “Istihdam, Faiz ve

ra Genel Teorisi” adhk eserinde kigileri ellerinde para tutmaya iten sebepleri
incelemistir.

Keynes kigileri ellerinde para tutmaya, dier bir deyisle tasarrufa sevkeden

sebepleri muamelat, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisii oidugunu séylemistir.*

Ev halklarimn ve firmalann, giinliik islemlerini stkintrya diismeden yapabilmeleri
1Gin, cizdantaiinda, kasalaiinda ya da bankalarinda vadesiz iasatrul mevduailarinda
bulundurduklan para miktanina, islem giiditsii ile para talebi denir. Islem giidiisii ile

para ta alehin ﬂnlm en mli faktarler, (rvl' diizevi 1le ﬁvnﬂa{ opqpf divzevidir,

al en Snemli faktsrl {izevi i tizeyid

Ev halkinin ayhk ya da haftalik ne kadar yiiksek olursa, muamelat giidiisii ile
elde tutmak istedigi para miktan o kadar artacaktir. Benzer sekilde bir firmanin islem
hacmii ne kadar artarsa, harcanabilir durumda bulunduracagi para miktan o kadar
artacaktir. Dolayisiyla bir ekonomide, islem gudisiiyle para talebinim (Mj), milli
gelirin (Y) fonksiyonu oldugunu siyleyebiliriz. Yani: M; = f{Y) dir. Millj gelirle, elde
tutmak istenen para miktar: arasmdaki bu iligki, Cizim 3°de gorilmektedir. Milli gelir
Y, iken, elde tutulmak istenen para miktari M, kadarken, milli gelir Y.'e

yikseldiginde, para talebi M, miktarina yii

31 Paul A. Sanweison, a.g.¢., s. 234
32 Halil Dirimtekin, “Genel Iktisat Teorisi 27, Seving Matbaas:, Ankarz 1985, 5.55



Ekonomideki fiyatlar genel dizeyi yikseldikge, ev halki ve firmalarmn, Cizim -
4’de goruldugii gibi, islem giidiisii nedeniyle talep ettikleri para miktari artmaktadir.
Fiyatlar genel diizeyi ile para talebini de yukandaki fonksiyona ilave ederck, islen
guddisi ile talep fonksiyonunu;

M,; - f{Y,,P) seklinde ifade edebiliriz. Islem gtdusiivle para talebinin faiz

haddine kars: duyarlthg ise, yok denilecek kadar azdir. ™

- i
- Para Mider

Cizim 3: fslem Gudusii ile Cizim 4: Islem Giidiisi ile

Para Talebi(1) - Para Talebi(2)

1.5.2, ihtiyat Giidiisii

Gerek tiiketiciler gerekse firmalar ge1ecekte beklenmedik olaylar ve firsatlar
karsisinda hamrhkh clmak igin ciizdanlanina bir miktar pars tutarlar. Gelecegin
belirsizliginden dolay: para tutulmasina ihtiyat giidiisii ile para talebi denilmektedir.
Keynes’e gore, tesadiifi ve dngoritlmeyen avantajli satin aliglar igin para tutulmas: ise
ihtiyat giidusii ile para talebidir. Ihtiyat giidiisii ile para talebi de bagta geiir seviyesi
olmak tizere kisa donemde degigsmeyen sosyal ve kurumsal faktorlerin fonksiyonudur.
Bireylerin parasal gelir seviyeleri yikseldikge gelecedin belirsizlifine kargt hazislikh
olmak igin para miktan artar. Ote yandan, ihtiyat giidisi ile para talebi ile faiz haddi
arasinda ters yonli bir iliski oldugu disiiniilebilir. Faiz haddinin c¢ok yilkselmesi

halinde elde para iutmanui ialiyeli ariacakiy. Bu duiumda bireyler ve finmalar getir ve

23 Zeynel Dinler, “Iktisada Girlg”, Ekin Kitabevi, Bursa 1998, 5.364



harcama planianm daha iyi diizenleyerek ihtiyat gidisii ile tuttuklar para miktarim
azaltacaklardir. Faiz haddindeki kiigiik gelismeler ihtiyat giidiisii ile para talebini fazla
ctkilemez. Eger faiz haddinde gok biiyik sigramalar veya diismeler olursa ihtiyat
giidiisii ve para talebi bundan etkilenir.**

Ulkemizde, dzellikle kirsal kesimde ihtiyat giidiisii ile elde para tutma, paranm
altn olarak (Ozellikle de 22 ayar taki) muhafazasi gekiinde gergeklesmektedir. Kent
kesiminde ise son yillarda bankéclhk hizmetlerinin gelismesi, dzellikle kredi kartlarinin
yayginlagimasi ve bu kartlann sagladif kredi giivencesi, ihtiyat giidistyle para talebini
zayiflatmugtir,

Firmalar ise, ihtiyat giidiisiiyle talep ettikleri fonlan hankada giinliik faiz geliri
getirebilen ve istedigi an paraya gevrilebilen yatirim fonlan ve benzerieri hesapiarda
mubhafaza ederek, faiz kaybim biiyiik olgiide telafi edebilmektedirler.

Ihtiyat giidisiyle para talebi aymi zamanda toplumu olugturan kigiler, telagh ya
da kaygili, iyimser ya da kotiimser bir yapiya sahip olmalanna, bir bagska deyisle
kisilerin psikoloiik vapilarina baghdur.

O haide, giintimizde ihtiyat giidiisiiyle para talebinin faize kargt duyarith@imn
¢ok az oldugunu, daha ¢ok islem giidisiiyle para talebi gibi gelire ve fiyatlar genel
dizeyine bafh oldufunu sodyleyebiliriz. Dolayistyla bir ekonomide, ihtiyat giidisiyle
para talebi, islem gidisiiyle para talebi ile benzer sekilde;

M; =f{P,Y) olarak ifade edilebilir.

1.5.3. Spekiilasyon Giidiisii

Spekiilasyon, piyasadaki fiyat hareketlerinden yararlanarak, bir malt ucuzken
satin alip pahalilasinca satmay: ifade eder. Her cesit malin spekiilasyonun yapdmasmin
mimkim olmasima kargin en yayg spekilasyon, hisse senedi ve talivil piyasaiannda
gorulir.

Firmalar ve ev halky gelirlerinin bir kismum: fiyat dalgalanndan yararlanabilmek
igin atl bir durumda tutarken, faiz geliri elde etme firsatii kaginirlar, Dolayisiyla,
spekiilasyon giidiisiiyle para talebinin daima alternatif bir maliyeti vardir. Piyasada faiz

) JE

haddi yikseldikge, elde para tuimanin maliyeti yiikselirken aksine, faiz haddi digtikge,

Hisseyin Sahin, “Tktisada Girly”, Ezgi kitabevi, Bursz 1994, 5.373

i9



elde para tutmanin maliyeti diiger. O halde, spekiilasyon gudisiiyle para talebi, piyasa
faiz haddine kars1 son derece duyarlidir. Faiz haddi yiikseldikce, elde tutulmak istenen
para miktar, azalmaktadwr. Faiz haddi ile para talebi arasindaki bu ters yonlii iligki
Cizim 5’de gorilmektedir.

Spekiilasyon gidisiiyle para talebini agiklayabilmek i¢in, kisilerin ya da
firmalarin, ellerindeki altm parayla tahvil satin almak istediklerini var sayalim.
Spekiilatorlerin paray: ellerinde tutmalari igin, cari faiz haddini ve tahvil fiyatlanm goz
Oniine alarak, ileride tahvil ﬁyatlaﬁnln dilgecefini tahmin etmeleri ve bu degisiklikten
yararlanabileceklerini dusiinmeleri gerekir. _

Faiz haddi ne kadar diiserse, elde para tutmamn alternatif maliyeti o kadar
azalacak ve tahvil fiyatim degisikliginden para kazanma kosullart o denli tyilegecektir.

Dolayistyla, faiz haddi distiikge para talebi Cizim 5°de goriilmektedir. >

Cizim 5: Spekiilasyon Giidiisiiyle Para Talebi

35 Zeynel Dinler, a.g.e., 5.366



1.6. Az Gelismis Ulkelerde Ulusal Tasarrufu Arttirma Zorunlulugu ve Onemi

Az gelismis dlkelerin kalkinma sorunlaryla ilgilenen iktisatgilar, bu ilkelerin
yoksulluk gemberini kirarak, niifus artis1 gibi gelir azaltict 6biir faktorlerin olumsuz
etkilerini gidererek, ekonominin kendi kendini besleyen ve gelismeyi hizlandiran bir
agamaya gegmesini saglayacak bir itige ihtiyaglart oldugunu vurgulamaktadirlar. Boyle
bir itis i¢in biyik miktarlarda yatirim yapilmasi gerekecektir. Cunkﬁ ancak biyiik
kapasitelerin yatinlmastyla, verimlilik artisi ve dolayisiyla kisi bagina reel gelirde artig
saglanabilir. Bagka bir deyisle az gelismis ilkelerin hem arz hem de talep yoniinden
icinde bulunduklari yoksulluk gemberi, her ikisinde de bulunan verimlilik noktasindan,
yeterli dlgiide yapilacak yatirimlarla kinilabilir. Boyle bir yatinmin yiiksek dizeyde bir
tasarruf hacmiyle gergeklesecegi agiktir. Bu iilkelerde ekonomiye gereken itisi vermek
igin milli gelirin en az %15-20" sini tasarrufa ayrrmak ve bunu yatirimlara kanalize
etmek gerekmektedir.*®

Az geligmis tilkelerde, sermeye talebi ok fazladir. Sermaye ihtiyacint ve talebini
arttiran sebepler ise;

a

b

Niifus artis1 ve onun dogurdugu sorunlar.

Hizh kalkinma ihtiyaci ve onun gerektirdigi yatinmlar.

c- Uretim araglanmn yenilenmesi ve daha verimli ve maliyet diigiiriicii tiretim

araglar.

d- yatrmmlarmn yetersizligi ve alt-yapi yatirimlar ihtiyacs.y’

Bir ekonomide ulusal tasarruf toplammin arttinlmasi baz kosullara baglidir.

Bunlar;
1- Tasarruf Yapabilme Giicii
*  Gelir dizeyi,
*  Tiketim ihtiyact,
*  Hane halkinin bayuklugi,
* Belli bir meslege ve gruba ait olma gibi sosyo—ekoﬁomik verilere

baghdur.

36 Ergiil Han, a.g.e. 5.201
37 Ali Ozgiiven, a.g.e., 5.490



2- Tasarruf Yatkmlig
* Bireylerin yas grubu,
*  Egitim ve ogretim dizeyi,
*  Fiyat degisim beklentileri,
*  Stath simgesi olan mallarin etkisi,
* Ekonomi politikast 6nlemlerinin etkisi(6rnegin, tasarruflart 6zendirici

yasalar, vergi yasalari, faiz haddi) gibi sosyo-ekonomik verilere baghdir.

3- Ozel Tasarruf Giidiileri
a- Rasyonel(Ana Fayda; maddi-teknik)
*  Yapi( konut) tasarrufu
*  Dayanikh tioketim mallarint satin almak igin yapilan tasarruf
*  Tatil ve gezi
*  Hayat sigortasi
*  vd
b- Irrasyonel( Ek Fayda; manevi-duygusal)*®
Tasarruf, sermayenin olusumunda esaslt bir unsurdur. Tasarrufun sermayeye ve
sermayenin de yatmrim sahalarina akmasi her zaman diizenli olmaz. Baz1 goniillii ve
zorunlu tasarruflar Gretim vasitalarina tahsisi edilmek amaciyla olugturugsmus olmasina
ragmen bunlann tiketim sahalarina da kaydigi gorilmastir. Tasarruflann yatirim
sahasina gegmesi halinde o toplum igin olumlu bir is yapilmig olur. Yatuwrimlarin
azalmast milli gelire tesir eder. Kisi, milli gelirden sahsina isabet eden kistmda bir
azalma goriince, derhal tiketimini aym oranda daraltmak mecburiyetini hisseder.
Neticede titketim mallanindaki talebin diigmesi, yani iiretilmis mallarin satilamamasi
tehlikesi tretiminde kistimasina yol agar. Isin sonu gene kisileri etkiler. Yatinmlart
azaltmak zorunda kalan igletmeler, is giiciiniin bir kismum tasfiye yoluna giderler. Bu
hal Gilkenin ekonomik ve sosyal dengesini bozar.
Az gelismig ekonomilerde sermayenin tesekkild ve onun Uretim alanmna akmasi
¢ok farklidir. Az gelismis ekonomilerin kalkinmalarim gergeklestirebilmek, yani daha
fazla yatinma para ayirabilmek igin bir taraftan istege bagh tasarruflan arttirmalan

diger taraftan da zorunlu tasarruflara yonelmeler: gerekmektedir.

38 Ergiil Han, a.g.e., s.113
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Bugtiniin toplumunda sermayesiz tiretim diigiiniilemez. Sermaye emegin vetimini
artirarak daba fazla tiretim yapmaya sebep olur. Neticede ihtiyaglanmizi daha iyi
tatmin etme olanagina kavusuruz.*

Az geligmis ekonomilerde tasarruf hacminin temel belirleyicisi bagimsiz
calisanlarin gelirleridir (kar, faiz ve rant gelirleri). Konjonktiiriin yiikselis asamasinda
ozellikle buyiik bir igsizlik yagandigi resesyon(gerileme) dénemlerinden sonra, ilk bagta
girigimci gelirleri yiikselir. Bu, marjinal tasarruf egilimi yikseltir. Gerileme asamasinda
girigimci gelirleri is¢i ticretlerinden daha huzh disiiyorsa, iscilerin marjinal tasarruf
egilimleri girisimcilerin egiliminden disik oldugu siirece, marjinal tasarruf egilimi
duser.

Tuketim buyukligi icin esas olan reel gelirdir. Fiyatlar yikseldigi zaman satin
alinmak istenen titketim malmn belli bir miktan igin gelirin daha biyik bir kisminin
ayriimast gerekecektir. Ozellikle talebin esnek olmadifr alanlarda meydana gelecek
fiyat artiglari, gelirin daha biyiikge bir kisminin tiketime ayrilmasini gerektirecektir,
yani tasarruf egilimi diigecektir.

Tasarruflara 6denen nominal faiz oramndan enflasyon oramm gikarttiktan sonra
geriye pozitif bir tasarruf faizi kalmuyorsa, tasarruf yapmamn ¢ekiciligi kalmaz.
Paradan kagis, 6zellikle tiiketim mallarina yonelis, marjinal titketim egilimini yukseltir.

Dig politika da meydana gelen krizler(6rnegin savas tehlikesi), tiketimin
yiikselmesine(“korku alig-verisi”) ve tasarruf egiliminin diigmesine yol agar.

Insanligin her zaman daha yiksek bir yasam diizeyini elde etme ¢abasi, net
yatirimlarin siirekli olarak yapilmasim gerektirir ve tasarruflara gergekten sahip oldugu
biiyitk 6nemi kazandirir.

Cagimizda, gelismis veya az gelismis bittin ekonomilerde tasarruflan arttirmak
konusu hala en 6nemli iktisadi sorunlardan birisidir. Gelismeyi saglayacak yatirimlara
saglam kaynaklar bulabilmek veya enflasyonla miicadele edebilmek igin bitiin
devletler bu konuda diizenlemeler yapmakta ve 6zellikle gonilli tasarruflari tesvik
edecek yeni yontemler aragtirmaktadir. Ancak tiketimi kisict tedbirlerin yam sira,
dogrudan tasarrufu ozendirici yontemleri uygulayarak da ulusal tasarruf hacmini
arttirmak  miimkindiir. Giiniimiiz ekonomilerinde, tasarruflanin  buyik bolim

bankalarda toplandifi ve yine onlar aracth@ ile vatinmlara dontstirilduginden,

39 Orhan Oguz, a.g.e., 529
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gonilla tasarruflart 6zendirici tedbirlerin uygulamasinda en 6nemli alanlardan biride
bankacilik diizeni olmaktadir.

Batili tlkelerde gonillii tasarruf bigimleri olarak gorilen kasa ve mevduat
bonolari, konut tasarruf hesaplart ve planlari, uzun vadeli tasarruf taahhitleri ile
tesebbiis tasarruf planlann uygulanmaktadir. Bu yontemler topluca gozden
gegirildiginde hepsinde ortak’ olan tegvik unsurunun vergi istisnast oldugu
saptanmaktadir. Tesvik tedbirlerinin maliyeti devlet hazinesi yani kamu tarafindan
odenecektir. Bu durumda kamunun odeyecefi bedele gore saglayacag faydayi
degerlendirmesi ve ekonomi bakimindan en iyi segimi yapmast gerekir.

Tiuirkiye’de tasarruflan arttirict yeni yontemleri uygulamadan 6nce bu tedbirlerin
gergekten yeni tasarruflar yaratmanin gerekliligi yaninda, katlamlacak vergi kaybt goz
ontinde tutularak olusacak yeni tasarruflanin kullamminda hi¢ olmazsa bir ¢lgiide
devlete de s6z hakk: tamnmast yararlt olur. Gerék banka sistemi i¢inde gerekse bu
sistemin diginda tasarruflan arttirmak igin uygulanacak yeni yontemlerin se¢iminde
lilke ekonomisinin durumu g6z oninde tutularak yapilacak diizenlemeler en yarark

sonuglart verecektir.*’
2. Tasarruf - Milli Gelir ve Tasarruf - Yatirnm Arasmdaki Iliski
2.1. Tasarruf ile Milli Gelir Arasindaki Iliski ve Tasarruf Fonksiyonu

Tasarruf ile gelir arasindaki nisbi iligki tasarruf egilimi (orant) ile gosterilir.

Buda, iki farkli bigimde ifade edilebilir:
a) Ortalama Tasarruf Egilimt (Orant) (DSE)

Ortalama tasarruf egilimi, belli bir dénemde yapilan tasarrufun, o doénemin
kullamlabilir gelirine oramdir; bagka bir ifadeyle, gelirin ne kadarinin tasarruf edildigini

gosteren orandur:

DSE = S/Y

40 Erden Saner, “Tasarruflar1 Arttirict Yeni Yontemler ve Tiirkiye'de Uygulanabilicligi”, Tirkiye
Bankalar Birligi Yayinlari, Ankara 1992, 6.3-16
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Gelir arttikca ortalama tasarruf egilimi yikselir; bu gelir arttikga gelirden

tasarrufa ayrilan payin artmasi, tilketime ayrilan paymn dismesi demektir.
b)Marjinal Tasarruf Egilimi (Orant) (MSE)

Kullanlabilir gelirde bir artig oldugunda, bu artisin ne kadarlik kismuun tasarruf
edilecegi, marjinal tasarruf egilimi yardimiyla bulunur. Marjinal tasarruf egilimi (oram),
kullanilabilir gelirde bir artis oldugunda, bundan ne kadar tasarruf edildigini ifade eden

bir orandir, gelirdeki artiga oranla tasarruf da meydana gelen artis olarak da

tammlanabilir:
MSE = AS/AY

MSE>DSE oldugunda, ancak gelir artig1 siirditkge DSE in bityilyerek MSE ye
yaklagtifim goririz. Bunun nedeni “asgari gecim dizeyi” bagka bir deyisle “negatif
tasarruf” buyuklogidir.*!

Tasarruf ve milli gelir arasindaki iligkiyi bir titketim tablosu yardimiyla da ortaya
koyabiliriz
Tablo 1: Milli Gelir-Tasarruf liskisi

Milli Gelir | Milli Gelir Artis1 Tiiketim Tasarruf Tasarruf Artis)
(Y) (AY) © (S) (AS)
100 - 90 10 -
110 10 - 98 12 2
120 10 106 14 2
130 10 114 16 2
140 10 116 18 2
150 10 118 20 2

41 Ergiii Han, a.g.e., s. 108
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Tabloya gore milli gelirde sirekli olarak 10 ar birimlik artislar olurken,
tasarruflarda 2 ser birimlik artiglar gergeklesmektedir. Milli gelir ile tasarruf arasindaki

iligkiyi yorumlayabilmek igin, marjinal ve ortalama tasarruf egilimi kavramlarin

bulabiliriz.
Marjinal Tasarruf Egilimi = s = AS/AY
Tabloda, gelir artiy miktarlaninm (AY) sirekli 10 ar birim, tasarruf artis

miktarlarim (AS) stirekli 2 ser birim oldugu gorilmektedir bu nedenle, her gelir

diizeyinde, marjinal tasarruf egilimi,

s = AS/AY
s =2/10
s=02

olmaktadir. Bu deger her gelir diizeyinde sabit oldugundan, tasarruf fonksiyonu
dogrusal olmakta ve (+) deger tagidigindan artan bir fonksiyon olmaktadir.

Ortalama tasarruf egilimi igin ise, her gelir dizeyinde farkli degerler
bulunmaktadir. Ornegin, strastyla gelirin 100, 120 ve 150 birim oldugu diizeylerde,

ortalama tasarruf egilimini hesaplayalim.

Gelir 100 birim oldugu zaman, tasarruf 10 birim oldugundan,

(Ort.Tas.Eg ) = S/Y
=10/100 = 0.1

Gelir 120 birim oldugunda, tasarruf 14 birim oldugu igin,

(Ort.Tas.Eg.), = S/Y
=14/120 = 0.12



Gelir 150 birim oldugu zaman da, tasarruf 20 birim oldugundan,

(Ort.Tas.Eg.); =S/Y

=20/150=0.14
bulunmaktadir.

Gorildaga gibi, her gelir diizeyinde farkli bir ortalama tasarruf egilimi ortaya
¢ikmaktadir. Ancak, gelir yiikseldikge ortalama tasarruf egilimi marjinal tasarruf
egilimi deBerine yaklasmaktadir. Bunun nedeni, gelirin (0) veya ¢ok distik oldugu
durumda, otonom tasarruflarin(So) var olmasidir. Buna gore tiiketim fonksiyonuna

benzer bir tasarruf fonksiyonu yazilabilir.*

S=§;+sY S; Toplam tasarruf
S¢; Otonom tasarruf
s, Marjinal tasarruf egilimi

Y; Milli gelir®
S=S8+Y

Bu ifadede S, tasarruf miktarim, S, harcanabilir gelir sifirken ne kadar tasarruf
yapildigini, , marjinal tasarruf egilimini, Y harcanabilir geliri gostermektedir.
$imdi harcanabilir gelir ile tiiketim fonksiyonu ararsindaki farka esit olan

tasarruf fonksiyonunu ¢izim yardimiyla elde edilisini gorelim.

42 Necat Berberoghu, “Makro Ekonomik Analiz”,Detas Dersaneleri Basimevi, Eskisehir, 1985, s.33
43 Tiiketim Fonksiyonu;, C=Cyt+.Y

C; Toplam tiiketim harcamalari

Cy; Otonom tiiketim harcamalan

¢; Marjinal tiiketim egilimi

Y; Milli gelir



Cizim 6: Dogrusal Tiketim ve Tasarruf Fonksiyonu

Cizim 6’daki s6z konusu ekonomide harcanabilir gelir diizeyi Y;’e erigine kadar,
harcanabilir gelirlerinden daha ¢ok tiketimde bulunuluyor. Harcanabilir gelirle tiketim
miktar ararsindaki tiiketim lehine ortaya cikan farka, negatif tasarruf denilmektedir.
Cizim 6’da harcanabilir gelir sifirken titketim miktarini gosteren 0C, mesafesi ile 0S,
mesafesi esittir. Gelirleri sifir olan ev halklan, tiiketimlerini daha 6nceki yillardaki
tasarruflarindan ya da borglanarak kargilamaktadirlar. Harcanabilir gelir Y, diizeyine
erisene kadar 45”1lik egri ile tiiketim fonksiyonu ararsindaki diisey mesafeler her gelir
diizeyinde negatif tasarruf miktarinm ne kadar oldugunu gostermektedir. Ornegin,
harcanabilir gelir Y kadarken, titketim miktann da AY, gelir ise BY (=0Y)
oldugundan, menfi tasarruf AB kadardir. AB mesafesi, yatay eksenin altindaki YD
mesafesine egittir.

Harcanabilir gelir Y; duzeyine geldiginde, negatif tasarruf sifir olmaktadir
(Y=C’dir). Harcanabilir gelir Y’in lizerine ¢iktiginda, bu defa harcanabilir gelirin bir
kismu tasarruf edilmektedir. 45”lik dogru ile tiiketim fonksiyonu arasindaki digey
mesafeler, her gelir diizeyinde, tasarruf miktarinin ne kadar oldugunu gostermektedir.
Omegin, harcanabilir gelir Y, kadarken, tasarruf miktar1 KL kadardir ki, ayni zamanda
KL=SY, dir. Gorldiigi gibi, harcanabilir gelirin tiketilmeyen kismu olan tasarruf,
cesitli gelir diizeyinde, gelir ile harcama arasindaki negatif ya da pozitif farktir.

Harcanabilir gelir Y, diizeyine erigene kadar negatif tasarruf sozkonusu iken, Y; gelir



diizeyinden sonra tasarruf, pozitif olmaktadir.* Herhangi bir gelir diizeyinde marjinal
tasarruf egilimi ortalama tasarruf egilimden daha biyiiktiir. Bu durum gelir arttikga
her artan gelir diliminin oransal olarak daha buyiik bir kismumin tasarrufa gidecegini

gostermektedir:*
2.1.1.-Marjinal Tiiketim Egiliminin Degismesi

Cizim 6’da gordugiimiiz dogrusal tiiketim fonksiyonu, sabit bir marjinal tiketim
egilimi varsayimina dayamyordu. Oysa gergekte bu oramin degismesi (digmesi) daha
dogru bir varsayimdir. Buna gore, gelirin yitkselmesi ve temel gelirden uzaklasiimakla
birlikte, artan gelirin sabit bir orani degil, giderek biiyiyen bir orani (yiizdesi) tasarruf
edilirken, daha dusik oranlant tiketilir. Nihayet tiketim ihtiyaglarmi timiyle
kargilayabilmis iktisadi birimlerin, artan (ek) gelirlerinin timiini tasarruf edeceklerint
digunebiliriz. Dogal olarak bu asamada marjinal tasarruf egilimi (MSE) % 100:
marjinal tiiketim egilimi (MCE) ise % O olacaktir. Bu gelir diizeyinden sonra, Cizim
7°de oldugu gibi C egrisi artik yukselmeyip yatay eksene paralel olurken, S egrisi de

yatay eksene dik hale gelecektir. Simdi bunu ¢izim yardimiyla gorelim.

44 Zeynel Dinler, a.g.e., s.302 _
45 Tevfik Pckin, “Makro Ekonomi”, istiklal Matbaast, Izmir, 1986, 5.150
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Cizim 7: Marjinal Tiketim Egiliminin Degigmesi
2.1.2. Uzun D6nemde Tiiketim Davrams:

Gerek Cizim 6’daki dogrusal titketim fonksiyonu, gerekse Cizim 7°deki titketim
egrist kisa donemde gegerli olabilecek egrilerdir. Bu egrilerin gelisimi, uzunca bir
donem boyunca iktisadi birimlerin nasil bir davramg gostereceklerini agiklamaktan
uzaktir. Yani tiiketim ve tasarruf hacmini belirleyen veriler degismeyecek olursa,
gliniin birinde dyle bir milli gelir elde edilecek ki, Cizim 7’de 2000 birimlik Y- bundan
sonra artan milli gelirin tiima tasarruf edilecek, hig tiiketilmeyecek. Bunun ne anlama
geldigini agiklamaya galigalim:

Tiketim artmamas: sonucunda, tiiketim mallan sanayii durgunluga girecck, artik
ekonomide net yatinm yapmaya gerek olmayacaktir. Tiketim mallarin Gretim
hacmini aynen koruyabilmek igin yapilmast gerekli olan yenileme yatinmlar da
amortisman fonlarryla finanse edilecektir. Net yatirimlara gerek olmadig igin
yatinmcilarin bankalardan kredi talep etmeleri s6z konusu olmayacaktir.

Ote yandan bankalarda biriktirdigimiz tasarruflarimiz, bizim igin bir crdem degil;

daha ¢ok bir kulfet olacaktir. Cunki, bu tasarruflar tiketimden vazgegerek
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katlandiginuz bir 6zveri olmaktan gikacaktir, Bu arada bankalarin bir faiz ddemesi
yerine, paramizi koruduklan igin bizden bir bedel istemeleri de miimkiindiir.

Bu agiklamalarin uzun doénemde yasadigimiz gergekleri yansitmadigi agiktir.
Gergek yasamda bireyler -uzun dénem analizinde- gelirlerinde meydana gelen artiglan,
onemli olgtide dusiik gelir elde ettikleri onceki yillarda diisindiklerinden daha farkh
bir bigimde kullandiklarini bizzat goriirler. Tasarruflar her ne kadar belirli bir artig
gosterse de, Oyle planlandifi ya da beklendigi olgiide yiikselmez. Onceden hig akla
gelmeyen yeni yeni mallar istenir, talep edilir. Gergekten de 6ncenmin liks diye
nitelendirilen mallari, zamanla siradan mallar haline donusir. Sonug: Tiketim
yluziinden tasarrufun hep ertelenmesi yei da ilk basta diiginiildiigiinden daha az tasarruf
yapiimalidir,

Uzun dénem davramsimin riinii olan uzun doénem tiiketim egrisi Cizim 8’de
gosterilmistir. Burada, Co, Cio, Ca, vb dogrular on willik araliklarla gizilmis kisa
donem tiiketim dogrulardir. Tiiketimin uzun dénemde gosterdigi gelisme, CoCy egrisi
ile ifade edilmektedir. C.Cy egrisi milli gelir biyiikliigiine bagh olarak ilgili yillarda
yapilan tiiketim diizeylerini birlestiren egridir.

Cizimden goriildigu gibi uzun donem tiketim egrisi (CLCy), kisa donem C
egrilerine gore daha dik bir gelisme gostermektedir. Bu durum halkin yeni ve yiiksek

degerli tuketim mallarina kargi giderek artan ilgisini yansitmaktadr.
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Cizim 8: Uzun Donem Tuketim Fonksiyonu
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Insanh@m her zaman daha yiiksek bir yasam diizeyini elde etme cabasi, net
vatiimlanin siirekli olarak yapilmasim gerektirir ve tasarruflara gercekten sahip oldugu
Loz ool 2, PR PPN . | P I PR iy | PR i P S -
UUYUK OiiCil i kazandirir. Son olarak bu y&ua, uzun donemde ekonominin dui gumuga
diigmesini onleyen ve ekonomik biiyiimeyi saglayan ekonomik, psikolojik ve

sosyolojik icerikli bir giictiir *

2.2. Tasarruf - Yatirnm Arasindaki iliski

Yatinm, gelecek donemlerde reel gelirleri arttiran bitiin faaliyetlerdir, Bu
balkimdan, gelirlerle vatimmlar arasmmda kargihkli ve cok yakin bir iligki vardir. Milli
gelir yetersiz ise kigi bagma gelirier diger, tasarruflar ve dolayistyla yaurimiar
sturlanir. Milli gelir yitksek seviyede ise tasarruflar ve béylece yatiwrimlar ¢ogalir.
ermaye ne kadar ¢ok binkirse Giretim ve gelirler de o slgtide artar.

Yatinim, iilkenin meveut sermaye stokuna yapilan net ilavedir (AK) seklinde de

tanimlanabilir ve soyle gosterilir: = AKY
lasarruf, yatinm kaynagin olusturan temel unsurdur. Bir iilkenin kalkinmasim

saglayan ve hizlandiran unsur da sermaye birikimidir. Sermeye birikimi ise ancak

Yatirim-Tasarruf dengesi ya da dengesiziigi sorunu, ozeiiikie Keynes’ten buyana
sirekli tartislan bir konudur. Ornegin, konjonktiirel gerileme(resesyon) doneminde,
¢, ozcllikle dayanakli tikctim mal
ertelemeleri halinde bankalardaki tasarruflanin bityiidiigiini ve bankalarin artan bu
likiditelerinin tamami ile yatmmlara gitmedigini hiliyoruz igte bu ve benzeri
durumiarda S>1 oldugunu duginebiliriz.**

-Yatirnm Cegitleri;

2.2.1. Mali yatinmlar veya Dlasmanlar: Yatinmu firmalar (girisimciler) ya da deviet
yapar. Ancak, girisimcilerin mevcut bir fabrikay: almalari, ya da meveut fabrikalardan

46 Ergiil Han, a.ge., s.113

47 Ali Ozgiiven, a.g.e.,5.438

438 Alunet Kuu;bay, “Iktisadin Prensipieri”, Fiiiz Kitabevi, Istanbul, 1974, s.14
49 Ergil Han, age, 5.128
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birinin hisselerini satin almalan, kendileri yoniinden yatiim olmakia birlikte, makro
ekonomik anlamda, bu harcama ekonominin iretim kapasitesini degistirmediginden,
yatunn olarak kabul edilmez. Bunun gibi, meveut yaummlarin € degistinmesine

plasman denir.”®

2.2.2. Reel yatinmlar:Reel yatinmiar, reei degerieri veya sermaye malian (makine,
techizat vs.) ifade eder. Modern makro ekonomik analizlerde yatmmiar daha ¢ok, veni
sermaye mailan anlamina gelmektedir. Cunki, Béyle bir yatinmda (yeni bir fabrikamn
kurulmas: yeni bir yolun yapilmast ) yeni istihdam imkanlan yaratilmus, retim miktar:
ve gelirler arthmlmig olacaktir. Bu bakimdan, reel anlamda vatinmlar aktif vatrim

adint aimaktadir.*

bod o

2.2.3. Gayri Safi ve Safi Yatmmlar: Gayri safi yatinmlar bir ekonomide bir donem

icinde yapiimis olan yatinmlarin degerini ifade eder. Safi yatinmlar ise birinciden

amortisman tutann ciktiktan sonra, ekonominin sermaye varligina vapilmis net

ekiemelerin degerlerini ifade eder. Gayri safi yatirumiar iki 0geden oiugmaktadir.
-Net(8afi) Yatirnmlar

Tkhama 091
AANALA LW AL SR E2 %22

Ikame yatinmlan bir dénem iginde tilkenin tretim araglart varhginda meydana
gelen asinma, eskime ve giinii gecmelerin yerini doldurmak igin vapilan vatinmiardir.
Ulkede sadece amorismantain degeiine esti bir yatirun yapilarsa serinaye siokusida
hig bir net artts olmaz. Ancak, bir ilkenin bir yil iginde vapilan yatimlarin ne
Ladarinin ikame vatirmms ne kadannmn safi vatinm oldugunu kesin olarak tespit etmek
hemen hemen miimkiin degidir. Ciinki eskiyen,yipranan bir makinanin yerine konulan

yeni makine her yonii ile ayni olamaz. >

2.2.4. Otonom Yatirimlar - Uyarilmig Yatinimlar: Yatinmlar, milli gelire bagimh olup

Imama véniinden otonom vatmmlar ve uyanlmig vatinmlar olarak ikiye ayrihr.

¥

(]

Otonom Yatwrimiar(ly), milii gelirdeki her turlu degisikiikierden kaynakianan taiep

degismelerinden bagimsiz olan yatirimlardir. Devletin yaptig1 altyap: yatinmlan (yol,

50 Zeynel Dinler, a.g.e., 5.306
51 Ali Ougiiven, a.g.¢., 5.438
52 Hiiseyin Sahin, a.g.e, 5.280
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baraj vb.) bu yatiimlara ornektir. Cizim 9°da goruldigu gibi, milli gelir eksenine
paraleldir. Uyarilmg yatirimlar, milli gelir artisina bagh olarak artan titketim talebini
kargilamak amaciyla girigimcilerin, mal ve hizmet tiretmek amactyla, mevcut makine ve
tesisata yaptiklan ilavelerdir. Ancak, milli gelir, belirli bir diizeyin altina diigiirse,
isletmeler yeni yatinmlara gitme yerine, mevcut mal stoklarini tiketirler ki, buna
“negatif uyaridmig yatrim” denir. Cizim 10°da gorildiigi gibi, milli gelir Y diizeyine
erisine kadar, negatif uyarilmig yatinm s6zkonusudur. Milli gelir, Y, Gizerine giktifinda

“pozitif uyarilmis yatirim” sdzkonusu olmaktadir.

el (.
» i . ST e
LGl b
Cizim 9: Otonom Yatirim Cizim 10: Uyanlms Yatinm

Tasarruf - yatinim iligkisini, yatinm ve tasarruf egrileri ile agiklamaya galigalim;

Yatirim ve tasarruf egﬁleriniﬁ kesistigi E noktasi, milli gelir denge noktasidir. E
noktasinin saginda S>I, solunda I>S’dir. (Cizim 11)

Seklin yukari kismina gelince , C ile C+I egrilerinin arasindaki arahik (MN), alt
seklin (EY) araliina yani toplam tiiketim harcamalan yatinm harcamalarina esittir.
C+I egrisi ile 45”lik dogrunun kesistisi M noktasi, denge noktasidir. Cinkii bu
noktada milli gelir, tiketim ve yatirim harcamalarina esittir. Toplam gelirler OY’den
daha fazla ise tasarruflar yatinm agacak demektir. O zaman gelirler, tasarruf yatirima
esit oluncaya kadar azalacaktir. Toplam gelirler OY’den daha az ise yatirimlar
tasarrufu gegecek demektir. Boyle bir durumda da gelirler, tasarruf yatinma esit

oluncaya kadar artacaktur.

53 Zeynel Dinler, a.g.c, 306
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Cizim 11: Tasarruf -Yatinm Iligkisi(1)

Simdi de, otonom yatirimlardaki artiglanin etkilerini inceleyelim.

Baslangigtaki denge noktasi, tasarruf ve yatinm dogrularinin kesistigi E
noktasidir. Yatinmlar Al kadar arttirilinca denge noktast da E' ne gikar.(Cizim 12).
Cizim tizerinde de agik¢a gorildugu gibi, milli gelir artigi (AY) yatirim artisindan (AI)
daha buyutktir.

Cizim 12: Tasarruf - Yatmnm lligkisi(2)
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Eger ekonomide yeniden 10 milyon liralik bir yatirim yapilarsa milli gelir de
250’den 280" e yiikselecektir. Ciinkii yatinim ¢arpam 3, yatirim da 10 milyon olduguna
goére 10X3=30 milyonluk bir milli gelir artigina yol agacaktir.

Yatirim garpam formultine gore:

AY =kAIl. Buradan k=AY/Al vyazlabilir.
30=k.10
k =30/10 = 3 bulunur.

Yatirim garpan katsayisi 3 bulundugundan 10 milyonluk yatirim, 30 milyonluk
bir milli gelir yaratacaktir.>*

Bazen, kigilerin kendi tasarruflarini kendilerinin yatinma donistiirebilmeleri
miimkiindir. Ornegin bir iftgi, gelirinin bir kismum, tarlasinin sulanmasim saglayarak
olan bir su kanalimn yapimna harcarsa hem tasarruf hem de yatinm yapmis olacaktir.
Bugiinka tiketimin bir kismundan vazgegmesi tasarruf, tarlasinmn verimini artirip
gelecekte daha fazla iirtin elde etmek amaciyla su kanali yapmak ise yatinmdir.

Ancak ¢agdas bir piyasa ekonomisinde bu gibi durumlara nadir olarak rastlanir.
Genelde ekonomilerde, tasarrufta bulunarak tiim gelirini harcamaktan kaginanlarda,
yatinm yapmak isteyenler ¢ogu kez degisik kisiler veya gruplardir. Bu nedenle de belli
kesimlerin planladiklar ve gergeklestirdikleri tasarruflanin toplamiyla, baska kisilerin
planladiklar yatirimlarin toplaminin esit olmasi, gerceklesmesi mucize sayilabilecek bir
yatirimlarin  boyutlariu  yaklagik olarak saptamak miamkindir. Ancék Ozellikle
gelismekte olan ulkelerde(iilkemizde dahil olmak tizere), yurtigi tasarruflar yeterli
diizeyde degildir. Tasarruflarin yetersiz kalmasmin belli basl sebeplerini soyle
siralamak miimkandar.

Genel gelir diizeyinin digik olmasi nedeniyle, bir ¢ok kisinin tasarruf etme yoni
zaten ya ¢ok kisith ya da hi¢ yoktur.

Yiiksek enflasyon kisilerin tasarruf arzusunu kirmaktadir. Kisiler, tasarruflarint
enflasyon oramnin iizerinde degerlendirebileceklerine giivenmediklerinden tilketime

yonelmeyi tercih etmektedirler. Dagimk ellerde toplanmug tasarruflart toparlayarak,

54 Ali Ozgiiven, a.g.c., 5.450
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yatirim yapmaya istekli birey veya kurumlara aktaracak, giiven verici bir kuramsal

diizen olugmamusgtir. Yani finans kesimi yetersiz diizeydedir.”

55 Mehmet Bolak, “Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi”, Beta Basim Yayim
Dagitim A.$., Istanbul, 1991, s. 6-7
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IKINCI BOLUM

1.1. Tanmm

Menkul kiymetler kavrami ve terimi Tirk literatirtne ilk kez, 1929 yilinda
cikanlan 1447 sayil Tiirkiye’deki Menknl Kivmetler ve Kambivo Rorsalar Kanmumy ile
girmigtir. Turkiye’ deki menkul kiymet hareketieri, iik olarak 19. Yizyiida ve Osmanl
doneminde baglamstir. Esasen bu donemde menkul kiymet kavramt olmayip, menkul
onosu ve tahvillerinin ticareti sdz
konusudur. Bast bos sekilde yapilan bu ticaret, 1866 yilinda Dersaadet Tahvil Borsast
Kararnamesi ile diizenlenmeye calisttmstir.

Tirk hukuk lteratirinde menkul kiymetierin ilk yasal tammu ise, 30.7.1980
tanhh ve 2499 sayill Sermaye Piyasast kanunun 3. Maddesinde yapiimaktadir. Buna

aAra Mo 1 ‘ ‘ wravra
(3}
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eden, hisse senetleri, tahviller ve hazine bonolar gibi klymetlerdir.5 6
Menkul kiymetler piyasasi son derece karmastk bir vapidadir. Menkul kiymet
abcilariiun ekonominin sekidilerini, polilik ve ekonoinik olaylaii, konjonkidurand,
cesitli mevduat degisikliklerini izlemeleri son derece zordur. Ozellikle kigiik tasarruf
sahiplerinin olugturduklars
Ote yandan menkul kiymet thrag edenlerinde yardimci kurumiara ve aracilara

gereksinmeleri vardir. Menkul kaymet ihract icin uygun am saptamak, nihai ahctlarla

gereksinim vardir.

Menkul kivmetler, sermave piyasa
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Birincil(ilk el) piyasa: Yeni gikarilmig pay senedi gibi menkul kiymetlerin
sirketler ya da hitkiimet tarafindan ilk alicilara satildig1 bir finansal piyasadir. Birincil
piyasalar halk tarafindan iyi bilinmez. Ciinkii menkul kiymetlerin ilk satin alicilara
satigi kapah kapilar arkasinda olur.”’

Ikincil piyasa: Birincil piyasada satist yapilan kiymetlerin, ‘olusan fiyat
lizerinden, serbestge alim satimunin yapildigi piyasalardir. Ikincil piyasalar iki katki
yapar. Birincisi, ikincil piyasalar nakit saglamak igin finansal araglarin satisim
kolaylastinir. Ikincisi, menkul kiymeti ihrag eden firmanm birincil piyasada satacag
menkul kiymetin fiyatint belirler. Ikincil piyasada fiyatlar ne kadar yiiksekse, birincil
piyasada menkul kiymeti satan firma o kadar yiiksek fiyat koyacak, dolayisiyla eline
gegecek sermaye miktan o kadar bityiik olacaktir. Ikincil piyasa bir anlamda sermaye
piyasasindan kopmakta ve bir menkul kiymetler piyasasi olugturmaktadir. O halde
menkul ktymetler borsast gergekte sermaye piyasastmn degil, menkul kiymetler

piyasasinm kurumudur.*®
1.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’ min Tarihgesi

IMKB’ nin hukuken tarih sahnesine cikip calismaya baglamasi 1985 yilinin
sonunda olmustur ama, onu hazirlayan geligmeler bu tarihten birkag yil éncesinden
baglamustir. 1980 de bir iktidar degismesi ve onun yarattif1 politik istikrar ortami,
kolay isleyen kanun yapma mekanizmasi i¢inde ardarda bir takim kanunlar kabul
edilmistir.

1981 Temmuzunda yaymlanan 2499 sayih sermaye piyasasi kanunu da
bunlardan biridir. Kanunun kabuliinden sonra Sermaye Piyasast Kurulu, bir yandan
kendi yerlesme ve kadrolagma sorunlarina gare ararken, bir yandan da, kanunda on
goriilen yonetmeliklerin ve diizenlemelerin gerektirdigi tebligleri hazirlamaya girmistir.
SPK’nin, yeni borsa kanunun hazirlanmastyla ilgili ¢aligmalari epeyce uzun siirdi.
Kurul bagkam, tiyeleri ve uzmanlan tarafindan Bati’da, Uzak ve Ortadogu’da bulunan

bazi borsalan ziyaretler yapildi Ankara’da ve Istanbul’da yabanci ve yerli bilim

57 liker Parasiz, “Para Banka ve Finansal Piyasalar”, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1992, 5.52
58 Vakif Bank Egitim Semineri Notlari, “Piyasalarin Tamumu ve Menkul Kiymetlerin Cesitleri”,
Istanbul, 1994 5.2
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adamlart ve uzmanlarla seminerler, toplantilar tertip edildi. Bu toplantilarda, SPK
yoneticileri ve mensuplan gesitli onerileri tespite calistilar.*

Bu galigmalar sonunda, 1447 sayili eski Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu’nun yerini almak iizere 6 Ekim 1983 tarihinde ¢ikanlan 91 sayih Menkul
Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hikmiinde Kararname ve Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulug ve Caligmalart Hakkinda Yonetmelik’tir. 27 Subat 1985 tarihinde
Muharrem Karsh ilk borsa baskam: olarak ti¢lii kararname ile tayin edilerek borsayi
kurmakla gorevlendirilmistir, borsamn ilk genel kurulu 19 Nisan 1985 tarihinde
toplanarak ilk yonetim kurulu segilmig, 31 Ekim 1985 tarihli genel kurulda ise Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi kabul edilmis ve Borsa 26 Aralik 1985
tarithinde agilarak, 2 Ocak 1986 tarihinde ilk seansint yapmugtir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’mn ilk yonetim kurulu Muharrem
Karsli(Bagkan), Halit Kara, Sadi Kulaksizoglu, Ithan izibelli ve Tuncay Artun’dan
olusmaktayd:.*

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, menkul kiymetler borsalarinn ozel biitgeli
ve tiizel kisilige sahip kamu kurumu niteligini muhafaza etmekle birlikte yapilan yeni
diuzenlemeler, dinya borsa sistemleri i¢inde baslangicta Fransiz, Alman agirlikli borsa
tipini bir bakima yaklastirmig buna karsilik, borsayr Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
gozetim ve denetimi altma koymustur. IMKB’ nin yénetimi, bir yonetim kuruluyla
birlikte ti¢li kararname ile tayin edilen bir borsa bagkam tarafindan yiritilmektedir.
Borsa’da islem yapmaya yetkili kisiler, SPK tarafindan islem yapmalarina izin verilen
gercek ve tuzel kisiler olarak ifade edilmektedir. Bunlarnn nitelikleri ve caligma
kurallan1 yonetmelige birakilmistir.

Menkul Kiymetler Borsas'mn kurulus ve ¢alisma esaslann  hakkindaki
yonetmelige gore borsalar, borsada islem gormesi kabul edilen menkul kiymetlerin
alim-satiminin kanuni esaslar dahilinde, belli kurallara gore diizen iginde yapilmasim
saglayan, olugan fiyatlarin ilanina yetkili, tiizel kisiye haiz kamu kurumlaridir.®’

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, zamanla gelisen hacmi ve yatirimcilanin

artan orandaki katiimlan sonunda, ginumiizde dunyada en hizhi gelisen ve buytyen

59 Azmi Fertekligil, “Tiirkiye’ de Borsa’ nin Tarihgesi”, Istanbul Menkul Krymetler Borsasi
Yayinlan, Yayimn No:3, Istanbul, 1993, 5.285

60 Muharrem Karsly, “Borsa”, {rfan Yayimcilik ve Ticaret, Istanbul, 1995, 5.249

61 Targan Unal, “Diinyada ve Tiirkiye’ de Menkul Kivmet Borsalar1”, Istanbul Ticaret Odasi, Yayin
No: 1990-33, Istanbul, 1990, 5.353
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menkul kiymetler borsalari arasina girmis ve tasarruflarin yatirima donistirilmesinde
onemli bir rol tstlenmigtir. IMKB su anda diinyada gelismekte olan piyasalar arasinda
ilk onda bulunmakta, islem hacmiyle de Avrupa’ da altinct zaman zaman yedinci borsa
konumunda bulunmakta.*

1992 yilinda Turkiye’nin turizm gelirleri 4 milyar dolar iken aynt yil yabanci
yatinmcilarin tlkemizden senet alig verisinden iilkemize birakmig olduklari komisyon 5
milyar dolar olmugtur. Diger 6nemli bir gelisme ise 1995 yilinda (tamamen) tahta
sisteminden,; bilgisayarh (elit) sisteme gecilerek ¢agi yakalanﬁghr.

Yabanci borsalarla entegrasyonda zaman uyusmazlig oldugu igin istenen
yatinmer potansiyeli saglanamiyordu. Ancak borsa bagkani Tuncay Artun, 1994 yihi
sonlarinda iki seans ve dort saatlik sirelere gikararak bu zaman farkim 6nemli 6l¢tide
minimize etmigtir. Sonugta islem hacmi iki katina gikarak Avrupa’daki bir ¢ok ulkeyi
geride birakmmgtir. 1986 yilinda yilhik iglem hacmi 8.7 milyar iken 1995 yilinda gunlitk
islem hacmi 13 trilyon gibi biyik rakama ulagmustir. ‘

1986 yilinda yil boyunca 3.3 milyon adet hisse senedi iglem gorurken 1995
yilinda giinliik 1.145 milyar adet hisse iglem gorir dururfxa gelmistir.

1986 yilinda 80 adet sirket iglem gorirken 1995 yilinda 2. cil piyasa ve bolgesel
piyasada toplam 210 sirket iglen gormektedir.

1986 yihnda kota olmus sirket sayisi 348 iken 1995 yilinda 1700 sirket kota

edilmistir.*
1.3. Borsa Uyeleri

Borsa’ya iiye olabilecek, Borsa’da iglem yapabilecek kisiler yonetmelikle 4
kategoriye ayrimugtir;

a

b

c

d

Yatinm ve Kalkinma Bankalar
Diger Bankalar
Aract Kurumlar

i

Borsa Komisyonculari(gergek kisiler)

62Tuncay Artun, “Tasarruflartn Yatirima Déniasmesinde Borsanin Rolii ” iktisadi Arastirma Vakfi
Scminer Tebligi, Istanbul, 1995 _ |
63 Halil Rencber, “Ekonomi ve Sivasetin Nabzi Borsa”, Ofsct Matbaast, Istanbul, 1996, s. 35
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Borsa’da faaliyette bulunabilmek igin, yatirim ve kalkinma bankalan ile diger
bankalarin SPK’dan izin almis olmalari, aract kurumlarin Borsa Bankerligi Belgesi’ne

(BBB) sahip olmalan gerekmektedir.

IMKB Borsa Salon’unda iiyeler ii¢ esasa gore iglem yapabilmektedir;

a- Kendi nam ve hesaplarina

b- Kendi namina bagkasi hesabina

c- Baskasi nam ve hesabina®

Aract kurumlarin faaliyet konular ise; halka arza aracilik, alm satima aractlik,
menkul kiymetlerin geri alma ve satma taahhiidiyle alim satimi (Repo-Ters Repo),

yatinim danigmanhgi, portfoy yoneticiligidir.®

Tablo 2: 1986-1996 yillart Arasinda IMKB’ nin Tslem Hacmi, Araci Kurum ve Sirket

Sayist

Araci Islem Hacmi

Kurumlar Bankalar Toplam (Milyon $) Sirket Sayis1

1986 19 28 47 13 80
1987 31 42 73 118 82
1988 36 44 80 115 79
1989 42 52 94 173 76
1990 65 51 116 5.854 110
1991 110 55 165 8.502 134
1992 112 60 172 8.567 145
1993 112 64 176 21.770 160
1994 111 64 175 23.203 176
1995 103 62 165 52.357 205
1996 100 62 162 37.737 , 228

Kaynak : Milliyet Gazetesi, Muharrem Karsli, “Endeks”, 28 Nisan 1997

64 Targan Unal, a.g.e., 5.353
65 Halil Rengber, a.g.c., 5.37



Tablo 2’de IMKB’nin faaliyete gegtigi 1986 yilindan beri, iiye sayist isiem hacmi
ve islem goren sirket sayisimi gostermektedir. Tabloda, 1989 yihinda 42 olan araci

S0

CD
D

uruim sayisimn 199 de de 110’a firlanug olmasinin sebebi, 1

yilinda, borsamn ve SPK’nin bagh bulundugu bakaninda tegvikiyle araci kurumlara

furya halinde lisans verilmis olmasidyr,

2. Ekonomik ve Siyasi Gelismelerin Borsa Uzerinde Etkileri

Borsalarin 6zellikleri baginda ekonomik ve siyasi olaylara karsi ¢ok duyark
olmalan gelmektedir Ru gihi gelismelerden aninda etkilenir, bu etkilenmeler borsanin
boyutunun biyimesi ve deriniiinin artmast iie iigilidir. Bu tir borsalar olayiara ve
gelismelere daha cabuk cevap verirler.

-Déviz rezervindeki azahs ileride Glke ekonomisinin sikintith giinler yasayacagin
gosterir. Clinkii doviz rezervi azalmug bir tilkenin disaridan alacag: kredilerin tehlikeye
girecegini gosterir ve ddemeler dengesinde 6nemli sikintilarla kargtlacaktir. Bu olay
ekonomide uzun vadeli disiigiere sebep oiacakur.

-Interbank faizleri bankalar arasi piyasada olusan arz ve talebe gore belirli bir

diisiirmeye yetecektir.
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tlkede yatinmcilar paranin  degerini korumak ister. Baska bir yatinm alam

secen para borsadan ¢ikmug olur ve borsay: disiirebilir.

-Savaslar; 1990 Agustosundaki korfez krizi iilkemiz borsasim etkiledigi gibi tim
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-Emisyon; merkez bankasinin bastirdig: kagit para i
k

enflasyonun artmasina neden olabilecegi gibi bu paramn bir kismimn borsaya da

kanalize olabilecegini gosterir ve borsay1 yiikseltir.*’

Muharrem Karsh, “Endeks™, Milliyet Gazelesi, 28 Nisan 1997
I
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-Enflasyon; toplam talebin toplam arzi agmasi nedeniyl¢ fiyatlar genel dizeyinin
yikselmesi anlamima gelen enflasyonun artmasi hi¢c kuskusuz borsayi olumsuz etkiler.

Clnkt enflasyonist baskilarin arimasi halinde bankalar bunui

ikalar bunun bir iki puaii {izerinde
veya hi¢ olmazsa notr faiz verme egilimine girerler. Bir siire sonra orta ve biiyitk

dleekli bankalar inda faiz vang basla_r bu durumda tasarruf sahipleri, par,_lg‘zm
gidecek olan paramn miktarini azaltir. Bu talebin daralmas: ve bu daralma nedeniyle
hisse fiyatlarmin gerilemesi demekdir.

-Hazine bonosu ve devlet tahvillerinde faiz dalgalanmalan da borsayr etkiler;
Devlet, kayn_ak ihtivacini kargilamak igin i¢ horglanma belgeleri olan hazine bonosu ve
deviet tahvilieri yoluyia 3,6,9 ayiik ve yiilik ihaleier agar. Bu ihaleierde oiusacai faizier
borsay etkiler faiz oraminin yitksek ¢ikmasi ve bunun bir siire devam etmesi, bankalart
da mevduat faizlerini yikseltmeye ySneltebilir, Bu durumda para borsadan kagar.
Sonugta da borsada fiyatlar diigiis siirecine girebilir. Tersi durumda ise borsa bundan
olumlu etkilenir.

Bu nedenie yatmnmciiar, hazine bonosu ve deviet tahviii ihaleierini takip

etmelidirter.®®

biyiiktiir. Bu nedenledir ki borsa ekonominin ve siyasetin nabzidir diyebiliriz.
Ekonomik ve sivasi gelismelerden borsada neler olabilecegini tahmin etme imkanina

ot v 69
Sdup VlALULLLL.

Borsa mevsimlere gore farkli sekillerde etkilenir. Bu mevsimler genellikle borsa

pozisyon almaya zorlarlar. Vergi tahsilatimn gergeklestii Mart ayinda biitiin
durguntuk hitkiim siirer. Nisan ve Mayis ayina
kadar sirketierin kurumiar vergisi odemeleri devam ettigi igin Subattan sonra iki

bucuk-ii¢ ay kadar borsada durgunluk hiikiim siirer. Mart ayindan sonra sirketlerin ara

68 Kazim Kiling, “A’dan Z’ye 200 Soruda Borsa”, Egemen Matbaasi, 2. Baski, Istanbul 1993, s.91-
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9 Halil Rencber, a.z.e., 5.59
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bilangolarinin gelmesiyle birlikte kisa bir dénem de olsa borsada bir canithk gorilir,
durgunluk bir siire devam eder. Temmuz ayinda alti aylk ara bilangolann
agiklanmasiyla birlikte piyasada bir canlilik baslar, bu hareket Eylal-Ekim aylarina
kadar etkisini arttirarak devam eder. Onemli olan bir nokta ise piyasalarda istikrarm

saflanmag: igin siyasi ve ekonomik gdstergelerin normal seyrinde devam etmesidir.”
2.2. Uluslararasy Menkul Kiymet Borsalar

19’uncu yiizyihn ikinci yansinda borsa endiistrinin finansmamnda onemli bir rol
oynamigtir. Yapilan bir cahgma 1853 wilinda sermaye hirikiminin dértte birinin T.ondon
Stock Exehange tarafindan sagiandigimi; 19i3°e gelindiginde bu oramn igte bire
ciktigim gostermistir. Bu donemde borsalarda Demiryollaninin menkul kiymetleri

evlet borglanndan sonra en Snemli ikinei kategori olmustur. Finansal hizmetler,
sanayi ve ticaretin Onemli bir paya sahip olmasina karsin tanmun finansmaninda
borsanin énemsiz bir veri vard.

20'nct yuzyihn iik yanisinda Londra borsasinm endiistri icin fon saglama iglevinin
azaldigmi buna karsilik ABD’deki borsalann en biiylik goreli 6neme sahip oldugunu
sérityoruz. ABD’de de borsa, sanayiinin finansmanmda baskm bir yere sahipken tipks
Ingiltere’de oldugu gibi tarumin borsadaki yeri onemsizdir.”*

Uluslararas: ekonomik gelismelerin hizla vasandifi giinimiizde, mali piyasalar da
bu geligmelerden fadasi ile eikilenmektedir. Ulustararasi bu geligimin yani sia Toaik
mali piyasalarinda ve Ozellikle sermaye piyasasinda Umit verici geligmeler
yaganmaktadir, Bugiin, diinyadaki énemli ulusal sermaye piyasalart ve menkul kiymet
borsalann birbirlertyle ve Europiyasalarla entegre olarak c¢aligmakta, yerel ve
uluslararas: yatirimerlara giin boyu zincirleme calisan global bir pazar yaratxhnaktadlr.

U onemili borsadan{Tokyo, Londra ve New York) Tokyo borsasi
borsalan ve ozellikle Londra borsast arasinda bir zaman boslugu bulunmaktadir. Bu
bosluk 4 saattir. Uluslararasi yatinmiar igin bu énemli bir siiredir,

Bugiin i¢in bityuk borsalann yaminda ¢ok sayida yeni borsa hizia geligmekte,

diinyadaki sermaye hareketlerinden daha fazla pay almaya ¢aligmaktadir. Bu borsalar

70 Halil Rengber, a.g.e., s.84 )
71 Ali ihsan Karaca, “Tasarruﬂann Yaurima Doniismesinde Borsamn Rolii”, tktisadi Aragtirma
Vakfi Seminer Teblizi, Istanbul, 1995



“emergency market”-“yedek pazar” olarak uluslararas: alanda tamnmaktadir.
IMKB’nin de mevcut rekabet gevresini bu pazarlar olusturmaktadir.

Uluslararast alanda finansal piyasalardaki gelisimlere ve uluslararast
yatinmeilann farkhilastirma, riski yayma ve daha yiiksek getirili borsalara yonelmeleri
sonucu gelismekte olan ulke borsalar ilgi gekerken bu ilkeler de, yabanci sermaye
ihtiyaglarim kargilamada alternatif bir yontem bulmus oldular. Ontimiizdeki dénemde
gelismekte olan ilkelerin borsalan yabanci sermayenin kaynagi olarak Onem
kazanmaya devam edecektir.

Yedek pazarlar iginde en biiytik borsa Tayvan borsasidir ancak Tayvan borsast
tamamen yabanct yatiimlara kapali bulunmaktadir. Yedek pazarlara hareket
kazandiran ve talep yaratan diger bir gelismeyse olusturulan ilke fonlardir. Geligmis
borsalara kote edilerek 52 ilke yatinm fonu mevcutken, bunlarin en biyiigi, Kore
fonudur. Ulke fonlarmmn sayisinin giderek arttigi goriliirken 1989 wyihinda Sili,
Macaristan, Filipinler ve Turkiye gibi 20 ilkenin fonu daha uluslararasi piyasalara
girmiglerdir. Ulke fonlari, gelijen sermaye piyasalarma girmek isteyen yabanci
yatinmeilarn karsilagtig hisse senedi bulma zorlugu ve likidite gibi zorluklari agmak
i¢in pratik bir ara¢ olarak gérilmektedir.

Tiirkiye de gelismekte olan Istanbul Menkul Kiymet Borsasi aym cergeve iginde
degerlendirilmektedir. Ancak IMKB’nin sahip oldugu avantajlar ve konumu itibar ile
Uzak Dogu ve Avrupa arsindaki boglugu doldurma ve uluslararasilagma konusunda
cok sayida yedek pazar iginde ozellikle Hong Kong, Singapur, G:Kore, Tayvan
borsalart ile rekabet i¢ine girmelidir.

Menkul kiymet piyasalarinda yabanct yatiimclann aradifi en  Onemli
kriterlerden biri enstriimanlarin ¢esitliligi ve likiditedir. Enstriiman zenginligi olarak,
IMKB’de klasik menkul kiymetler islem gormektedir. Piyasada uluslararas:
yatinmcilari 6zellikle tercih ettigi varantlar ile forward piyasalarmin yoklugu future

ve option islemlerinin yapilmamast bir eksiklik olarak gorilmektedir.”

72 Targan Unal, a.g.c., 5.373-383
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2.3. Tiirkiye’nin Risk ve Getiri Aqismmdan Gelisen Hisse Senedi Piyasalan
Arasindaki Yeri

Menkul kiymet yatinimlarinda (esas olarak hisse senedi yatmmlannda) risk ve
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1 vatinmes icin biivitk dnem tagimaktadir. Yat

meilarm
alim satimyla ugragmalannin belirleyici unsuru ise gesitiendirmenin, yatirimin topiam

riskini azaltmas: etkisidir.
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kazang saglama firsatlart sunmaktadir. Ancak bu kazanglarn gergeklesmesinin
belirsizlik derecesi de o olgiide vitksek olmaktadir Baska bir anlatimla, geligen
piyasalarda hisse senedi yatirimiari, yatunmeisina yiksek kazang saglamasina ragmen

aymt zamanda yatinimcisii daha fazla riske sokmaktadir. Bu durtim ise risk-getiri

diizeltilmis getiri oranlarmu dikkate almaktadirlar. Genel olarak Latin Amerika
iilkelerinin hisse senedi vatinmlan acisindan daha riskli, Asya iilkelerinin ise daha
istikrarii bir yapiya sahip oidukian goriiimektedir. Turkiye ise gelisen piyasalar arsinda
oldukga riskli bir konuma sahip bulunmaktadir. Bu durum &zellikle son yillarda daha
fazlz bir 6nem arz etmektedir. C"J.nl':';iiris in artmasimn yant sira getiri cranlannd
onemli bir azalma gerceklegmigtir. Diger yandan, Tiirkiye genel olarak Latin Amerika
iilkeleri ile negatif yonli giichi bir getiri iliskisine sahip bulunmaktadir. Asya ve
Aviupa Ulkeleriyle ise bu iligki posiil yonludir. Bu aqdan, poiifdy riskimin

azaltilmasinda Tirk hisse senetleri yatinmcilara Ozellikle Latin Amerikan hisse

senetlerivle olusturulacak  bir nnrff"nvﬂp Anemli  hir uluslararast  cegitlendirme
senetieniyle olugturulacak Dir portioyde onemn bir  ulusiara ces
saglamaktadir.

Istanbul menkul kiymetler borsast olumsuz siyasi ve ekonomik gelismelere
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1991-1995 donemi hisse senedi yatinmlarim risk ve gefirilerini gosteren Tablo
3’den su sonug gikmaktadir: En yitksek ortalama getiriye Polonya sahipken, bunu
Brezilya ve Arjantin izlemistir Tiirkiye ise, yirmi yedi piyasa arasinda ancak
yirmibirinci sirada yer alabilmistir. Bes piyasanin aylik ortalama getirileri negatif olarak
hesaplanmistir. Bu agidan yatinmcisina en fazla zarar ettiren piyasa Cek
Cumbhuriyetidir. Bu {lkenin endeks kapsamima alinan en teni piyasa olmast nedeniyle
hesaplama déneminin kisahg ve1995 yilimin gelisen piyasalar agisindan cok zor bir yil
olmast bu durumun ortaya ¢ikmasinda énemli bir rol oynamis olabilir. Diger yandan,
ortalama hisse senedi getirisinin en yiiksek oldugu Polonya, aym zamanda en riskli
piyasa olma 6zelligini de beraberinde tagimaktadir. Turkiye disgiik bir ortalama getiriye
sahip olmasmin yaninda oldukga riskli piyasalar arasinda yer almustir. Dolayisiyla
Turkiye’nin riske gore getiri oram oldukga digitk kalmistir. Bu agidan en basaril

piyasalar Giiney Afrika ve Sili’dir.™

74 IMKB Yayinlar, “Sermave Pivasast ve IMKB Uzerine Calismalar”, [stanbul, 1996, 5.27-36
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Tablo 3: 1991-1995 Donemi ‘Liirkiye nin Geligen Hisse Senedi Piyasalar Arasmdaki

Yeri
Geligen Hisse Senedi Piyasalanmn Risk ve Geiinlleri
(OC&k 1991 -~ 1995 Duu&uu}
Piyasalar |Doncmadcki{ Ortalama | Sira Risk Sira Riske Gore Sira
Ay Say:st Getiri Diizeltilmig
Getirt

Ariantin 60 407 3 17.65 24 0.23 11
Brezilya 60 456 2 1631 22 0.28 5
Cek. Cum. 23 -3.15 27 7.41 5 -0.43 27
Cin 36 0.15 22 22.03 26 0.01 22
Endenozya 60 0.56 18 8.31 9 0.07 19
Filipinler 60 2.60 9 8.90 11 0.29 4
G. Afrika 36 3.14 5 6.78 3 0.46 1
G. Kore 60 0.53 19 7.66 6 0.07 18
Hindistan 60 0.85 15 10.47 15 0.08 16
Kolombiya 60 342 4 11.51 20 0.30 3
Macaristan 3 -0.23 25 10.65 16 -0.02 25
Malezya 60 1.68 12 6.98 4 0.24 10
Meksika 60 1.47 13 10.87 17 0.14 14
Nijerya 60 3.14 6 20.08 25 0.16 13
Pakistan 60 1.77 11 10.5 13 0.18 12
Polonya 36 2.99 7 11.42 19 0.26 7
Peru 36 6.78 1 25.16 27 0.27 6
Portekiz 60 0.67 16 6.12 2 0.11 15
Sri Lanka 36 0.47 20 9.26 12 0.05 20
Siii 60 2.86 8 8.12 7 0.35 2
Tayiand 60 2.19 10 8.79 i0 0.25 8
Tayvan 60 0.81 i7 11.20 i8 0.07 i7
Tiirkiye 60 0.22 21 i7.34 23 0.01 21
Urdii 60 1.09 14 4.42 i 0.25 S
Veneziiella 60 -0.54 26 13.25 21 -0.04 26
Yunanistan &0 -0.03 23 827 8 -0.00 23
Zimbabve 60 -0.10 24 10.12 14 -0.04 24

Kaynak: IMKB vavinlari,’Sermaye Piyasasi ve IMKB Uzerine Calismalar”,Istanbul
1996,5.26

2.4, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast ve Globallesme Siireci

Dinyada sc

gostermektedir.

it}

gelismeler,

Cunki, giobailesme,

sermaye

piyasalannin

globallesmeye  gittigini

yatunmeiiar igin yatnm firsatianmin  ve




gelirlerinin artmasina neden olmaktadir. Dinyanin dort bir yamnda hisse senedi
aligverislerinin 24 saat boyunca yapilabilmesi “diinya borsasi” min biiyiime siirecini
hizlandirmaktadir. Pek gok biiyik sirket, yabanci borsalarda hisse senetlerinin alimip
satilabilmesi i¢in gaba gostermektedir. Uzmanlar, gelismig ilkelerde dig borsalara
agilma egiliminin, buyik sirketler dazeyinde tamamlanmak tzere oldugunu, bunun
yam sira pek ¢ok orta buyuklikteki isletmeninde aym ¢abayr gosterdifine igaret
etmektedir. Bunun yamnda, pek ¢ok araci kurun ve yatirim bankas1,. deniz agirt burolar
agma konusunda birbirleriyle yansmaktadirlar. Giiniimiizde isletmeler igin, finansman
her zaman oldugundan ¢ok daha buytik bir ¢nem tagimaktadir. Butin bu buyuk
“diinya borsast” ve diinya finans pazar iginde, IMKB’nin paymn kiiciik oldugu
tartisma gotiirmez bir gergektir.”

IMKB’nin diinya borsalari arasinda yerini almasim saglamak amaciyla,
Uluslararast Borsalar Federasyonu’na basvuruda bulunmustur. Ekim 1992 tarihinde
Meksika’da yapilan Federasyon’un 32. Genel Kurul Toplantisi’'nda ayelik bagvurusu
onaylanmustir. Bu federasyon tam iye olarak girmek i¢in sirada bekleyen borsalar
diistiniiliirse, IMKB’nin kazandift bu tiyeligin degeri anlagilacaktir.

IMKB’ye yonelik ¢aligmalar, IMKB’yi diinya borsalar zincirinin bir halkast
haline getirmektedir. Yabanci yatirimcilar, New York, Tokyo veya Londra’dan
IMKB’ye direkt alim veya satim emri verebilmektedirler. Hedeflerin basinda, yabanci
hisselerin de IMKB’de islem gormesi ve Istanbul’'un diinyanin en onemli finans
merkezlerinden biri olmast gerekmektedir. Boylece IMKB uluslararast bir nitelik
kazanmus olacaktir.”®

Uluslararast olma yolunda onemli adimlar atmakta olan IMKB’nin yerli ve
yabanci yatirimeilar igin kazang firsatlari olusturdugu soylenebilir. Yeni yapilanmakta
olan bir borsa olusundan dolayi, yabanci yatinmeilar IMKB’ye sicak bakmaktadirlar.
Tirk Sermaye Piyasasimnin gelismesinde ¢nemli etkisi olan IMKB ¢agdas bir konuma
getirilirse, Turk ekonomisi agisindan dnemlt bir finans potansiyeli olusturulabilir. Ayni
sekilde yabanci yatinmeilarin gelmesi durumunda, Tirk hisse senedi piyasasim gagdag

bir gorinime kavusturacaktir. Piyasa derinlesecek, otomasyon kagmilmaz olacak,

75 Al Ceylan- Turhan Korkmaz, “Borsada Uygulamali Portfoy Yonctimi”, Ekin Kitabevi. Bursa,
1995, 5.282 .

76 Yaman Tériiner, “Yabanci Hisseler de Borsada Islem Gorecek”, Panorama Dergisi, Say 30, Eyliil
1990
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bilimsel ¢aligma ve aragtirmaya agritk verilerek daha sagiikli yatmim kararlart alinmast

saglanacaktir.”’

3. Menkul Kiymetler

1. Hisse senetieri

2. Devlet tahvilleri ve hazine bonosu

(S
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4. Kara istirakli tahvil

5. Tpotekli borg ve irat senetleri

6. Banka bonolar, banka garantili bonolar
7. Gegici ilmuhaberler

8. Intifa senetleri

9. K/Z ortakligs belgeleri

—
[w]

. Katilma intifa senetleri

T aratel)

. Gelir Ortakiig1 Senetieri(GOS)

. Varliga Dayali Menkul Kiymetler(VDMK)
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14. Yatinm fonu katilma belgesi
15. Ozel Sektor Tahvilleri(OST)
16. Finansman bonosu’
3.1 Hisse Senatleri: Hisse senedi bir
paylanindan bir parcasmi temsil eden ve kanunmi sekil sartlarma uygun olarak

diizenlenen hukuken kiymetli evrak hiikmiinde belgelerdir.”

Tahvilden en onemli farki bir borg senedi olmayip, ortaklik ve mitlkiyeti
gosteren bir kiymet olmasidir. Sirket faaliyet gosterdidi ve kar ettigi siirece sahibine
bir gelir saglar. Ancak geliri tahvil gibi sabit degildir Sirketin karma ve yatinm

karariarina bagh olarak yiidan yila degisir.

77 Ali Ceylan-Turhan Korkmaz, a.g.e., 5.288
78 Vakuf Bank “Men. Kry. Egit. Prog.” Ankara, 1993, s. 4
79 Musrrem Karsh, a.g.e,, 5. 362
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Hisse senedinin sagladig1 gelire temettii denir. Temettiiniin yiiksek olmast hisse
senedini piyasa degerini yiikseltir.

Hisse senetlerinde bulunmasi zorunlu sartlar:

Sirketin tinvam

Ticaret sicili numarast ve tescil tarihi _

Kayitli Sermaye Sistemine ge¢mis ise; Kurulus sermayesi ve cikarilmus
sermayesinin ne kadar artinldig: ve yayimlandig: Ticaret Sicil Gazetesi tarih ve sayist

Hisse senedi nevi(Nama-Hamiline)

Hisse senedinin itibari(Nominal) degeri

Nama yazili hisse senetlerinde hisse senedi sahibinin adi, soyad: ve adresi

Yetkili iki imza |

Seri numarasi, grup ve tertibi

Hisse senedi alim-satimi Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’ sinda saat 10:00 -
12:00 ve 14:.00-16:00 arsinda, aract kurumlar ve bankalar arcihiyla
gerceklesmektedir.®

Hisse senedine yatirim yapan kisi , her tiirlii ortaklik haklarindan yararlanma
imkani saglar. Bu haklar;

-Sirket karindan pay alma hakki

-Sirket yonetimine katilma hakki

-Oy kullanma hakk:

-Riighan haklk

-Tastiyeden pay alma hakki

-Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakk:®!

- Hisse Senetlerini Ekonomik Islevleri

Hisse senetleri halkin kiigiik tasarruflarim biyitk igletmeler iginde bir araya

getirerek huzli bir kalkinma igin gerekli sermaye birikimini saglar.

80 Mchmet Akyol, Vakif Bank, “Istanbul Menkul Kiymetler Merkezi Uygulayict Notu”, istanbul,
1995
81 Ali Ceylan-Turhan Kotkmaz, a.g.¢., 5.52



Hisse senetleri, iretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin mulkiyetini halka
dagitmak suretiyle ekonomik refat: genis bir tabana vayar, toplumda daha dengeli bir
geiir dagilini saglar. |

Hisse senetleri halki ekonomik kararda az ok soz sahibi yaparak ekonomik

demokrasinin olugmasing katkida butunur,

Hisse senetleri, halkin tasarruflanina ek gelir sagiarken bunu faiz yoluyia degii,

enflasyonist baskilara kargt dengeli bir yatim yoluyla vatinmemn tasarrufunu

Hisse senedi, aracty1 ortadan kaldiran bir finansman aracidir.
i,sletmeler halka agitmak suretivle 6z kaynak saglavabilirler. Hisse senedinden
eide edilen fon, isietme i¢in en stkintisiz ve en verimli finansman kaynagidur,

Sanayilegmis lilkelerde sermaye ile yonetim genellikle ayn ellerde toplanmustir,
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alanda rekabet giiciine sahip igletmeler kazandirmasina imkan verir.*

3.2, Deviet Tahvilieri ve Hazine Bonosu: Kamu finansman agikianm gidermek
amaciyla Devlet tarafindan ¢ikarilan i¢ borglanma senetlerine Hazine Bonosu ve
Devlet Tahvili denmektedir.

Hazine Bonolant 3,6,9 ay vadeli olarak g¢ikarlan kisa vadeli borglanma
araclanidir. Devlet Tahvilleri 1 vil ve daha uzun vadeli olarak cikanlilar, Sabit va da
degigken faizii olan 1 yidan uzun vadelh DT leri kupon olarak gikaniniar. Bir yiihk
DT’leri HB gibi iskonto olarak ihrag¢ edilirler.

Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili’ nin talep edilme sebebi; dzellikle son yillarda

taiz oranlarinn yiiksek olmast yatirimer talep artiginin en biiyiik sebebidir. HB-D'}' nin

ihalelerde teminat olarak kullanilabilmesi ve Devlet tarafindan ihra¢ edilmis oldugu

M VO N PP, |

EL I P UV gy PR .. R, (T DR D) PN, T4 T R B I N e A Y
Sdenmenie riski bulunmaniakiadir. Bankalarda d1Spuuuumw Ve Qigli yukuuuuxumer

nedeniyle Devlet i¢ borglanma senedinin en bilyik alicisidirlar.

Rankalar ve aracs knrumlar vapilan ihaleden kendi yitkiimlislikleri ve miigteri
taleplerini kargilamak i¢in HB-DT alirlar. Hazine Miistesarligt adina T.C.M.B. araciigl
ile 3,6,9, ay ve 1 vil vadeli olarak acilir: Bankalar aract kurumlann ihaleden HB-DT
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3.3. Kar ve Zarar Ortakh@ Senetleri: Finansman gereksinimini gidermek amaci ile,
hisse senedi ihracim diisinmeyen fakat para pivasasindan da kredi bulmakta giiclitk
geken girketlerin ilitiyaglaiina cevap verebilen belgelerdis.

Kar ve Zarar ortakhgl senetleri, sirketin tim faaliyetlerine ortaklik geklinde,
vadesi, taaliyetin ekonomik 6mrii ile siurh olmaktadir. Bu tip belgeleri ihrag eden
kuruluslar, faaliyetin sonucunda hesaplanan kar’ dan verilen pay tutarint finansman

e s L . RO PRV TV 151 PUDRIR JPUIGE L0 DRI .o
uruiiualr vergisl i hmuﬁdc i1 iGQIr eu;huEn.tcdii'xcx.

3.4. Varhga Dayvah Menknl Kiymetler: 1992 Temmuz ayinda yapilan bir dilzenleme
ile yatiimcilann hizmetine sunulan VDMK, sermaye piyasasinin sundugu yatirim
enstriimanlan arasinda oldukga dikkat ¢eken bir arag olarak karsimiza ¢ikiyor.

Moenkul  kiymet ihract yoluyla fon saglama anlamuna gelen  monkul
kiymetlestirmenin bir uzvu olarak ortaya ¢ikan VDMK, bankalar ozellikle para
taplarken disponibilite, kanuni kargilik gibi yiiklerden kurtulmak icin titketici kredilert,
konut krediieri, finansal kiralamadan dogan alacakiar, ihracattan dogan alacakiar vb.
diger alacaklar kargilik gosterilerek ihrag edilen kiymetli evraktir.®

\"\T\A’V’n v
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VDMK’nin yatinmeiya sagladigi en énemli avantaj degisken vadelerde iglem
yapabilme imkanimi sunmasidir (1 aydan 1 vila kadar).
Vade doimadan 1giemi boza diime imkan

Vade oncesi nakde ¢evirme durumunda, iglemin bozuldugu giine kadar gegen

Yatinmci adina ticretsiz saklama imkani.

Kolayca devrede bilme imkan:.®

3.5. Gelir Ortakh@1 Senetleri (GOS): Gelir Ortakh@ Senetleri, Tasarruflarin

S ~lwirva e 2aloassadnans:

Tegviki ve Kamu Yatirimlarinin Hizlandinlmag hakkinda g]kaﬁ an Kanun uvarinca
kamu kurulug ve kurumiarina ait ait yapi tesislerinin gelirlerine, gergek ve tiizel

kisilerin ortak olmast icin ¢ikartilacak senetler, seklinde tammlanmustir. Bu senetler

84 M. Birol Capanogly, a.g.e., 5.44
85 liker Parastz, a.g.€., 8.137
86 Vakif Bank Yatinm Bankacihif Yaymlan, “Yatrum Bankacthifz El Kitabs”, Ankarz, 1997, 5.25



hamiline olarak ¢ikartiimakta ve satig), satis duyurusunda belirtilen siireler icerisinde,
bankalar, aract kurumlar ve Kamu Ortakhig Idaresi Baskanliginca belirlenecek kamu
........... > 1 P PN - POV S

. vapili 3. 87 Ny 1 elir
kurumlari aracili ngi ¢ yapumaxtadir.” Y atiimcilar, gc ir ort 1g1 senetlerini vc;151

avantaji yamnda teminat olarak kullanabilme olanagmna sahiptirler.**

3.6. Yatrim Fonu Katilma Belgesi: Riskin dagitiimast ilkesi ve inangh miiikiyet
esaslarina gore sermaye piyasasi araclar ile kanun hitkkiimleri uyarinca halktan katiima
- P mmealola oliianl wicincalawdo oon

lalia, luam plya aiairgd vE
islem goren altin ve diger kiymetli menkul kiymetlerden olusan portfoyi isletmek
amaciyla kurulan mal varligidir. Amag kiigiik tasarruf sahiplerinin  birikimlerinin

portfoy gesitiendirmesi yapiimak suretiyle ve riskin azaitiimas: iikesiyle énceden tespit

edilmis amaglar dogrultusuna yoneltilmesidir.

engeli bulunmayan emekli ve yardun sandiklari ve 506 sayih kanunun gegici 20.
maddesi uyarinca kurulmug olan sandiklar tarafindan SPK’dan izin almak kaydiyla
olusturuiabilirier.

Yatirim Fonlarinin Faydalary,

VAna m-n r\'pacu allar
e \Jll\v L1112k A NSRS l LiwW/E

Risk dagilim, portfoy ¢esitlendirmesi ve en az risk,
Portfovdeki kiymetlerin strekli iztenmesi
Kailanlara vergi avaniaj,

Sermaye artiimu, hisse senedinin bolinmesi, temettii tahsilati iglemleri takip

Toplu kiymet alimlari ve toplu portfoy yonetimi nedeniyle maliyet avantaji,

Katilma belgelerinin kigiik kiiptirlii olmasi nedeniyle alim-satim kolayhgi,

deZerinin en az % 25’ini devamh olarak &zellegtirme kapsarmindali k

oimak iizere Tirkiye’de kuruimus ortakiikiarin hisse senetierine yatiriirmg foniar A tipi
fonlar olarak adlandirlirlar.
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A tipi yatinm fonlarn yabanci menkul kiymet, kiymetli maden ve aitina yatiim
yapamazlar.
A up ‘1‘}/‘&1‘1 yatiriii fonlarinda, portiGy ucgcumu ¢n fazia % 25’1 hisse

senetlerine yatirilabilmektedir.*

3.7. Ozel Sektor Tahvilleri(OST): Tahvil sabit gelir sagiayan uzun vadeli bir menkul
deger tariidir. Tahviller devlet, kamu kuruluslan ve 6zel sektor tarafindan ihrag
edilebilir.

Ulkemizde tahvil ihraci, ozellikle 6zel sektor kuruluslarinca tahvil gikarlmasi

I bir paz olugturmustur. BRugi n Tiirk

Prer

oldugu soylenebilir. ™

3.8. Finansman Bonosu: Firmalann kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyaglarim
kargilamak iizere cikardiklan kisa vadeli senetlerdir. Banka kredilerinin yiiksek
maliyeti dolayisiyia sirketiere aracisiz dogrudan finansman sagiama imkam veriimek

tizere ihdas edilmig bir enstrimandir. Finansman bonolarimn tahvilden daha kisa

bu yoniiyle girketleri daha az riske etmektedir.”™
Tiirkive’de finansman bonolannin vadesi 30 giinden az, 360 giinden ¢ok
oimamak tzere 30 giin ve katian gekiinde belirienir. iskoniolu olarak ibrag ediiir.

Dolayisiyla anonim sirketler finansman bonolarimn nominal degerini 6der. Yatirimci

4. Menkul Kiymetlerin Ozellikleri

Menku! kiymetlerin her birinin kendi ozellikleri bulunmakla beraber bazi ortak

niteliklere sahiptirler. Bu ortak nitelikleri agagidaki gibi siralamak miimkiindir,

niighkiey

89 Vakif Bank Yatirim Bankacilig1 Yayinlan, a.g.e., 5.35
90 Sudi Apak, “Sermaye Piyasalar ve Borsa”, Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul 1995, 5.84

91 Mubarrem Karsly, a.g.e., 8.350
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a. Menkul kiymetler hukuken kiymetii evrak niteligindedir.

b. Standart ve yuvarlak meblagh, misli nitelikte, belli sekil sartlarina haiz
kiymetlerdir.

¢. Cok sayida ihrag edilip halka arz edilen kitle senetleridir.

d Az ve rtakll haklarmi temsil
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ederler,

e. Peniyodik (d6nemsel) gelir saglarlar.

£ Her birinin bir itiban (nominal-Gzerinde yazili) degeri, bir de piyasada ve
talebin olusturdugu piyasa degeri vardur.
g Menkul kiymetler nama ve hamiline vazili olabilirler. Nama vazilt senetlerde,

sahibinin adi, soyad: ve adresi buiunur. Hamiline yaziii senetier ise onun mait

sayilir ve teslimle el degistirir.”
5. Menkul Kiymetler Piyasasimnn Yararlan
5.1. Yaunmciiar Agisindan;

ananal-larinas
it yaunm seeenulring niz

*  Islemlerin hizh ve ucuz bir sekilde gergeklesmesi,
*  Bilgilendirme.
5.2. Hazine Agisindan;

% I¢ Borglanma senetlerinin genis halk kitlelerine yayilmasi,

* Rnro]apma hacmi ve mqhvp 1 iizerinde hazinenin kontroliiniin artmaa.

Wy
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5.3. Diger ihrager Kurumlar Agisindan;

*  Rekabet, likidite ve Inz ile digik maliyetier nedeniyle mwenkul kymeilere
olan talebin artmasi
*  VYeni thraglara imkan verme,

*  Sermaye piyasasinda fon saflama kapasitesinin artmas.

5.4. Banka ve Aract Kurumiar Agisindan;

*  Bilyitk miktarda ve huzli bir sekilde islem yapabilmc,
*  Masterilere genis yatinm segeneklerinin sunulmast,

% Tkineil pivasamin  getirdidi vitklerden kurtulma(Zorunluy olarak ahnan §zel

PR S SRS

. DA
4

sektor kagrtiarinin bu piyasada paraya donistiriilmesi. )

6. Menkul Kiymetler Borsasinin Ekonomik

Menkul lkiymet borsalar ve genelinde finansal pivasalanin temel iglevi tasarruflanin
yatinima donugmesini sagiayarak ekonomik geligmeye katkida buiunmaktir. Borsalar,

tasarruf sahibi yatinmcilarin menkul kiymet talepleri ile, kaynak ihtiyact bulunan

Boylece tasarruflar, yatinma doniismiig olur ve ekonomi i¢inde en verimli alana tahsil

edilmis olur.*’

Menkul Kiymet Borsalarinin ekonomik fonksiyontanim soyle dzetlenebilir;

6.1. Devamh ve Likit Bir Pazar Olusturulmas:

Mali bireysel yainmodann ellerinde veya aract kurumiann  kasalannda

bulundurduklan menkul kiymetleri, en kolay bir bigimde paraya gevirebildikleri yer,

borsalardir. Menkul kiymetler, borsaya kote olduklanndan yatimmelara giiven

EARLLAS sy airve

94 Vakifbank, “ Men. Kiy. Egt. Prog.” Ankara , 1993,s.5 _
95 Ali ihsan Karacan, “ Tasarruflarin Yaurima Donugmesinde Borsamn Rolit”, LA. V. Seminer
Tehlisi istanbul 1995
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verebilir ve mali yatiimes, ikincil piyasada menkul kiymet satigindan elde ettigi
kaynag, birincil piyasada yeniden menkul kiymete yatirarak, talep vatimminda katkih
olur. Boylelikle devamli bir piyasanin olugmasinda potansiyel yaratir

Devamh bir piyasanin 6zellikleri, islem hacminin buyiikligii, ahm ve satim fiyat:

arasindaki marim kiigiik olmas, zaman bakimundan fivatlarda bityiik dalgalanmalann

olmamasi ve yeteri kadar alic1 ve saticinin bulunmasidir. Bu kosullann varli@, menkui
kiymetler igin devamh bir piyasa olusturur.

Sermaye piyasasimun gelismis oldugu Glkelerde, piyasaya giren ve dolayasi ile
likit bir pazar olugumunda biiyiik katk: saglayan tasarruflarin ¢ogu, kisiler tasarruflar
olmaylp, kuruymsal tasarruflardir. Tasarruflarm gesitli - menkyl kiymetlere vatiran
kurumsal yatmmciiar, sigorta girketieri, emekii sandikian, vakifiar ve diger sosyai
kurumlardir ve sermaye piyasasina en biiytik, en istikrarli ve en vzun fonlan saglarlar,

N .
Menku! kiymet borsalaninda, fiyat istik

olusumuna katkida bulunabilmek igin, menkul kiymetlerin agin bir sekilde
kiymetlenmesini veva asirt bir sekilde deger vitirmesini Onleven, pazar vapict
kurumiara gereksinim vardir.

6 2 A i' BE Fi‘ra Oluin'lmrlniln S

AuaE:

.
.
»,

Tim ahca ve saticilann egilimleri borsada saptanabildiginden, tek fiyatin
.1 g o - b L A B T P 4 I P | 1. S DO NN VTS T POy Ly - R T R
olustiasuu en iyi gekiide borsalar saglayaiak bunlan boliemder halinde yayudailai.
Borsada olugan fiyatlar, iilkenin hatta Diinyanin her tarafinda uygulanir.

Borsamn tek fiyat fonksivonlarm tam olarak verime
ve ahci kurumlarin bilgisayar agi ile birbirine baglanmasinda biiyitk yarar vardir.
Cinkid basin organlan tarafindan yaym]anan biltenlerdeki ﬁyatla.r, bir gin onceki
fiyatlar oldugundan ve bir giin igerisinde de fiyatlar degisebileceginden, genel egilinu
yansttabilmekte eksik kalmaktadirlar. Nitekim, ginimiizde biitiin Diinyada ve borsalar
kugsag: adi altinda bir globalizasyon olay1 baglatiimak istenmekte, New York’tan

baslatiiarak ve saat farkinn da hesaba aimmasi ile, bir borsamn kapandigt anda

obiiriiniin acilmasi suretiyle yirmidort saat faaliyette olacak, Gniversal bir borsa hizmeti
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6.3. Miilkiyetin Yaygmlastinlmasma Yardimc Olmak
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cmesine  ortam hazt-layarak, miilkiyetin

R

yayginlagtirtimasina yardimc: olabilmektir.” Yatmmcﬂarm korunmasim saglar. Uzun

vadeli reel yatirimlarini, kisa vadeli tasarruflarla finansmanini saglar.”’
6.4. Ekonomiye Kaynak Saglama

Menkul kiymet borsaian, igletmeierin finanas ihtiyagiarim gidermede etkin bir

dneme sahip olduklarindan, ekonomiye kaynak saglamada etkin bir rol tistlenmigtir.

piyasalarnindan kargilayabileceklerini uygun bir maliyetle para piyasalarindan
kargilayabilecekleri gibi, uzun vadeli finans ihtiyaclarit da sermaye piyasasindan
kargilayabilirier. Para piyasasinin igindeki kaynakiar, zaten ekonominin iginde
oldugundan, burada énemli olan, sermaye piyasasinin ekonomiye kaynak saglamasidir.
ger kiyme
bi

ile ekonomiye kaynak yaratmada bir rolii olmayacaktir.

6.5. Giivence Oriann Sagiamak

isse senetleri borsaya kote edilirken, kotasyon

eaiid iy

alinmakta ve devamii bir sekilde kontrol altinda bulundurdukiarindan, borasalarin

giivence fonksiyonlar: olmahdir. Her nekadar Devlet tarafindan Verilmis bir giivence
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denetim altinda olduklarim bildiklerinden, giiven duygusuna sahip olabilirler.
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6.6. Ekonominin Barometresi Olma

kurylnglar da, devaml bir degerlendirmeye tabi tutulmug olurlar. Menlkul kivmetlere
iligkin talebin siddetine ve sunulan menkul kiymetierin hacmine gore, fiyatiar siirekii

olarak degismekle birlikte, borsada menkul kiymetlerin fivatii etkileyen asil faktor,

Eger sirket basarili ise, borsada olusan fiyatlar, ekonomi igin ¢ok yararh bir gosterge
olmaktir. Menkul kiymet fiyat endeksleri iilkenin genel ekonomik gidigi hakknda cok

onemii veriier vermektedir.™

Gelismekte olan iilkelerde enflasyonist egilim kuvvetlidir. Bununla beraber
mevduat faizieri de enflasyon oramnda hareket etmekiedir. Bankalar toplarmsg
olduklar1 mevduatlart sanayicilere kredi olarak verirler, fakat enflasyonist ortamda

Lredinin bu

l
X I

farkini Gretimini yaptigi mallarina yansitarak enflasyonu koriiklemis olur. Fakat
altyapilart saglam, islevlerini yerine getiren borsalarda sanayiciler, sermayelerinin bir
LT B T .11 P - P Y A . b a1l 1 - P | b YR i s . U =11 .
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yatinmlarim finanse ederek disiik maliyette tiretim yapabilirler.*

6.8. Toplumsal Uzlasmay: Saglama

hisse senetlerini satmn alan igcilerle sirket arasinda yakinlik saglamr. Bu r;egit sirketlerde
grev egilimi azaiir. Uzun vadeli yatinmun sistemii hale geidigi borsaiarda sirketierie ve
98 M. Biroi Capanogiu, a.g.e. , s. 144

99 Halil Rencber, a.z.e., 5.26



de onlarmn sahipleriyle halk arasinda bag kurulmus ve muhtemel simf gatigmalar da

onlenmis olur. Boylece borsa, toplumsal uzlasmanmn saglanmasina katkida bulunur.'®

7. Tiirk Hisse Senedi Yatirimecis:

Geligmekte olan ekonomilerde borsanin onemii bir sorunu buiunmaktadir. Bu

sorun, sdz konusu ilkelerde borsalann goreli olarak kiiciik ve veterli derinlige

o

kalmalaridar, ™!

Rijyiik  fiyat hareketlerini, esas olarak, vatmmcilarin gogx_lnlr_lgl_lnl_ln hiitiin
geligmeleri tam olarak tahmin edememelerinden ve tahmin ediiemeyen olayiara buyik
olgiide toplu reaksiyon gdstermelerinden kaynaklandigi unutulmamahidir. Eger herkes
hareket

Tiirkiye’de bireysel hisse senedi talebi ile yatinmer 6zellikleri arasindaki iligkiye
bakildiginda, hisse senedi talebi ile vas, egitim, servet ve toplam tasarruf arasinda
olumiu iligki oidugu goriiimekiedir. Egiiim seviyesi, servet ve buna baghi olarak

tasarruf edilebilir miktar arttikga, hisse senedi talebi de artmaktadir.'” Riske kars:

bunlarin arasinda risk almay: sevenler ile riskten kagman yatinmcilarin toplam
vatirimcilara orant hemen hemen aynidir.
Yaturun yapilan hisse senedi iwag eden firmanm degerlendiriimesinde en gok

onem verilen faktorler karllik ve satig hacmi olmustur.

acisndan gok bilyik bir fark olmadigi goriliirken, 6zel sektér hisselerim tercih

edenlerin oramt hi¢c de az degildir. Ilging olan nokta, kamu sektorti hisselerini tercih

Bireysel yatmcin hisse senedi taiebinde araci kurumiann etkisi agk bir

sekilde ortaya konmaktadir. Medya, yatinmciy: her zaman etkilememektedir.

100 Kazim Kiling, a.g.e., s.31
i01 Ali ibsan Karacan, a.g.e. 1.A.V. Seminer Tebligi
102 Ali Cavln _Turhnn Warkbmar oo o IR
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Yatirim yapilan hisse senedini fiyatinda bir degisme oldugu zaman, panige
kapilarak hemen pozisyon degisikligine gidenlerin sayist azdir. Fiyatin diisme yoniinde
degismesi durumunda, fiyatlarin yikselmesi igin bir muddet beklemeyi uygun gérenler
ile sonuna kadar bekleyerek pozisyonuna bagli kalanlar gogunluktadir. '®

Turkiye’ de sosyal, politik ve ekonomik calkant1 ve enflasyon gibi olumsuz
kosullarin, bireysel hisse senedi talebini ozellikle olumsuz yonde etkiledigi
gorilmektedir.

Portfoy cesitliligi ve hisse senedi talebi arasindaki iliskiye bakildiginda, Tirkiye’
deki bireysel yatinmeilarin sirket yonetimini ele gegirmek istemedikleri gorilmektedir.
Yatirimcilarin amacy, riskten korunmak igin gesitlendirme yapmak ve bunun igin bilyitk
sirketlerin hisselerini tercih etmek seklinde saptanmustir. Ote yandan, yatiimcinin

riskten korunmak igin ig bilgilenmeye nem verdigi anlagtlmaktadir. 1

103 IMKB Yayinlari, a.g.e., s.218-221
104 Ali Ceylan-Turhan Korkmaz, a.g.e., 5.289
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UCUONCU BOLUM

TURKIYE’DE MENKUL KIYMETLER PIYASASI VE
ULUSAL TASARRAFUN DEGERLENDIRMESI

Enflasyonun ytizde 3’4, yiizde 5°i gegmedigi bir tilkede parayi nakit olarak
tutmanin ¢ok fazla bir sakincas: yoktur. Oysa Tiirkiye gibi yitksek enflasyona sahip bir
ilkede bunun sakincasi ¢oktur. Bu durumda aileler, kisa dénemde harcamalarim
kargilamak igin ihtiyag duyduklar tutarin digindaki paralarim bir yatinm aracinda
- degerlendirme ihtiyacim duyarlar. Ancak tasarruf araglarinin riskini ve reel getirisini
bir arada ele alip en dogru karar1 almak kolay degildir. Giivence faktorii 6ne ¢iktiginda
reel getiri diigiik olmakta, hatta para reel olarak azalmaktadir. Yiiksek kazanglarin ise
her zaman oldugu gibi riski vardir.'” Tasarruf ister banka ister banka disi sistemde
kullamilsin elde edilen reel gelir ¢ogu zaman eksi deger tagimaktadir. Buna ragmen
tasarruflar enflasyonun olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla banka mevduati, altin,

gayrimenkul, hisse senedi, tahvil, doviz ve yatirim fonlarma yatirilmaktadir.'®
1. Tiirkiye’de Tasarruflarin Gelisimi (1986-1996)

Bilindigi gibi tilkemiz 1980 sonrasinda, Pazar ekonomisine dayali, disa agik
bitylime stratejisine gegerek, bir ekonomik degisim modelini uygulamaya koymugtur.
1980°li yillarin baglanindan itibaren dinya ticaretinin artis hizinin yavaglamasina
ragmen, Turkiye ihracati tegvik stratejisini 6n plana ¢ikararak, ihracata dayal
ekonomik biiyiime modelinde 6nemli mesafeler kaydetmigtic. Ayrica bu amagla,
tasarruflarin daha etkin degerlendirilmesi i¢in bir dizi mali sektér reformunu baglatmus,
adeta bir finansal “serbestlegsme” siirecine girmistir. S6z konusu reformlar;

- Faiz oranlarimin 1980 yilinda serbest birakilmasi,

- 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmast,

-1985’te Bankalar Kanunu’nda yapilan yenilikler ile finans sisteminin

uluslararasi normlara yaklastirilmasi, bankalar arasi para piyasastmn kurulmasi,

105 Ekonomist Dergisi, 8 Eylil 1996, sav1:30. s.24 o
106 Ruza Asikoglu, “Tasarruflarin Yatinma Aktariimasinda Temel Giidiiler™ A.U. 1.1B.F. Dergisi,
Eskisehir, 1984, s.75-85
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Merkez Bankasinin yeni hizmetler sunmaya baglamasi (1987°de agik piyasa

islemleri yapmaya baslamasi, doviz piyasasi, altin piyasasi islemlerinin alt

yapisimin hazirlanmaya baglamast), Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ihale yoluyla

satisa karar verilmesi,

- 1986’da menkul kiymetler piyasasinin fillen hizmete girmesidir,’

Tim yeniliklerin mali sistemi en ¢ok ilgilendiren ve ctkileyen yonii, sistemde ilk

defa doviz ve sermaye hareketlerine serbestlesme saglanmast olmustur.

107

Tablo 4: Turkiye’de 1986-1996 Yillan Arasindaki Top. Tas. GSMH i¢indeki payi

(Milyar TL
GSMH Yizde degisimi | Toplam Tasarrufu | Toplam tas./GSMH
1986 51.184,8 - 11.209,5 21,9
1987 75.019,4 46,6 17.919,6 23,9
1988 129.175,1 72,2 35.135,6 27,2
1989 230.369,9 78,3 50.911,7 22,1
1990 397.177,5 72.4 87.379,0 22.0
1991 634.392,8 59,7 135.125,6 21,3
1992 1.103604,9 74,0 238.378.,6 21,6
1993 1.997.322,6 31,0 453.392,2 22,7
1994 | 3.887.902,9 947 894.217,7 23,0
1995 7.854.887,2 102,0 1.688.800,7 21,5
1996 Tah. | 14.777.000,0 88,1 2.896.292,0 19,6

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1997)

Tablo 4 Tirkiye ekonomisinde 1986-1996 willarinda tasarruflarn GSMH

icindeki payr gostermektedir. Tablo 4’de goruldiigu tizere, tasarruflarn GSMH’da ki
payt 1986°da % 21,9, 1987°de % 23,9, 1988°de, % 27,2, 1989°da % 22,1, 1990°da %
22,0, 1991°de % 21,3, 1992°de %21,6, 1993°de % 22,7, 1994’de % 23,0, 1995°de

%21,5, 1996’da % 19,6 dur.

107 Ithan Uludag, “1997 Yilinda Finans Kesiminde Muhtemel Geligmeler”, {AV Seminer Teblii,

Istanbul, 1996
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1986 yilinda gorulen agirt burtt Geret artiglant karlarda ve GSMIT’ da dusiisle
sonuglanmugtir. Ucretlerdeki biiyiik artisa aym zamanda faiz oranlarindaki disis
servetteki artig ve kredilerdeki genigleme eslik ederek mal ve hizmetlere lyénelik Ozel
tiketimle bityiik bir artigla sonuglanmugtir. Ozel tiiketimdeki artis paranin reel olarak
degerlenmesine, ithalat fazlalarindaki artiga neden olmustur.

Tasarruflarn GSMH igindeki payr son yillarda hizli bir dusis gostermigtir.
Ayrica son yillarda ozellikle bireyse bankacilik faaliyetleri ger¢evesinde tiiketici
kredilerinin artmas, iilkemizde titketimi tegvik edici rol oynamustir. “Once harca sonra
tasarruf et” felsefesi benimsenmeye baslamustir. Ozellikle Tirk banka sisteminde Euro
piyasalardan sagladig ucuz fonlari dayanikh tiketim mallarina yonelik olarak tiiketici
kredisi alarak kullandirilmugtir.

1994 yilinda tasarruflarn GSMH ya oraminda artis olmasinin nedeni; déviz
kurlarinin yiiksek reel faiz politikasiyla ayarlanmaya gahgilmasidir. Cikartilan yilhik %
406 faizle t¢ ayhk hazine bonolart toplam tasarrufu arttirmustir, bu da faize dayali rant
ekonomisini daha da tirmandirmustir. Ayrica bu olanaktan yabanci tasarruf sahiplerinin
de yararlanmig olmalart llkemiz diginda onemli miktarda kaynak artinmina neden
olmusgtur. Alinan 5 Nisan 1994 kararlarindan sonra GSMH’da artig bir yana azalma
meydana gelmigtir. 1994 yilinin ikinci ti¢ aylik doneminde madencilik ve enerji sektorii
diginda (biiyiik ol¢tide kamusal tGretim yapilmaktadir) tim sektorlerde ekonomide
biyime hizi eksidir. Aym ‘sekilde gayri safi yurt igi hastla ve gayri safi hasilada
sirastyla -% 11,3 ve -% 10,6 lik bir gerileme goriilmektedir. 1994 yillinda GSMH’deki
kiigiilme % 6’lart bulmustur.

Tirkiye’de faiz oranlart dzerindeki baskimin hafifletilebilmesi i¢in GSMH

icindeki yurt igi tasarruf oraninun hizla yikseltilmesi gerekmektedir.'*
2- Toplam Tasarrufun Gelisimini Belirleyen Faktorler
Gelismekte olan iilkelerin gogunda oldugu gibi iilkemizde de tasarruf efilimi cok

disiiktar. Bunun nedenleri arasinda, genel gelir dizeyinin dusik olmasi, yiiksek

enflasyon nedeniyle kisilerin tasarruf arzusunun kirilmast ve tiiketime yonelmeyi tercih

107 Iihan Uludag. “1997 Yilinda Finans Kesiminde Multemel Gelismeler™. IAV Seminer Tcbligi.
Istanbul, 1996
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etmeleri sayilabilir. Bu kisir dongiden ¢ikilmasi igin enflasyonun kontrol altina

alinmast ve daha adil bir gelir dagiliminin saglanmas: gerekir.

2.1. Reel Ucretlerin Gelisimi

Turkiye’de demokratik siireglerin isledigi, orgiitlenme ve hak arama vollarimn
bulundugu ve ekonomi politikast olarak da i¢ pazarn genislemesine dayalt ithal
ikameci sanayilesme politikasinin izlendigi; donemlerde ticretler artmaktadir. Buna
karsihik, ozellikle dis sattma dayali biiyiime politikasinin askeri darbe ile tamamlandig

1980’lerin baslarinda (ve obiir baski dénemlerinde) gergek ticret diizeyi diisiiktiir. '

Tablo: 5: Reel Maas Ve Ucret Endeksleri

(1989=100)

i Net 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996(1)
Ucretler

Kamq Kes.| 118.5 164.7 179.0 193.0 193.0 154.6 119.9
Is¢t Ucreti

Ozel 116.8 157.6 164.8 166.8 140.2 125.7 129.0
Kesim

Isci Ucreti
Memur 115.0 123.3 140.3 143.3 111.8 106.5 114.6
Maasi
Asgari 113.8 128.5 140.2 148.3 124.5 116.3 137.8
Ucret(2)

Kaynak:DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler(1950-1997)
(1) Asgari Ucret Hari¢ Digerleri Tahmindir
(2) Yulik Ortalama (16+Yas)

Veriler, Turkiye’de 1980 sonrast gergek uciet geligmelerinin ulusal gelirin
biyiimesiyle bir bagimin bulunmadigini gostermektedir. 1980-1988 yillan arasinda hig
bir yilda GSMH artig orani, yani biiyime hizi “eksi olmanustir. Yalnizca 1986°da,
gercek iicretler % 2,7 oraminda artmistir. 1988 yilina gelindiginde memur maaslar,

reel olarak, 1979 diizeyinin yansindan azdir. 1979 gergek tcret dazeyi = 100 almrsa,

108 {iker Parasiz, “Kriz Ekonomisi ve 5 Nisan 1994 Kararlari”. Evgi Kitabevi, Bursa 1995.s. 148-
234
109 Yakup Kepenek- Nurhan Yentiirk, “Tiitkive Ekonomisi”. Remzi Kitabevi. Istanbul, 1996, s. 385
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1988’ de varilan nokta bunun % 49,41 diizeyindedir; yani alim giicii olarak yarisimndan
daha azdir.

Tablo 5 ucret-maas artig oranlarimin incelendigi yillarda en biiyiik sigramal991
yilindadir. Bu yihn yiiksek oranh ticret artiglarnin nedeni, bir énceki yil (1990), sabit
sermaye yatinmlarimin % 14’e yakin ve olagan Usti artist, ya da biyiime oranmin %
9,2 son 20 yilin en yiiksek diizeyini yakalamast olabilir."'® Ayrica 1991 yilinin bir genel
segim yih oldugu da, ticret-maas artislarmin agiklanmasinda goz ardi edilmemelidir.

Ucret-maag oranlarinda en fazla diisiis, 1995 yilindadir. 5 Nisan 1994 oncesinde
ve sonrasinda yaganan ekonomik olaylar iilkemizde ¢ok bozuk olan gelir dagilimint
daha da bozmustur. Fiyatlar hizla yikselirken maas ve icretler asagi yukar
dondurulmus olmasi galisanlarin baytk 6lgiide fakirlesmesine neden olmustur. 5 Nisan
1994 kararlannin yiikii sabit gelirlilerin, icret ve maaslart dondurulanlarin izerine

binmigtir. GSMH’da da azalma meydana gelmistir.""’
2.2. Niifus Artis:

Turkiye ekonomisi iizerinde izl niifus artiginin olumsuz etkileri goriilmektedir.
1985 yilinda toplam niifus 50.664.458 iken, 1990 yilinda 56.473.035.ve 1995 yilinda
da 62.171.000°e ulagmustir. Nufus artis1 ile birlikte kisi bagina disen gelirde yeterli
art1s saglanamamakta, egitim diizeyi istenilen seviyeye ulagsamamakta, issizlik orant her
gecen gin artmaktadir. Bunlarin sonucu olarak da, tasarruf ve sermaye birikimi

artiglar yetersiz kalmaktadir.
2.3. Enflasyon

Enflasyon Tirkiye ekonomisinin gincel sorunudur ve sireklilik kazanmustir,
Genel olarak enflasyon fiyat artisi anlaminda alinirsa, Turkiye’de enflasyon ozellikle
1950’ler ve sonrasinda sitirekli sayilabilecek bir bigimde her zaman vardir. Ancak fiyat
artiglart bir kisim yillarda ¢ok daha yuksek boyutlara ulagsmaktadir.

1980°li yillarin ikinci yarisinda para politikasinin etkinligini arttirmaya yonelik

pek ¢ok reform gergeklestirilmesine karsin, 1990 sonrast donemde maliye politikasina

110 Yakup Kepenek-Nurhan Yentiirk, a.g.e., s.391
111 flker Parasiz,a.g.e., s. 104
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iligkin sorunlar on plana ¢ikmustir. 1980°lerin ilk yarsinda maliye politikalarinm
baganh olmasi, 1980°de ii¢ haneli rakamlara ulagmis olan enflasyon oranlarinin yiizde
30-40 seviyelerine dismesini saglanustir. Ancak, bu basar1 uzun siirmemis ve
enflasyon oranlari 1980’li yillarin sonlarinda ve 1990’lt yillanin baslarinda yiizde 60
seviyesindeki daha yiiksek bir platoya yerlegmigtir. 1994 yilinda krizle birlikte, tekrar

¢ haneli rakamlara yikselen enflasyon oranlari, 1995°de .iki haneli rakamlara

donebilmistir. '™

Tablo 6: Turkiye’de Enflasyon

1980 {1985 1990 1995

Toptan Egya [{98.9 [41.6 523 120.7
Fiyat Endeksi

Tuketici Fiyat | 115.6 {449 60.3 106.3
Endeksi

Kaynak: “Tasarruflarin Yatirima Doniistiirilmesinde Borsanmn Roli”, IAV Semineri
Tebligi, 1995

Tablo 6 ya baktigimizda Tirkiye’de enflasyonun durmadigi aksine hizla devam
ettigini gorecegiz.

Enflasyon bir belirsizlik olduguna gore ve bu yondeki beklentiler devam ettigi
siirece yatinmcilar, kisa vadeli hareket edecek ve bu, fiyatlann volatilitesini
arttiracaktir. Enflasyonun hisse senedi fiyatlarint olumsuz olarak etkiledigi ampirik
aragtirmalarla da desteklenmigtir. Yatinmeilarin  yitksek enflasyon yuksek faiz
ortaminda, faiz, doviz ve hisse senedi alternatifleri arasinda portfoylerini degistirerek
devamli olarak piyasaya girip ¢ikmalan, istikrarsiz, fiyat devamhlifi olmayan bir
piyasay1 olugturacaktir. Halbuki menkul deger borsalarinin etkinligi 6l¢gmede kullamlan
kriterlerden biri, fiyatlarin devamhligi ve likiditenin olmastdir. Bunlarin yoklugu,
borsalarmn tasarruflann yatirimlara doniismesini saglama islevini aksatmasi demektir.'™

Turkiye’de yasanan enflasyon sonucunda paradan kagis nedeniyle tiketim hizla
artarken, reel tasarruflar ve reel yatinmlar azalmustir. Enflasyon nedeniyle yatinmdan

kacan kisiler, kolay kazan¢ saglayan spekiilatif alanlara yonelerek Turkiye’deki kaynak

112 Bankacilar Dergisi, Say 16, Subat 1996, Tirkiye Bankacilar Birligi Yaynlar
113 Unal Bozkurt, “Tasarruflanns Yatirima Doniisiesinde Borsamn Roli”, 1A V.. Seminer Tebligi
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kullanimimt da bozmuglardir."'* 1994 yili ekonomik krizden sonra, fiyatlardaki hizli
artty konusunda mallara dogru kagist Onlemek igin parayr ikame eden aktifler arz
edilmeye baslanmustir. Likidite tercihi ortadan kalkmaz ancak paradan diger aktiflere
dogru kayar. Bu aktifler arasinda kamu kayitlarinin bir gecelik (overnight) satin
alimlan, repo, bankalarin yiiksek faiz getirili vadeli mevduatlan sayilabilir.'"

Son yillarda Turk tasarrufgusu gonilli tasarruflarina, enflasyonist ortamda
tasarruflann stratle deger yitirmesine karsin, enflasyon orammn iizerinde bir faiz oram
aramakta, istemekte ve kendisine bunu saglayacak yollari zorlamaktadir. Tasarruflar

kisa vade de genelde 3 ay tizerinde yogunlagmaktadir.
2.4. Sosyo-Ekonomik Veriler

Tasarruflarin arttinlmast bazi sosyo-ekonomik verilere baghdir. Bulari soyle
siralamak mumkindir; gelir diizeyi, tuketim ihtiyaci, hane halkimn biyikligi, hane
halkimn yas ortalamast ve belli bir meslege ve gruba ait olma, bireylerin yag grubu,
egitim ve ogretim duzeyi, fiyat degisim beklentileri, stati simgesi olan mallann etkisi
ve ekonomi politikast onlemlerinin etkisi (6rnegin, tasarruflart 6zendirici yasalar, vergi

yasalari, faiz haddi) gibi sosyo-ekonomik verilere baghdir.''
3. Toplam Tasarrufu Yénlendiren Enstriimanlar

Toplam tasarruf artis1 ve tasarruflarin kullamm tarzi ve egilimine yon veren
macro olgular ve micro olgulardir. Macro olgular; hikiimetin ve Merkez Bankasi’mn
para politikalarinin ve dolayisiyla bu politikalarm  uygulayicilarinin,  ekonomi
kurmaylarinin, yéneticilerinin belirleyecegi, biitge uygulamalari, hitkiimet politikalar
ve T.C. Merkez Bankasi politikalaridir. Micro olgular ise; kur, faiz, di§ ticaret agiklar

ve i¢ borglanmadir.'”’

114.A. Koray Basol,  Tiirkive Ekonomisi”. A.U.A.O.F. Yayinlari. s. 267

115 ilker Parasiz, a.g.e.. 5.214

116 Ergiil Han, a.g.c., s. 112 _

117 Erdal Ozyildinim, “1997 Yilinda Finans Kesiminde Muhteme] Gelismeler™, LAV, Scminer
Tcbligi, Istanbul 1996
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3.1. IFaiz Oranlan

Riski sevmeyen tasarruf sahipleri genellikle yatinmlarim bu alanda wilik banka
faizinde degerlendirirler. Bu yolla tasarruflarini degerlendiren insanlarimmn sayist
kigimsenemeyecek kadar goktur. Bu tesbitten sonra riski sevmeyen bir toplum
oldugumuz yanls bir degerlendirme olmayacaktir. Kamu kesiminde ¢aligan memurlar
ve emeklilerden olugan bir toplurhun en giivenli yatiim alamdir.'™®

1980 yih 1 Temmuz donemine kadar siirdiirilen ve faiz oranlarim narha
baglayan uygulama bu tarihten sonra kaldinlma yoluna gidilmis ve giinimiizde faiz
oranlarmin belirlenmesi konusu belirli bir serbestlie kavusmustur. Ancak bankalar
kendi aralarinda anlasarak faiz oranlarim sabit tutmaya galigmuglardir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi ile tasarruflarin artacagi ve titketim harcamalarinin kisilacad, boylelikle de
talepten kaynaklandig: kabul edilen enflasyon probleminin onine gegilecegi ana fikir
olarak benimsenmis ve bu dugiince 24 Ocak 1980 kararlarindan beri uygulamada

agirligim korumugtur. '

118 Halil Rengber, a.g.e., 5. 120
119 Finans Dergisi, Ocak 1997. s. 83
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Tablo 7. 1986-1996 Yillarinda Turkiye’de Faiz Oranlart (Faiz oranlar, yilin son

ayinda cari olan oranlan yansitmaktadir.)

(%)
Yillar | Tasarruf Mev. | T.C.M.B. Reeskont Interbank Gecelik
Faiz Orani Faiz Orant Faiz Oran
1986 48.00 48.00 39.09
1987 58.00 45.00 42 .36
1988 83.90 54.00 46.77
1989 58.80 54.00 26.87
1990 59.40 50.75 62.72
1991 72.70 54.50 59.87
1992 74.20 54.50 67.77
1993 74.80 54.50 69.93
1994 95.56 64.00 92.05
1995 92.32 57.00 106.31
1996 92.45 57.00 74.33

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler(1950-1997)

% Faiz oranlan yilin son aymda cari olan oranlari yansitmaktadir.

Tablo 7’ye baktigimizda 1994 yilinda tasarruf mevduati faizi 1993 yilina gore
20.76.art1 faiz Gzerinden 95.56 olarak islem gormils, 1995 yilinda 92.32 faiz oram
iizerinde islem yapilmistir. 1994 ve 1995 wilindaki gozle gorilir faiz oranlan
yitksekliginin sebebi; faiz oranlanim distirme girisimleri, doviz kurlannin yiikselmesine
ve sicak paranmn yurt digina yonelmesi tehlikesini giindeme getirmis ve 1994 ekonomik
krizine neden olmustur. Doviz kurlarimn diizeyini belirlemek ve bu belirlenen diizeyde

istikrarini korumak igin faiz oranlan oldukga yiksek duzeylere ¢ikarilmistir.



3.2. Diviz Kuru

1980 yili sonrast yapilan degisikle, agint degerli kur politikasindan vazgegilmis ve
bireylere doviz bulundurma serbestisi getirilmigtir. Bu gelisme gerek Tiirk lirasi
gerekse doviz cinsinden mevduatta énemli bir artis olmasint saglamistir.'”® 1994 yilmn
Ocak aymnm ortalarinda ve 5 Nisan 1994 tarihini izleyen dénemde doviz kurlarimn
lzla yukselis gorilmis ve dolar bir ara 45 bin TL., mark 24 bin Tl tavanmni
zorlamustir. 5 nisan kararlanindan sonra doviz kurunun sabitlestirilmesi |, Merkez
Bankasi'nin kasasinda yeterli doviz rezervi olmadigi ve dis borg olanaklarmin smrh

olmasi nedeniyle TL nin yabanci dovizler karsisindaki degeri ¢ok yiiksek faiz oranlan

ile saglanmugtir.'*!

Tablo 8:; Doviz Kurlan
(1982 Ocak=100)

Yillar Yil Sonu Ortalama Yil Sonu Ortalama Reel
Dolar Kuru Dolar Kuru Mark Kuru Mark Kuru | Kur(1)
1986 755,90 669,40 387,95 310,64 80,09
1987 1.018,35 855,69 638,65 477,85 78,76
1988 1.813,02 1.420,76 1.022,86 809,87 77,32
1989 2.311,37 2.120,77 1.364,45 1.125,98 84,34
1990 2.927,13 2.607,62 1.947,53 1.620,64 100,17
1991 5.074,83 4.169,85 3.339,81 2.511,49 98,44
1992 8.555,83 6.887,51 5.302,66 4.419,82 94,58
1993 14.450,03 10.985,96 8.347,59 6.35,80 93,64
1994 | 38.687,00 29.704,33 24.924,00 18. 439,82 75,94
1995 59.501,00 45.705,43 41.527,00 31.496,18 87,28
1996 |107.505,00 81.137,16 69.073,00 53.830,75 86,78

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler(1950-1997)

(1) Doviz kuru agirliklar: 0.75 US$ + 0.25 DM olarak alimmugtir.

120 Yakup Kepenek-Nurhan Sentiirk, a.g.c., 5.473

121 ilker Parasiz, a.g.c., 8.216
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Son yillarda tlkemizin igine girdigi faiz-kur makast olgusu, kamu otoritelerinin
politika tretmede etkisiz kalmalarma neden olmustur. Ekonomik kriz denildiginde
akla hemen déviz gelmekte, dovize bagh olarak faiz hareketleri direk

etkilenmektedir.'?
3.3. Menkul Kiymetler
3.3.1. Devlet i¢ Borclanma Senetleri(Hazine Bonosu ve Deviet Tahvili)

Turkiye’mali piyasalarda en biyiik payr kamu kesimi almaktadir ve bu egilimi
zaman iginde hi¢ azalmamigtir. Kamu kesiminin borglanma geregi arttikga bu durum
devam etmektedir. Kamu, gerek hazine bonosu ve devlet tahvili ihraci ile mali kesime
hakim olup, burada olusan fonlarin biyiik bir kismum ahp gotirmektedir. 1995 yili
Temmuz ay: itibariyle 13 katrilyon TL. degerindeki toplam menkul deger stoklarimn
% 82.5’u kamu menkul kiymetlerine aittir. Kamu menkul kiymetlerinin (HB ve DT),
GSMH igindeki pay1 ise % 40 civarindadir.'”

1995 Temmuz avi itibarivle:
Hazine Bonosu: % 42.6
Devlet Tahvili : % 34.7
Hisse Senedi : % 12.9

VDMK 1% 4.0
Dov. End. Sen.: % 4.0
GOS 1% 2.0

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin Gzerinde nominal degeri yazihidir ve satist
iskontolu fiyatla yapilir. Alicilar ne kadar istekli ise o kadar az iskonto ile teklif
yaparlar. Dolayisiyla, talep fazla oldugunda iskonto orani ve bononun getirisi disik,

fiyat yiiksek olur. Fiyat ve iskonto oram Hazine ihalelerinde olusur. Thalede olusan faiz

122 Orhan Dikmen, “1997 Yilinda Finans Kesiminde Muhtemel Gelismeler™, 1.A. V. Seminer
Tebligi, Istanbul 1996

123 Unal Bozkurt, “Tasarruflarin Yatirima Déniismesindc Borsanin Roliic, 1. A.V. Semincr Tebligi
Istanbul 1995

Aoz i Universitest
™ Mozl Mathphans



orant ve satilan senet miktar bir ekonomik gosterge olarak piyasa ve ozellikle Borsa

gevrelerinde dikkatle izlenir. Thalelerde olusan faiz oranlan, genel olarak piyasa faiz

oranlariin yikselme veya digme egilimi bakimindan degerlendirlir. Ihale faiz

oranlarinda diisme egilimi gostermesi piyasada likidite bollugunu veya Hazine’nin

nakit ihtiyacimt bagka yollardan temin etme yolunu segtigini gosterir. Bu durumda

piyasadaki nakit fazlasi alternatif piyasalara yonelir. Borsa ve doviz kurlarinda

yikselme beklenir Thalede satilan I¢ Borglanma Senedi miktarmin ve faiz oranimn

yiiksek olmasi Hazine’nin bor¢lanma ihtiyacinmn yiksek oldugu yada piyasadan fazla

paranin geri ¢ekilmesi operasyonu olarak yorumlanir.'”*

Mali piyasalara akan fonlarm ¢ok biiyiik bir bolimii devlet toplamaktadlr Bu

gergegi sayisal olarak Tablo 9°da gorebiliriz;

Tablo 9: Menkul Kiymet Thraglarimin Dagitiom

(%)
Ozel Kesim Ozel Kesim Kamu Kesimi
Hisse Senedi Borglanma Araci Borg¢lanma Aract

1986 0.67 4.96 94.37

1987 1.43 6.38 92.19

1988 3.18 7.22 89.60

1989 451 6.14 89.35

1990 7.82 5.30 86.88

1991 12.92 3.92 83.16

1992 3.97 1.42 94.86

1993 2.31 1.24 96.45

1994 3.97 0.29 95.74

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler(1950-1997)

Tablo 9’de goraldigii gibi kamu kesimi bor¢lanma araci ihraglan ile tasarruflarin

% 95’e yakin kismu gekilmektedir. Devlet bu fonlan toplamak i¢in ¢ok yiiksek faizler

124 Vakifbank, “Yatirim Bankacih@ Izahnamesi®. Yatirim Bankacilig Yavinlari. Ankara, 1997
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vermekte ve topladigi fonlart yatinm amaciyla degil, cari giderleri kargilamak, daha da
kotish, 6nceki borglanmalarin faizlerinin 6demek igin kullanmaktadir.

Devlet i¢ borglanma senetlerinin kesin satigt olmayan repo(geri alim taahhiidii)
da ulkemizde 1994 ekonomik krizinden sonra tasarruf sahiplerinin tercih ettigi bir
yatinm aract ve mevcut gelismelere gore, repo islemlerindeki artig, bankalarin
mevduat artigt tizerine gikmaktadir. Buna bagh olarak da bankalarin ellerindeki kamu
kagitlann tutarn da yuksek miktarlarda seyretmektedir. Bankalarin efindeki kamu

kagitlaninm tutart 1996 yih sonunda 835.3 trilyon lira diizeyindedir.

3.3.2. Menkul Kiymetler Borsasi

Menkul kiymetler borsalari tasarruf sahipleriyle §irketler ararsinda reel
ekonomide biyumeyt saglayarak finansman képrisii goriir. Yani sermaye ihtiyact olan
kuruluglar, sermaye sikintisi ¢eken kuruluglar halka agilarak bu sorunlarm ¢ozer
Boylelikle de, aym zamanda yatinmeilara, kiigitkk yatirimcilara bir yatinm imkan,
ekonomideki kit kaynaklarin rasyonel olarak daha verimli alanlara aktarimasim
saglarlar. Borsalar, mali piyasalarin yayginlagmasinda ve derinlegmesinde rol oynarlar
ve de kiigiik tasarruflarin birlesmesiyle, biiyik yatinmlar, buytk sanayiler dogar.
Borsalanimiz ekonomimizi dinyayla entegrasyonuna, ticaret ve sanayimizin
kiiresellesmesine giiglii bir destek olusturur. Yabanci sermaye yatmmlarin artigim

hizlandirir,
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Tablo 10: Hisse Senedi IHalka Arz

(Milyar TL)
Bedelli Sermaye| Halka Agilma Toplam
Arttinmi
1986 23,1 - 23,1
1987 100,9 - 100,9
1988 317,0 - 317,0
1990 859,5 - 859,5
1991 1.934,8 - 1.934,8
1992 5.993,4 1.334,1 7.327,5
1993 6.364,0 620,5 6.886,6
1994 29.289.0 7.683,7 36.972,7
1995(1) 32.745,5 10.177,7 43.073,2

Kaynak: IMKB Faaliyet Raporu, 1995

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast kuruldugu 1986 yihndan itibaren, hizla
gelismis ve gelismeye devam etmektedir. Sirketlerin kaynak temininde halka hangi
oranda basvurduklarna dair Tablo 10 bir fikir vermektedir. Tabloda sirketlerin bedelli
sermaye artirimt ya da halka agilma yoluyla topladiklari fonlar yer almaktadir.'”

Turkiye’de kamu kesiminin yogun borglanma gereksinimi, ekonominin pek ¢ok
alaninda onemli sorunlara sebep oldugu gibi, borsamin gelismesini engelleyen 6nemli
bir faktordir. Kamu kesimi, borsaya akmas: gereken fonlan etkilemektedir. Ayrica
alternatif yatiim araglarindan faiz oranlart ve doviz kurundaki degismeler direk
etkilemektedir. Ekonomik ve politik istikrarin saglanamamas: borsaya akan fonlarin
kisa siireli olmasina ve ekonomik ve politik karar ve olaylardan hemen etkilenmesine

neden olmaktadir.

125 mehmet Bolak, “Tasarruflarin Yatirima Déniismesinde Borsanin Rolii”, 1.A.V. Scminer Tebligi,
Istanbul, 1995 ‘
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3.3.3. Varhiga Dayali Menkul Kiymet(V.D.M.K.)

1930 sonrast mali piyasalardaki liberilizasyon siirecinde, faiz oram, déviz kuru
ve enflasyon riskine kars1 gelistirilen yeni mali araglar sayesinde geleneksel finansman
yontemine gore dogrudan finansmanin Gnemi artmg ve menkul kiymetlestirme olgusu
ortaya ¢ikmustir.

-VDMK, bu doénemde yaratilarak, artan tiiketim talebinin finansmam
saglanmustir.

-Menkul kiymetlegtirme, sermaye piyasasina yeni mali araglar kazandirarak,
sermaye piyasasinin arz yoniinii gelistirir.

-Uzun vade kaynak aktarmé maliyetini disiirerck finansal sistemin faaliyet
etkinligini arttirir. Yani kredi maliyetini disiirerek yatinm, iiretim ve tiketimi tesvik
eder.

-Uygulamasi kolaydir, yeni teknoloji gibi fiziki sermaye gerektirmez.

-lyi uygulamirsa ekonomideki batik kredilesmeyi onler.

-Orta vadede kredi faizlerini diistirdiigii igin kredi talebini arttirir.*

3.4. Altin

Altin asirlardir toplumlarnin vazgegilmez unsurlan olmustur. Ziynet esyasi veya
varlik unsuru olan altin, endistriyel alanda bir mal, ekonomi diinyasinda ise alternatif
arayan tasarruflan yonlendiren biiyiik etken rolini almistir.'”’

Dinya Altin Konseyine gore, Turkiye’deki altin varhigi 3500-4000 ton
civarindadir. Tirkiye’de, Merkez Bankasi stoku disinda, 4000 ton miktarinda bir altin
varligt bulundugu dusiintlebilir. Bu durumda memleketimizdeki altin varliginin toplam
aktiiel degerinin 45-50 milyar dolar‘mertebesinde oldugu soylenebilir.

Bu, ¢ok onemli bir degerdir ve buyuk bir potansiyel olusturdugu siphesizdir.
Ancak bunun toplu bir halde bulunmadigi tam tersine yizbinlerce kisinin elinde,
ustelik derhal piyasaya striilmekten ¢ok, ihtiyat ve ziynet amact ile muhafaza edildigi

de bir gergektir.

126 Vakifbank,  Yatirim Bankacilig Izahnamesi”, Yatirun Bankacilgt Yayinlar,, Ankara, 1997
127 Halil Rengber, a.g.c., 5.200
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1980’11 yillardan once altin; siis ve ziynet esyasi, onemli bir tasarruf aract ve
kot gin dostu yani bir nevi sigorta olarak tercih edilmis ve halkimiz tarafindan
tutulmustur. 1980 sonrasinda Tiirk parasmna bankacilik sisteminin vermedigi reel faizi
vermeye baglayan bankerlik sistemi ortaya g¢ikinca tasarruf amaci ile tutulan altinlarin
bir kisminin satildigint gormekteyiz. Zira 1980-1981-1982  willari yurdumuzdan
disartya altin ¢ikigt olmustur. Bankerlik sisteminin bankerlik olayina doniigmesinden
sonra, yeniden altina talep artmug bu talep 1987 yilinda mevduat faizlerinin kontrollii
olarak serbest birakilmasina kadar siirmiistiir bu arada yurdumuzda turizm hareketinin
canlanmasi sonucu, turistlere yapilan micevher satist karsiign altin talebi ortaya gikmig
ve bu canlilik giiniimiize kadar devam etmistir. '

Ulkemizde orta biiyiiklikte altin madeni rezervlerinin oldugu bilinmektedir. Bu
rezervler yeterli teknolojinin bulunmamast nedeniyle giin ytizine ¢ikanlmamakta 28-7-
1995 tarihinde faaliyete gegen altin borsast, toprak altindaki maden tlke ekonomimize
kazandirilacaktir. Altin borsast ile birlikte altin sektoriinin yeniden yapilandirilmast ile
ilgili atilacak adim ise altina dayali yatirim araglandir. Altin sertifikalari, yatirim
araglari iginde altimin degeri artarsa bu sertifikalarin da degeri artacaktir. Borsanmin asil

onemi burada ortaya ¢ikacak ve bu yolla altimin fiziki dolagimi ortadan kalkmig

olacaktir.
- Altina endeksli tahviller
- Kiilge altin
- Kiilge sertifikalari
- Sikkeler
- Altin sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri
- Altina dayali mevduat hesaplari
- Altin yatinnm fonlar
- Altin depo hesaplari
- Varliga dayali menkul kiymetler
- Altina endeksli vadeli islemler ve opsiyonlar.'”
Bugiin yurdumuzda altiun 6deme aracit olma vasfi yaninda mal olma ozelligi

onem kazanmis ve altin giderek gelismis ekonomilerde sahip oldugu fonksiyona bizde

128 iktisadi Arasttrma Vakfi, “Tiirkiye” de ki Altin Varligint Ekonomik Siirece Katilmas1”, Istanbul
1993, 5.10-34
129 Halil Rengber, a.g.e.,s.200
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de kavusmaya baslamustir. Kaba hatlart ile bir degerlendirme yapildiginda
yurdumuzdaki altin arzinin ve talebini soyle belirleyebiliriz.

Turkiye’de altin arzi dort ayn kolda ortaya ¢ikmaktadir. Turktye’de ki altin
arzinin bu dort kaynagy;

- Merkez Bankasi

- Gayri Resmi Altin Ithalati

- Altin Borsasi(28-Temmuz- 1995)

- Altin Madenciligi

Altin Arzr: (24 ayar)

Yurt disindan yapilan ithalat 150.000 Kg
Hurda altindan yapilan saflagtirma 50.000 Kg
Toplam 200.000 Kg

Altin Talebi: (24 ayar)

Miicevher yapimi i¢in kullalan - 135.000 Kg
Komsu iilkelere giden 35.000 Kg
Standart kilge olarak tutulan 20.000 Kg
Aracilann stoklan 6.000 Kg
Altin para bastmu 4.000 Kg
Toplam 200.000 Kg

Goraldagi gibi, yurdumuzda her yil 150 ton yeni altina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu ihtiyact daha 6nce belirttigimiz altin varligimzdan saglayabilsek ekonomimize 1.8

milyar US Dolarlik bir kaynak yaraymus olacagiz."™°

130 Iktisadi Ars. Vakfi, “Tiirkiye’ deki Altn Varhginin Ekonomik Siirece Katilmas1™ stanbul 1993,
s. 10, 5.34
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-Altin Borsasinin Agilmasi ile Birlikte Yastik Alamdaki Altmmn

Degerlendirme Sckli

Istanbul Altin Borsasi(IAB) 26 Temmuz 1995 tarihinde aciligi ile birlikte 5 ile 6
bin ton oldugu tahmin edilen yastik altindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmas:
gundeme gelmistir. Fakat bu hedefe ulasabilmek igin altm bankaciliginin gelismesinin
gerekli oldugu bilinmektedir. Altmlarini degerlendirmek isteyen yatirimci agilmis olan
bu bankalara giderek kullanmadiklar tak: ve tasarruf amactyla aldiklant cumhuriyet,
resat gibi baski altmlan veya kiilge altinlarim altin depo hesabt agtirarak buraya
yatirmalan gerekiyor.

Banka Eksperince alinan bu altinlarm 24 ayar karsiigr has altin miktan
hesaplanir. Tasarruf sahibi faiz ve vade iizerinde anlagmasini yaparak iglemini
tamamlar. Toplanan bu taki ve tasarruf amagh altinlar bankalar tarafindan

kuyumculara kredi olarak verilir ve direk ekonomiye kazandirilmus olur.’™!

Tablo 11: Istanbul Altin Borsast Islem Hacmi

(Milyar TL)
Islem Hacmi
1995 37.463
1996 105.594

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler(1950-1997)
3.5. Gayrimenkul

Turkiye’de oOzellikle gayrimenkul fiyatlarindaki son yillardaki artisa, gayri
menkullerin getirisine bakildiginda baska bir alternatif yatinm araglarma yonelmenin
gereksiz oldugu gorisii ortaya cikiyor. Dovize yapilan yatrimlar, yastik altmndaki

altinlar, yatinma doniigmeyen bir takim olumsuz, verimsiz tasarruflarin olusmasina

131 Halil Rengber, a.g.e., 5.208
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sebep oluyor.”* Ulkemizde kiigitk, orta ve biiyiik tasarruf sahiplerinin en biiyiik
tutkularindan birisi gayrimenkul vatinmlanidir. Ozellikle bat: verlesim merkezlerinde i¢

e Ta el Y. U S Ty . S
BO¢ ucucmyic ntifusui

b
-
-

fuzia artinasi yeni yerlesim merkezlerinin imara agilmasi,

=

tilkemizde belki de hi¢ bir iilkede goriilmeyen bir sahil seridi gehirleri olugmustur.
Edremit kérfezinden Antakya sahiline kadar bir betonlagma gizlenmektedir,

Bazi yasal diizenlemeler ve caydirici vergl yasalartyla bu sagliksiz tasarruf israfi
engellenebilir. Ulkemizde de artik bireylerin tasarruflarmni en iyi degerlendirme sekfi
olarak para ve sermaye piyasasi aletlerinden daha gekici y
azaltilmas: yoniinde yasal diizenlemelerin yapilmas: gerekmektedir, '**

3.5.1. Menkul Kiymet Yatinm ile Gayrimenkul Yatirimin Kargiiagtiriimasi

gelirli menkul kiymetleri(intifa senetleri, kara igtirakli tahvil vs. gibi) kastediliyor.
Hisse senedi yatiim: gayrimenkul vatiriminin iyi bir alternatifini teskil eder ve bircok

bakimdan gayri menkuie karg tistiinliikieri vardir.

Gayrimenkul arsa ise, sadece deger artigina déniik bir yatinm yapilms demektir.

i a) I BV P [ S T4 R DA PP BN RPRY o WA it e b XY D - T S
DU Ud ailii yauiui BlUL, Helrt Ullll'd)"d“ SPCRUldill Uit YALH Q. riisSse seieiteriii ise
binalar gibi siirekli geliri vardir."** Bugiin gayri menkul satin alarak tasarruflarm
degerlendirilmesi eski gekiciligini yitirmigtir. Bununla birlikte rant{topra

saglayabilecek alaniara 6rnegin yeni iskan alan: alabilecek bolgelere turizm agilabijecek

verlere, arsalara yatnm yapildifinda yiksek gergek pozitif gelir saglamak

a +s X2 - | Ay FSR.: I e mmnm o Py FO-PUG DU U WSS, PR - 1, .
nimxundir. Bu bakimdan tasarut S'ahxpxexuuu _yatumucuu i DU asatuaia

goriilmektedir. '*

Binalarm geliri vardir, ancak higse senetlerine nazaran ¢ok daha azdir. Ayrica

enilasyonist donemierde gayri menkuiierin kiras: enflasyon orantnda artinlmamakta ve

132 Tanin Argun_ “Tasarruflarin Yatinma Daniigmesinde Borsamn Rolii”, T A V. Seminer Tebligi,
Istanbul 1995

133 llker Parasiz, a.g ., 5.242

134 Muharrem Karsiy, a.g.e., 8.537

135 Ruza Astkogly, a.g.e., 5.81



kira sozlesmesi eski olan binalarda verim tyice dilsmektedir. Oysa sirketlerin ciro, kar

ve buna baglt olarak temettii oranlar enflasyonla birlikte devamh artmaktadir.

F o VUL TN S T ST T R
Layrimenkui geliri gayrimenkul ser

i Aem Al 12 L3, PRI LI
Hayc iradi 2l VCLEZISLIC L'd,bl.ull. TLISHC
tleride ddenecek vergi icin bir kenara ayirmak gerekir, is yeri kirasinda ise zaten stopaj

Binalar siirekli olarak eskir, zaman zaman bakim ve tamire ihtivac gosterir.

Tuvansy
D

e date hile aenan et amnws [Py | 1.5
Uliuil ey v

ir amortisman payi ayirmak gerekir. Sirketler amortismanlarim
ayirip ancak ondan sonra kar dagittiklan icin, hisse senedi hamili herhangi bir fon
ayirmak zorunda degildir

Binalann ileride geliri yukseitiimek istenirse, bunun igin binanin degerini arttiricy,

gelistirip giizellestirici yatiimlar yapmak ve bunlar icin de fon ayirmak gerekecektir.

van  oirlratlar har il Lorn hir hialiimiindin sdoma e colictirmes  srotirrrvalore PUATTE
\/J ou, nwtivy 1iw2 .y.ll DLl Vil UVIULIIVILILLL vl LAY b\.«ll?&ll Feviw) ALAL LTI L llsdl.ll
ihtiyatlara aktarirlar. Hem yatinmlanm genigletir ve gelistirirler, hem de sirketin 6z

varh@im yitkseltmek suretiyle ileri ki villarda verimliligin artmasini saglarlar.
Biittin bu hususiar, iyi yonetilen sirketierin hisse senetierine yatinm yapmanin

gayrimenkul yatirimlarindan ¢ok daha verimli oldugunu géstermektedir.

3.5.3. Enflasyon A¢isindan

Genetlikle kabui edilen husus, enflasyon kaigisinda degerini koruma kabiliyeii
bakimindan en kotii yatimmun tahvil yatirimi en iyisinin de gayrimenkul yatirimi
oldugudur. Hisse senetlerinin ige yeri ortada
edibr. Hisse senetleri uzun vadede entlasyon kargisinda  tahviiden ¢ok 1yi,

gayrimenkulden biraz daha az iyidir. Cari gelir bakimindan ise gayrimenkulden ¢ok iyi

Portfoyiin enflasyon kargpisinda  degerini  korumasmna  gelince, ihmh

% 20-30°a kadar) hisse senetleri gavrimenkuller kadar
degerini koruyabilmektedir. Enflasyon hizi % 80-1007iere ¢ikinca, alinan istikrar
tedbirlenn yizinden hem gayrimenkul hem menkul kiymetler durgunluk ortaya
1-4
L

P PPN . -
¢ikifiagia V& mchx

etkilenmektedirler.
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Ancak, hisse senetleri lehindeki bitin bu hususlar iyi kurulan ve iyi yonetilen

portfoyler igin gegerlidir.

4. Tiirkiye’de Ulusal Tasarrufu Yonlendiren Yatirim Enstiiriimanlariin

Ananlizi
4.1. Toplam Mevduat

Mevduat bankalan tarafindan 1986-1996 yillani arasindaki toplanan mevduat
Tablo 12 de gorilmektedir. Tabloda ki mevcut rakamlar incelendiginde toplam
mevduat artig hizi 1987°de % 56.5, 1988°de % 61.7, 1989’da % 67.8, 1990°da %
49.2, 1991°de % 83.1, 1992°de % 74.7, 1993°de % 59.6, 1994°de % 158.5, 1995°de
% 101.8, 1996’da % 137.10 oldugu gorilmektedir.

Tablo 12: Mevduat Hesaplar1 Toplami

(Milyar TL)
Tasarruf Mev. | Tasarruf Mev. | Ticari Diger Doviz Toplam
Vadesiz Vadeli Mev. Mev.,

1986 878 5.635 3.337 994 2.436 13.279
1987 1.491 6.768 5.320 1.841 5.356 20.775
988 1.830 12.030 6.502 3.720 9.512 33.594
1989 3373 21.419 9.620 7.824 14.135 56.371
1990 5.261 29.640 14.524 12.869 21.793 84.088
1991 7.294 53.408 21.638 20.705 50.936 153.980
1992 12,164 82.295 36.223 35.042 103.234 268.957
1993 19.422 106.738 56.846 55.563 190.617 429.185
1994 34.538 296.322 108.460 | 105.136 565.005 1.109.461
1995 54.444 636.231 197.441 | 192.715 1.157.966 2.238.797
1996 109.744 1.577.143 398.139 | 361.398 | 2.702.922 5.308.496

Kaynak : DPT Ekonomsk ve Sosyal Gostergeler (1950 - 1997)

136 Muharrem Karsh, a.g.c., s. 537
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Faiz oranlari 1980 ortalarinda serbest birakildiysa da biyiik bankalann kendi
aralarinda anlagmalan sonucu belli bir diizeyde tutulmus, timiyle serbest piyasa
kosullarina brrakilmamistir. Faiz getirisi, faiz oranlarinm enflasyon kargisindaki
durumu ve vergilendirilmeleriyle iliskilidir. Tasarruf mevduat: faiz oranlarinda ki artiy
1991 yilinda % 70’lerin 1994 ve sonrasinda ise % 90’larin Gzerine cikmigtir(Tablo 7),
bu artiga bagl olarak da (Tablo 12) toplam tasarruf mevduatinda 1994 yilinda %
158.5, 1995 yinda % 101.8 ve 1996 yiinda % 137.1 olarak 6nemli artiglar
yaganmuistir.

Tasarruf mevduatindaki artiglar veya azalislar faiz oranlan ile direk iligkilidir.
Yiiksek faiz, bankalardaki birikimleri(Tasarruflari), eger obir kisa dénemli para
kazanma araglarnmin timiniin getirisi faiz oranlarindan az ise, artirabilir. Bu nedenle
mevduatin faiz getirisinin, bono faizi, doviz, altin ve borsa gibi kisa doénemli para
kazanglarmin fazla yada en azindan risk etkenini de dikkate alarak bunlara yakin bir
diizeyde bulunmast, bu amaca ulagmas: igin bir on kosuldur.

Tablo 12’ye bakildiginda doviz tevdiat hesaplariun, 1194,1995 ve 1996
yillannda toplam mevduat iginde énemli bir paya sahip oldugunu gorebiliriz. Turkiye
ekonomisinin 1980 sonrasinda parasal genislemenin onemli bir boyutu da yabanc para
kullaniminin giderek artan bir oranda yayginlasmasidir. Déviz tevdiat hesaplarinin
tirmamgi gegisi 1990 yilindan sonra olmustur. Bu tirmams 1991°de % 133.7, 1992°de
% 102.7, 1993°de % 84.6, 1994’de % 196.4, 1995°de % 105.0 ve 1996’da % 133 .4
olarak gergeklesmis 1994 yilinda DTH’lariun toplam mevduat hesaplarmdaki payi %
50.9, 1995 yilinda % 51.7, ve 1996 yilinda % 50.9°dur. Toplam mevduatin yarisimndan
fazlasimn yabanci para cinsinden olmasi, yalmizea déviz kuru degismesiyle agiklama
olanagt yoktur. Ciinkii 1990-1992 yilinda doviz kuru artiglari, yaklagtk ve yillik
ortalama olarak, srasiyla % 23, % 60 ve % 65 dolayinda olmustur. Déviz tevdiat
hesaplarinda goriilen bu artiy daha g¢ok TL’nin deZerine olan giivenin giderek
yitirilmesi ve bunun énemli bir 6gesi olarak enflasyon nedeniyle TL nin alma giiciinin
surekli diigiisiinden kaynaklanmaktadir, denebilir.**’

Mevduat yapisinda ki degisiklik ise, mevduatin kisa vadelerde yigilma egilimi
gostermesidir. Mevduatin kisa vadede toplanmasi, DTH’larda da yogun bigimde

gergeklesmektedir.

137 Ilhan Uludag, “1997 Yilinda Finans Kesiminde Muhtemel Geligmeler”, LA.V. Seminer Tebligi,
Istanbul 1996
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4.2. I¢ Bor¢lanma Senetleri

Ekonomide fon taleplerinin kargilanmasinda menkul kiymetler piyasast, énemii
bir fon arz eden kesim haline gelmistir. Fon alimlart i¢inde menkul kiymetlerin paymun
1992°de % 37 iken 1995’te % 47 ye ¢ikmast bu gelismeyi agikga gostermektedir.
Ancak son 5 yilda menkul kiymet ihraglar hizla artarken, bunda kamu kesimi menkul
kiymet ihraglarmin ¢ok buyiik etkisi olmustur. Bu nedenle Hazine Bonosu ve Devlet

Tahvilleri sermaye piyasast kaynaklarimn % 87 sini kapsar hale gelmistir. Ozel kesime
1se sadece % 13 kalmaktadir.

Tablo 13: Devler i¢ Borglanma Senetleri

(Milyar TL)

Hazine Devlet Tahvili Diger Toplam

Bonosu
1986 823 1.511 771 3.105
1987 1.923 2.407 1.031 5.361
1988 2.542 4.880 985 8.407
1989 3.537 10.863 1.085 15.485
1990 5.465 18.801 1.100 25.370
1991 8.258 24.678 1,763 44.700
1992 42.247 86.378 6.240 134.874
1993 64.488 190.505 16.000 270.993
1994 304.320 232.826 31.000 568.055
1995 631.298 511.769 59.266 1.202.333
1996 1.289.149 555916 49.501 1.894.566

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler(1950-1997)

Menkul kiymet stoklan iginde kamu menkul kiymetlerinin pay: 1990°da % 86.9
iken, 1994 yilinda % 95.7’ye ulagmustir(Tablo 9). Buna karsihk ekonominin iginde
bulundugu kosullar nedeniyle ozel kesim tahvil ve finansman bonosu ihrag

edememekte, buna kargihk bankacilik sektord VDMK ihract, 6zel kesim ihraci iginde



% 65 ulagmustir. Goriilmektedir ki sermaye piyasalan kamu kesimi agigs nedeniyle,
kamu menkul kiymetleri ihracimin agir baskis: altinda kalmaktadir. *

Tablo 13’da ki veriler incelendigimde 6zellikle 1992 yilindan sonra hizl bir artig
gostermistir. 1992 yilinda % 201.7, 1993°de % 100.9, 1994°de %109.6, 1995°de
111.6 ve 1996’ da % 57,6 olmustur. Bunun nedeni kamu kesiminin borglanma
gereksinimindeki surekli arti ve borg odeme kaynagmin kamu kagitlanmn arz: ile

saglanma politikasimn giindemde olusudur.
4.3. istanbul Menkul Kiymet Borsas

IMKB iglem hacmi itibariyle Avrupa’nin ilk 6 borsast arasina girmesi, Avrupa -
Asya Borsalar Birligi’nin kurulmasi, Uluslararasi Menkul Kiymetler Serbest Bolgesi
olma girisimi ve yabanci menkul kiymetlerin iglem gormesi igin ¢alismalarin baglamig
olmast, yine IMKB biinyesinde Bolgesel Pazarlar, Yeni $irketler Pazari, Toptan
Satiglar Pazanmn faaliyete gegmesi, Takas ve Saklama A.S.’nin yatirim bankast
statiisiine gecebilmesi gibi alt yap: faaliyetlerinin iyilestirme ve gelistirme gostermesine
kargilik halka agilma islemlerinin ekonomik ve siyasi gelismelerin biiyiik etkisi altinda
kaldigini gostermektedir.

1986°da hisse senedi islem hacminin Milli Gelire oram % 0.02 iken, 1996 da %
3’e ulagmigtr. ™

1986’da islem hacmi 9 milyar iken, 1996 yilinda 3.trilyon olmustur.

Gunluk ortalama islem miktant 3 milyon adet den, 1996 Temmuz ayma kadar
200 milyar adede, sirket sayist 80°den, 228 e yitkselmistir.(Tablo 14)

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete gectigi 1986 yilindan beri izl bir
geligme gostermis ve tasarruflann  borsaya ¢ekilerek dogrudan ekonomiye

kazandirdmasin saglamustir.

138 Ilhan Uludag, a.g.c.
139139 Ithan Uludag. a.g.c.
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Tablo 14: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Islem Hacmi

Bilesik Islem Hacmi | Giinliik Ort. Isl Mik. Sirket

Endeks (Milyar TL) (Milyon Adet) Sayisi
1986 170,9 9 3 80
1987 163,0 105 15 82
1988 373,9 149 32 79
1989 22177 1.736 238 76
1990 3.255,8 - '15.313 1.537 110
1991 4.369,2 35.487 4531 134
1992 4.004,2 56.339 0.285 - 145
1993 20.682,9 255221 35.249 160
1994 27.257,1 680.864 100.062 176
1995 40.024,6 2.374.055 306.254 205
1996 97.588,8 3.031185 200.476(1) 228

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, I.A.V. Seminer Tebligi,Istanbul
1996, Milliyet Gazetesi 28 Nisan 1997 “Endeks”
1- 1996 yili 7. ay dahil guinlik iglem miktar

5. Yatirim Enstiiriimanlarimin 1986-1996 Yillarinda Net Getirileri

Tablo 15°de yapilan galigma da ; Turkiye'de 1986, 1987 yillarinda, altn 59.4 ve
55.9 ile en fazla net getirisi olan yatirim aract olmustur. 1988°de 79.3 ile tasarruf
mevduati, 1989°da devlet i¢ borglanma senetleri 59.8 ile, 1990’da 62.7 ile gecelik faiz,
1991, 1992 ve 1993 yillarinda siras: ile 80.5, 87.7 ve 87.6 ile devlet i¢ borglanma
senetleri, 1994’de 178,8 ile mark ve 1995, 1996 yillarinda 121.9, 135.2 ile devlet i¢
bor¢lanma senetleri en fazla getiriyi saglamustir.

Burada dikkat ¢eken, ozellikle son yillarda devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin diger
yatirim araglar ile arasinda belirgin bir farklilikla en fazla getiriyi saglamug ve bir
sonraki bolimde anlatilacagr gibi tasarruflarin devlet i¢ borg¢lanma senctlerine

kaymasina neden olmustur.
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Tablo 15: Yatium Enstramanlarinin 1986-1996 yillanindaki net getirileri (%) olarak.)
(7o)

Tasarruf | Gecelik Faiz | Dolar Mark I¢ Borglanma Altin

Mevduati Oram Senetleri
1986 45.4 39.1 29.1 73.3 - 594
1987 54.8 42.4 27.8 53.8 © - 55.9
1988 79.3 46.8 66.0 69.5 - 54.0
1989 55.6 269 493 39.6 59.8 248
1990 56.1 62.7 23.0 43.4 54.0 23.1
1991 68.7 59.9 60.0 55.0 80.5 51.5
1992 70.1 67.8 65.1 76.0 87.7 56.5
1993 70.7 69.9 60.0 50.1 87.6 72.8
1994 90.3 92.1 170.4 178.8 164.4 175.9
1995 82.2 106.3 53.9 72.7 121.9 58.8
1996 82.3 74.3 77.5 69.0 1352 78.9

Kaynak: Capital Dergisi, Eylil 1997, “Infocard” ve Tablo 7-Tablo 8 den

yararlanilarak hazirlanmugtir,

*  Faiz Oranlart, yihin son aymda cari olan oranlan yansitmaktadir. Tasarruf Mevduati
Faiz Orami i¢in 1 yil Vadeli Tasarruf Mevduatt Faiz Orani, Gecelik Faiz Orani da
Interbank Gecelik Faiz Oran aylik ortalama degerine gore hesaplanmustir.

*  Tasarruf Mevduatinda 1986-1994 yillarinda Gelir Vergisi % 5, Fon Pay1 % 10 ve
1996-1996 yillarinda Gelir Vergisi % 10, Fon Pay1 % 10 olarak almmugtir.

*  Doviz Kurlar; Ortalafna Dolar kuru ve Ortalama Mark Kuru alinmistir.

* Ic Borglanma Senetleri; Ortalama Bilesik Faiz olarak alinmugtir.

% Altin (Cumhuriyet Adet/TL) olarak, yillik ortalama fiyat1 alinmugtir.

=2

. Toplam Mali Varhklar
Tablo 16°daki veriler incelendiginde, 1986-1996 yillant arasinda toplam mali
varhklar iginde toplam mevduatta, % 66.3’den, % 30.6 ya disis yasandigini, doviz

tevdiat hesaplarinda % 9.5’den, % 27.8’¢ artis, hazine bonosu % 4.7°den, % 23.6'ya
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artig, devlet tahvili % 8.7°den, % 10.2’ye artig, hisse senedi % 5.6’dan, % 5.9’a arttigt

goriilmektedir.

Degerlendirmeye son on yili bir biitiin olarak ele aldigimizda;

Hazine bonosunun toplam igindeki pay1, % 402 ile en fazla artis saglayan mali

varlik olmustur. Ikinci sirayt % 192 ile doviz tevdiat hesaplari, tgiincii siray1 % 17 ile

devlet tahvili, dordiincti sirayt % 5 ile hisse senedi almugtir. Tasarruf mevduati ise

66.3’den 30.6’ ya diigerek % -54 bir azalis kaydetmistir.

Tablo 16: Mali Varhiklarin Toplam Iginde Yiizde Pay

(%)
Toplam Doéviz Hazine | Devlet | Diger | Hisse | VDMK | Diger
Mevduat | Tev.Hesab1 | Bonosu | Tahvili Senedi
1986 66.3 9.5 4.7 8.7 4.4 56 0.0 08
1987 58.8 14.5 6.9 8.6 3.7 58 0.0 1.7
1988 56.4 16.6 5.6 10.8 22 6.9 0.0 1.6
1989 54.5 16.3 4.4 13.5 1.3 8.4 0.0 1.6
1990 51.8 15.5 43 14.8 0.9 114 0.0 1.3
1991 454 20.7 7.8 10.6 0.8 13.8 0.0 0.9
1992 372 20.6 9.1 18.6 13 10.6 2.0 0.5
1993 31.1 213 8.0 23.6 2.0 8.8 4.5 0.5
1994 31.2 30.0 16.9 12.9 1.7 6.1 1.1 0.1
1995 302 294 17.0 13.8 1.6 6.0 1.8 0.1
1996 306 278 23.6 10.2 0.9 5.9 0.8 0.1

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler(1950-1997)

gorebiliriz.(Cizim 13)

20

Mali varliklarin s6z konusu yillardaki seyrini bir grafik yafd1m1 ile de
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Gizim 13: Toplam Mali Varliklar
Kaynak : Tablo 16'dan Yararlanarak Hazirlanmistir.



Tirkiye’de son on yilda yatirim enstiiriimanlarmin net getirileri(Tablo 15) ile
baglantih olarak, Tablo 16 ve Cizim 13’de de goriuldagi uzere, tasarruflar ig
borglanma senetlerine kaymugtir. Kamunun borglanma gereksinimi nedeniyle gok kisa
araliklar ile gergeklestiren ihaleler, Bankalardaki tahvil stoklarinda da artig

gostermigtir. Tasarruflar, banka mevduatindan, doviz tevdiat hesaplarina ve kamu

kagitlarina kaymugtir.



SONUC

Diinya’da her iilkenin amaci kalkinmaktir. Kalkinmanin en énemli kosullarindan
biri ise, iilkenin parasal giiciini arttirmaktir. Parasal giicii yapilan tasarrufa bagh
olarak artabilir. Bu parasal gii¢, ekonomiye yeniden gelir elde etmek amaciyla
aktanliyorsa, gergek anlamda tasarruf yapilmig olur. Bir ekonomide bireysel
tasarruflann toplamindan, tuketim. amaciyla kullanilan kredileri(negatif tasarrufiari)
cikarirsak, milli tasarruf hacmini buluruz. Bu biyiiklik de net(safi) yatinmlann
finansmaminda kullanilir.

Az gelismis tlkelerin en énemli sorunlarindan birisi, toplam tasarrufu arttirmak
ve tasarrufu dogru yonlendirerek tekrar ekonomive kazandirmaktir. Tasarruflar;
gonilla tasarruflar ve zorunlu tasarruflar olmak tizere ikiye ayrilir. Goniilla tasarrufiar,
bir ekonomide en Onemli tasarruf miktanidir. Cilinkii bu tir tasarrufun biyikligi
toplumun tasarruf egilimini belirler ve iktisadi kalkmmma siirecinde 6nem arz eder.
Gonalli tasarruflanin  artabilmesi de bazi ekonomik faktorlere baghdir. Bunlarin
baginda iilke parasimn istikran gelir. Insanlarin tasarruf yapabilmesi igin, belirli bir
zaman diliminde bankalara veya mali kurumlara yatirdiklan paramn vade bitiminde,
paralarinin satin alma giiglerinin artacagina inanmalart gerekmektedir. Eger satin alma
giclerinde azalig egilimi yasanur ise; tasarruflarimi servet seklindeki
yatirim araglarina yonlendirecekler yada tiketime yoneleceklerdir. Bu da ilke
ekonomi i¢in bir kayip olacaktir.

Ulusal tasarrufun artmasinda o©nemli olan diger bir etken ise nifus artigidir.
Turkiye’de hizla artan nifus kargisinda, toplumun hayat standardimmn yiikseltilebilmest
icin ekonomide gerceklesmesi gereken sermaye birikiminin ne derece onemli oldugu
agiktir. Tasarruf hacmi , ekonominin biiyimesini ve dolayisiyla gelecekteki milli
gelirin belirleyicisidir. Ulkemizde de oldugu gibi , az geligmis ilkelerde milli gelir
dugtktir. Milli gelirin biyiik bir kismu zorunlu olarak tiketime, kigik bir kismu ise
tasarrufa gider. Bu donginin kirdabilmesi igin daha ¢ok tasarruf, daha az tiiketim
yapilmahidir. Bu nedenle az gelismis ulkelerde jhem toplam tasarruf, hem de

tasarrufun yonii , bagka bir deyisle tasarrufun kullanilma bigimi 6nemlidir.
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Tasarrufu belirleyen en onemli etkenlerden biride gelir duzeyidir. Gelir diizeyi
arttikca, tiketimden arta kalan pay fazlalasacaktir. Ekonomik istikrar tasarruf
Gzerinde belirleyicidir. Ekonomide istikrar, iilke parasina olan giiveni arttirarak,
tasarrufu destekler. Ekonomide istikrarsizhigin gostergesi olan yiiksek enflasyon ve
bunun siirecegi beklentisi, tiiketim egilimini arttiracagindan tasarruflar olumsuz yonde
etkilenecektir.

Tasarruf ve faiz oranlan iligkisi incelendiginde; faiz oranlarmin seviyesi, faiz
geliri elde etmek isteyen kisilerin tasarruflan tizerinde etkili olacaktir. Ulkemizde , son
yillarda devlet i¢ bor¢lanma senetlerine olan talep artiginin nedenini faiz oraninin,
enflasyon orani iizerinde % 30-40 puan farkl seyretmesi ile agiklanabilir. Faiz oranina
karg: tasarruflar esnektir. Faiz oraninin yiikselmesiyle tasarruf hacmi 6nemli 6lgide
artmaktadir. 1994 yilinda gergeklesen ekonomik kriz sonucu yiikseltilen faiz oranlar
tasarruflar;, 1993 wyilinda 453.392 milyar iken 1994 wyilinda 894217 milyara
yukseltmis, % 97’lik bir art1y saglamigtir.

Turkiye nin ekonomik sorunlarin basinda gelen ve tasarruflan olumsuz etkileyen
enflasyon, bireysel tasarruflari milli ekonomi iginde hi¢ bir yarari olmayan arsa, konut,
do6viz gibi servet seklinde olan talebin yikselmesine neden olmaktadir. Bireyler uzun
donemli yatinmlardan kaginarak kendileri icin daha emin, kisa vadeli projelere
yonelmeyi tercih etmektedirler.

Bir ekonomide zorunlu tasarruflarin en 6nemli belirleyicisi vergilerdir. Devlet,
yatinm hacminin altinda kalan gonalli tasarruflarm agifini, zorunlu tasarruflarla
kapatmaktadir. Zorunlu tasarruflarda da bagvurabilecegi kaynak vergilerdir.
Tirkiye’de vergi yolunun saglikli islememesi, zorunlu tasarruflarin biyiikligiiniin
yetersiz kalmasina neden oluyor.

Kisacasi, ekonomide zorunlu tasarruflardan ¢ok gonulli tasarruflar daha
oncelikli, 6nemli ve etkili olacagint ifade edebiliriz. Bu nedenle tasarruflari artiric:
kararlarda oncelikle gonilli tasarruflart goz 6ninde bulundurmak gerekmektedir.
Ayrica goniillii tasarruflan artinet ve dzendirici tedbirler, ekonomide sosyal ve galisma
hayatindaki uyumu zedeleyici etki yapici nitelikte degildir. Bitin ekonomilerde
oldugu gibi iilkemizde de tasarruflarin bilyuk bolimi bankalarda toplanmakta ve
bankalar aracigt ile yatrima dénistirildiginden, gonilli tasarruflar 6zendiric
tedbirlerin uygulanmasinda en énemli alanlardan biride bankacilik diizeni olmaktadir.

Gerek banka sistemi iginde, gerekse bu sistemin diginda tasarruflar arttirmak igin
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uygulanan yeni yontemlerin segiminde tlkemiz ekonomisinin durumu goz oniinde
tutularak yapilacak dizenlemeler en yarali sonuglari verecektir.

Az geligmis iilkelerde, biiyiik miktarda yatinmlarin yapilmasi igin ve kalkinmada
gerekli ivmeyi kazanabilmek i¢in, milli gelirin en az % 15-20 sini tasarrufa ayirmak ve
bunun yatirimlara aktariimasi gerekmektedir.

Turkiye’de 1986-1996 ylllari arasindaki toplam tasarrufun, Gayri Safi Milli
Hasila oranina baktigimzda, % 19 ile % 27 arasindadir. Tasarruf hacminin temel
belirleyicisi de bagimsiz ¢aliganlanin gelirleridir(kar, faiz ve rant gelirleri). Olusan
tasarruf hacminin yatinmiara donigip, donismedigini belirlemek igin tasarruflarin
yoniiniin incelenmesi gerekmektedir.

Bu ¢aligmanin ¢ergevesinde yer alan, tlkemizde tasarruflara yon veren yatirim
enstrimanlarimi kisaca soyle 6zetleyebiliriz; tasarruf mevduati, hisse senetleri, devlet i¢
borglanma senetlert, doviz, altin ve gayrimenkuldiir.

Turkiye’de mali piyasalardan en biiyiik payr kamu kesimi almaktadir. Bu egilim
kamu kesiminin borglanma geregi arttikga devam etmektedir. Kamu, gerek devlet
tahvili, gerekse hazine bonosu ihraci ile mali kesime hakim olup, burada olusan
tonlarin buyuk bir kismum alip gétiirmektedir. Olugan fonlar da yatirima aktardmayip,
onceden alinan borglann anapara ve faiz 6demelerine yatinlmaktadir. Kisa araliklarla
diizenlenen hazine ihalelerindeki faiz oram tasarruflarin yoni agisindan buytk 6nem
tagimaktadir. Thalede olugan faiz oram ve satilan senet miktari, bir ekonomik gosterge
olarak piyasay: ve ozellikle yatimmeilan yakindan ilgilendirir. Thalelerde olusan faiz
oranlari, genel olafak piyasa faiz oranlarinin yikselmesi veya diigmesi bakimindan
degerlendirilir. Diisme egilimi gostermesi piyasada likidite bollugunu veya hazinenin
nakit ihtiyacini bagka yollarla temin etme yolunu segtigini gosterir. Bu durumda,
pivasadaki nakit fazlasi alternatif piyasalara yonelir. Borsa ve doviz kurlarinda
yikselme beklenir.

Tiirkiye’de Hazine ihaleleri sonucu, tahvil piyasasma yanstyan faiz oram
enflasyon oramindan en az % 20 uzerinde olusmaktadir. Dolayisiyla , tasarruflar ic
borglanma senetlerine kaymaktadir. 1986 yilinda , toplam mali varliklar iginde % 13.4
olan i¢ borglanma senetleri, 1996 yilinda % 152’lik bir artig gostererek % 33.8 ‘lik
bir paya sahip olmugtur.

Genel olarak baktigimuzda 1980°li yillarda tasarruf mevduatina yatirilan fonlar

1990’ yillarda, i¢ borglanma senetlerine ve doviz tevdiat hesaplarma kaymigtir. Hisse
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senedi arz1, 1986 yilinda % 5.6, 1996 yilinda % 5.9 ile istikrarlt bir yol izlemektedir.
Borsa islem hacmi ise 1986 yilinda 9 Milyar TL iken, 1996 yilmda 3.032.185 milyar
TL’ye  yiikselmigtir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast gerekli derinlige ve
biyiklige sahip olmadigindan  ve Tirkiye'de yasanan ekonomik ve siyasi
istikrarsizlik  nedeniyle bireysel yatinmetarin sirket yonetimini éle gegirmek
istemedikleri gériilmektedir. Yatinimlar kisa stireli ve riskten korunmak amaciyla da
bityuk sirketlerin hisselerini tercih etmektedirler.

Menkul kiymet ihraglaninm dagihmim inceledigimizde; 1986 yilinda 6zel kesim
hisse senedi % 0.67, 6zel kesim borglanma araci ise % 4.96 , kamu kesimi bor¢lanma
araci ise % 94.37 “dir. 1994 yihnda , 6zel kesim hisse senedi % 3.97 , Ozel kesim
borglanma aract % 0.29 ve kamu kesimi borglanma aract % 93.74dir. Goruldigi
uzere kamu kesiminin menkul kiymetlerin ihracindan aldigi pay hi¢ azalmamustir.
Tirkiye’de tasarruflar doviz ve kamu kagitlannda toplanmaktadir. Faiz ve déviz
kiskacindan kurtulamamaktadir.

Tasarruflanin , biyiik Slgiide menkul kiymetlere yoneltilmesi, iilkenin sanayi
kurutuglanmn biiyGmeleri ve yatirimlanm arttirmalan agisindan énemlidir. Turkiye’de
toplam ulusal tasarrufun  yoninin degistirilmesi ve kamu kagitlarinda toplanan

fonlann, yatirima aktanlip tekrar ekonomiye kanalize edilmesi gerektigi gorusindeyiz.
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