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ÖZET 

İnsanlığın daha yüksek bir yaşam düzeyini elde etme çabasında net yatınmlann 

.sürekiiliği ve tasarruflar büyük önem taşır. 

Türkiye' de kamu tasarruflan yetersiz, gönüllü tasarruflarda istenilen düzeye 
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değerlendirilebilmesi için bir dizi mali sektör reformu başlatılmış ve bir fınansal 

serbestleşme sürecine girilmiştir. Tüm yeniliklerin mali sistemi en çok ilgilendiren ve 

etkileyen yönü, sistemde ilk defa döviz ve sermaye hareketierine serbestleşme 

sağlanması olmuştur. 

olumsuz yönde etkilemektedir. Bireysel tasarrutlar, enflasyona karşı değerini 

koruyabilmek ve reel getiri sağlayabilmek için; arsa, konut, altın, döviz v.b. servet 

şeklinde talebin yükselmesine ve ek.onon:ı.iye yaran olmayali iasanuf şekline 

dönüşmesine sebep olmaktadır. Ulusal tasarrufun, ekonomiye yararlı araçlara 

kaydm!ması, yatmrrıJann ıvme kazarunası ve ekonorrıik gelişmenin sağlaı:unası 

açısından önemlidir. 

Bu çalışmada: Türkiye' de mali piyasalarda en büyük payı kamu kesiminin aldığı 

gör'ı.ilmektedir. Dü e@lim zai'TI.an içinde hiç azalmamiŞtir. Kamü kesiminin borçlanma 

gereği arttıkça bu durum devam etmektedir. Hazine bonosu ve devlet tahvili ihracı ile 

mali kesime halüm olmakta ve oluşan foııJann büyük bir k..ısrnl!lJ. toplamaktad1r. 

Tasarruflann, diğer yatırım enstürtimaniarına yöneimesinde en büyük roiü, tahvii 

piyasasında oluşan faiz oranlan belirlemektedir. 
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ABSTRACT 

For the efford of obtaining hlgh level of living standard prolorged net 

investment and s;wing are basic re-quirements 

In Türkiye the public savings .are not enough .and voiunteer .saving have not 

been raised to the desired level. Especially after 1980 in order to for increase the 

scr·lings and to ev'aulate them effecti"vel~{, a series of fınancial sectoral reforms ha·ve 

been started. The most etiective and intesting aspect of the fınancial system have been 

nrovidin2: the free exchan2:e and canital movements in svstem. 
... ...... ..... .1. .; 

Poliiicai and economicai instability in Turkey has afiectod the national saving 

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

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 

dtvdopmelil. 

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

firıancia! markets. T!ı..is situation !ı~~s been !asting because of t..lıe necessity of debts of 

public sector. lt dominates in the t1nancial sector by state bonds and treasure bills and 

collects the most of the fund s. Directing the savings to other investment ınstmments is 

deterrnined mostly by intei:-est rates which is deremıired in bond market. 
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GiRiş 

Çağınuzda, gelişmiş veya az gelişmiş bütün ekonomilerde tasarrufları arttırmak 

konusu halen en önemli iktisadi sorunlardan birisidir. Gelişmeyi sağlayacak yatınmlara 

sağlam kaynaklar bulabilmek veya enflasyonla mücadele edebilmek için bütün 

devletler bu konuda düzenlemeler yapmakta, özellikle gönüllü tasarruflan teşvik 

edecek yeni yöntemler geliştirmektedir. 

İktisadi gelişme üzerinde etkili olan önemli bir faktör sennaye birikimidir. Az 

gelişmiş ülkelerin sorunlannın odak noktasını oluşturan sermaye ile iktisadi gelişme 

arasında fonksiyonel bir ilişki vardır. Bu nedenle, az gelişmiş ülkelerde hem sermaye 

birikimi ve hem de varolan sermayenin en iyi biçimde kullanılması büyük önem taşır. 

Azgelişmiş ülkelerde zorunlu tasarruf önemli olmaktadır. Çünkü bu ülkelerde 

gönüllü tasarrufların seviyesi genellikle yatınm hacminin altında olmaktadır. Bu açığın 

ise zorunlu tasarruftarla kapatılması gerekmektedir. Ancak zorunlu tasarrutları artırıcı 

tedbirler ekonomide toplam tasarrufları ve tasarruf eğilimini de olumsuz yönde 

etkileyebilmeki.edir. Ekonomide zorunlu tasarruflardan ziyade, gönüllü tasarrufların 

daha öncelikli, önemli ve etkin olacağını ifade edebiliriz. 

Türkiye' de tasarrufların artırılması ve ekonomide daha etkin kullanılması ile ilgili 

ı 980 sonrasında alınan bir dizi mali sektör reformları ile birlikte girilen finansal 

serbestleşme süreci sonucunda, tasarruf yapılacak enstüramanlann sayısı artmıştır. 

Banka mevduatında toplanan tasarruflar değişik yatırım enstürümanlanna kaymaya 

başlamıştır. Örneğin, 1986 yılında İstanbul Menkul Kıymetler Borsası'nın faaliyete 

geçmesi ile hisse senetlerine, 1994 Ekonomik Krizden sonra, devlet iç borçlanma 

senetleri halka satışı ve overnight faiz uygulamaları tasarruflara yeni bir yön 

kazanmıştır. 



Bu çerçeveden hareketle çalışmanın ana konusu; "Türkiye' de Ulusal 

Tasarrufun Yönlendirilmesinde Menkul Kıymetler Piyasasının Rolü" dür. 

Çalışma üç bölümden oluşmaktadır. 

Birinci bölümde; ulusal tasarruf kavramı, tasarruf çeşitleri, ulusal tasarrufu 

belirleyen faktörler, sermaye birikimi ve az gelişmiş ülkelerde ulusal tasarrufu arttırma 

zoıunluluğu ve önemi üzerinde durulmuştur. 

İkinci bölümde; menkul kıymetler piyasasının kapsamı, menkul kıyınet çeşitleri, 

menkul kıyınet piyasasının yararları ve menkul kıymetler borsasının ekonomik işlevleri 

açıklanmıştır. 

Üçüncü bölümde; ı986-ı996 yıllarında Türkiye' de tasarrufların gelişimi, 

toplam tasarrufu etkileyen fali:örler, toplam tasarrufu yönlendiren yatırım 

enstürümanları ve bu enstürümanların analizi detaylı bir şekilde açıklanmıştır, ayrıca 

net getirileri hesaplanarak tablo yardımı ile açıklanmıştır. Son olarak da Türkiye'de 

1986- ı 996 yılları arasında mali varlıkların yüzde değişimleri grafik ile ifade edilmiştir. 

Sonuç bölümünde ise; ı 986-1996 yıllarında menkul kıymetlerin piyasasının 

tasarrufları hangi yönde etkilediği açıklanmıştır. 
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BiRiNCİBÖLÜM 

ULUSAL TASARRUF KA VRAMI 

1. Tasarrufun Tanımı ve Kapsamı 

1.1. Tamını 

Tüketimden vazgeçme olarak ya da tüketimden sonsuza kadar 

vazgeçilemeyeceği için, tüketimin ertelenmesi olarak tarumbyoruz. Tüketimin 

ertclenmesinin, başka bir değişle ihtiyaç duyduğumuz malların satın alım işlemini 

zamansal olarak ileriye kaydırmanın, tasarruf açısından bir anlamı olabilmesi için, 

tüketime gitmeyen gelirin ya da satın alma gücünün tasarruf araçlanndan (banka 

mevduatı, hisse senedi, tahvil vs.) birine ya da birkaç çeşidine yatırılması gereklidir. 1 

Bir ulus ya da ekonomik birimin parasal gücü yapılan tasarruflin sonucunda 

artabilir, fakat bu durum tasarruf hareketinin kendisiyle karşılaştınlmamalıdır. Bu 

parasal güç ekonomiye yeniden gelir elde etmek amacıyla tekrar kanalize ediliyorsa 

bu, sonuçta gerçek tasarruftur. Yoksa artan bu parasal gücün atıl olarak elde tutulması 

gerçek anlamda tasarruf değil iddihardır. Çünk-ü iddihar sonucunda faiz, kar payı gibi 

gelir beklentisi yoktur. Tasarrufta ise bir gelir elde etme amacı vardır. Bu amaçla da 

oluşan birikimler çeşitli şekillilerde gelir elde etmek için tekrar ekonomik faaliyetlerin 

emrine verilir. Öte yandan tasarruf gelir gibi sürekli bir harekettir. Bu süreklilik 

ekonomide yatırıma dönüşerek gelir yaratılmasını ve yeniden tasarruf edilmesini 

sağlamaktadır. 2 

Negatif tasarruf ise; tüketiciler bir gelir elde etmeden bile, mutlaka geçimlerini 

sürdürebilmek ya daha önceki yıllarda yaptıklan tasarruflan ya da "tüketim kredisi" 

alarak başkalarının yaptıkları tasarrufları tüketim harcamalarında kullanacaklardır. 

Bunlardan birincisi, geçmiş yılların tasarruflarının, ikincisi ise toplum açısından cari 

yılın tüketim kredisi kullanan bireyler için ise gelecek yılların tasarruflarının ama esas 

olarak tasarrufların tüketim amacıyla kuBaminmsı demektir. Sonuç olarak,cari yıldaki 

1. ErgülHan,."İktisadaGiriş-l", Anadolu Üniversitesi Basımcvi, Eskişehir, 1996, s. 112 
2 Wallece C. Peterson, "Gelir, İstihdam ve Ekonomik Büyüme", Çev: Serınet t-.1utlu, İ.T.İ.A. 
Yayınları, Yayın No: 45, Eskişehir 1976, s.31 
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bu tüketim harcanıası, cari . yılın gelirine bağlı olmadığı için tasarruflar üzerinde 

olumsuz etkide bulunduğu, tasanuflan azalttığı için de "negatif tasanuf' olarak 

adlandınlır. 3 

1.2. Ulusal Tasarruf Kavramı 

Ulusal tasanuf milli gelirin tüketilmeyen kısmıdır. Yani Milli Gelir oluştuğu 

dönemde tüketime gitmeyen kısmı tasarruf yapılmış olur. Bu ifadeyi şöyle formüle 

ifade edebiliriz;. 

S= Tasarruf 

Y = Milli Gelir 

C = Tüketim, ile gösterilirse S = Y- C eşitliği ile tasanufu göstermek 

mümkündür. Oluşan Milli Gelirin önemli bir kısmı tüketim harcamalarına gitmekte, 

geriye kalan kısımda tasarruf olmaktadır. 

Bir ekonomide bireysel tasarruflarm toplamından, tüketim amacıyla kullanılan 

kredileri ("negatiftasanuflan", başka bir deyişle olumsuz tasanufları) çıkarırsak, milli 

tasanuf hacmini buluruz. Bu son büyüklük, net(safı) yatırımların fınansmanında 

kullanılır. 

Toplam yurtiçi yatırımlar, gayri safi(brüt) yatınmlar olarak tanımlanır. Bunlar 

kısmen, üretim sırasında eskiyen, yıpranan ve aşınan teçhizatın ikame edilmesi 

amacıyla yapılırlar (ikame yatırımları, yenileme yatırımları); kısmen de üretim 

artışlarını üretimde kullanılan reel sermayeyi, sermaye stokunu büyütürler, sermaye 

birikimini sağlarlar. Yenileme yatınmları tasarruflada finanse edilmezler; bu tür 

yatırımlar, malın fiyatı içinde yer alan ve maliyet masraflarının bir unsuru olan 

amortisman paylan ile piyasa tarafından finanse edilir. 

Buna göre şu ayırımı yapabiliriz: 

Sati(Net) yatırımlar = Yeni yatırımlar ve ikame yatırımları = Amortismanlar 

toplamı 

Gayrisafı(brüt) yatırımları verir. 

Özel ve kamu girişim ve kurumların birlikte toplam safi yatırımları, esas olarak 

milli(toplam) tasarmflarla finanse edilen yurtiçi reel sermaye birikimini verir.4 

3 Ergül Han, "İklisada Giriş-2", Anadolu Üniversitesi Basımevi, Eskişehir, 1994, s.l04 
4 Erg1il Han, a.g.e., s.ll2 
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1.3 Tasarruf Çeşitleri 

1.3.1. İç Tasanuflar 

1.3.1.1. Özel Tasarruflar(Hane Halklan ve Girişimci!er) 

Özel tasarruflar gönüllü tasarrut1ar ve zorunlu tasarruflar olmak üzere ikiye 

ayrılmaktadır. 

1.3.1.1.1. Gönüllü Tasarruflar 

Bireyler tasarrufu kendi İstekieri doğnıitusunda ve iradelerini kullanarak 

yapabilecekleri gibi bir otoritenin zorlamasıyla kendi istekleri dışında da yapabilirler. 

belirler ki bu bir ekonomide en önemli tasarruf miktarıdır. Çünkü bu tür tasarruftın 

büyüklüğü toplumun tasarruf eğilimini belirler ve iktisadi kalkınma sürecinde 
.. .. .. ~ 

onemuoır. 

İsteğe bağlı tasarruflar, insanların geleceklerini daima emniyete alma eğiliminden 

etme düşüncesi başta gelir. Bu sebeple isteğe bağlı olarak insanların tasanufta 

bulunabilmesi için öncelikle asgari geçimlerinin temin edilmiş olması lazımdır. Yani, 

:ı:aruri ihiiyaylanmiaıı la::;anuf t:dert:k unların ileride lemİII t:de~eği fa:ı:la gdiri 

düşünecektir. Bu nedenle fazla kazancı olmayan insanların, yani fakir sınıfın tasarruf 

eğilimirün zayıf olduğu söylenebilir. 

lsteğe bağlı tasarruf olabiimesi için, diğer bazı ekonomik faktörierin de variığı 

şarttır. Bu unsurların başında paranın istikrarı gelir. Bir ülkede istikrarlı bir para 

politikasi takip edilirse tasarrufun artmasi mümkün olur. Parayi belirli bir süre için 

banka gibi mali kurumlara yatıran insanlar, sürenin bitiminde satın alma güçlerinde bir 

artışın meydana geleceğine ina..rımahdırlar. Şayet, para politikasında bir eğili...rn varsa, 

tasarruf salıipieri satın alma gücünden birşeyler kaybeden paralarını daha sağlam oian 

sabit ktymetlere çevireceklerdir. Bu takdirde (gömüleme) iddihar dediğimiz hadise 

olacak, tasarruflan üretim imkanlaıına dönüştürmek mümkün olmayacaktir. Kaldi ki, 
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olacak, tasarıufları üretim imkanianna dönüştürmek mümkün olmayacaktır. Kaldı ki, 

enflasyon ile bazı kimseler kolayca para kazanmanın yolunu bulacaklar ve 

kazandıklarını saıf edeceklerdir. Bu genel olarak tasarnıf hacmini etkileyecek onu 

daraltacaktır. 6 
Gönüllü tasarnıfların büyük oranda menkul kıymetiere yöneltilmesi, 

ülkedeki sanayi kuruluşlannın finansman ihtiyacının karşılanması açısından önemlidir. 

Özel tasarnıflan oluşturan bir diğer unsur şirket tasarnıflarıdır. Bunlar özel 

ortaklıkların faaliyetlerinden elde ettikleri karlardan, bu karlardan ayırdıkiarı kanuni ve 

ihtiyari paylardan, ödedikleri çeşitli primlerden oluşmaktadır. Şirketlerin faaliyet 

dönemi sonundaki karlanndan, kendi istekleri doğnıltusunda ayırdıkıarı paylar gönüllü 

şirket tasarruflarını meydana getirir. Bu tasarruflar gerektiğinde yeni yatırımların 

fınansmanında, başka şirketlere iştirak ederek iş genişletmelerinde kullanılabilir ya da 

iş hayatında doğabilecek fırsatları değerlendirecek karları arttırabilmek için 

bekletilebilir. 7 

1.3.1.1.2. Zorunlu Tasarruflar 

Kişilerin kendi iradelerinin dışında oluşan tasarnıfları vardır. Bu tür tasarnıtlara 

da zorunlu tasarnıflar adı verilir. Çalışanların gelirlerinden kesilen sigorta primleri, 

tasarnıf fonu kesintisi, konut edindirıne fonu kesintisi gibi unsurlar bireyin iradesi 

dışında devletin aldığı bir takım kararlarla ortaya çıkan tasarrutlardır. Ayrıca devletin 

uyguladığı ekonomi politikasının enflasyonİst olması dunımunda da zonınlu tasarnıf 

söz konusu olmaktadır. 8 

Diğer taraftan şirketlerin uymakla yükümlü olduğu yasalar gereği ve diğer 

çalışına hayatını düzenleyen yasalarla belirlenmiş k'Urallara göre oluşan tasarruflar da 

mevcuttur. Bunlarda zorunlu şirket tasarruflarını meydana getirir. Ayrıca şirketlerin 

hammadde veya yan mamul alımlannda, yaptıkları ithalatta ödedikleri çeşitli fon ve 

rusüroler de zonınlu şirket tasarnılları içerisinde değerlendirilebilir. 9 

6 Orhan Oğuz, "İktisada Giriş", Marmara Üniversitesi İ.E.F. Döner Sermaye İşletmesi Matbaa 
Birimi İstanbul, 1992, s.27 
7 Ali Özgiiven, "İktisat Bilimine Giriş" ,Filiz Kitabevi, İstanbul, 1 <J') ı, s.4Ci6 
8 ArifNernli, "Gelişmekte Olan Ülkelerde Vergi Politikası", Güryay Matbaası, İstanbul, 1979, s.34 
9 Ali Özgüven, a.g.e., s.466 
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1.3.1.2. Kamu Tasarrufu(Devlet) 

Devletin toplam geliri, girişimcilerden aldığı dotaylı vergilerden (örneğin gümrük 

vergisi),girişim ve hane halklarının ödedikleri dolaysız vergilerden (örneğin gelir 

vergisi) ve öbür ödentilerden (örneğin sosyal sigorta ödentileri) oluşur. Devletin ayrıca 

kamu iktisadi girişimleri aracılığıyla da gelirleri olur. 

Devlet gelirlerinin de büyükçe bir kısmı, devletin tüketim (cari) harcamalarında 

kullanılır. Kamu sektöründe çalışanların maaşlan, Sosyal Sigortalar Kurumu memur 

emeklilerine yapılan ödemeler, sosyal sigorta ve öbür devlet kurumlarıyla ilgili transfer 

ödemeleri, girişimcilere yapılan mali desteklemeler, yani sübvansiyonlar ve devletin 

yabancı ülkelere transfer ettiği meblağlar (örneğin tazminat gibi karşılıksız ödemeler), 

devlet tüketimi içinde yer alır. 

Ulusal ekonominin sermaye birikimi devletin ve girişimcilerin net yatınmları 

ölçüsünde artar. Öte yandan yalnızca gelir ya da değer yaratan harcamalar yatırım 

olarak kabul edilir. 10 Bu açıklamalar çerçevesinde, az gelişmiş veya gelişmekte olan 

ülkelerde ki kamu tasarrufunun yeterli düzeyde olmadığını söyleyebiliriz. Çünkü bu 

ülkelerde devletin cari harcamalannın hacmi büyük olmakta ve devlet gelirleri zaman 

zaman yetersiz kalmaktadır bu nedenle de devlet yatırımlarını finanse edebilmek için iç 

ve dış borçlanma yollarına baş vurabilmektedir. 11 

Öte yandan, devletin sahip olduğu iktisadi kuruluşların (KİT'ler gibi) elde 

ettikleri gelirlerden giderlerini çıkardıktan sonra kalan payı kamu tasarrufu olarak da 

tanımlamak mümkündür. 12 Ayrıca devletin devlet olarak yerine getirmekle yükümlü 

olduğu hizmetleri sürekli verebilmek için yapmak zorunda olduğu yatırımlar vardır. 

Yol, baraj, enerji tesisleri, güvenlik ve savunma hizmetleri, eğitim ve sağlık hizmetleri, 

idari ve diğer hizmetler için binalar, üretim hacminin artması ve devamlı olması için 

gerekli ve çeşitli yatınmlar yapmak devletin görevlerindendiL 13 

10 Ergül Han, a.g.e. s.15-19 
ll Abdurrahman Akdoğan, "Kamu Maliyesi'',Gazi Üniversitesi Basıınevi, Yayın No: 135, 3. Baskı, 
Ankara ,1989, s.90· 
12 Öı:han Uhıatam, "Kamu Maliyesi", Ankara Üniversitesi S.B.F. Yayınlan, Yayın No: 411. 
Ankara 1978, s.l23 
13 Sevim Görgi.in, "Maliye Politikası", Çağlayan Basım~;, İstanbul 1972. s. 149 
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1.3.2. Dış Tasarruflar 

Açık bir ekonomide iç tasarruflar net yatınmlardan fazla ya da az olabilir. 

Tasarruflar yatınmlardan büyük ise, bu fınansman fazlası yabancı ülkelere borç olarak 

verilir. Ulusal ekonominin bu fınansman fazlası yabancı ülkelerden olan alacağının 

büyümesi demektir.Yatınm harcamalan yurtiçi tasamıflardan fazla ise bir tasarruf 

açığı var demektir. Bu açık dış tasarruftarla karşılanır. Bu tasarruf miktan, ilgili 

ekonominin dış ödemeler bilançosunda yer alan "cari denge" büyüklüğüne eşittir. 

Cari İşlemler Bilançosu 

1- Dış Ticaret Bilançosu 

İhracat 

İthalat 

Dış Ticaret Dengesi 

2- Görünmeyen Kalemler (Hizmetler Bilançosu) 

Gelirler 

Giderler 

Görünmeyen Kalemler Dengesi 

Cari İşlemler Dengesi(Cari Denge) (1+2)14 

1.4. Ulusal Tasarruf Hacmini Belirleyen Faktörler ve Sermaye Birikimi 

Hayat standardının yüksekliği, bir ekonomideki sermaye birikimi tarafından 

belirlenir. Ekonomide üretim tesislerinin kullanılması, çahşması ve yıpranması 

sonucunda ortaya çJkan ek sermaye gereği, sermaye birikiminden daha fazla ise, nüfus 

hiç artmasa dahi, hayat standardının düşmesi kaçınılmazdır. Dolayısıyla, değişmeyen 

nüfus büyüklüğünde, hayat standardının yükseltilebilmesi için, sermaye birikiminin 

sermaye aşınmasından daha hızlı arttınlması genel bir koşuldur. Buna göre hızla artan 

14 Ergül Han, a.g.e. s-17 
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nüfus karşısında, toplumun hayat standardının yükseltilmesi için ekonomide 

gerçekleştirilmesi gereken sermaye birikiminin nedenli önemli olduğu açıktır. 15 

iktisatçı için, yatının daima reel sermaye birikimi dir. Y atının ancak fiziki bir 

sermaye birikiminin olduğu yerde, tasarruf ise; kişilerin gelirinden daha azını tüketerek 

kaynaklarını sermaye birikimine terk etmesi ile mümkündür. 16 

Bir ülkenin milli geliri ne kadar yüksekse, tasarruf hacmi ·de o kadar büyük olur. 

Bu arada milli gelirin örneğin işçiler ile girişiınciler arasındaki dağılımı da önem taşır; 

çünkü genellikle işçiler ortalama olarak daha az, girişimciler ise daha fazla tasarruf 

ederler .. 

Tasarruf hacmi, ekonominin büyümesini ve dolayısıyla gelecekteki milli gelirini 

de belirlediği için, kimi az geli-şmiş ülkelerde görülen bir kısır döngüden söz edilir. Az 

gelişmiş ülkelerde milli gelir düşüktür; dolayısıyla gelirin büyükçe bir kısmı zorunlu 

olarak tüketime, geriye kalan çok az bir kısmı ise tasarrufa gider; düşük olan 

tasarruflarla, ister istemez çok düşük yatırım yapılır, bu da sermaye birikiminin çok 

düşük kalmasına ya da hiç olmamasına yol açar, bunun sonucunda ise hayat standardı 

ya çok az yükselir ya da hiç yükselmez, yani milli gelir yine düşük kalır. Bu kısır 

döngünün kınlması için, daha fazla tasarruf, daha az tüketim yapılmalı; dolayısıyla 

daha önce, tüketim mah üretimine aynlan kaynaklar, bu kez yatınm mallan aynlarak 

sermaye birikimi ve milli gelir yükseltilmelidir. 

Gelişmiş, zengin ülkelerde ise, işçi kesiminin dahi tasarruf yapma gücü ve 

yatkınlığı yüksektir. Bu ülkelerde bireysel tasarrufların arttınlmasını özendiren, özel 

tasarruf gü dülerinin de ayrı bir önemi vardır. 17 

İktisadi gelişme üzerinde etkili olan önemli bir faktör sermaye birikiınidir. Az 

gelişmiş ülkelerin gelişme sorunlarının odak noktasını oluşturan sermaye ile ik'tisadi 

gelişme· arasında fonksiyonel bir ilişki vardır. Bu nedenle; az gelişmiş ülkelerde- hem 

sermaye birikimi ve hem de varolan sermayenin en iyi biçimde kullanılması büyük 
.. t 18 onem aşır. 

15 Ergül Han~ a.g.e~, s. lll 
16 Paul A. Samuelson, "İktisat",Çev: Demir Dcmiq~il, Mcntcş Kitahc\i, istanbul, 19R2, s.2 13 
17 Ergul Han, a.g.e., s. 112 
18 Ergiil Han, a.g.e., s.198 
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1.4.1. Gönüllü Tasarrufu Belirleyen Faktörler 

1.4.1.1. Gelir Düzeyi 

Bir gelirden harcamalar yapıldıktan sonra kalan kısım tasarrufu oluşturmaktadır. 

Gelir düzeyi yükseldikçe tüketimden arta kalan pay da fazlalaşır. 19 İnsanlar belirli olan 

tüketim alışkanlıklarını kısa dönemde değiştirmezler ve gelirleri artınca o tüketim 

düzeyi gelirdeki değişme hızıyla aynı şekilde değişemez. Tüketim artışı, belirli bir gelir 

düzeyinden sonra gelir artışından daha az oranda artar. O halde gelir düzeyinin artması 

tasarrufhacminin artmasını etkiler. 

1.4.1.2. Ekonomik İstikrar 

Ekonomik istikrar bir ülkede yaşayanların, ödeme aracı olarak kullandıkları 

kendi paralarına olan güveni arttınr ve tasarrufu destekler. Elinde bulundurduğu ya da 

bankada mevduat olarak tuttuğu paranın değerinin düşmeyeceğinden emin olan 

bireyler bu birikimini arttırınayı isteyeceklerdir. Aksi durumda, yani ekonomide 

belirsizliklerin ve istikrarsızlıkların hakim olduğu dönemlerde bireyler paranın değer 

kaybetmesi nedeniyle, ellerinde para bulundurmak istemeyecekler ve bir nevi paradan 

kaçış olacaktır. Bu durumda tasarruflar tüketime veya başka alanlara yönelecektir 

böylece daha ileri tarihlerde kullanılması planlanan tasarruflar bu günden harcamaya 

konu olacaktır. Geciktirilen tüketimin öne alınması tasarrufun azalmasına yol 

açacaktır.20 Ekonomide istikrarsızlığın göstergesi olan yüksek enflasyon ve bunun 

süreceği beklentisi, tüketim meylini aıiıracağından tasarruflar olumsuz yönde 

etkilenecektir. 

1.4.1.3. Faiz Oranları 

Faiz oranlarının seviyesi, faiz geliri elde etmek isteyen kişilerin parasal 

tasarruflan etkili olacaktır. Bu nedenle faiz oranlan tasarruf hacminin belirlenmesinde 

önemli bir faktördür. 

19 Erol Zcytinoğlu, "Ekonomik Doktrinler", Dcr Yayıncvi, İstanbul, 1980, s. 73 
20 Vural Savaş, "Kalkınma Ekonomisi", Beta Basım Dağıtım A.Ş., 4. Baskı. İstanbul, 1986, s. 73 
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Beklenen getiriye uygun olan bir faiz oram halkın elinde bulunan tasarıuflan 

bankalara ve tahvillere çekebilir. Ekonomik faaliyetten alı konulmuş önemli miktarda 

bir paranın tekrar ekonomiye kazandınlmasının sağlar. Tasarruf eden açısından faiz 

oranı, dönem sonunda elde edilecek getiriyi net olarak ortaya koyar. Bu şekilde 

değerlendirilen tasarrufun getirisi başlangıçta bilinmekte ve ona göre davranılmaktadır. 

Diğer taraftan, özellikle riske girmeyi istemeyen ve garanti bir gelire kavuşmak isteyen 

bir çok insan için faiz oranları, tasarıufları etkileyen önemli bir unsur olmaktadır. 

Tasarruf hacmi, Y= C+S, yanı Gelir= Tüketim+ Tasarruf formülünden 

gidilerek, başka bir ifadeyle gelir düzeyi ve planlanan tüketimden gidilerek arz eğrisi 

Çizim 1 'de görüldüğü gibi kısa dönemde faiz oranından bağımsızdır; eğri oldukça dik 

bir eğim göstermektedir. Uzun dönemde ise arz eğrisi, daha yatık bir görünümdedir 

(Çizim 2). Bunun en büyük nedeni, faiz oranına karşı tasarrufların esnek olmasıdır. 

Faiz oranının yükselmesiyle tasarrufhacmi önemli ölçüde artmaktadır. Öte yandan faiz 

oranı sıfır olsa bile, bir tasarruf yapılmaktadır. AA eğrisinin yatay eksenin altındaki 

kısmı, bankaya ödenen masraflar mevduat faizinden daha yüksek; yani sonuçta negatif 

bir faiz söz konusu olsa bile bir miktar tasarruftın hala banka hesaplannda tutulduğunu 

göstermektedir. Buradan da tasarruf kavramıyla, sadece tasarruf hesaplarında tutulan 

tasarruflan anlamadığımız görülmektedir. 

Toplam tasarruf arz eğrisinin genel olarak gösterdiği gelişmeye bakarak, faiz 

oranı ne kadar yüksek olursa, tasarıuf yatkınlığı da o kadar yüksek olacaktır, 

diyebiliriz?1 

21 Ergül Han, a.g.e. s. 296 
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Çizim 1: Kısa Dönem Tasarruf Çizim 2: Uzun Dönem Tasarruf 

Arz ve Taiebi Arz ve Taiebi 

Siyasi otoriteye olan güven, alınan ekonomik ve sosyal nitelikli kararların sabit 

gelirli büyuk kitlelerin lehine üliHasi ü tüplumdaki bireylerin tasarnıflani1i ülumlu 

yönde etkileyebilir. Örneğin ücretsiz bir genel sağlık sigortasının ülke geneline 

yaygınlaşmasıyla alınan bir karar, özeHikle kırsal kesimde bu amaçla altın bulunduran 

kesimin, bu iddihannı çözerek banka sistemine yönlendirebilir. Gelecek endişesini 

biraz olsun azaltmış olan bireyler, refahını arttırmak için çeşitli planlar yaparak, bunları 

gerçekleştirmek amacıyla tasarrufı.mu arttırabilir. 22 

Siyasi istikrarsızlığın olması ve iktidara olan güvensizlik tasarruflan azaltıcı etki 

yapacak hatta yurt içindeki tasarrufların yurt dışına kaçışına neden olaeaktır. 

1.4.2. Zorunlu Tasarrufu Belirleyen Faktörler 

Gönüllü tasarrufların hacminin ekonomiye belli bir gelişme hızı kazandırmada 

vetersiz kalması. devletin tasarruflar üzerine izlediiii nolitikanın_ zorunlu tasarruflar 
"' ,1 t.J .1. ,1 

yönünde ağıriık kazanmasına yoi açar. 

22 Kenan Tunçomağ, '"Sosyal Güvenlik Kavranu ve Sosyal Sigonaiar", Fiiiz Kitabevi, 3. Baskı, 
İstanbu11987, s.l2 
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1.4.2.1. Enflasyon 

Paranın satın alma g'ucüırlin sürekli olarak düştü~ bir dönemde kişilerin 

ellerinde mümkün olduğu kadar az para tutacaklan ve özellikle para cinsinden 

tasarnıfta bulu..ıı..rnayacakları açıktır. Çürı_k:ü. bu şekilde yapacakJan tasarruflar her gün 

reel değerlerinden kaybedeceklerdir. Bu durum karşısında bireyler tasarruflarını para 

dışındaki arsa, bina, altın servet şekline yatıracaklardır. 

Ancak bireylerin çoğunun tasarruf miktarlaıı. çok k:'ıiçük olduğundan, yukaııdaki 

servet şekillerine yatırım yapmalanna olanak vermez. Bu kişiler tasarruflarını olsa olsa 

bankaya yatırabilirler Nihayet kişiler enflasyon karşısmda küçük tasam_ıflarını 

enflasyona yöneitebiiirier. Böyiece enflasyon dönemierinde küçük geiir grupiannın 

tüketim eğilimi arttığından enflasyon daha da şiddetlenir. 

artması mümkündür. Çünkü enflasyon, gelir dağılımındaki eşitsizlikleri giderek arttırır. 

Yüksek ızelirli kimselerin tasarruf eQ:ilimleri vüksektir. Bövlece enflasvon ızelir 
~ \....' _.! "" ., '-' 

dağıilmını bozucu roi oynadığı sürece ekonomide İasarrufiar artabiiir. Küçük 

geliriiierin tüketim eğilimlerinin artması sonucu ortaya çıkacak enflasyonİst baskı ise 

bazı yatırımları Merkez Bankası kaynaklarıyla finanse etmesinden kaynaklanıyorsa, bu 

durumda kamu tasarruflarında da bir artış oluyor demektir. 

Enfiasyün döıit:mindı:: arsa, koıiui, aliııi, döviz vb .. servet şeklinde ülan talebin 

yükselmesi sonucu olarak bu tür servet öğelerinin fiyatları, diğer mal ve hizmetlerin 

fiyatlanndan daha hızlı a.rtar. Dolayısıyla bu tür mallar en kolay deği!, aynı zamanda en 

karlı yatırım şekline dönüştükJerinden, normal olarak verimli alanlara gidebiiecek 

tasarruflarda bu spekülatif alanlara yönelebilir. Gerçi bu sırada endüstri yatırımlan da 

karhdir. Ancak bü karlılık ötekilerin yanmda önemsiz kahr. Çünkü, --.L ....... 1 .... - ı.. __ 
:xıu:;.ıcu uc;ı 

seferinde daha yüksek fiyatlarla yapılacaksa da, hammadde fiyatları da her alanda 

artacağı için karlılık azalacakt1r. Enflasyon dönenünde eldeld işletme sermayesirıin bir 

maia, bir paraya dönüştürüierek işietiimesi, enflasyondan büyük öiçüde yararlanmayı 

önleyebilir. 

olmayan altın, gayri menkul gibi servet şekillerine dönüşür. Öte yandan sürekli fiyat 
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da yatırım yapılır. Son olarak, bireyler uzun dönemli yatırımlardan kaçmarak kendileri 

için daha emin kısa vadeli projelere yönelıneyi tercih edebilirler. 23 

1.4.2.2. V ergiler 

Devletin kendine kaynak yaratmak için baş vurahileceği vergilerin arttınlması 

(özel iktisadi biriınlerce elde edilen gelirin bir kısmının zorunlu olarak devlete vergi 

olarak ödenmesi) tasarrufların kısılınası ya da tüketimden vazgeçme demektir.24 

Azgelişmiş ülkelerde vergi yoluyla oluşturulan zorunlu tasarruf önemli 

olmaktadır. Çünkü bu ülkelerde gönüllü tasarrufların seviyesi genellikle yatırım 

hacminin altında olmaktadır. Bu açığın ise zorunlu tasarruftarla kapatılması 

gerekınektedir.25 Vergiler tüm ekonomilerde devletin kontrolü altındadır. Gelir vergisi, 

kurumlar vergisi, servet vergisi, arsa, arazi ve miras intikal vergileri gibi doğrudan 

alınan vergiler yanında, tüketilen ınal ve hizmetlerin satış fıyatlarının içinde bulunan 

delaylı vergiler zorunlu tasarruf hacmini, dolayısıyla devlet gelirlerinin büyük bir 

oranını oluşturmaktadır. 26 Zorunlu tasarrufları artırmak için yeni vergi konulması veya 

mevcut vergi oranlarının arttırılması, gerçek de vergi kaçak ve kayıplarına neden 

olabilmektedir. Ancak toplumun, gelir düzeyi ve gelir dağılımında ki adalet göze 

alınarak vergi oranlarında geniş kitleler lehine düzenlemeler yapılabilir. Fakat bu 

durumda da otoritenin karşısına vergi kayıplarının nasıl kapatılacağı ve hangi alternatif 

politika uygulanacağı sorunu çıkınaktadır.2T 

Vergi oranlanyla oynamak iktidarı kaybetme endişesiyle, özellikle arttırma 

yoluna gitmek hiç bir siyasi iktidarın kolay başvurabileceği yol olmamaktadır. Vergi 

oranlarının değiştirilmesinden ziyade, mevcut sistemdeki kaçak ve kayıpları önleyici 

tedbirleri almak devlet ile halk arasındaki ilişkilerin daha ılıınlı ve uyumlu olmasını 

sağlayacaktır dolayısıyla düzenli bir gelir kaynağına kavuşmak ve toplam tasamıfları 

arttırıcı düzenlemelere gitmek devlet. açısından, ekonomik gelişme açısından daha. 

olumlu ve anlamlı sonuçlar verebilir.28 

23 A.Ü. Axık Öğretim Fakültesi Yaymlan No:l2 "İktisadi Analiz-2", Eskişehir 1992, s.339-440 
24 Ergül Han, a.g.e., s.55 
25 Sevim Görgün, a.g.e., s.l85 
26 Halil Nadaroğlu, "Kamu Maliyesi Teorisi", Scrmct Mntbmısı. İstanbul 197ô. s. 69 
27 M. Öğüt Yaz111an, "Tiir.kiye' ni.n Ekonomik Meselesi", Tisa Matbaacılık Sanayi. Ankara 1973, 
s.l62-163 
28 Sevim Görgün, a.g.e.,s. J 85 
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1.4.2.3. Sosyal Sigortalar Kurumları 

Devlet sosyal sigorta sistemi yoluyla da toplam tasamıf hacmi üzerinde etkili 

olmaktadır. Ülke genelinde çalışaniann zorunlu olarak sigorta kapsamına alınması 

nedeniyle, çalışanların maaş ve ücretlerinden belli oranlarda sigorta primi adı altında 

kesinti yapılmaktadır. Primleri toplayan sigorta kurumları ve emekli sandıkları gibi 

kurumlarda bu primleri, şirketlere ortak olmak, hisse senedi ve tahvil alımında 

bulunmak gibi devamlı gelir getiren alanlarda kullanılmaktadırlar. 29 Burada başlıca 

amaç, kuruma üye olanların sağlık ve sosyal haklarını kullanmak istemelerinde bunu 

karşılayacak parasal gücü sağlayabilmek ve finans yapılarını kuvvetlendirrnek isteğidir. 

Sosyal sigorta primlerinin oranlarını arttırmak tasarruflar üzerine etki eden bir 

unsurdur. Ancak sosyal huzursuzluklara yol açmamak için çalışanlar arasındaki prim 

oranlarını düzenlerken çalışanların gelir seviyelerini göz önüne almak gereklidir. 

Bundan başka özel sigorta kurumlarının sigortalama yelpazelerini gelişmelerini 

çeşitlendirmeleri ile bunları uyguladıkları prim politikaları da toplam tasarrufları 

etkilemektedir. 

1.4.2.4. Oto-Finansman 

Şirketler, faaliyet dönemi sonunda elde ettikleri karların belli bir kısmı 

dağıtmayarak bünyelerinde tutabilirler. Bunda amaç, şirketlerin yeni yatırımlara kendi 

kaynaklarını kullanarak girişınesini sağlamaktır. Böylece şirket ortaklanna 

dağıtılınayan kısım onlar adına şirket tarafindan tasarruf edilmiş ve yeni yatırımlara 

yöneltilıniştir. Diğer taraftan firma, tasarrufları bölümneden h.'llllanılnuş olacak, 

sermaye yapısını da güçlendirmiş olacaktır. Böylece dağıtılınayan karlar ekonomide 

tasarruf miktarını arttırıcı yönde etkitenmiş olacaktır. 

29 Ali Güzel- Ali Rıza Okur, "Sosyal Güvenlik Hukuku"J3cıa Basım Dağıtım A.Ş., İstanbul 1988, 
5.147-163 
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Şimdiye kadar ki açıklamalanmızdan hareketle şu saptamaları yapmamız 

mümkündür; 

- Öncelikle zorunlu tasarruflar yoluyla elde edilen kaynaklar tasarrufu yapan 

değil, onu elinde bulunduran otorite tarafindan kullanılmaktadır. Devlette bu kaynağı 

genellikle uzun dönemde nemalaşan yatırımlarda kullanmakta, bu yatırımlardan 

beklenen olumlu etkiler ekonomiye oldukça gecikmiş ve dolaylı olarak yansımaktadır. 

- İkinci olarak, toplumu oluşturan bireylerin tasarmf konusunda çocuk yaşlardan 

başlayarak eğitilmelen ve bilinçlendirilmeleri tasarrufların ülke ekonomisi açısından, 

kalkınma açısından öneminin eğitimle verilmesini özellikle gönüllü tasarruflann 

arttınlmasına önemli bir etkendir. 

- Son olarak da, ekonomide zorunlu tasarruflardan ziyade gönüllü tasarrufların 

daha öncelikli, önemli ve etkili olacağını ifade edebiliriz. Bu nedenle tasarrufları 

etkileyici kararlarda öncelikle gönüllü tasarruflan göz önüne almak gerektiğini 

söylemek yanlış olmayacaktır. Çünkü gönüllü tasarrufları arttırıcı ve özendirici 

tedbirler, ekonomide enflasyon gibi sosyal ve çalışma hayatındaki uyumu zedeleyici 

etki yapıcı nitelikte değildir. Öte yandan zomnlu tasarruflan arttırıcı tedbirler 

ekonomide toplam tasarruflan ve tasarruf eğilimini de olumsuz yönde etkileyebilir. 30 

1.5. TasarrufYapmanın Nedenleri 

Tasarmf ile ilgili en önemli olan, bir toplumda tasarruftın değişik kimseler 

tarafindan değişik sebeplerle yapılmasıdır. İlkel köylü için hem tasarruf ve yatınm aynı 

şeylerdir, hem de tasarruf ve yatırıma sevk eden nedenler aynıdır. Eğer bir yatırım 

fırsatı olmasaydı, tasarruf etmek aklından geçmeyecekti, tasarmf isteği olsaydı bile 

tasarruf etmek için bir yol bulamayacaktı. 

Modern ekonomilerde safi sermaye birikimi veya yatınm teşebbüsler ve bilhassa 

şirketler tarafindan yapılmaktadır. Bir şirket veya küçük bir teşebbüsün yatırım 

fırsatlan çoksa, sahipleri karlarının büyük bir kısmını kendi işlerine tekrar yatırmak 

isteyeceklerdir, böylece teşebbüslerin tasarmflannı etkileyen en önemli sebep 

teşebbüslerin yatınm imkanlarıdır. 

30 Aytaç Eker- Kamil Ti.iğen "Kamu Maliyesine Giriş.", Bilgehan BasımC'I·i, İzmir 1987, s.199-202 
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.Bununla beraber tamamen farklı bir grup da tasarrufta bulunur, bu grup kişiler 

ve ailelerdir. Bir kimse çeşitli sebeplerden dolayı tasarrufta bulunmak isteyebilir, 

ihtiyarb~nı teminat altma almak veya daha yakin bir tarihteki masraflanı.u karşüamak 

için (tatil yapmak, bir otomobil satın almak) veya kendisini emniyette hissetınediği 

kara gilttleri düşünerek tasa..rruf edebilir, yahut ç.ocuklanna, toru.rılarm.a bir servet 

bırakmak ister, varisieri oimayan 80 yaşında cimri bir ihtiyar sırf para toplamaktan 

zevk duyduğu için tasanuf eder, veya servetin verdiği kudreti arzu etmiş olabilir, 

veyahut tasarruf, kaynağı tasarruf eden tarafuıdan bilinmeyen bir refleks olabilir. 

Kısaca karlı gözüken gerçek yatınm fırsatlan olmadan da bir kimse tasarruf 

etmek ~r:r.ı.ı.sunu t~şıyabilir, bu takdirde mevcut hisse senetleri ve tahviller veya mal 

satın aiabiiir, ihtiyaç duyarsa para biriktirebiiir veya biriktinneye çahşabüir_:n 

İngiliz iktisatçısı J.M. Keynes 1936 yılında yazmış olduğu "İstihdam, Faiz ve 

Para Genel 

incelemiştir. 

Keynes kişileri ellerinde para tutmaya, diğer bir deyişle tasarrufa. sevkeden 

sebepleri muameiat, ihtiyat ve speküiasyon güdüsü oiduğunu söylemiştir_:n 

ı ~ ı l\1 .. "'·""'n* ~:;..ı:;~; Iİşt ... ıı• c:;..ı;;.,:a •-'•1• .l't' J,..l.c.&aa .. '-'a C. 'UU.U~..:ı..-. ,..._ &'-' • UUUı.)'UJ 

Ev halklannın ve firmalann, günlük işlemlerini sıkıntıya düşmeden yapabilmeleri 

ıçm, cü:t.daıı.laüüda, kasalaı!iida ya da bankalannda vadesi:t. tasarruf mevduatlannda 

bulundurduklan para miktanna, işlem güdüsü ile para talebi denir. İşlem giidüsü ile 

n<>r~ t~lı:>h1n1 ı:>tL-i}PuP.n Pn ilnPmli f'!>T.-tnrlP.r O"Pltr dii7.,.·v1 11.,. fi"~tlar aP.n*"t di;.,..,..,j,.:ıı·r 
~·'-.:. ........ _ .. _.,... ........... _ .............. -.J ........ v.a..o. .......... - ............. .... ~ ....... .,.. ........... ,o ...... ~ ·-....... J ............ ;-...... ~o- ........ ... - ...... -.; .... - ... 1 

.Ev halkının aylık ya da haftalık ne kadar yüksek olursa, muaınelat güdüsü iie 

elde tutmak istediği para miktan o kadar artacaktır. Benzer şekilde bir firmanın işlem 

hacnil ne kadar artarsa, .harcanabilir dunııuda bulunduracağı para miktan o kadar 

artacaktır. Dolayısıyla bir ekonomide, işlem güdüsüyle para talebinim (Mı), milli 

gelirin (Y) fonksiyonu olduğunu söyleyebiliriz. Yani: !<.1ı = ~Y) dir. _t..1i!!i gelirle, elde 

tutmak istenen para miktan arasındaki bu ilişki, <;izim 3 'de görülmektedir. Milli gelir 

Yı iken. elde tutulmak istenen para miktarı Mı kadarken, milli gelir Yı'e 

yiikseldiğinde, para talebi 1v1ı miktarına y'ukselmek.-ıedir. 

31 Paul A. Saınuelson, a.g.e., s. 234 
32 Halil Dirimter..in, "Genel .İk+..isat Teorisi 2", Sevinç Matb::ası, Ar.kur.ı 1985, s.55 
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Ekonomideki fiyatlar genel dÜZeyi yükseldikçe, ev haikı ve firmaların, <;izim 

4'de görüldüğü gibi, işlem güdüsü nedeniyle talep ettikleri para miktarı artmaktadır. 

Fiyatlar genel düzeyi ile para talebini de y-ukarıdaki fonksiyona ilave ederek, işlem 

güdüsü ile talep fonksiyonunu; 

Mı - f(Y ı,P) şe:YJinde ifade edebiliriz. İşlem güdüsüyle para talebinin faiz 

haddine karşı duyarlılığı ise, yok denilecek kadar azdır. 33 

Çizim 3: İşlem Güdüsü ile Çizim 4: İşlem Güdüsü ile 

Para Talebi(l) Para Talebi(2) 

1.5,2, intiyat Giidii.sii 

Gerek tüketiciler gerekse fırmalar gelecekte beklenmedik olaylar ve fırsatlar 

karşısmda hazırlıklı olmak için cüzdarJarına bir nıi.k-1:ar pura tutarlar. Geleceğin 

belirsizliğinden dolayı para tutulmasına ihtiyat güdüsü ile para talebi denilmektedir. 

Keynes' e göre, tesadüfi ve öngörülmeyen avantajlı satın alışlar için para tutulması ise 

ihtiyat güdüsü ile para talebidir. ihtiyat güdOsü iie para talebi de başta gelir seviyesi 

olmak üzere kısa dönemde değişmeyen sosyal ve kurumsal faktörlerin fonksiyonudur. 

Bireylerin parasal gelir seviyeleri yükseldikçe geleceğin belirsizliğine karşı hazırhldı 

olmak için para miktan artar. Ote yandan, ihtiyat güdüsü ile para talebi ile faiz haddi 

arasında ters vönlü bir iliski olduğu düsünülebilir. Faiz haddinin cok vükselmesi ... ~ - ,. . .... 

hallııde elde para tulmanw maliyeti afiacakl.iL Bu durumda bireyler ve firmalar gelir ve 
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harcama p1an1annı daha iyi düzenteyerek ihtiyat güdüsü He tuttuktan para miktarını 

azaltacaklardır. Faiz haddindeki küçük gelişmeler ihtiyat güdüsü ile para talebini fazla 

etkilemez. Eger faiz haddinde çok büyuk sıçramalar veya düşmeler olursa ihtiyat 

güdüsü ve para talebi bundan etkilenir. 34 

Ülkenıizde, özellilde kırsal kesimde ihtiyat güdüsü ile elde para tutma, paranın 

altın olarak (özellikle de 22 ayar takı) muhafazası şeklinde gerçekleşmektedir. Kent 

kesiminde ise son yıllarda bankacılık hizmetlerinin gelişmesi, özellikle kredi kartlarının 

yaygınlaşması ve bu kartlann sağladığı kredi güvencesi, ihtiyat gtidüsüyle para talebini 

zayıflatmıştır. 

Firmalar ise, ihtiyat güdüsüyle talep ettikleri fonları bankada günlük f~i7. geliri 

getirebilen ve istediği an paraya çevdiebilen yaiırım fonlan ve benzerleri hesaplarda 

muhafaza ederek, faiz kaybını büyük ölçüde telafi edebilmektedirler. 

da kaygılı, iyimser ya da kötümser bir yapıya sahip olmalarına, bir başka deyişle 

kişilerin psikolojik yapılarına bağlıdır. 

O halde, günümüzde ihtiyat güdüsüyle para talebinin faize karşı duyarldığının 

çok az olduğunu, daha çok işlem güdüsüyle para talebi gibi gelire ve fiyatlar genel 

para talebi, işlem güdüsüyle para talebi ile benzer şekilde; 

Mı ::- f(P, Y) olarak ifade edilebilir. 

1.5.3. Spekülasyon Güdüsü 

Spekülasyon, piyasadaki fiyat hareketlerinden yararlanarak, bir malı ucuzken 

satın alıp pahalılaşınca satınayı ifade eder. Her çeşit malın spekülasyonun yapılmasının 

mümkün uiıııasımı. kar~m en yaygı spekülasyon, hisse senedi ve tahvii piyasaiannda 

görülür. 

Firmalar ve ev halk!, gelirlerüıin bir kısrnmı fiyat dalgalanndan yararlanabilmek 

için atıl bir durumda tutarken, ii.üz geliri elde etme firsatını kaçınr1ar. Dolayısıyla, 

spekülasyon güdüsüyle para talebinin daima alternatif bir maliyeti vardır. Piyasada faiz 

haddi yUkseldikçe, elde para tutmanm maliyeti yukselirken aksine, faiz haddi düştükçe, 

34 Hüseyin Şnhln, "İktisuda Giriş", Ezgi kitabevi, Bursa 1994, ~.373 
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elde para tutmanın maliyeti düşer. O halde, spekillasyon güdüsüyle para talebi, piyasa 

faiz haddine karşı son derece duyarlıdır. Faiz haddi yükseldikçe, elde tutulmak istenen 

para miktarı, azalmaktadır. Faiz haddi ile para talebi arasındaki bu ters yönlü ilişki 

Çizim 5 'de görülmektedir. 

Spekülasyon güdüsüyle para talebini açıklayabilmek için, kişilerin ya da 

firmaların, ellerindeki altın parayla tahvil satın almak istediklerini var sayalım. 

Spekülatörlerin parayı ellerinde tutmaları için, cari faiz haddini ve tahvil fıyatlarını göz 

önüne alarak, ileride tahvil fıyatlannın düşeceğini tahmin etmeleri ve bu değişiklikten 

yararlanabileceklerini düşünmeleri gerekir. 

Faiz haddi ne kadar düşerse, elde para tutmanın alternatif maliyeti o kadar 

azalacak ve tahvil fıyatını değişikliğinden para kazanma koşulları o denli iyileşecektir. 

Dolayısıyla, faiz haddi düştükçe para talebi Çizim 5'de görülmektedir.35 

M2 = f(i) 

Çizim 5: Spekülasyon Güdüsüyle Para Talebi 

35 Zcynel Dinler, a.g.e., s.366 
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1.6. Az Gelişmiş Ülkelerde Ulusal Tasarrufu Arttırma Zorunluluğu ve Önemi 

Az gelişmiş ülkelerin kalkınına sonınlanyla ilgilenen iktisatçılar, bu ülkelerin 

yoksulluk çeınberini kırarak, nüfus artışı gibi gelir azaltıcı öbür faktörlerin olumsuz 

etkilerini gidererek, ekonominin kendi kendini besleyen ve gelişmeyi hızlandıran bir 

aşamaya geçmesini sağlayacak bir itişe ihtiyaçları olduğunu vurgulamaktadırlar. Böyle 

bir itiş için büyük miktarlarda yatırım yapılması gerekecektir. Çünkü ancak büyük 

kapasitelerin yatınlmasıyla, verimlilik artışı ve dolayısıyla kişi başına reel gelirde artış 

sağlanabilir. Başka bir deyişle az gelişmiş ülkelerin hem arz hem de talep yönünden 

içinde bulundukları yoksulluk çemberi, her ikisinde de bulunan verimlilik noktasından, 

yeterli ölçüde yapılacak yatırımlarla kırılabilir. Böyle bir yatırımın yüksek düzeyde bir 

tasarruf hacmiyle gerçekleşeceği açıktır. Bu ülkelerde ekonomiye gereken itişi vermek 

için mi11i gelirin en az % 15-20' sini tasarrufa ayırmak ve bunu yatırımlara kanalize 

etmek gerekmektedir. 36 

Az gelişmiş ülkelerde, serıneye talebi çok fazladır. Sermaye ihtiyacını ve talebini 

arttıran sebepler ise; 

a- Nüfus artışı ve onun doğurduğu sorunlar. 

b- Hızlı kalkınma ihtiyacı ve onun gerektirdiği yatınmlar. 

c- Üretim araçlannın yenilenmesi ve daha verinıli ve maliyet düşürücü üretim 

araçları. 

d- yatırımiann yetersizliği ve alt-yapı yatırımları ihtiyacı. 37 

Bir ekonomide ulusal tasarruf toplamının arttırılması bazı koşullara bağlıdır. 

Bunlar; 

1- TasarrufYapabilme Gücü 

* Gelir düzeyi, 

* Tüketim ihtiyacı, 

* Hane halkının büyüklüğü, 

* Belli bir mesleğe ve gruba ait olma gibi sosyo-ekonomik verilere 

bağlıdır. 

36 Ergül Han, a.g.e. s.20 1 
37 Ali Özgüven, a.g.e., s.490 
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2- TasarıufYatkınlığı 

* Bireylerin yaş grubu, 

* Eğitim ve öğretim düzeyi, 

* Fiyat değişim beklentileri, 

"' Statü simgesi olan mallarm etkisi, 

* Ekonomi politikası önlemlerinin etkisi(ömeğin, tasanut1an özendirici 

yasalar, vergi yasaları, faiz haddi) gibi sosyo-ekonomik verilere bağlıdır. 

3- Özel TasarrufGüdüleri 

a- Rasyonel(Ana Fayda; maddi-teknik) 

* Yapı( konut) tasarrufu 

* Dayanıklı tüketim mallarını satın almak için yapılan tasarruf 

* Tatil ve gezi 

* Hayat sigortası 

* v.d. 

b- İrrasyonel( Ek Fayda; manevi-duygusal/8 

Tasarmf, sermayenin oluşumunda esaslı bir unsurdur. Tasarnıfun sermayeye ve 

sermayenin de yatınm sahalarına akması her zaman düzenli olmaz. Bazı gönüllü ve 

zorunlu tasarruflar üretim vasıtalanna tahsisi edilmek amacıyla oluştumşmuş olmasına 

rağmen bunların tüketim sahalarına da kaydığı görülmüştür. Tasarrufların yatırım 

sahasına geçmesi halinde o toplum için olumlu bir iş yapılmış olur. Yatırımların 

azalması milli gelire tesir eder. Kişi, milli gelirden şahsına isabet eden kısımda bir 

azalma göıünce, derhal tüketimini aynı oranda daraltmak mecburiyetini hisseder. 

Neticede tüketim mallanndaki talebin düşmesi, yani üretilmiş malların satılamaması 

tehlikesi üretiminde kısılmasına yol açar. İşin sonu gene kişileri etkiler. Yatırımları 

azaltmak zorunda kalan işletmeler, iş gücünün bir kısmını tasfiye yoluna giderler. Bu 

hal ülkenin ekonomik ve sosyal dengesini bozar. 

Az gelişmiş ekonomilerde sermayenin teşekkülü ve onun üretim alanına akması 

çok farklıdır. Az gelişmiş ekonomilerin kalkınmalarını gerçekleştirebilmek, yani daha 

fazla yatınma para ayırabilmek için bir taraftan isteğe bağlı tasarruflan arttırmalan 

diğer taraftan da zorunlu tasarrut1ara yönelmeleri gerekmektedir. 

38 Ergiil Han, a.g.e., s.l13 
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Bugünün toplumunda sermayesiz üretim düşünülemez. Sermaye emeğin verimini 

artırarak daha fazla üretim yapmaya sebep olur. Neticede ihtiyaçlarımızı daha iyi 

tatmin etme olanağına kavuşunız. 39 

Az gelişmiş ekonomilerde tasarruf hacminin temel belirleyicisi bağımsız 

çalışanların gelirleridir (kar, faiz ve rant gelirleri). Konjonktürün yükseliş aşamasında 

özellikle büyük bir işsizlik yaşandığı resesyon(gerilcme) dönemlerinden sonra, ilk başta 

girişimci gelirleri yükselir. Bu, maıjinal tasarruf eğilimi yükseltir. Gerileme aşamasında 

girişimci gelirleri işçi ücretlerinden daha hızlı düşüyorsa, işçilerin maıjinal tasarruf 

eğilimleri girişimcilerin eğiliminden düşük olduğu sürece, maıjinal tasarruf eğilimi 

düşer. 

Tüketim büyüklüğü için esas olan reel gelirdir. Fiyatlar yükseldiği zaman satın 

alınmak istenen tüketim malının belli bir miktarı için gelirin daha büyük bir kısmının 

ayrılması gerekecektir. Özellikle talebin esnek olmadığı alanlarda meydana gelecek 

fıyat artışları, gelirin daha büyükçe bir kısmının tüketime ayrılmasını gerektirecektir, 

yani tasarruf eğilimi düşecektir. 

Tasarruflara ödenen neminal faiz oranından enflasyon oranını çıkarttıktan sonra 

geriye pozitif bir tasarruf faizi kalmıyorsa, tasarruf yapmanın çekiciliği kalmaz. 

Paradan kaçış, özellikle tüketim mallanna yöneliş, marjinal tüketim eğilimini yükseltir. 

Dış politika da meydana gelen· ·krizler( örneğin savaş tehlikesi), tüketimin 

yükselmesine("korku alış-verişi") ve tasarruf eğiliminin düşmesine yol açar. 

İnsanlığın her zaman daha yüksek bir yaşam düzeyini elde etme çabası, net 

yatırımların sürekli olarak yapılmasını gerektirir ve tasarnıt1ara gerçekten sahip olduğu 

büyük önemi kazandırır. 

Çağımızda, gelişmiş veya az gelişmiş bütün ekonomilerde tasarnıflan arttırmak 

konusu hala en önemli iktisadi sorunlardan birisidir. Gelişmeyi sağlayacak yatırımlara 

sağlam kaynaklar bulabilmek veya enflasyonla mücadele edebilmek için bütün 

devletler bu konuda düzenlemeler yapmakta ve özellikle gönüllü tasarrufları teşvik 

edecek yeni yöntemler araştırmaktadır. Ancak tüketimi kısıcı tedbirlerin yanı sıra, 

doğrudan tasarrufu özendirici yöntemleri uygulayarak da ulusal tasarruf hacmini 

arttırmak mümkündür. Günümüz ekonomilerinde, tasarrufların büyük bölüm 

bankalarda toplandığı ve yine onlar aracılığı ile yatırımlara dönüştürüldüğünden, 

39 Orhan Oğuz, a.g.e., s.29 
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gönüllü tasarrufları özendirici tedbirlerin uygulamasında en önemli alanlardan bİride 

bankacılık düzeni olmaktadır. 

Batılı ülkelerde gönüllü tasamıf biçimleri olarak görülen kasa ve mevduat 

bonoları, konut tasarruf hesaplan ve planları, uzun vadeli tasarruf taahhütleri ile 

teşebbüs tasarruf planları uygulanmaktadır. Bu yöntemler topluca gözden 

geçirildiğinde hepsinde ortak· olan teşvik unsurunun vergi istisnası olduğu 

saptanmaktadır. Teşvik tedbirlerinin maliyeti devlet hazinesi yani kamu tarafından 

ödenecektir. Bu durumda kamunun ödeyeceği bedele göre sağlayacağı faydayı 

değerlendirmesi ve ekonomi bakımından en iyi seçimi yapması gerekir. 

Türkiye' de tasarrufları arttırıcı yeni yöntemleri uygulamadan önce bu tedbirlerin 

gerçekten yeni tasarruflar yaratmanın gerekliliği yanında, katlanılacak vergi kaybı göz 

önünde tutularak oluşacak yeni tasarrufların kullanımında hiç olmazsa bir ölçüde 

devlete de söz hakkı tanınması yararlı olur. Gerek banka sistemi içinde gerekse bu 

sistemin dışında tasarrufları arttırmak için uygulanacak yeni yöntemlerin seçiminde 

ülke ekonomisinin durumu göz önünde tutularak yapılacak düzenlemeler en yararlı 

sonuçları verecektir. 40 

2. Tasarruf- Milli Gelir ve Tasarruf- Yatırım Arasındaki ilişki 

2.1. Tasarruf ile Milli Gelir Arasındaki ilişki ve Tasarruf Fonksiyonu 

Tasarruf ile gelir arasındaki nisbi ilişki tasarruf eğilimi (oranı) ile gösterilir. 

Buda, iki farklı biçimde ifade edilebilir: 

a) Ortalama TasarrufEğilimi (Oranı) (DSE) 

Ortalama tasarruf eğilimi, belli bir dönemde yapılan tasarrufun, o dönemin 

kullanılabilir gelirine oranıdır; başka bir ifadeyle, gelirin ne kadarının tasarruf edildiğini 

gösteren orandır: 

DSE= S/Y 

40 Erden Şaner, "Tasarrufları Arttıncı Yeni Yöntemler ve Türkiye'de Uygulanabilirliği", Türkiye 
BankalarBirliği Yaymlan, Ankanl 1992, s.3-16 
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Gelir arttıkça ortalama tasarıuf eğilimi yükselir; bu gelir arttıkça gelirden 

tasarrufa ayrılan payın artması, tüketime ayrılan payın düşmesi demektir. 

\ 

b )Marjinal TasarrufEğilimi (Oranı) (MSE) 

Kullanılabilir gelirde bir artış olduğunda, bu artışın ne kadarlık kısmının tasarruf 

edileceği, maıjinal tasarruf eğilimi yardımıyla bulunur. Marjinal tasarruf eğilimi (oranı), 

kullanılabilir gelirde bir artış olduğund~ bundan ne kadar tasarruf edildiğini ifade eden 

bir orandır; gelirdeki artışa oranla tasarruf da meydana gelen artış olarak da 

tanımlanabilir: 

MSE = llS/ ll Y 

MSE>DSE olduğunda, ancak gelir artışı sürdükçe DSE in büyüyerek MSE ye 

yaklaştığını görürüz. Bunun nedeni "asgari geçim düzeyi" başka bir deyişle "negatif 

tasarruf' büyüklüğüdür.41 

Tasarruf ve milli gelir arasındaki ilişkiyi bir tüketim tablosu yardımıyla da ortaya 

k oyabiliriz 

Tablo 1: Milli Gelir-Tasarrufilişkisi 

Milli Gelir Milli Gelir Artışı Tüketim Tasarruf Tasarruf Artışı 

(Y) (AY) (C) (S) (AS) 

100 . 90 10 -

ı ı o 10 98 12 2 

120 lO 106 14 2 

130 10 114 16 2 

140 10 116 18 2 

150 10 118 20 2 

41 Ergiil Han, a.g.e., s.l08 
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Tabloya göre milli gelirde sürekli olarak ı O ar birimlik artışlar olurken, 

tasarruflarda 2 şer birimlik artışlar gerçekleşmektedir. Milli gelir ile tasarruf arasındaki 

ilişkiyi yonıınlayabilınek için, marjinal ve ortalama tasarnıf eğilimi kavramlarını 

bulabiliriz. 

Maıjinal TasanufEğiliıni =s= dS/AY 

Tabloda, gelir artış miktarlarının (AY) sürekli 1 O ar birim, tasarnıf artış 

miktarlarını (AS) sürekli 2 şer birim olduğu görülmektedir bu nedenle, her gelir 

düzeyinde, maıjinal tasarnıf eğilimi, 

s= AS/I!!Y 

s= 2/10 

s= 0.2 

olmaktadır. Bu değer her gelir düzeyinde sabit olduğundan, tasarnıf fonksiyonu 

doğrusal olmakta ve ( +) değer taşıdığından artan bir fonksiyon olmaktadır. 

Ortalama tasarruf eğilimi için ise, her gelir düzeyinde farklı değerler 

bulunmaktadır. Örneğin, sırasıyla gelirin ıoo, ı20 ve 150 birim olduğu düzeylerde, 

ortalama tasarruf eğilimini hesaplayalım. 

Gelir ı 00 birim olduğu zaman, tasarnıf ı O birim olduğundan, 

(Ort.Tas.Eğ.)ı = S/Y 

= ıo;ıoo =O. ı 

Gelir ı20 birim olduğunda, tasarruf 14 birim olduğu için, 

(Ort.Tas.Eğ.)ı = S/Y 

= 14/120 =O. ı2 
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Gelir 150 birim olduğu zaman da, tasarıuf 20 birim olduğundan, 

(Ort.Tas.Eğ.)3 = S/Y 

= 20/150 = 0.14 

bulunmaktadır. 

Görüldüğü gibi, her gelir düzeyinde farklı bir ortalama tasarruf eğilimi ortaya 

çıkmaktadır. Ancak, gelir yükseldikçe ortalama tasarruf eğilimi marjinal tasarruf 

eğilimi değerine yaklaşmaktadır. Bunun nedeni, gelirin (O) veya çok düşük olduJ;,JU 

durumda, otonom tasarrutların(So) var olmasıdır. Buna göre tüketim fonksiyonuna 

benzer bir tasarruf fonksiyonu yazıiab ilir. 42 

S= So+ sY S; Toplam tasarruf 

So; Otonom tasarruf 

s; Marjinal tasarruf eğilimi 

Y; Milli gelir43 

Bu ifadede S, tasarruf miktarını, So harcanabilir gelir sıfırken ne kadar tasarruf 

yapıldığını, s maıjinal tasarruf eğilimini, Y harcanabilir geliri göstermektedir. 

Şimdi harcanabilir gelir ile tüketim fonksiyonu ararsındaki farka eşit olan 

tasarruffonksiyonunu çizim yardımıyla elde edilişini görelim. 

42 Necat Berberoğlu, "Makro Ekonomik Analiz",Detaş Dersaneleri Basunevi, Eskişehir, 1985, s.33 
43 Tüketim Fonksiyonu; (>:;Co+ eY 

C; Toplam tüketim harcamalan 
C0; Otonom tüketim harcaınaları 
c; Maıjinal tüketim eğilimi 
Y; Milli gelir 
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Çizirn 6: Doğrusal Tüketim ve TasarrufFonksiyonu 

Çizirn 6' daki söz konusu ekonomide harcanabilir gelir düzeyi Yı' e eri şi ne kadar, 

harcanabilir gelirlerinden daha çok tüketirnde bulunuluyor. Harcanabilir gelirle tüketim 

miktarı ararsındaki tüketim lehine ortaya çıkan farka, negatif tasarruf denilmektedir. 

Çizirn 6'da harcanabilir gelir sıfırken tüketim miktarını gösteren OCo mesafesi ile OSo 

mesafesi eşittir. Gelirleri sıtlr olan ev halkları, tüketimlerini daha önceki yıllardaki 

tasarruflanndan ya da borçlanarak karşılarnaktadırlar. Harcanabilir gelir Yı düzeyine 

erişenekadar 45°'lik eğri ile tüketim fonksiyonu ararsındaki düşey mesafeler her gelir 

düzeyinde negatif tasarruf miktarının ne kadar olduğunu göstermektedir. Örneğin, 

harcanabilir gelir Y kadarken, tüketim miktarı da AY, gelir ise BY (=OY) 

olduğundan, rnenfi tasarruf AB kadardır. AB mesafesi, yatay eksenin altındaki YD 

mesafesine eşittir. 

Harcanabilir gelir Yı düzeyine geldiğinde, negatif tasarıuf sıfır olmaktadır 

(Y=C'dir). Harcanabilir gelir Y1'in üzerine çıktığında, bu defa harcanabilir gelirin bir 

kısmı tasarruf edilmektedir. 45°'lik doğru ile tüketim fonksiyonu arasındaki düşey 

mesafeler, her gelir düzeyinde, tasarruf miktannın ne kadar olduğunu göstermektedir. 

Örneğin, harcanabilir gelir Y 2 kadarken, tasarruf miktarı KL kadardır ki, aynı zamanda 

KL=SY2'dir. Görüldüğü gibi, harcanabilir gelirin tüketilmeyen kısmı olan tasarruf, 

çeşitli gelir düzeyinde, gelir ile harcama arasındaki negatif ya da pozitif farktır. 

Harcanabilir gelir Yı düzeyine erişen e kadar negatif tasarruf sözkonusu iken, Yı gelir 

28 



düzeyinden sonra tasarruf, pozitif olmaktadır. 44 Herhangi bir gelir düzeyinde ınaıjinal 

tasarruf eğilimi ortalama tasarruf eğilimden daha büyüktür. Bu durum gelir arttıkça 

her artan gelir diliminin oransal olarak. daha büyük bir kısmının tasamıfa gideceğini 

göstermektedir:45 

2.1.1. Marjinal Tüketim Eğiliminin Değişmesi 

Çizim 6' da gördüğümüz doğrusal tüketim fonksiyonu, sabit bir marjinal tüketim 

eğilimi varsayımına dayanıyordu. Oysa gerçekte bu oranın değişmesi (düşmesi) daha 

doğru bir varsayımdır. Buna göre, gelirin yükselmesi ve temel gelirden uzaklaşılınakla 

birlikte, artan gelirin sabit bir oranı değil, giderek büyüyen bir oranı (yüzdesi) tasarruf 

edilirken, daha düşük oranlan tüketilir. Nihayet tüketim ihtiyaçlannı tümüyle 

karşılayabilmiş iktisadi birimlerin, artan (ek) gelirlerinin tümünü tasarruf edeceklerini 

düşünebiliriz. Doğal olarak bu aşamada marjinal tasarruf eğilimi (MSE) % 100: 

marjinal tüketim eğilimi (MCE) ise% O olacaktır. Bu gelir düzeyinden sonra, Çizim 

7' de oldubJU gibi C eğrisi artık yükselmeyip yatay eksen e paralel olurken, S eğrisi de 

yatay eksene dik hale gelecektir. Şimdi bunu çizim yardımıyla görelim. 

44 Zeynel Dinler, a.g.e., s.302 
45 Tevfik Pekin, "Makro Ekonomi", İstiklal Matbaası, İzmir, 1 986, s.l50 
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Çizim 7: Marjinal Tüketim Eğiliminin Değişmesi 

2.1.2. Uzun Dönemde Tüketim Davranışı 

Gerek Çizim 6'daki doğrusal tüketim fonksiyonu, gerekse Çizim 7'deki tüketim 

eğrisi kısa dönemde geçerli olabilecek eğrilerdir. Bu eğrilerin gelişimi, uzunca bir 

dönem boyunca iktisadi birimlerin nasıl bir davramş göstereceklerini açıklamaktan 

uzaktır. Yani tüketim ve tasarruf hacmini belirleyen veriler değişmeyecek olursa, 

günün birinde öyle bir milli gelir elde edilecek ki, Çizim 7'de 2000 birimlik Y- bundan 

sonra artan milli gelirin tümü tasarruf edilecek, hiç tüketilmeyecek. Bunun ne anlama 

geldiğini açıklamaya çalışalım: 

Tüketim artmaması sonucunda, tüketim malları sanayii durgunluğa girecek, artık 

ekonomide net yatırım yapmaya gerek olmayacaktır. Tüketim mallarının üretim 

hacmini aynen konıyabilmek için yapılması gerekli olan yenileme yatırımları da 

amortisman fonlarıyla finanse edilecektir. Net yatırımlara gerek olmadığı ıçın 

yatırımcıların bankalardan kredi talep etmeleri söz konusu olmayacaktır. 

Öte yandan bankalarda biriktirdiğimiz tasarruflarımız, bizim için bir erdem değil; 

daha çok bir külfet olacaktır. Çünkü, bu tasarruflar tüketimden vazgeçerek 
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katlandığırnız bir özveri olmaktan çıkacaktır. Bu arada bankaların bir faiz ödemesi 

yerine, paramızı koruduklan için bizden bir bedel istemeleri de mümkündür. 

Bu açıklamalann uzun dönemde yaşadığımız gerçekleri yansıtmadığı açıktır. 

Gerçek yaşamda bireyler -uzun dönem analizinde- gelirlerinde meydana gelen artışları, 

önemli ölçüde düşük gelir elde ettikleri önceki yıllarda düşündüklerinden daha farklı 

bir biçimde k'llllandıklanru bizzat görürler. Tasarruflar her ne kadar belirli bir artış 

gösterse de, öyle planlandığı ya da beklendiği ölçüde yükselmez. Önceden hiç akla 

gelmeyen yeni yeni mallar istenir, talep edilir. Gerçekten de öncenin lüks diye 

nitelendirilen malları, zamanla sıradan mallar haline dönüşür. Sonuç: Tüketim 

yüzünden tasarrufim hep ertelenmesi ya da ilk başta düşünüldüğünden daha az tasarruf 

yapılmalıdır. 

Uzun dönem davranışının ürünü olan uzun dönem tüketim eğrisi Çizim 8'de 

gösterilmiştir. Burada, Co, Cıo, Cıo, vb doğrular on yıllık aralıklarla çizilmiş kısa 

dönem tüketim doğrulardır. Tüketimin uzun dönemde gösterdiği gelişme, CLCL eğrisi 

ile ifade edilmektedir. CLCL eğrisi milli gelir büyüklüğüne bağlı olarak ilgili yıllarda 

yapılan tüketim düzeylerini birleştiren eğridir. 

Çizimden görüldüğü gibi uzun dönem tüketim eğrisi (CLCL), kısa dönem C 

eğrilerine göre daha dik bir gelişme göstermektedir. Bu durum halkın yeni ve yüksek 

değerli tüketim mallanna karşı giderek artan ilgisini yansıtmaktadır. 
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Çizim 8: Uzun Dönem Tüketim Fonksiyonu 
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insanlığın her zaman daha yüksek bir yaşam düzeyini elde etme çabası, net 

yatınmlann sürekli olarak yapılmasını gerektirir ve tasarruflara gerçekten sahip olduğu 

büy-'U.k önenıi kazandım. Sün olarak bu çaba, uzun dönemde ekünominin durgüıılu~a 

düşmesini önleyen ve ekonomik büyürneyi sağlayan ekonomik, psikolojik ve 

sosyolojik içerikli bir gi..i.çti.ir. 46 

2.2. Tasarruf- Yatırım Arasındaki İlişki 

Y atınm, gelecek dönemlerde reel gelirleri arttıran bütün faaliyetlerdir. Bu 

bakımdan, gelirlerle yatınmlar arasında karşılıklı ve çok yakın bir ilişki vardır. Milli 

geiir yetersiz ise kişi başına geiirier düşer, tasarruflar ve dolayısıyla yatırırniar 

sınırlanır. Milli gelir yüksek seviyede ise tasarruflar ve böylece yatırımlar çoğalır. 

Yatırım, ülkenin mevcut sermaye stokuna yapılan net ilavedir (L\K.) şeklinde de 

tanımlanabilir ve şöyle gösterilir: 

Tasarruf; yatınm kaynağını oluşturan temel unsurdur. Bir ülkenin kalkınmasını 

sağlayan ve hızlandıran unsur da sermaye birikimidir. Serıneye birikimi ise ancak 

gelirin bir kısmımn tüketilmemesiyle, yani tasarruf ile oluşur. Dununla beraber aşm 

tasarruf, bir kısım gelirlerin harcanmamasına yol açtığı için ekonomide talep 

. rv· 'h' 1 h' ti hT 48 
yetersız.ıgı gı_ 1 o_ı.ımsuz _ır _um m yara ta_ ur. 

Yatırım-Tasarruf dengesi ya da dengesiziiği sorunu, ozeiiikie Keynes 'ten buyana 

sürekli tartışılan bir konudur. Örneğin, konjonktürel gerileme(resesyon) döneminde, 

ertelemeleri halinde bankalardaki tasarrufların büyüdüğünü ve hankalann artan bu 

likiditelerinin tamamı ile vatınmlara mtmerli!lini hiliyonız 1s,te hu ve henzeri 
.1 4.,J ...... ... 

durumiarda S>l oiduğunu düşünebiliriz.'19 

-Yatırım Çeşitleri; 

2.2.1. Mali yatmmlar veya PlasmarJar: Yatmrr.u firmalar (girişimciler) ya da devlet 

yapar. Ancak, girişimcilerin mevcut bir fabrikayı almaları, ya da mevcut fabrikalardan 

46 Ergül Han, a.g.e., s.ll3 
47 Ali Özgüven, a.g.e.,s.438 
48 Alunet Kıiıçbay, "İklisadın Prensipieri", Fiiiz Kiıabevi, İstanbui, i974, s.i46 
49 Ert,sül Han, a.g.e., s.l28 
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birinin hisselerini satın almalan, kendi!eri yönünden yatırım olmakla birlikte, makro 

ekonomik anlamda, bu harcama ekonominin üretim kapasitesini değiştirmediğinden. 

yatınm olarak kabul edilmez. Bunun gibi, mevcut yatırımların el değiştinnesine 

plasman denir.50 

2.2.2. Reel yatınmlar:Reel yatınmlar, reei değerieri veya sermaye mallan (makine, 

teçhizat vs.) ifade eder. Modem makro ekonomik analizlerde yatınmJar daha çok, yeni 

sermaye mallan anlaıı.ma gelmektedir. Çünh.'Ü, Böyle bir yatınmda (yeni bir fabrikaı11n 

kurulması yeni bir yolun yapılması ) yeni istihdam imkanları yaratılmış, üretim miktarı 

ve gelirler .ı1rttırılmış olacaktır. Ru bakımdan, reel anlamda yatınmlar akt~f yatmm 

adını aimaktadır. 51 

içinde yapılmış olan yatınmların değerini ifade eder. Safi yatırımlar ise birinciden 

amortisman tutarı cıktıktan sonra. ekonominin sermave varlııı:tna vanılmıs net 
ll " .; ....... ol .1. , 

eklernelerin değerlerini ifade eder. Gayri safi yatınmiar iki öğeden oiuşmak-tadır. 

-Net(Safı) Yatınmlar 

-İkame Y atır!mlar 

ikame yatınmlan bir dönem içinde ülkenin üretim araçları varlığında meydana 

gelen aşınma, eskime ve günü geçmelerin yerini doldurmak için yapılan yatınmlardır. 

Ülkedı:: :sadece amorüsınaularuı değerine eşii bir yatwm yapilarsa sermaye sioku.nda 

hiç bir net artış olmaz. Ancak, bir ülkenin bir yıl içinde yapılan yatırımlann ne 

kadanmn ikame yatırırrı.ı ne kadarmm safi yatırım olduğunu kesin olarak tespit etmek 

hemen hemen mümkün değiidir. Çünkü eskiyen,yıpranan bir makinanın yerine konulan 

yeni makine her yönü ile aynı olamaz. 52 

2.2.4. Otonom Yatınmlar- Uyarılıruş Yatınmlar: Yatınmlar, milli gelire bağımlı olup 

olmama yönünden otorrom yatırırolar ve uyanLrnış yatırırolar olarak il<"..iye ayrıJır. 

Otonom Yatırımiar(Io), miili geiirdeki her türlü değişikiiklerden kaynaklanan talep 

değişmelerinden bağımsız olan yatınmlardır. Devletin yaptığı altyapı yatırunlan (yol, 

50 Zeynel Dinler, a.g.e., s.306 
51 Ali ÖLgüven. a.g.e., s.438 
52 Hüseyin Şa.s"'Jn!' n.g.e, s.280 
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baraj vb.) bu yatınmlara örnektir. Çizİnı 9'da göıüldüğü gibi, milli gelir eksenine 

paraleldir. Uyarılmış yatırımlar, milli gelir artışına bağlı olarak artan tüketim talebini 

karşılamak amacıyla girişimcilerin, mal ve hizmet üretmek amacıyla, mevcut makine ve 

tesisata yaptıkları ilavelerdir. Ancak, milli gelir, belirli bir düzeyin altına düşürse, 

işletmeler yeni yatınmlara gitme yerine, mevcut mal stoklarını tüketirler ki, buna 

"negatif uyarı/m ış yatırım" denir. Çizim 1 O' da görüldüğü gibi, milli gelir Yı düzeyine 

erişine kadar, negatifuyanlmış yatırım sözkonusudur. Milli gelir, Yı üzerine çıktığında 

''pozittf uyarıimiş yatırım" sözkonusu olmaktadır. 53 

"l" < < -~ ""'' 

O .,=l/ • Millı > 
. . Y2 . Gelir(M) 

Çizim 9: Oto no m Yatırım Çizim 10: Uyarılmış Yatınm 

Tasarruf- yatınm ilişkisini, yatınm ve tasarruf eğrileri ile açıklamaya çalışalım; 

Yatırım ve tasarruf eğrilerinin kesiştiği E noktası, milli gelir denge noktasıdır. E 

noktasının sağında S>I, solunda I>S'dir. (Çizim ll) 

Şeklin yukarı kısmına gelince , C ile C+I eğrilerinin arasındaki aralık (MN), alt 

şeklin (EY) aralığına yani toplam tüketim harcamaları yatınm harcamalanna eşittir. 

C+l eğrisi ile 45°'lik doğrunun kesiştiği M noktası, denge noktasıdır. Çünkü bu 

noktada milli gelir, tüketim ve yatırım harcamalarına eşittir. Toplam gelirler OY'den 

daha fazla ise tasarruflar yatırımı aşacak demektir. O zaman gelirler, tasarruf yatınma 

eşit oluncaya kadar azalacaktır. Toplam gelirler OY'den daha az ise yatınmlar 

tasarrufu geçecek demektir. Böyle bir durumda da gelirler, tasarruf yatırıma eşit 

oluncaya kadar artacaktır. 

53 Zeynel Dinler, a.g.e, 306 
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MilliGelir 

Çizim ı ı: Tasarruf-Yatınm ilişkisi( ı) 

Şimdi de, otonom yatınmlardaki artışların etkilerini inceleyelim. 

Başlangıçtaki denge noktası, tasarruf ve yatırım doğrularının kesiştiği E 

noktasıdır. Yatırımlar .111 kadar arttırılınca denge noktası da E1 ne çıkar.(Çiziın ı2). 

Çizim üzerinde de açıkça görüldüğü gibi, milli gelir artışı (.11 Y) yatınm artışından (.111) 

daha büyüktür. 

Çizim 12: Tasarruf- Yatınm İlişkisi(2) 
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Eğer ekonomide yeniden ı O milyon liralık bir yatırım yapılarsa milli gelir de 

250'den 280' e yükselecektir. Çünkü yatırım çarpanı 3, yatırım da 10 milyon olduğuna 

göre ı OX3=30 milyonluk bir milli gelir artışına yol açacaktır. 

Yatırım çarpam formülüne göre: 

L1 Y = kM. Buradan k = L1 Y 1 L1I yazılabilir. 

30 = k.ıo 

k= 30/10 = 3 bulunur. 

Yatırım çarpan katsayısı 3 bulunduğundan ı O milyonluk yatınm, 3 O milyonluk 

bir milli gelir yaratacaktır. 54 

Bazen, kişilerin kendi tasarnıflarını kendilerinin yatınma dönüştürebilmeleri 

mümkündür. Örneğin bir çiftçi, gelirinin bir kısmını, tarlasının sulanmasını sağlayarak 

olan bir su kanalının yapınıma harcarsa hem tasarruf hem de yatınm yapmış olacaktır. 

Bugünkü tüketimin bir kısmından vazgeçmesi tasarruf, tarlasının verimini artınp 

gelecekte daha Hızla ürün elde etmek amacıyla su kanalı yapmak ise yatırımdır. 

Ancak çağdaş bir piyasa ekonomisinde bu gibi durumlara nadir olarak rastlanır. 

Genelde ekonomilerde, tasarrufta bulunarak tüm gelirini harcamaktan kaçınanlarda, 

yatınm yapmak isteyenler çoğu kez değişik kişiler veya gruplardır. Bu nedenle de belli 

kesimlerin planladıkları ve gerçekleştirdikleri tasarrufların toplamıyla, başka kişilerin 

planladıklan yatınmların toplamının eşit olması, gerçekleşmesi mucize sayılabilecek bir 

rastlantıdır. Ekonominin belli bir gelişme ve büyüme hızını sağlayabilmesi için gerekli 

yatınmlann boyutlarını yaklaşık olarak saptamak mümk-ündür. Ancak özellikle 

gelişmekte olan ülkelerde(ülkemizde dahil olmak üzere), yurtiçi tasarruflar yeterli 

düzeyde değildir. Tasarrufların yetersiz kalmasının belli başlı sebeplerini şöyle 

sıralamak mümkündür. 

Genel gelir düzeyinin düşük olması nedeniyle, bir çok kişinin tasarruf etme yönü 

zaten ya çok kısıtlı ya da hiç yoktur. 

Yüksek enflasyon kişilerin tasarruf arzusunu kırmaktadır. Kişiler, tasarruflarını 

enflasyon oranının üzerinde değerlendirebileceklerine güvenrnediklerinden tüketime 

yönelmeyi tercih etmektedirler. Dağınık ellerde toplanmış tasarrufları toparlayarak, 

54 Ali Özgüvcn, a.g.e., s.450 
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yatırım yapmaya istekli birey veya k"Uıumlara aktaracak, güven verici bir k"Uramsal 

düzen oluşmamıştır. Yani finans kesimi yetersiz düzeydedir. 55 

55 Mehmet Bolak, "Sermaye Piyasası, Menkul Kı)1nctlcr ve Portföy Analizi", Dcta Dasım Yayım 
Dağıtım A.Ş., İstanbul, 1991, s. 6-7 
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İKİNCİ BÖLÜM 

iviENKUL KlYMETLER PİY ASASI 

1. Menkul Kıymetler Piyasasmm Kapsam! 

1.1. Tanımı 

Menkul kıymetler kavramı ve terimi Türk literatürüne ilk kez, 1929 yılında 

çık~nlan 1447 sayılı Türkiye'deki Menkul Kıymetler ve Kambiyo Horsalan Kanunu ile 

girmiştir. Türkiye' deki menkul kıyınet hareketi eri, iik oiarak 19. Yüzyıida ve Osmanlı 

döneminde başlamıştır. Esasen bu dönemde menkul kıyınet kavramı olmayıp, menkul 

konusudur. Başı boş şekilde yapılan bu ticaret, 1866 yılında Dersaadet Tahvil Borsası 

Kararnamesi ile düzenlenıneve calısılmıstır . .,1 , , , 

Türk hukuk literatüründe menimi kıymetierin ilk yasal tanımı ise, 30.7.1980 

tarihli ve 2499 sayılı Sermaye Piyasası kanunun 3. Maddesinde yapılmaktadır. Buna 

eden, hisse senetleri, tahviller ve hazine bonoları gibi kıymetlerdir. sG 

Menkul kıymetler piyasası son derece karmaşık bir yapıdaclır. Menkul kıyınet 

alıcılaı ıiHn ekononünln seklöfleıini, po li ük ve ekonomik olay1an, konjonktürünü, 

çeşitli mevduat değişikliklerini izlemeleri son derece zordur. Özellikle küçük tasarruf 

sahipleripjn oluşturduldan portföyler risk faktörüne daha da açıktır. 

Öte yandan menkul kıyınet ihraç edenlerinde yardımcı kurumlara ve aracılara 

gereksinmeleri vardır. Menkul kıyınet ihracı için uygun anı saptamak, nihai alıcılada 

ilişki kum1ak, pazarlama, satış, alıcilara g'J.ven vermek gibi konularda aracı kurumlara 

gereksinim vardır. 

Men..lml hymetler, sermaye piyasası içinde birincil ve ikincil piyasalarda işlem 

görtır. 

56 M. Biroi Çapanoğlu, "Meııkui Kıyınet Borsaları", Beı.a Basını Yayım Dağıuın AŞ., İsı.anbui, 
1001 "' 1'1 .lo..,.""_,, "'· _, 1 
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Birincil(ilk el) piyasa: Yeni çıkarılmış pay senedi gibi menk-ul kıymetlerin 

şirketler ya da hükümet tarafindan ilk alıcılara satıldığı bir finansal piyasadır. Birincil 

piyasalar halk tarafindan iyi bilinmez. Çünkü menkul kıymetlerin ilk satın alıcılara 

satışı kapalı kapılar arkasında olur. 57 

İkinci/ piyasa: Birincil piyasada satışı yapılan kıymetlerin, oluşan fıyat 

üzerinden, serbestçe alım satımının yapıldığı piyasalardır. İkinci! piyasalar iki katkı 

yapar. Birincisi, ikincil piyasalar nakit sağlamak için finansal araçların satışını 

kolaylaştırır. İkincisi, menkul kıymeti ihraç eden fırmanın birincil piyasada satacağı 

menkul kıymetin fıyatını belirler. ikincil piyasada fıyatlar ne kadar yüksekse, birincil 

piyasada menkul kıymeti satan fırma o kadar yüksek fıyat koyacak, dolayısıyla eline 

geçecek sermaye miktarı o kadar büyük olacaktır. ikincil piyasa bir anlamda sermaye 

piyasasından kopmakta ve bir menkul kıymetler piyasası oluşturmaktadır. O halde 

menkul kıymetler borsası gerçekte sermaye piyasasının değil, menkul kıymetler 

. k d 58 pıyasasının urumu ur. 

1.2. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası' nın Tarihçesi 

İMKB' nın hukuken tarih sahnesine çıkıp çalışmaya başlaması 1985 yılının 

sonunda olmuştur ama, onu hazırlayan gelişmeler bu tarihten birkaç yıl öncesinden 

başlamıştır. 1980' de bir iktidar değişmesi ve onun yarattığı politik istikrar ortamı, 

kolay işleyen kanun yapma mekanizması içinde ardarda bir takım kanunlar kabul 

edilmiştir. 

1981 Temmuzunda yayınlanan 2499 sayılı sermaye pıyasası kanunu da 

bunlardan biridir. Kanunun kabulünden sonra Sermaye Piyasası Kurulu, bir yandan 

kendi yerleşme ve kadrolaşma sorunlarına çare ararken, bir yandan da, kanunda ön 

göriilen yönetmeliklerin ve düzenlernelerin gerektirdiği tebliğleri hazırlamaya girmiştir. 

SPK'nın, yeni borsa kanunun hazırlanmasıyla ilgili çalışmaları epeyce uzun sürdü. 

Kurul başkanı, üyeleri ve uzmanları tarafindan Batı' da, Uzak ve Ortadoğu'da bulunan 

bazı borsaları ziyaretler yapıldı Ankara' da ve İstanbul' da yabancı ve yerli bilim 

57 İlker Parasız, "Para Banka ve Finansal Piyasalar", Ezgi Kitabcvi, Bursa, 1992, s.52 
58 VakıfBank Eğitim Semineri Notları, "Piyasaların Tanımı ve Menkul Kıymetlerin Çeşitleri", 
İstanbul, 1994 s. 2 
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adamları ve uzmanlada seminerler, toplantılar tertip edildi. Bu toplantılarda, SPK 

yöneticileri ve mensuplan çeşitli önerileri tespite çalıştılar. 59 

Bu çalışmalar sonunda, ı 44 7 sayılı eski Menkul Kıymetler ve Kambiyo Borsaları 

Kanunu'nun yerini almak üzere 6 Ekim ı983 tarihinde çıkanlan 9ı sayılı Menkul 

Kıymetler Borsaları Hakkında Kanun Hükmünde Kararname ve Menkul Kıymetler 

Borsalarımn Kuruluş ve Çalışmaları Hakkında Yönetmelik'tir. 27 Şubat 1985 tarihinde 

Muharrem Karsh ilk borsa başkam olarak üçlü kararname ile tayin edilerek borsayı 

kurmakla görevlendirilmiştir, borsanın ilk genel kumlu ı 9 Nisan 1985 tarihinde 

toplanarak ilk yönetim kurulu seçilmiş, 31 Ekim ı 985 tarihli genel kurulda ise İstanbul 

Menkul Kıymetler Borsası Yönetmeliği kabul edilmiş ve Borsa 26 Aralık 1985 

tarihinde açılarak, 2 Ocak 1986 tarihinde ilk seansını yapmıştır. 

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası'nın ilk yönetim kumlu Muharrem 

Karslı(Başkan), Halit Kara, Şadi Kulaksızoğlu, İlhan izibelli ve Tuncay Artun'dan 

oluşmaktaydı. 60 

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası, menkul kıymetler borsalarımn özel bütçeli 

ve tüzel kişiliğe sahip kamu kurumu niteliğini muhafaza etmekle birlikte yapılan yeni 

düzenlemeler, dünya borsa sistemleri içinde başlangıçta Fransız, Alman ağırlıklı borsa 

tipini bir bakıma yaklaştırmış buna karşılık, borsayı Sermaye Piyasası Kurulu'nun 

gözetim ve denetimi altına koymuştur. i:MKB' nin yönetimi, bir yönetim k-uruluyla 

birlikte üçlü kararname ile tayin edilen bir borsa başkanı tarafından yürütülmektedir. 

Borsa' da işlem yapmaya yetkili kişiler, SPK tarafından işlem yapmalarına izin verilen 

gerçek ve tüzel kişiler olarak ifade edilmektedir. Bunların nitelikleri ve çalışma 

kuralları yönetmeliğe bırakılmıştır. 

Menk'Ul Kıymetler Borsası'nın kuruluş ve çalışına esasları hakkındaki 

yönetmeliğe göre borsalar, borsada işlem görmesi kabul edilen menkul kıymetlerin 

alım-satımının kanuni esaslar dahilinde, belli kurallara göre düzen içinde yapılmasını 

sağlayan, oluşan fıyatların ilanma yetkili, tüzel kişiye haiz kamu kurumlarıdır.61 

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası, zamanla gelişen hacmi ve yatırımcıların 

artan orandaki katılımlan sonunda, günümüzde dünyada en hızlı gelişen ve büyüyen 

59 Azmi Fertekligil, "Türkiye' de Borsa' nın Tarihçesi", İstanbul Menkul Kıymetler Borsası 
Yayınlan, Yayın No:3, İstanbul, 1993, s.285 
60 Muharrem Karsh, "Borsa", İrfan Yayımcılık ve Ticaret, İstanbul, 1995, s.249 
61 Targan Ünal, "Dünyada ve Türkiye' de Menkul Kıyınet Borsaliın", İstanbul Ticaret Odası, Yayın 
No: 1990-33, İstanbul, 1990, s.353 
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menJ.,.-ul kıymetler borsaları arasına girmiş ve tasarrufların yatırıma dönüştüıülınesinde 

önemli bir rol üstlenmiştir. İMKB şu anda dünyada gelişmekte olan piyasalar arasında 

ilk onda bulunmakta, işlem hacmiyle de Avnıpa' da altıncı zaman zaman yedinci borsa 

konumunda bulunmakta. 62 

ı 992 yılında Türkiye'nin turizm gelirleri 4 milyar dolar iken aynı yıl yabancı 

yatırımcıların ülkemizden senet alış verişinden ülkemize bırakmış oldukları komisyon 5 

milyar dolar olmuştur. Diğer önemli bir gelişme ise ı995 yılında (tamamen) tahta 

sisteminden; bilgisayarlı (elit) sisteme geçilerek çağı yakalamıştır. 

Yabancı borsatarla entegrasyonda zaman uyuşmazlığı olduğu ıçın istenen 

yatırımcı potansiyeli sağlanamıyordu. Ancak borsa başkanı Tuncay Artun, 1994 yılı 

sonlarında iki seans ve dört saatlik sürelcre çıkararak bu zaman farkını önemli ölçüde 

minimize etmiştir. Sonuçta işlem hacmi iki katına çıkarak Avrupa' daki bir çok ülkeyi 

geride bırakmıştır. !986 yılında yıllık işlem hacmi 8. 7 milyar iken 1995 yılında günlük 

işlem hacmi 13 trilyon gibi büyük rakama ulaşmıştır. 

1986 yılında yıl boyunca 3 .3 milyon adet hisse senedi işlem görürken 1995 

yılında günlük I. ı 45 milyar adet hisse işlem görür duruma gelmiştir. 

1986 yılında 80 adet şirket işlem görürken 1995 yılında 2. cil piyasa ve bölgesel 

piyasada toplam 21 O şirket işlen görmektedir. 

ı986 yılında kota olmuş şirket sayısı 348 iken 1995 yılında 1700 şirket kota 

edilmiştir. 63 

1.3. Borsa Üyeleri 

Borsa'ya üye olabilecek, Borsa' da işlem yapabilecek kişiler yönetmelikle 4 

kategoriye ayrılmıştır; 

a- Yatırım ve Kalkınma Bankalan 

b- Diğer Bankalar 

c- Aracı Kurumlar 

d- Borsa Komisyoncuları(gerçek kişiler) 

62Tuncay Artun, "Tasarrufların Yatırıma Dönüşmesinde Borsanın Rolü ".İktisadi Araştırma Vakfı 
Seminer Tebliği, İstanbul, 1995 
63 Halil Rençber, "Ekonomi ve Siyasetin Nabzı Borsa", Ofsct Matbaası, İstanbul. 1996, s. 35 
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Borsa' da faaliyette bulunabilmek için, yatırım ve kalkınma bankalan ile diğer 

hankalann SPK'dan izin almış olmalan, aracı kurumların Borsa Bankediği Belgesi'ne 

(BBB) sahip olmaları gerekmektedir. 

İMKB Borsa Salon'unda üyeler üç esasa göre işlem yapabilmektedir; 

a- Kendi nam ve hesaplarına 

b- Kendi narnma başkası hesabına 

c- Başkası nam ve hesabına64 

Aracı kurumların faaliyet konuları ise; halka arza aracılık, alım satıma aracılık, 

menkul kıymetlerin geri alma ve satma taahhüdüyle alım satımı (Repo-Ters Repo), 

yatırım danışmanlığı, portföy yöneticiliğidir. 65 

Tablo 2: 1986-1996 yılları Arasmda İMKB'nın İşlem Hacmi, Aracı Kurum ve Şirket 

Sayısı 

Aracı İşlem Hacmi 

Kurumlar Bankalar Toplam (Milyon$) Şirket Sayısı 

1986 19 28 47 13 

1987 31 42 73 118 

1988 36 44 80 115 

1989 42 52 94 173 

1990 65 51 116 5.854 

1991 110 55 165 8.502 

1992 112 60 172 8.567 

1993 112 64 176 21.770 

1994 lll 64 175 23.203 

1995 103 62 165 52.357 

1996 100 62 162 37.737 

Kaynak :Milliyet Gazetesi, Muharrem Karsh, "Endeks", 28 Nisan 1997 

64 Targan Ünal, a.g.e., s.353 
65 Halil Rençber, a.g.e., s.37 
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Tablo 2'de iMKB'nin faaliyete geçtiği 1986 yılından beri, üye sayısı işlem hacmi 

ve işlem gören sirket sayısını göstermektedir. Tabloda, 1989 vılında 42 olan aracı - . - - .. 

kurum sayismın 1990'da 65'e, 199l'de de llO'a firlamış olmasuün sebebi, 1990 

yılında, borsanın ve SPK'nın bağlı bulunduğu bakanında teşvikiyle aracı kurumlara 

fhrya halinde lisans verilrrıiş olmas1d1r. 66 

2. Ekonomik ve Siyasi Gelişmelerin Borsa Üzerinde Etkileri 

Borsalann özellikleri başında ekonomik ve siyasi olaylara karşı çok duyarlı 

olmalan gelmektedir Ru gibi gelişmelerden anında etkilenir, bu etkilenmeler borsamn 

boyutunun büyümesi ve derinliğinin anınası iie iigiiidir. Bu tür borsalar oiaylara ve 

gelişmelere daha çabuk cevap verirler. 

gösterir. Çünkü döviz rezervi azalmış bir ülkenin dışandan alacağı kredilerin tehlikeye 

gireceğini gösterir ve ödemeler dengesinde önemli sıkıntılarla karşılacaktır. Bu olay 

ekonomide uzun vadeli düşüşiere sebep olacaktır. 

-İnterbank faizleri bankalar arası piyasada oluşan arz ve talebe göre belirli bir 

bankalar ellerindeki hisse senetlerini satma yoluna gidebilirler ve bu da borsayı 

düşürmeye yetecektir. 

-Mevduat fai.defiüdeki aftışla..r pıya::;ayı köi.ü etk.ilef çüükü en.fla::;yoü olaıı bif 

ülkede yatırımcılar paranın değerini korumak ister. Başka bir yatınm alanı 

bulamadı!dan için tasarruftarım bu alanda değerlendirirler sonuç olarak mevduat faizini 

seçen para borsadan çıkmış oiur ve borsayı düşürebiiir. 

-Savaşlar; 1990 Ağustosundaki köıfez krizi ülkemiz borsasını etkiledi.ği gibi tüm 

uluslararasi bmsalannda aşm derecede düşmesine sebep olmuştur. 

-Emisyon; merkez bankasının hastırdığı kağıt para ile bozuk paranın toplamıdır. 

Piyasalarda çok önemli bir gösterge olarak tutulur. Errıisyonun aşın yükselmesi 

enflasyonun artmasına neden olabileceği gibi bu paranın bir kısmının borsaya da 

kanalize olabileceğini gösterir ve borsayı yükseltir.
67 

66 Muharrem Karsh, "Endeks", MiiiiyeL Gazetesi, 28 Nisan i 997 
67 Halil Rençber, a.g.e., s.58 
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-Entlasyon; toptam talebin topiam arzı aşması nedeniyle fiyatlar genei düzeyinin 

yükselmesi anlamına gelen enflasyonun artması hiç kuşkusuz borsayı olumsuz etkiler. 

Çünk.il enflasyonİst baskıların artması halinde bankalar bunun bir iki puan üzerinde 

veya hiç olmazsa nötr faiz verme eğilimine girerler. Bir süre sonra orta ve büyük 

ölçekli bankalar arasında faiz yanşı başlar bu durumda tasarruf sahipleri, parala..rım 

bankalara kanalize ederler. Özeiiikle de riski sevmeyen yatınmcıiar. Bu da borsaya 

gidecek olan paranın miktannı azaltır. Bu talebin daralması ve bu daralma nedeniyle 

hisse fiyatlanmn gerJemesi demektir. 

-Hazine bonosu ve devlet tahvillerinde faiz dalgalanmalan da borsayı etkiler; 

Devlet, kaynRk ihtiyRcını kRrşılamak için iç borçlRnma belgeleri olan hazine bonosu ve 

devlet tahviiieri yoiuyia 3,6,9 ayiık ve yıHık ihaleler açar. Bu ihalelerde oluşacak faizier 

borsayı etkiler faiz oranının yüksek çıkması ve bunun bir süre devam etmesi, bankalan 

Sonuçta da borsada fiyatlar düşüş sürecine girebilir. Tersi durumda ise borsa bundan 

olumlu etkilenir. 

Bu nedenle yatırımcılar, hazine bonosu ve devlet tahvili ihaielerini takip 

etmelidirler. 6 ıı 

büyüktür. Bu nedenledir ki borsa ekonominin ve siyasetin nabzıdır diyebiliriz. 

Ekonomik ve siyasi gelişmelerden borsada neler olabileceğini tahmin etme imkanına 

:sahip olabiliı-iL-.69 

2.1. Borsanın Mevsim!erle O!an !!işlz-jsi 

Borsa mevsimlere göre farklı şekillerde etkilenir. Bu mevsimler genellikle borsa 

yatmmcilan tarafindan bilinir. Yatmmcdann bir kisnu kendilerınİ bu mevsimlerde 

pozisyon almaya zorlarlar. Vergi tahsilatının gerçekleştiği Mart ayında bütün 

piyasalarda olduğu gibi borsada da durgı.wJuk hüküm sürer. Nisa..rı ve Mayıs ayına 

kadar şirketlerin kurumlar vergisi ödemeleri devam ettiği için Şubattan sonra iki 

buçuk-üç ay kadar borsada durgunluk hüküm sürer. Mart ayından sonra şirketlerin ara 

68 Kazım Kılınç, "A'dan Z'ye 200 Sonıda Borsa", Egemen Matbaası, 2. Baskı, İstanbul1993, s.91-

93 
69 Halil Rençber, u.g.e., s.59 
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bilanço1annın gelmesiyle birlikte kısa bir dönem de olsa borsada bir canldık görülür, 

durgunluk bir süre devarn eder. Temmuz ayında altı aylık ara bilançolann 

açiklaımwsıyla birlik-ıe piyasada bir canlılık başlar, bu hareket Eylül-Ekim aylaıma 

kadar etkisini arttırarak devam eder. Önemli olan bir nokta ise piyasalarda istikrarın 

sağla..11ması için siyasi ve ekonomik göstergelerin nonnal seyrinde devam etmesi dir. 70 

2.2. Uluslararası Menkul Kıymet Borsaları 

19'uncu yüzyılın ikinci yansında borsa endüstrinin finansmanında önemli bir rol 

oynamıştır Yapılan bir çalışma 1 RS1 yılında sermaye birikiminin dörtte birinin T ,ondon 

Stock Exchange tarafindan sağlandığını; 1913 'e gelindiğinde bu oranın üçte bire 

çıktığını göstermiştir. Bu dönemde borsalarda Demiryollarının menkul kıymetleri 

olmuştur. Finurısnl hiz..ı.etler, 

sanayi ve ticaretin önemli bir paya sahip olmasına karşın tanının fınansmanında 

borsanın önemsiz bir veri vardı. . 
20'nci yüzyılın ilk yarısında Londra borsasının endüstri için fon sağlama işievinin 

azaldığını buna karşılık ABD' deki borsalann en büytik göreli öneme sahip olduğunu 

İngiltere' de olduğu gibi tarımın borsadaki yeri önemsizdir. 71 

Uluslararası ekonomik gelişmelerin hızla yaşandığı günümüzde, mali piyasalar da 

bu gelişliiderden fadas.i ile ei.kilenmek.tedir. Ulu:sla.ra.ıa:si bu geHşimin yani sifa Türk 

mali piyasalarında ve özellikle sermaye piyasasında ümit verici gelişmeler 

~I!:><Z~nrn~l-tad1r Bııai1n di1n~rad~l-i i"\nPmli nlıu::~t "Pfffia'"'" P'''"'"ıılan ''e ffi""nlnıl k1)1ffiPt J -y ... -..a...o. ... ....._ ... ,....... ... ... ' ..... 0 ... ,. .. ' - ~J ....... ~,_ ... _.., ... _ ... _ ............. - ... ..,._ .a. 'J ~ ~J ~_..... ..... .,.: ..... _ ... ~._....,..... - .......... 

borsaian birbirleriyle ve Europiyasatarla entegre olarak çalışmakta, yerel ve 

uluslararası yatırımcılara gün boyu zincirleme çalışan global bir pazar yaratılmaktadır. 

Üç önemli borsadan(Tok-yo, Londra ve New York) Tokyo borsasi ile Aviupa 

borsalan ve özellikle Londra borsası arasında bir zaman boşluğu bulunmaktadır. Bu 

boşluk 4 saattir. Uluslararası yatınmlar için bu önemli bir süre.dir. 

Bugün için büyük borsalann yanında çok sayıda yeni borsa hızla geiişmekte, 

dünyadaki sermaye hareketlerinden daha fazla pay almaya çalışmaktadır. Bu borsalar 

70 Halil Rençber, a.g.e., s.84 
71 Aii İhsan Karaca, "T asarruılanıı Yaunma Dönüşmesinde Borsaıuıı Rolü" ,İklisa<Ü Araştınna 
'las.ld"ı Senıiner Teblih-i, İsta.ı~bul, 1995 
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"emergency market" -"yedek pazar" olarak uluslararası alanda tanınmaktadır. 

İMKB' nin de mevcut rekabet çevresini bu pazarlar oluşturmaktadır. 

Uluslararası alanda finansal piyasalardaki gelişimiere ve uluslararası 

yatırımcıların farklılaştırma, riski yayma ve daha yüksek getirili borsalara yönelmeleri 

sonucu gelişmekte olan ülke borsaları ilgi çekerken bu ülkeler de, yabancı sermaye 

ihtiyaçlarını karşılamada alternatif bir yöntem bulmuş oldular. Önümüzdeki dönemde 

gelişmekte olan ülkelerin borsaları yabancı sermayenin kaynağı olarak önem 

kazanmaya devam edecektir. 

Yedek pazarlar içinde en büyük borsa Tayvan borsasıdır ancak Tayvan borsası 

tamamen yabancı yatırımlara kapalı bulunmaktadır. Yedek pazarlara hareket 

kazandıran ve talep yaratan diğer bir gelişmeyse oluşturulan ülke fonlarıdır. Gelişmiş 

borsalara kote edilerek 52 ülke yatırım fonu mevcutken, bunların en büyüğü, Kore 

fonudur. Ülke fonlarının sayısının giderek arttığı görülürken 1989 yılında Şili, 

Macaristan, Filipinler ve Türkiye gibi 20 ülkenin fonu daha uluslararası piyasalam 

girmişlerdir. Ülke fonları, gelişen sermaye piyasalarına girmek isteyen yabancı 

yatırımcıların karşılaştığı hisse senedi bulma zorluğu ve likidite gibi zorlukları aşmak 

için pratik bir araç olarak görülmektedir. 

Türkiye de gelişmekte olan İstanbul Menkul Kıyınet Borsası aynı çerçeve içinde 

değerlendirilmek-tedir. Ancak hv1KB'nin sahip olduğu avantajlar ve konumu itibarı ile 

Uzak Doğu ve Avrupa arsındaki boşluğu doldurma ve uluslararasılaşma konusunda 

çok sayıda yedek pazar içinde özellikle Hong Kong, Singapur, G:Kore, Tayvan 

borsaları ile rekabet içine girmelidir. 

Menkul kıyınet piyasalarında yabancı yatırımcıların aradığı en önemli 

kriterlerden biri enstrümaniarın çeşitliliği ve likiditedir. Enstrüman zenginliği olarak, 

İMKB' de klasik menkul kıymetler işlem görmektedir. Piyasada uluslararası 

yatırımcıların özellikle tercih ettiği varantlar ile fonvard piyasalarının yokluğu future 

ve option işlemlerinin yapılmaması bir eksiklik olarak görülmektedir. 72 

72 Targan Ünal, a.g.c., s.373-383 
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2.3. Türkiye' nin Risk ve Getiri Açısından Gelişen Hisse Senedi Piyasaları 

Arasındaki Yeri 

Menkul kıyınet yatınmlannda (esas olarak hisse senedi yatınmlannda) risk ve 

getiri yatmmcı iç.in büyük önem taşımaktadır. Y atınıncıların ülke dışında 1ıisse senedi 

alım satımıyla uğraşmalarının belirleyici unsuru ise çeşitiendirmenin, yatınmın toplam 

riskini azaltınası etkisidir. 

Gelişmiş piyasalara göre gelişen piyasalar ülüslararasi yatmmcilara daha y·ü.ksek 

kazanç sağlama firsatları sunmaktadır. Ancak bu kazançların gerçekleşmesinin 

belirsizlik derecesi de o ölçüde yüksek olmaktadır. Başka bir anlatımla, gelişen 

piyasalarda hisse senedi yatırımları, yatırımcısına yüksek kazanç sağİamasına rağmen 

aynı zamanda yatınmcısını daha fazla riske sokmaktadır. Bu dumm ise risk-getiri 

•:,ı,:~.:;k·,· <:,:~,,.:~,, rlv"ğ:11, hvı:,r .<:v~~,,nr:ndn .... ,. P.n ...,Llı,..lı:....,lo .. ,.,.,t,.,...,...,..,,...,.lnr ,..l,hn "7~ .. ,.,.,,.1Llı ....,.;.r-.lr.oı. ,~r....,..o. 
..,...... .... - 0 ...... .... --- - ......-- .ıı.vu"'.ıu'"' yu. ı..ı.ı.ı.ıı\.l.uu.ı uuııu. ..t...ıyu.uv .ı.ıı.Jo.n..\.1 c;v.ıv 

düzeltilmiş getiri oranlarını dikkate almaktadırlar. Genel olarak Latin Amerika 

ülkelerinin hisse senedi yatınmları açısından daha riskli, Asya ülkelerinin ise daha 

istikrariı bir yapıya sahip oldukian görüimekiedir. Türkiye ise gelişen piyasalar arsında 

oldukça riskli bir konuma sahip bulunmaktadır. Bu durum özellikle son yıllarda daha 

önemli bir azalma gerçekleşmiştir. Diğer yandan, Türkiye genel olarak Latin Amerika 

ülkeleri ile negatif yönlü güçlü bir getiri ilişkisine sahip bulunmaktadır. Asya ve 

Avfupa ülkeleriyle ise bu ilişki po.t.ltif yönlüdüL Bu açıdan, poHf6y fisk.i.ıün 

azaltılmasında Türk hisse senetleri yatırımcılara özellikle Latin Amerikan hisse 

senetleriyle oluşturu!aca.l.: bir önerrıJi bir uluslararası 

sağiamak:tadır. 

İstanbul menkul kıymetler borsası olumsuz sıyası ve ekonomik gelişmelere 

rağmen faaliyete geçişinden 1995 :yıh ilk yansma kadar gelişmekte ülan 19 bmsa 

r 
arasında en karlı borsa unvamnı almıştır. ,., 
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199 ı- ı 995 dönemi hisse senedi yatırımlarını risk ve getirilerini gösteren Tablo 

3 'den şu sonuç çıkmaktadır: En yüksek ortalama getiriye Polonya sahipken, bunu 

Brezilya ve Atjantin izlemiştir Türkiye ise, yirmi yedi piyasa arasında ancak 

yirmibirinci sırada yer alabilmiştir. Beş piyasanın aylık ortalama getirileri negatif olarak 

hesaplanmıştır. Bu açıdan yatırımcısına en fazla zarar ettiren piyasa Çek 

Cumhuriyetidir. Bu ülkenin endeks kapsamına alınan en teni piyasa olması nedeniyle 

hesaplama döneminin kısalığı veı995 yılımn gelişen piyasalar açısından çok zor bir yıl 

olması bu durumun ortaya çıkmasında önemli bir rol oynamış olabilir. Diğer yandan, 

ortalama hisse senedi getirisinin en yüksek olduğu Polonya, aynı zamanda en riskli 

piyasa olma özelliğini de beraberinde taşımaktadır. Türkiye düşük bir ortalama getiriye 

sahip olmasının yanında oldukça riskli piyasalar arasında yer almıştır. Dolayısıyla 

Türkiye'nin riske göre getiri oranı oldukça düşük kalmıştır. Bu açıdan en başarılı 

piyasalar Güney Afrika ve Şili'dir. 74 

74 İMKB Yayınlan, "Sennayc Piyasası ve İlv1KB Üzerine Çalışmalar", İstanbul, 1996, s.27-36 
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Tablo 3: 1991-1995 Dönemi Türkiye'nin Ueiişen Hisse Senedi Piyasalan Arasındaki 

Yeri 

Piyasalar Sıra Riske Göre 
ı nu·;zoltil .... :c 1 
1 
~, 'lo.O.I. A..U.A.1ı1f 

Getiri 

Sıra 

Getiri 

Arjantin 60 4.07 3 24 0.23 ll 
Brezilva 60 4 56 .. 2 .. 22 o 28 5 

Cek. Cum. 23 -3.15 27 7.41 5 -0.43 27 
Çin 36 0.15 22 22.03 26 0.01 22 

Endenozva 60 0.56 18 8.31 9 0.07 19 
Filipinler 60 2.60 9 8.90 ll 0.29 4 
G. Mrika 36 3.14 5 6.78 3 0.46 1 
G. Kore 60 o 53 19 7 66 6 o 07 18 

Hindistan 60 0.85 15 10.47 15 0.08 16 
Kolombiya 60 3.42 4 ı 1.5 ı 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 ll ıo.5 13 0.18 ı2 

Polanya 36 2.99 7 ı 1.42 19 0.26 7 

Peru 36 6.78 ı 25.ı6 27 0.27 6 

Portekız 60 0.67 16 6.12 2 0.11 15 
Sri Lanka 36 0.47 20 9.26 12 0.0) 20 

Ş iii 60 2.86 8 8.12 1 0.35 2 
ıayiand 60 2.19 10 8.79 10 0.25 8 

Tayyan 60 0.81 17 11.20 18 0.07 17 
,......... ..... 

60 0.22 21 17.34 23 0.01 ~· 1 urKıye .L.l 

Üfdüıı ...... 1.09 ·• A ....... ·o 0.25 "" uv 1'+ '+.'+~ 1 ":1 

Venezü.ella 60 -0.54 26 13.25 f'\1 1'\ 1'\ A f'\C 
~~ -V.V"t ~u 

Yunanistan C.f'\ AA') ,...,.., o,...,,., o A IV'\ ,.,.., 
vv -V.VJ kJ O.kl o -v.vv kJ 

Zimbabvc ~1'\ 1'\11'\ '"tA 10.12 1A 1'\ AA '"tA 
vv -v.ı.v ..:.-r l."T -v.v• ..:.-r 

Kavnak: İMKB vavınlan.' Sermave Pivasası ve İMKB Üzerine Calısmalar" .İstanbul 
•• "' _. • J .., :- ~ ·' 

1996,s.26 

2.4. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası ve Globalleşme Süreci 

Dünyada son gelişmeler, sermaye piyasalannın globalleşmeye gittiğirıl 

göstermektedir. Çünkü, gioballeşme, yatınmcıiar için yatınm fırsatlanmn ve 
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gelirlerinin artmasma neden olmaktadır. Dünyanın dört bir yanında hisse senedi 

alışverişlerinin 24 saat boyunca yapılabilmesi "dünya borsası" nın büyüme sürecini 

hızlandırmaktadır. Pek çok büyük şirket, yabancı borsalarda hisse senetlerinin alınıp 

satılabilmesi için çaba göstermektedir. Uzmanlar, gelişmiş ülkelerde dış borsalara 

açılma eğiliminin, büyük şirketler düzeyinde tamamlanmak üzere olduğunu, bunun 

yanı sıra pek çok orta büyüklükteki işletmeninde aynı çabayı gösterdiğine işaret 

etmektedir. Bunun yanında, pek çok aracı kurun ve yatırım bankası, deniz aşırı bürolar 

açma konusunda birbirleriyle yanşmaktadırlar. Günümüzde işletmeler için, fınansman 

her zaman olduğundan çok daha büyük bir önem taşımaktadır. Bütün bu büyük 

"dünya borsası" ve dünya fınans pazarı içinde, İMKB' nin payının küçük olduğu 

tartışma götürmez bir gcrçektir.75 

İMKB' nin dünya borsaları arasında yerini almasını sağlamak amacıyla, 

Uluslararası Borsalar Federasyonu'na başvuruda bulunmuştur. Ekim 1992 tarihinde 

Meksika'da yapılan Federasyon'un 32. Genel Kurul Toplantısı'nda üyelik başvurusu 

onaylanmıştır. Bu federasyon tam üye olarak girmek için sırada bekleyen borsalar 

düşünülürse, İMKB'nin kazandığı bu üyeliğin değeri anlaşılacaktır. 

İMKB 'ye yönelik çalışmalar, İMKB 'yi dünya borsalar zincirinin bir halkası 

haline getirmektedir. Yabancı yatırımcılar, New York, Tokyo veya Londra'dan 

İMKB 'ye direki: alım veya satım emri verebilmektedirler. Hedeflerin başında, yabancı 

hisselerin de İMKB'de işlem görmesi ve İstanbul'un dünyanın en önemli fınans 

merkezlerinden biri olması gerekmektedir. Böylece İMKB uluslararası bir nitelik 

kazanmış olacaktır. 76 

Uluslararası olma yolunda önemli adımlar atmakta olan İMKB'nin yerli ve 

yabancı yatırımcılar için kazanç fırsatları oluşturduğu söylenebilir. Yeni yapılanınakta 

olan bir borsa oluşundan dolayı, yabancı yatırımcılar İMKB 'ye sıcak bakmaki:adırlar. 

Türk Sermaye Piyasasının gelişmesinde önemli etkisi olan İMKB çağdaş bir konuma 

getirilirse, Türk ekonomisi açısından önemli bir fınans potansiyeli oluşturulabilir. Aynı 

şekilde yabancı yatınmcıların gelmesi durumunda, Türk hisse senedi piyasasını çağdaş 

bir görünüme kavuşturacaktır. Piyasa derinleşecek, otomasyon kaçınılmaz olacak, 

75 Alı Ceylan- Turhan Korkmaz, "Borsada Uygulamalı Portföy Yöııctiıni"', Ekin Kitabcvi. Bursa, 
1995, s.282 
76 Y~man Törüner, "Yabancı Hisseler de Borsada İşlem Görecek", Panorama Dergisi, Sa)ı 30, Eylül 
1990 
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bilimsel çalışma ve araştırmaya ağırlık verilerek daha sağhkiı yatırım kararları alınması 

sağlanacaktır. 77 

3. Menkul Kıymetler 

l. Hisse senetleri 

2. Devlet tahvilleri ve hazine bonosu 

'1 "IJC' ·ı ,ı ~· •• 1 ı.· 1 • h ·ı 
J. HıJ i e ueg1.Ştifiıeu1J.lf taı "v1 

4. Kara iştiraklİ tahvil 

S İ potekli borç ve irat senetleri 

6. Banka bonolan, banka garantiii bonoiar 

7. Geçici ilmuhaberler 

S. İntifa senetleri 

9. K/Z ortaklığı belgeleri 

1 O. Katılma intifa senetleri 

1 i. Gelir ürtakiığı Senetieri( GOS) 

12. Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler(VDMK) 

14. Yatırım tonu katılma belgesi 

15. Özel Sektör Tahvilleri(ÖST) 

16. Finansman bonosu78 

3.1 Hisse Senetleri: !-!isse senedi bir i\.nonim Şir1~etin serma)'esirıin birbirine eşit 

paylanndan bir parçasını temsil eden ve kanuni şekil şartlarına uygun olarak 

düzenlenen hukuk en kıymetli evrak hükmünde belgelerdir. 79 

Tahvilden en önemli farki bir bmç senedi ülmayip, ürtak:hk ve mülkiyeti 

gösteren bir kıyınet olmasıdır. Şirket faaliyet gösterdiği ve kar ettiği sürece sahibine 

bir gelir sağlar. A .. t1cak geliri tahvil gibi sabit değildir. Şirketin karma ve yatırım 

karariarına bağiı olarak yıldan yıia değişir. 

77 Ali Ceylan-Turhan Korkmaz, a.g.e., s.288 
78 VakıfBank "Men. Kıy. Eğit. Prog." Ankara, 1993, s. 4 
79 lv1uurrem f~arslı, a.g.e., s. 362 
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Hisse senedinin sağladığı gelire temettü denir. Temettünün yüksek olması hisse 

senedini piyasa değerini yükseltir. 

Hisse senetlerinde bulunması zonınlu şartlar: 

Şirketin ünvanı 

Ticaret sicili numarası ve tescil tarihi 

Kayıtlı Sermaye Sistemine geçmiş ıse; Kuruluş sermayesi ve çıkarılmış 

sermayesinin ne kadar artınidığı ve yayımlandığı Ticaret Sicil Gazetesi tarih ve sayısı 

Hisse senedi nevi(Nama-Hamiline) 

Hisse senedinin itibari(Nominal) değeri 

Nama yazılı hisse senetlerinde hisse senedi sahibinin adı, soyadı ve adresi 

Yetkili iki imza 

Seri numarası, gnıp ve tertibi 

Hisse senedi alım-satımı İstanbul Menkul Kıymetler Borsa' sında saat 10:00 -

12:00 ve 14:00-16:00 arsında, aracı kurumlar ve bankalar arcılığıyla 

gerçekleşmektedir. 80 

Hisse senedine yatırım yapan kişi , her türlü ortaklık haklarından yararlanma 

imkanı sağlar. Bu haklar; 

-Şirket karından pay alma hakkı 

-Şirket yönetimine katılma hakkı 

-Oy kullanma hakkı 

-Rüçhan hakkı 

-Tasfiyeden pay alma hakkı 

-Şirketin faaliyetleri hakkında bilgi edinme hakkı81 

- Hisse Senetlerini Ekonomik İşlevleri 

Hisse senetleri halkın küçük tasarnıflarını büyük işletmeler içinde bir araya 

getirerek hızlı bir kalkınma için gerekli sermaye birikimini sağlar. 

80 Mehmet Akyol, VakıfBank, "İstanbul Menkul Kıymetler Merkezi Uygulayıcı Notu", İstanbul, 
1995 
81 Ali Ceylan-Turhan Korkmaz, a.g.c., s.52 
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Hisse senetleri, üretim araçlannın ve iktisadi işletmelerin mülkiyetini halka 

dağıtmak suretiyle ekonomik refahı geniş bir tabana yayar, toplumda daha dengeli bir 

gelir dağılımı sağlar. 

Hisse senetleri halkı ekonomik kararda az çok söz sahibi yaparak ekonomik 

demahasinin oluşmasına kathda bulunur. 

Hisse senetleri, halkın tasarruflarına ek geiir sağlarken bunu faiz yoluyla değil, 

enflasyonisı haskılara karşı dengeli bir yatınm yoluyla yatınmcımn tasarrufunu 

enflasyona karşi korur. 

Hisse senedi, aracıyı ortadan kaldıran bir finansman aracıdır. 

İşletmeler halka açılmak suretiyle öz kayn<'!k S(lğlayabilirler Hisse senedinden 

eide edilen fon, işietme için en sıkıntısız ve en verimii fınansman kaynağıdır. 

Sanayileşmiş ülkelerde sermaye ile yönetim genellikle ayrı ellerde toplanmıştır, 

alanda rekabet gücüne sahip işletmeler kazandırmasına imkan verir. 82 

3.2. Deviet Tahviiieri ve Hazine Bonosu: Kamu finansman açıkiarııu gidermek 

amacıyla Devlet tarafindan çıkarılan iç borçlanma senetlerine Hazine Bonosu ve 

Devlet Tah'v'ili der'u'Tiektedir. 

Hazine Bonoları 3,6,9 ay vadeli olarak çıkanlan kısa vadeli borçlanma 

araçlarıdır. Devlet Tahvilleri 1 yıl ve daha uzun vadeli olarak çıkarılırlar. Sabit ya da 
ı ~· k ro • ı- 1 .. 1 1 .J P T"\.,.,,, • 1 1 1 k 1 1 ~· 11 1 
m:gı~ · t:u ıaızn oıan ı yu uan uzun vaut:ıı u ı ıt:n K.uporı oıaraK. ı,;ı aıuınar. oıı yıınK. 

DT' leri HB gibi iskonto olarak ihraç edilirler. 

Hazine Bonosu ve Devlet Tahvi!i' :nin talep edilme sebebi; özellilde son yıllarda 

faiz oranlarının yüksek olması yatırımcı talep artışının en büyük sebebidir. HB-DT nin 

ihalelerde teminat olarak kullanılabilmesi ve Devlet tarafindan ihraç edilmiş olduğu 

ödenmeme riski bulunmamaktadır. Bankalarda dispünübilite ve diger yuk'ı.imlülükler 

nedeniyle Devlet iç borçlanma senedinin en büyük alıcısıdırlar. 

Bankalar ve arac! kunınıJar yapdan ihaleden kendi yükünılü!ü!deri ve müşteri 

taiepierini karşılamak için HB-DT alırlar. Hazine Müsteşarlığı adına T.C.M.B. aracılığı 

ile 3,6,9, ay ve 1 yıl vadeli olarak açılır: Bankalar aracı kururolann ihaleden HB-DT 
1 ı..· . ·ı . . 1 • ...ı· 83 

aımaSi uinllCiı piyasa iŞıeffiiuif. 

82 Kazım Kıhnç, a.g.e., s.i2ü-121 
83 Serpil Orgaç, \'akıfBurJ<:, a.g.e., 
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3.3. Kar ve Zarar Ortaklığı Senetleri: Finansman gereksinimini gidermek amacı ile, 

hisse senedi ihracını düşünmeyen fakat para piyasasından da kredi bulmakta güçlük 

çeken şirketlerin ihtiyaçlarına cevap verebilen belgelerdiL 

Kar ve Zarar ortaklığı senetleri, şirketin tüm faaliyetlerine ortaklık şeklinde, 

veya şirketi bir veya birkaç fıııı1iyeti ile sınırlı olarak da çıkartı!abilir!er. Belgenin 

vadesi, faaiiyetin ekonomik ömrü iie sınıriı olmaktadır. Bu tip beigeieri ihraç eden 

kuruluşlar, faaliyetin sonucunda hesaplanan kar' dan verilen pay tutannı finansman 

gideri şeklinde düşerek kururrJar vergisi matraı'ündan indirebilmektedirler. 84 

3.4. Varl!ğa Dayalı M~nkul K!ymet!er: 1992 Tmnmuz ayında yapılan bir düzenleme 

ile yatırımcılann hizmetine sunulan V U:MK, sermaye piyasasının sunduğu yatınm 

enstrümanlan arasında oldukça dikkat çeken bir araç olarak karşımıza çıkıyor. 

Menkul kiymet ihrae1 yoluyla fon sağlama arJamma gelen menkul 

kıymetleştirmenin bir uzvu olarak ortaya çıkan VDMK, bankalar özellikle para 

toplarken ciisponihilite, kanuni karşılık gihi yüklercien kurtulmak için tüketici kreciileri, 

konut krediieri, finansal kiraiamadan doğan alacakiar, ihracattan doğan alacaklar vb. 

diğer alacaklar karşılık gösterilerek ihraç edilen laymetli evraktır. 85 

VDMK'nın yatırımcıya sağladığı en önemli avantaj değişken vadelerde işlem 

yapabilme imkanını sunmasıdır (1 aydan 1 yıla kadar). 

Vade dolmadan i;ilemi boza bilme imkanı 

Vade öncesi nakde çevirme durumunda, işlemin bozulduğu güne kadar geçen 

cri1n '"""Sl""' onr<> +'<>1'>' <>\<>hı"ln-~<> imlr<>nı b"-"&& ~ ..... ı 1. ...... _ ov.ı.- ..... "" ... .~-~ " w.v ........... - ............ ~ .............. 

Yatırımcı adına ücretsiz saklama imkanı. 

Kolayca devrede bilme imkanı. 86 

3.5. Gelir Ortaklığı Senetleri (GOS): Gelir Ortaklığı Senetleri, Tasarruflann 

Teşviki ve Kamu Y atırımlarmm H.ızlandm!nıası hakbnda çıka.rtı!an F" ı:ınun uyarmca, 

kamu kuruluş ve kurumfanna ait alt yapı tesislerinin geJirlerine, gerçek ve tüzel 

kişilerin ortak olması için çıkartılacak senetler. şeklinde tanımlanmıştır. Bu senetler 

84 M. Birol Çapanoğlu, a.g.e., s.44 
851lker Parası:ı, a.g.e., s. i37 
86 \TakJfBank Yn.tınm Ban..lçacıhğı Ynyrr-Jan, "Yat:nm Bnr.Jr~cdığı El YJta.bı',, "Au~~arn, 1997, s.25 
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hamiline olarak çıkartılmakta ve satışı, satış duyurusunda belirtilen süreler içerisinde, 

bankalar, aracı kurumlar ve Kamu Ortaklığı İdaresi Başkanlığınca belirlenecek kamu 

kurumlan aracılığı ile yapılmak-tadır. 87 Y atınmcılar, gelir mtaklığı senetlerini vergi 

avantajı yanında teminat olarak kllllanabilme olanağına sahiptirler. ıııı 

3.6. Yatırım Fonu Katılma Belgesi: Riskin dağıtılması iikesi ve inançiı müikiyet 

esaslarına göre sermaye piyasası araçlan ile kanun hükümleri uyannca halktan katılma 

belgeleri karşıh~mda toplanan paralarla, ulusal piyasalarda ve uluslararası borsalarda 

işlem gören altın ve diğer kıymetli menkul kıymetlerden oluşan portföyü işletmek 

amacıyla kunılan mal varlığıdır. A_rnaç kiiçiik tasarnıf sahiplerinin birikimlerinin 

portföy çeşitiendirmesi yapılmak suretiyie ve riskin azaitılması iikesiyie önceden tespit 

edilmiş amaçlar doğrultusuna yöneltilmesidir. 

Y ü.tınm fonları; bankalar, araci kürumlar, sigorta şirl(ctlcri ·ve kaııurJarinda 

engeli bulunmayan emekli ve yardım sandıkları ve 506 sayılı kanunun geçici 20. 

maddesi uyarınca kurulmuş olan sandıklar tarafından SPK'dan izin almak kaydıyla 

oiuşturuiabiiirler. 

Yatırım Fonlarının Faydaları; 

Risk dağılım, portföy çeşitlendirmesi ve en az risk, 

Portföydeki kıymetlerin sürekli izlenmesi 

Kalılanlara vt:rgi avanlajı, 

Sermaye artırımı, hisse senedinin bölünmesi, temettü tahsilatı işlemleri takip 

etme külfetinden kurtulunması, 

Toplu kıyınet alımları ve toplu portföy yönetimi nedeniyle maJiyet avantajı, 

Katılma belgelerinin küçük küpürlü olması nedeniyle alım-satım kolaylığı, 
• • 1 • _ı•...... ..ı 1 • 1 .._·ı ' 1 . Süratle paraya çevırme ınıımm ve ıstenuıgmue te!(faf gen aıauiıme ımr;:am, 

A tipi yatınm fonlan, fon iç tüzüklerinde asgari sınırlan belirtmek kaydıyla, portföy 

değerirün en az % 25'irü devamh olarak özelleştirme kapsanundaki KlT'ler de dahil 

oimak üzere Türkiye' de kumimuş ortaklıkların hisse senetierine yatırıimış foniar A tipi 

fonlar olarak adlandırılırlar. 

87 Günai Vurai, "Sennaye Piyasası Hukuku", Ankara, i987, s.i47 
88 ""Ji Ceylan-Turhan Korkmaz, a.g.e., s.57 
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A tipi yatınm fonlan yabancı menkul kıymet, kıymetli maden ve altına yatınm 

yapamazlar. 

A tipi olmayan yatınm forJannda, portföy değerinin en fazla % 25'i hisse 

senetlerine yatınlabilmektedir. ıs\1 

3.7. Özel Sektör Tahvilleri(ÖST):Tahvil sabit gelir sagiayan uzun vadeli bir menkul 

değer tüıüdür. Tahviller devlet, kamu kuruluşlan ve özel sektör tarafindan ihraç 

edilebilir. 

Ülkemizde tahvil ihracı, özellikle özel sektör kuruluşlannca tahvil çıkanlması 

1970 li yıllarda başlamış ve giderek öne.rrıJi bir pazar oluşturmuştur. Bugün Türk 

sermaye piyasasında özeilikie birinci ei piyasasında tahvil kesiminin daha hareketli 

olduğu söylenebilir. 90 

3.8. Finansman Bonosu: Firmaların kısa vadeli işletme sermayesi ihtiyaçlarını 

k::ırs,ıl::ımak üzere cıkarrlıklan kısa vadeli senetlerdir Banka kredilerinin viiksek 
• J 

maiiyeti dolayısıyla şirkeilere aracısız doğıudan finansman sağlama imkanı verilmek 

üzere ihdas edilmiş bir enstıümandır. Finansman bonolarının tahvilden daha kısa 

bu yönüyle şirketleri daha az riske etmektedir.:i1 

Türkiye'de finansman bonolarının vadesi 30 günden az., 360 günden çok 
1 1 .• ............. •• 1 ·' 1 ... 1 1 ,. 1 • ;. 1 • 1 1 1 ., , ••• 

uımamaK uzere .)V gun vı:: Kaııarı ~ı::Knnue oeıırıemr. ısKumuıu uıaraK ınraç euınr. 

Dolayısıyla anonim şirketler finansman bonolannın no ınİnal değerini öder. Yatırımcı 

4. Menkul Kıymetlerin Özellikleri 

Menkul kıymetlerin her birinin kendi özellikleri bulunmakla beraber bazı ortak 

niteliklere sahiptirler. Bu ortak nitelikleri aşağıdaki gibi sıralamak mümkündür. 

89 VakıfBank Yatınm Bankacıhğı Yayınlan, a.g.e., s.35 
90 Sudi Apak, "Sermaye Piyasalan ve Borsa", Bilim Teknik Yayınevi, İstanbul 1995, s.84 
9i Muharrem Karsiı, a.g.e., s.350 
92 .l\li Ceylan-Turhan KorkrraJ.32, a.g.e., s.56 
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a. Menkul kıymetler hukuken kıymetli evrak niteliğindedir. 

b. Standart ve yuvarlak meblağlı. misli nitelikte, belli şekil şartlarına haiz 

kiymetlerdir. 

c. Çok sayıda ihraç edilip halka arz edilen kitle senetleridir. 

d. .A 7 veya çok deva..f!llıhk arz eden alacak ya da ortakhk haldarını temsil 

ederler. 

e. Periyodik (dönemsel) gelir sağlarlar. 

f. Her birinin bir itiban (norrünal-üzerinde yazih) değeri, bir de piyasada ve 

talebin oluşturduğu piyasa değeri vardır. 

g. Menkul kıymetler n(!ma ve h(!mitine yazılı olabilirler Nama yazılı senetlerde, 

sahibinin adı, soyadı ve adresi buiunur. Hamiiine yazıiı seneder ise onun maiı 

sayılır ve teslimle el değiştirir. 93 

5. Menkul Kıymetler Piyasasının Yararları 

* 
* 
* 
* 

5. i . Yatırımcı i ar Açısından; 

Gerçek piyasa koşullarında işlem yapma, 

Uygun fiyatla alım sat!m, 

işlemlerin hızlı ve ucuz bir şekilde gerçekleşmesi, 

Bilgilendirme. 

5.2. Hazine Açısından; 

* İç Borçlanma senetlerinin geniş halk kitlelerine yayılması, 

* Borçlanma hacmi ve maliyeti üzerinde hazinenin kontrolünün artması. 

93 !'"1uhurrem Karslı,a.g.e., s.282 
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5.3. Diğer lhraççı Kurumlar Açısından; 

R~kabei, iikidiie ve hız iie <.iü~ük maliyetler nedeniyle menkul kıyıncilerc 

olan talebin artması 

* Yeni ilıraçlara iırıkan \'erme, 

* Sermaye piyasasında fon sağlama kapasitesinin artması. 

5.4. Banka ve Aracı Kurumlar Açısından; 

* Müşterilere geniş yatırım seçeneklerinin sunulması, 

* İkinci! piyasamn getirdiği yüklerden kurtu!ma(Zomnlu olarak alman öze! 

sektör kağıtlarının bu piyasada paraya dönüştürülmesi. f 4 

6. r,.feükul Kiymetleı- Düi·sasmm EküüOmik İşlevleri 

Menkul kıyınet borsalan ve genelinde finansal piyasalarm temel işlevi, tasarnıBarın 

yatırıma donüşmesini sağiayarak ekonomik geiişmeye katkıda buiunmaktır. Borsalar, 

tasarruf sahibi yatırımcıların menkul kıyınet talepleri ile, kaynak ihtiyacı bulunan 

Böylece tasarruflar, yatırıma dönüşmüş olur ve ekonomi içinde en verimli alana tahsil 

edilmiş olur95 

Menkul Kıyınet Borsalarının ekonomik fonksiyonlarını şöyle özetlenebilir; 

6.1. Devamlı ve Likit Bir Pazar Oluşturulması 

Mali bircysd yaiınım:ıiann 
11 • 1 

eHtıiliiUe veya araL."! kurumların ka:salannua 

bulundurdukları menkul kıymetleri, en kolay bir biçimde paraya çevirebildikleri yer, 

borsa!ardır. !-.1enkı..ı! kıymetler, borsaya kote o!duldanndan yatınmcı!ara güven 

94 Vakıfbank," Men. Kıy. Eğt. Prog." Ankara, 1993, s. 5 
95 Aii İlısan Karacan," Tasarruflann Yaunına Dönüşmesinde Borsaııın Roiü", İ.A.V. Senıiner 
Tebliği, İst3nbul, 199.5 
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verebilir ve mali yatınmcı, ikincil piyasada menkul kıyınet satışından elde ettiği 

kaynağı, birincil piyasada yeniden menkul kıvmete yatırarak, talep yatınmında katkılı ... - - .. ... ... .. .... ~ 

olur. Böylelikle devamlı bir piyasanın oluşmasmda potansiyel yaratır. 

Devamlı bir piyasanın özellikleri, işlem hacminin büyüklüğü, alım ve satım fiyatı 

arasındaki marjm küçük olması, zaman bak!IP .. .mdan fiyatlarda büyük dalgala...rı...ınalarm 

olmaması ve yeteri kadar alıcı ve satıcının buiunmasıdır. Bu koşunann variığı, menkul 

kıymetler için devamlı bir piyasa oluşturur. 

Sermaye piyasasmın gelişrrıiş oldüğü ülkelerde, piyasaya giren ve dolayası ile 

likit bir pazar oluşumunda büyük katkı sağlayan tasarruflann çoğu, kişiler tasarruflar 

olm::ıvın kıınıms::ıl tı:ısamıtlaniır T::ıs;;ırnıtl;:ırım cesitli menkııl kıvmetlem v::ıtır::ın 
- ""..1 ı-' - .. - -· . -··· - .. - .. . -·- -- .. .. J - ,. . - •. J •• - - .J -·. •• 

kurumsal yatırımcıiar, sigona şirketleri, emekli sandıklan, vakıflar ve diğer sosyai 

kurumlardır ve sermaye piyasasına en büyük, en istikrarlı ve en uzun fonlan sağlarlar. 

oluşumuna katkıda bulunabilmek için, menkul kıymetlerin aşın bir şekilde 

kıymetlenmesini veya aşırı bir şekilde değer yitirmesini önleyen, pazar yapıcı 

kurumiara gereksinim vardır. 

6.2 . .~.ı\di! Bir Fij'tıt Oluşumunun Sağ!::nmas: 

Tüm alıcı ve satıcılann eğilimleri borsada saptanabildiğinden, tek fiyatın 

oluşmasını eli iyi şek.ikie borsalar sağlayarak uuı:ılan bülienlef halinde yayııilarlaf. 

Borsada oluşan fiyatlar, ülkenin hatta Dünyanın her tarafında uygulanır. 

Borsanın tek fiyat forü:siyO!ıJanm tam olarak yerine getirebilmesi içi..ıı, borsalann 

ve alıcı kururolann bilgisayar ağı ile birbirine bağlanmasında büyük yarar vardır. 

Çünkü basın organlan tarafından yayınlanan bültenlerdeki fiyatlar, bir gün önceki 

fi 1 l..l ~ ..l . t... • •• ..l ..J C! 1 d ~· t.. ., ~· ..J 1 ~·ı· . 
ıyatıar oıuugunuan ve uır gün ıçensmue ue uyatıar egışeuliecegınuen, geneı eg1ıınil 

yansıtabilmekte eksik kalmaktadırlar. Nitekim, günümüzde bütün Dünyada ve borsalar 

kuşağı adı altmda bir globalizasyon olayı. başıatılmak iste...rı..mekte, New York'tan 

başiatıiarak ve saat farkının da hesaba alınması ile, bir borsanın kapandığı anda 

öbürünün açılması suretiyle yirmidört saat faaliyette olacak, üniversal bir borsa hizmeti 
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6.3. Mülkiyelin Y aygınlaştırılmasına Yardımcı Olmak 

Sermaye piyasaları gelişmiş ülkelerdeki, menkul kıymetler borsalannın en temel 

işlevi, menkul kıymetlerin en etkin ve seri bir şekilde mali yatınmcılann ve küçük 

tasarruf salıip!erirıin el!erine geçmesine ortam haz1rlayarak, mü11ôyetin 

yaygıniaştırıimasına yardımcı olabilmektir.% Yatırımcıların korunmasını sağiar. Uzun 

vadeli reel yatırımlarını, kısa vadeli tasarruflada fınansmanını sağlar.97 

6.4. Ekonomiye Kaynak Sağlama 

Menkui kıyınet borsaiarı, işietmeierin fınanas ihtiyaçianru gidermede etkin bir 

öneme sahip olduklarından, ekonomiye kaynak sağlamada etkin bir rol üstlenmiştir. 

Şirk:etler kısa ·vadeli finans gerek~sinimlerii1i uy'gı.ın bir malİj'etle para 

piyasalarından karşılayabileceklerini uygun bir maliyetle para piyasalarından 

karşılayabilecekleri gibi, uzun vadeli fınans ihtiyaçlarını da sermaye piyasasından 

karşıiayabiiirier. Para piyasasının içindeki kaynaklar, zaten ekonominin içinde 

olduğundan, burada önemli olan, sermaye piyasasının ekonomiye kaynak sağlamasıdır. 

Küçük tasarrtıflannı altın './eya diğer lr.Jymetli madenlere yatıran )1atırımcının, bu yönü 

ile ekonomiye kaynak yaratmada bir rolü olmayacaktır. 

6.5. Güvence Oriaım Sağiamak 

Hisse senetleri borsaya kote edilirken, kotasyon öncesi şirketler incelemeye 

alınmakta ve devamlı bir şekilde kontrol altında buiundurdukianndan, borasaların 

güvence fonksiyonları olmalıdır. Her nekadar Devlet tarafından verilmiş bir güvence 

olmasa da, ıuali yatınmcilar, sahip oldukları menkul kiyn1etleri ihraç eden kumluşlarm, 

denetim altında olduklannı bildiklerinden, güven duygusuna sahip olabilirler. 

96 M. Biroi Çapanoğiu, a.g.e., s.i43 
97 Halil Rençber, n.g.e., s.26 
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6.6. Ekonominin Daroınetresi Olma 

Bmsalarda, menkul krymetlerle ilgili yapılan alim ve satım fiyatlarının ve işlem 

hacimlerine ilişkin bilgilerin, her gün yayınlanması ile menkul kıyınet ihraç etmiş 

kuruluşlar da, devanılı bir değerlendinneye tabi tutulmuş olurlar. Menkul bymetlere 

ilişkin talebin şiddetine ve sunuian menkul kıymetierin hacmine göre, fiyatiar sürek.ii 

olarak değişmekle birlikte, borsada menkul kıymetlerin fıyatını etkileyen asıl faktör, 

bm·Jan il:ıraç etrrı.iş bülünan şirketleri, mali bünyeleri, başarı dereceleri ce karhhklarıdir. 

Eğer şirket başarılı ise, borsada oluşan fıyatlar, ekonomi için çok yararlı bir gösterge 

olmaktır. Menkul kıymet fıyat endeksleri, ülkenin genel ekonomik gidişi hakkında çok 

önernli veriier vermektedir. 913 

6. 7. ·Enflas:r~onü Düşürücü Etkisi 

Gelismekte olan ülkelerde enflasvonist eQ:ilim kuwetlidir. Bununla beraber , . '-' 

mevduat faizieri de enflasyon oranında hareket etmektedir. Bankaiar topiamış 

oldukları mevduatları sanayicilere kredi olarak verirler, fakat enflasyonİst ortamda 

kredi maliyetleri j"Jksek clmaktad1r. Dcla~yısıj'la sanayici )"jksek maliyetli kredinin bu 

farkını üretimini yaptığı maliarına yansıtarak enflasyonu körüklemiş olur. Fakat 

altyapıları sağlam, işlevlerini yerine getiren borsalarda sanayiciler, sermayelerinin bir 

bölümünü halka açmak suıetiyle siüı maliyetle kaynak ihliyacHH sağlayabiiif ve 

yatırırnlarını finanse ederek düşük maliyette üretim yapabilirler. 99 

6.8. Toplumsal Uzlaşmayı Sağlama 

Dmsamn bir işlevi de, sanayicilerle küçük tasaı.ıuf sahipleri durunmndaki işçiler, 

memurlar ve emekliler arasında "köprü'' kurmasıdır. Özellikle kendi çalıştıkları şirketin 

hisse senetlerirıi satın alan işçilerle şirket arasmda yahrıJık sağlanır. Bu çeşit şirketlerde 

grev eğilimi azalır. Uzun vadeli yatırırnın sistemli hale geldiği borsalarda şirketlerle ve 

98 M. Biroi Çapanoğiu, a.g.e., s. i44 
99 Halil Rençber, :ı.g.e., s.26 
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de on1ann sahipleriyle haik arasında bağ kurulmuş ve muhtemel sınıf çatışmaları da 

önlenmiş olur. Böylece borsa, toplumsal uzlaşmanın sağlanmasına katkıda bulunur. 100 

7. Türk Hisse Senedi Yatırımcısı 

Gelişmekte olan ekonomilerde borsanın önemli bir sorunu bulunmaktadır. Bu 

sorun, söz konusu ülkelerde borsalann göreli olarak küçük ve yeterli derinliğe 

ülaşmarrı1ş olmalan nedeniyle büy ... ı.lk dalgalanmalara fiyat hareketlerine maruz 

kalmalandır. w ı 

Rüyük fiyat hareketlerini, esas olarak, yatınmcıların çoğunluğı_ını_ın bütün 

gelişmeleri tam olarak tahmin edememelerinden ve tahmin ediiemeyen olaylara büyük 

ölçüde toplu reaksiyon göstermelerinden kaynaklandığı unutulmamalıdır. Eğer herkes 

Türkiye' de bireysel hisse senedi talebi ile yatınmcı özellikleri arasındaki ilişkiye 

bakıldığında, hisse senedi talebi ile yaş, eğitim, servet ve toplam tasarruf arasında 

oiumiu iiişki oiduğu görüimektedir. Eğitim seviyesi, servet ve buna bağiı oiarak 

tasarruf edilebilir miktar arttıkça, hisse senedi talebi de artmaktadır. 102 Riske karşı 

bunların arasında risk almayı sevenler ile riskten kaçınan yatınmcıların toplam 

yatırımcılara oranı hemen hemen aynıdır. 

Yatının yapılan hisse senedi ihıaç eden fırmanııi değedendiri.lıneslnde en çük 

önem verilen faktörler karlılık ve satış hacmi olmuştur. 

Y atınıncılar açısından, kamu ve özel sektör hisseleri arasmda tercih edilebilirlik 

açısından çok büyük bir fark oimadığı görülürken, özel sektör hisselerini tercih 

edenlerin oranı hiç de az değildir. İlginç olan nokta, kamu sektörü hisselerini tercih 

sebebi olarak görülmediğidir. 

Yatırımcılar, kısa vadeli yatınm yapmaktadırlar; bu süre genellikle 3 aydan 

kısadır. 

Bireysel yatırımcının hisse senedi taiebinde aracı kuruınİann etkisi açık bir 

şekilde ortaya konmaktadır. Medya, yatırımcıyı her zaman etkilememektedir. 

100 Kazım Kılınç, a.g.e., s.3 ı 
iüi Ali İhsan Karacan, a.g.e. İ.A.V. Seminer Tebüği 
102 "'AJi Ceylan-Turhan Kcrk..'!laz, :tg.e., s.288 
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Yatırım yapılan hisse senedini fıyatında bir değişme olduğu zaman, paniğe 

kapılarak hemen pozisyon değişikliğine gidenlerin sayısı azdır. Fiyatın düşme yönünde 

değişmesi durumunda, fıyatların yükselmesi için bir müddet beklemeyi uygun görenler 

ile sonuna kadar bekleyerek pozisyonuna bağlı kalanlar çoğunluktadır. 103 

Türkiye' de sosyal, politik ve ekonomik çalkantı ve enflasyon gibi olumsuz 

koşulların, bireysel hisse senedi talebini özellikle olumsuz yönde etkilediği 

görülmektedir. 

Portföy çeşitliliği ve hisse senedi talebi arasındaki ilişkiye bakıldığında, Türkiye' 

deki bireysel yatınmcıların şirket yönetimini ele geçirmek istemedikleri görülmektedir. 

Yatırımcıların amacı, riskten korunmak için çeşitlendirme yapmak ve bunun için büyük 

şirketlerin hisselerini tercih etmek şeklinde saptanmıştır. Öte yandan, yatırımcının 

riskten korunmak için iç bilgilenmeye önem verdiği anlaşılmaktadır. 104 

103 İMKI3 Yayınları, a.g.e., s.218-22l 
104 Ali Ceylan-Turhan Korkmaz, a.g.e., s.289 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRKİYE'DE MENKUL KlYMETLER PİYASASI VE 

ULUSAL TASARRAFUN DEGERLENDİRMESİ 

Enflasyonun yüzde 3'ü, yüzde 5'i geçmediği bir ülkede parayı nakit olarak 

tutmanın çok fazla bir sakıncası yoktur. Oysa Türkiye gibi yüksek enflasyona sahip bir 

ülkede bunun sakıncası çoktur. Bu dunımda aileler, kısa dönemde harcamalarını 

karşılamak için ihtiyaç duydukları tutarın dışındaki paralarını bir yatırım aracında 

. değerlendirme ihtiyacını duyarlar. Ancak tasarnıf araçlarının riskini ve reel getirisini 

bir arada ele alıp en doğru kararı almak kolay değildir. Güvence faktörü öne çıktığında 

reel getiri düşük olmakta, hatta para reel olarak azalmaktadır. Yüksek kazançların ise 

her zaman olduğu gibi riski vardır. 105 Tasarnıf ister banka ister banka dışı sistemde 

kullanılsın elde edilen reel gelir çoğu zaman eksi değer taşımaktadır. Buna rağmen 

tasarruflar enflasyonun olumsuz etkilerini azaltmak amacıyla banka mevduatı, altın, 

gayrimenkul, hisse senedi, tahvil, döviz ve yatınm fonlarına yatırılmaktadır. 106 

1. Türkiye'de Tasarrufların Gelişimi (1986-1996) 

Bilindiği gibi ülkemiz ı 980 sonrasında, Pazar ekonomisine dayalı, dışa açık 

büyüme stratejisine geçerek, bir ekonomik değişim modelini uygulamaya koymuştur. 

1 980'li yılların başlarından itibaren dünya ticaretinin artış hızının yavaşlamasına 

rağmen, Türkiye ihracatı teşvik strat~jisini ön plana çıkararak, ihracata dayalı 

ekonomik büyüme modelinde önemli mesafeler kaydetmiştir. Ayrıca bu amaçla, 

tasarrufların daha etkin değerlendirilmesi için bir dizi mali sektör reformunu başlatmış, 

adeta bir finansal "serbestleşme" sürecine girmiştir. Söz konusu reformlar; 

-Faiz oranlarının 1980 yılında serbest bırakılması, 

- ı 982 yılında Sermaye Piyasası Kurulu oluşturulması, 

-1985'te Bankalar Kanunu'nda yapılan yenilikler ile fınans sisteminin 

uluslararası normlara yaklaştırılması, bankalar arası para piyasasının kurulması, 

105 Ekonomist Dergisi, 8 Eylül 1996, sayı:36. s.24 
106 Rıza Aşıkoğlu, "Tasarruflann Yatırıma Aktarılmasında Temel Güdülcr'',A.Ü. İ.İ.D.F. Dergisi, 
Eskişehir, 1984, s.75-85 



Merkez Bankasının yeni hizmetler sunmaya başlaması (1987'de açık piyasa 

işlemleri yapmaya başlaması, döviz piyasası, altın piyasası işlemlerinin alt 

yapısının hazırlanmaya başlaması), Devlet iç borçlanma senetlerinin ihale yoluyla 

satışa karar verilmesi, 

- 1986' da menkul kıymetler piyasasının fiilen hizmete girmesidir, 

Tüm yenilikterin mali sistemi en çok ilgilendiren ve etkileyen yönü, sistemde ilk 

defa döviz ve sermaye hareketlerine serbestleşme sağlanması olmuştur.ı07 

Tablo 4: Türkiye'de 1986-1996 Yıllan Arasındaki Top. Tas. GSMH iç.indeki payı 

(Milyar TL 

GSMH Yüzde değişimi Toplam Tasarrufu Toplam tas./GSMH 

1986 51.184,8 - 11.209,5 21,9 

1987 75.019,4 46,6 ı 7.919,6 23,9 

1988 129. ı 75,1 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 81,0 453.392,2 22,7 

1994 3.887.902,9 94,7 894.217,7 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 Göstergeler ( 1 950-1997) 

Tablo 4 Türkiye ekonomisinde 1986-1996 yıllarında tasarrut1arın GSMH 

içindeki payı göstermektedir. Tablo 4'de görüldüğü üzere, tasarrufların GSMH'da ki 

payı 1986'da% 21,9, 1987'de% 23,9, l988'de,% 27,2, 1989'da% 22,1, J990'da% 

22,0, 1991'de% 21,3, 1992'de %21,6, 1993'de% 22,7, 1994'de% 23,0, 199S'de 

%21,5, 1996'da% 19,6 dır. 

107 İllk1ll Uludağ, "1997 Yılında Finans Kesiminde Muhtemel Gelişmeler". İA V Seminer Tebliği, 
İstanbul, 1996 
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1986 yılında göıülen aşırı bürüt ücret artışları karlarda ve GSMH' da düşüşle 

sonuçlanmıştır. Ücretlerdeki büyük artışa aynı zamanda faiz oranlanndaki düşüş 

servetteki artış ve kredilerdeki genişleme eşlik ederek mal ve hizmetlere yönelik özel 

tüketirole büyük bir artışla sonuçlanmıştır. Özel tüketimdeki artış paranın reel olarak 

değerlenmesine, ithalat fazlalarındaki artışa neden olmuştur. 

Tasarrufların GSMH içindeki payı son yıllarda hızlı bir düşüş göstermiştir. 

Ayrıca son yıllarda özellikle bireyse bankacılık faaliyetleri çerçevesinde tüketici 

kredilerinin artması, ülkemizde tüketimi teşvik edici rol oynamıştır. "Önce harca sonra 

tasarruf et" felsefesi benimsenmeye başlamıştır. Özellikle Türk banka sisteminde Euro 

piyasalardan sağladığı ucuz fonları dayanıklı tüketim mailarına yönelik olarak tüketici 

kredisi alarak k.llllandırılmıştır. 

1994 yılında tasarrufların GSMH ya oranında artış olmasının nedeni; döviz 

kurlannın yüksek reel faiz politikasıyla ayarlanmaya çalışılmasıdır. Çıkartılan yıllık % 

406 faizle üç aylık hazine bonoları toplam tasarrufu arttırmıştır, bu da faize dayalı rant 

ekonomisini daha da tırmandırmıştır. Ayrıca bu olanaktan yabancı tasarruf sahiplerinin 

de yaradanmış olmalan ülkemiz dışında önemli miktarda kaynak artırımına neden 

olmuştur. Alınan 5 Nisan 1994 kararlarından sonra GSMH' da artış bir yana azalma 

meydana gelmiştir. 1994 yılının ikinci üç aylık döneminde madencilik ve enerji sektörü 

dışında (büyük ölçüde kamusal üretim yapılmaktadır) tüm sektörlerde ekonomide 

büyüme hızı eksidir. Aynı şekilde gayri safi yurt içi hasıla ve gayri safi hasılada 

sırasıyla-% 11,3 ve-% 10,6 lık bir gerileme görülmektedir. 1994 yılında GSMH'deki 

küçülme% 6'ları bulmuştur. 

Türkiye' de faiz oranları üzerindeki baskının hafifletilebilmesi ıçın GSMH 

içindeki :yurt içi tasarruf oranımn hızla yükseltilmesi gerekmektedir. 108 

2- Toplam Tasarrufun Gelişimini Belirleyen Faktörler 

Gelişmekte olan ülkelerin çoğunda olduğu gibi ülkemizde de tasarruf eğilimi çok 

düşüktür. Bunun nedenleri arasında, genel gelir düzeyinin düşük olması, yüksek 

enflasyon nedeniyle kişilerin tasarruf arzusunun kınlması ve tüketime yönelmeyi tercih 

107 İlhan Uludağ, "1997 Yılında Finans Kesiminde Muhtemel Gelişmeler'·. İA V Seminer Tebliği. 
İstanbul, 1996 
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etmeleri sayılabilir. Bu kısır döngüden çıkılınası için enflasyonun kontrol altına 

alınması ve daha adil bir gelir dağılımının sağlanması gerekir. 

2.1. Reel Ücretlerio Gelişimi 

Türkiye' de demokratik süreçlerin işlediği, örgütlenme ve hak arama yollannın 

bulunduğu ve ekonomi politikası olarak da iç pazarın genişlemesine dayalı ithal 

ikameci sanayileşme politikasının izlendiği; dönemlerde ücretler artmaktadır. Buna 

karşılık, özellikle dış satıma dayalı büyüme politikasının askeri darbe ile tamamlandığı 

1980'lerin başlannda (ve öbür baskı dönemlerinde) gerçek ücret düzeyi düşüktür. 109 

Tablo: 5: Reel Maaş Ve Ücret Endeksieri 

Net 1990 1991 1992 1993 
Ücretler 

Kamu Kes. ı ı8.5 ı64.7 ı79.0 193.0 
İşçi Ücreti 

Özel 116.8 157.6 164.8 166.8 
Kesim 

İşçi Ücreti 
Memur 115.0 123.3 140.3 143.3 
Maaş ı 

Asgari 113.8 128.5 140.2 148.3 
Ücret(2) 

KaynakDPT Ekonomik ve Sosyal Göstergeler( 1950-1997) 
(1) Asgari Ücret Hariç Diğerleri Tahmindir 
(2) Yıllık Ortalama (16+Yaş) 

(1989=100) 
1994 1995 1996(1) 

193.0 154.6 ı 19.9 

140.2 125.7 129.0 

111.8 106.5 114.6 

124.5 116.3 137.8 

Veriler, Türkiye' de 1980 sonrası gerçek ücret gelişmelerinin ulusal gelirin 

büyümesiyle bir bağının bulunmadığını göstermektedir. 1980-1988 yılları arasında hiç 

bir yılda GSMH artış oranı, yani büyüme hızı "eksi olmamıştır. Yalnızca 1986'da, 

gerçek ücretler % 2, 7 oranında artmıştır. 1988 yılına gelindiğinde memur maaşları, 

reel olarak, 1979 düzeyinin yarısından azdır. 1979 gerçek ücret düzeyi = 1 00 alınırsa, 

108 İlker Parasız, "Kriz Ekonomisi ve 5 Nisan 19<J.f Kararları··. E~:gi Kitabevi. Bursa ı 995.s. ı 48-
234 
109 Yakl.ıp Kcpcnck- Nurhan Ycntürk, "Türk1yc Ekonomisi". Rcnızi K1tabcY1. tstanbul, 1996. s. 385 
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1988' de varılan nokta bunun% 49,4'ü düzeyindedir; yani alım gücü olarak yarısından 

daha azdır. 

Tablo 5 ücret-maaş artış oranlarının incelendiği yıllarda en büyük sıçrama1991 

yılındadır. Bu yılın yüksek oranlı ücret artışlarının nedeni, bir önceki yıl (1 990), sabit 

sermaye yatırımlanmn% 14'e yakın ve olağan üstü artışı, ya da büyüme oranının% 

9,2 son 20 yılın en yüksek düzeyini yakalaması olabilir. 110 Ayrıca 1991 yılının bir genel 

seçim yılı olduğu da, ücret-maaş artışlarının açıklanmasında göz ardı edilmemelidir. 

Ücret-maaş oranlannda en fazla düşüş, 1995 yılındadır. 5 Nisan 1994 öncesinde 

ve sonrasında yaşanan ekonomik olaylar ülkemizde çok bozuk olan gelir dağılımını 

daha da bozmuştur. Fiyatlar hızla yükselirken maaş ve ücretler aşağı yukarı 

dondurulmuş olması çalışanların büyük ölçüde fakirlcşmcsinc neden olmuştur. 5 Nisan 

1994 kararlarının yükü sabit gelirlilerin, ücret ve maaşları dondurolanların üzerine 

binmiştir. GS Ml-I' da da azalma meydana gelmiştir. 11 1 

2.2. Nüfus Artışı 

Türkiye ekonomisi üzerinde hızlı nüfus artışının olumsuz etkileri görülmektedir. 

1985 yılında toplam nüfus 50.664.458 iken, 1990 yılında 56.473.035.ve 1995 yılında 

da 62.17l.OOO'e ulaşmıştır. Nüfus artışı ile birlikte kişi başına düşen gelirde yeterli 

artış sağlanamamakta, eğitim düzeyi istenilen seviyeye ulaşamamakta, işsizlik oranı her 

geçen gün artmaktadır. Bunların sonucu olarak da, tasarruf ve sermaye birikimi 

artışları yetersiz kalmaktadır. 

2.3. Enflasyon 

Enflasyon Türkiye ekonomisinin güncel sonmudur ve süreklilik kazanmıştır. 

Genel olarak enflasyon fıyat artışı anlamında alınırsa, Türkiye' de enflasyon özellikle 

1950'ler ve sonrasında sürekli sayılabilecek bir biçimde her zaman vardır. Ancak fıyat 

artışları bir kısım yıllarda çok daha yüksek boyutlara ulaşmak-tadır. 

1980'li yılların ikinci yarısında para politikasının etkinliğini arttırmaya yönelik 

pek çok reform gerçekleştirilmesine karşın, 1990 sonrası dönemde maliye politikasına 

110 Yakllp Kepenek-Nurhan Yentürk, a.g.e., s.391 
lll İlker Parasız,a.g.e., s. 104 

68 



ilişkin soıunlar ön plana çıkmıştır. ı 980'lerin ilk yarısında maliye politikalarının 

başarılı olması, 1980'de üç haneli rakamlara ulaşmış olan enflasyon oranlarının yüzde 

30-40 seviyelerine düşmesini sağlamıştır. Ancak, bu başarı uzun sürmemiş ve 

enflasyon oranları 1980' li yılların sonlannda ve ı 990' lı yılların başlannda yüzde 60 

seviyesindeki daha yüksek bir platoya yerleşmiştir. 1994 yılında krizle birlikte, tekrar 

üç haneli rakamlara yükselen enflasyon oranları, 1995'de iki haneli rakamlara 

dönebilmiştir. 112 

Tablo 6: Türkiye'de Enflasyon 

(%) 
1980 1985 1990 1995 

Toptan Eşya 98.9 41.6 52.3 120.7 
Fiyat Endeksi 
Tüketici Fiyat ı ıs.6 44.9 60.3 106.3 
Endeksi 

Kaynak: "Tasarıufların Yatırıma Dönüştürülmesinde Borsanın Rolü", İA V Semineri 
Tebliği, 1995 

Tablo 6 ya baktığımızda Türkiye' de enflasyonun durmadığı aksine hızla devam 

ettiğini göreceğiz. 

Enflasyon bir belirsizlik olduğuna göre ve bu yöndeki beklentiler devam ettiği 

sürece yatırımcılar, kısa vadeli hareket edecek ve bu, fiyatların volatilitesini 

arttıracaktır. Enflasyonun hisse senedi fiyatlarını olumsuz olarak etkilediği ampirik 

araştırmalarla da desteklenmiştir. Yatırımcıların yüksek entlasyon yüksek faiz 

ortamında, faiz, döviz ve hisse senedi alternatifleri arasında portföylerini değiştirerek 

devamlı olarak piyasaya girip çıkmaları, istikrarsız, fıyat devamlılığı olmayan bir 

piyasayı oluşturacaktır. Halbuki menkul değer borsalarının etkinliği ölçmede kullanılan 

kriterlerden biri, fiyatların devamlılığı ve likiditenin olmasıdır. Bunların yokluğu, 

borsaların tasarrufların yatırımlara dönüşmesini sağlama işlevini aksatması demektir. 113 

Türkiye'de yaşanan enflasyon sonucunda paradan kaçış nedeniyle tüketim luzla 

artarken, reel tasarruflar ve reel yatırımlar azalmıştır. Enflasyon nedeniyle yatırımdan 

kaçan kişiler, kolay kazanç sağlayan spekülatif alanlara yönelerek Türkiye' deki kaynak 

112 Bankacılar Dergisi, Sayı 16, Şubat 1996, Türkiye Bankacılar Birliği Yayınları 
113 Ünal Bozkurt, "Tasarruflann Yatmma Dönüşmesinde Borsam n Rolü.,. İ. A. V.. Se ın i n er Tc bl i ği 
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kullanımını da bozmuşlardır. 114 1994 yılı ekonomik krizden sonra, fıyatlardaki hızlı 

artış konusunda mallara doğru kaçışı önlemek için parayı ikame eden aktifler arz 

edilmeye başlanmıştır. Likidite tercihi ortadan kalkmaz ancak paradan diğer aktiflere 

doğru ka yar. Bu aktifler arasında kamu kayıtlarının bir gecelik ( ovemight) satın 

alımları, repo, bankaların yüksek faiz getirili vadeli mevduatları sayılabilir. 115 

Son yıllarda Türk tasarrufçusu gönüllü tasarruflarına, enflasyonİst ortamda 

tasarrufların süratle değer yitirmesine karşın, enflasyon oranının üzerinde bir faiz oranı 

aramakta, istemekte ve kendisine bunu sağlayacak yolları zorlamaktadır. Tasarnıflar 

kısa vade de genelde 3 ay üzerinde yoğunlaşmaktadır. 

2.4. Sosyo-El{onomil{ Veriler 

Tasarnıflann arttırılması bazı sosyo-ekonomik verilere bağlıdır. Bulan şöyle 

sıralamak mümkündür; gelir düzeyi, tüketim ihtiyacı, hane halkının büyüklüğü, hane 

halkımn yaş ortalaması ve belli bir mesleğe ve gnıba ait olma, bireylerin yaş grubu, 

eğitim ve öğretim düzeyi, fiyat değişim beklentileri, statü simgesi olan malların etkisi 

ve ekonomi politikası önlemlerinin etkisi (örneğin, tasarrufları özendirici yasalar, vergi 

yasaları, faiz haddi) gibi sosyo-ekonomik verilere bağlıdır. 116 

3. Toplam Tasarrufu Yönlendiren Enstrümanlar 

Toplam tasarruf artışı ve tasarnıtların kullanım tarzı ve eğilimine yön veren 

macro olgular ve micro olgulardır. Macro olgular; hükümetin ve Merkez Bankası'mn 

para politikalarının ve dolayısıyla bu politikaların uygulayıcılarının, ekonomi 

kurmaylarının, yöneticilerinin belirleyeceği, bütçe uygulamaları, hükümet politikaları 

ve T.C. Merkez Bankası politikalandır. Micro olgular ise; kur, faiz, dış ticaret açıkları 

ve iç borçlanmadır. 117 

114.A. Koray Başol," Türkiye Ekonomisi". A.Ü.A.Ö.F. Yayınlan. s. 267 
1 15 İlker Parasız, a.g.e .. s.2 I 4 
116 Ergül Han, a.g.e., s. 112 
117 Erdal Özyıldınm, "1997 Yılında Finans Kesiminde .tv1uhtemcl Gelişmeler", İ.A.V. Seminer 
Tebliği, İstanbul 1996 
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3.1. Faiz Oı·anları 

Riski sevmeyen tasarmf sahipleri genellikle yatırımlarını bu alanda yıllık banka 

faizinde değerlendirirler. Bu yolla tasarmflarını değerlendiren insanlarımızın sayısı 

küçümsenemeyecek kadar çoktur. Bu tesbitten sonra riski sevmeyen bir toplum 

olduğumuz yanlış bir değerlendirme olmayacaktır. Kamu kesiminde çalışan memurlar 

ve emeklilerden oluşan bir toplumun en güvenli yatırım alanıdır. 118 

1980 yılı 1 Temmuz dönemine kadar sürdürülen ve faiz oranlarını narha 

bağlayan uygulama bu tarihten sonra kaldırılına yoluna gidilmiş ve günümüzde faiz 

oranlannın belirlenmesi konusu belirli bir serbestliğe kavuşmuştur. Ancak bankalar 

kendi aralannda anlaşarak faiz oranlarını sabit tutmaya çalışmışlardır. Faiz oranlarının 

yükselmesi ile tasarmflann artacağı ve tüketim harcamalarının kısılacağı, böylelikle de 

talepten kaynaklandığı kabul edilen enflasyon probleminin önüne geçileceği ana fikir 

olarak benimsenmiş ve bu düşünce 24 Ocak 1980 kararlarından beri uygulamada 

ağırlığını korumuştur .119 

118 Halil Rençber, a.g.e., s. 120 
119 Finans Dergisi, Ocak 1997, s. 83 
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Tablo 7: 1986-1996 Yıllannda Türkiye'de Faiz Oranları (Faiz oranları, yılın son 

ayında cari olan oranları yansıtmaktadır.) 

(%) 

Yıllar TasarrufMev. T.C.M.B. Reeskont İnterbank Gecelik 

Faiz Oranı Faiz Oranı Faiz Oranı 

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 Göstergeler(1950-1997) 

* Faiz oranları yılın son ayında cari olan oranları yansıtmaktadır. 

Tablo 7'ye baktığımızda 1994 yılında tasarruf mevduatı faizi 1993 yılına göre 

20.76.artı faiz üzerinden 95.56 olarak işlem görmüş, 1995 yılında 92.32 faiz oranı 

üzerinde işlem yapılmıştır. 1994 ve 1995 yılındaki gözle görülür faiz oranları 

yüksekliğinin sebebi; faiz oranlarını düşürme girişimleri, döviz k-urlarının yükselmesine 

ve sıcak paranın yurt dışına yönelmesi tehlikesini gündeme getirmiş ve 1994 ekonomik 

krizine neden olmuştur. Döviz kurlarının düzeyini belirlemek ve bu belirlenen düzeyde 

istikrarını korumak için faiz oranları oldukça yüksek düzeylere çıkarılmıştır. 
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3.2. Döviz Kuru 

1980 yılı sonrası yapılan değişikle, aşın değerli kur politikasından vazgeçilmiş ve 

bireylere döviz bulundurma serbestisi getirilmiştir. Bu gelişme gerek Türk lirası 

gerekse döviz cinsinden mevduatta önemli bir artış olmasını sağlamıştır. 120 1994 yılırun 

Ocak ayının ortalannda ve 5 Nisan 1994 tarihini izleyen dönemde döviz Inırlannın 

hızla yükseliş görülmüş ve dolar bir ara 45 bin TL., mark 24 bin Tl tavanını 

zorlamıştır. 5 nisan kararlarından sonra döviz kurunun sabitleştirilmesi , Merkez 

Bankası'nın kasasında yeterli döviz rezervi olmadığı ve dış borç olanaklannın sınırlı 

olması nedeniyle TL'nin yabancı dövizler karşısındaki değeri çok yüksek faiz oranları 

ile sağlanmıştır. 121 

Tablo 8: Döviz Kurları 

(1982 Ocak=100) 

Yıllar Yıl Sonu Ortalama Yıl Sonu Ortalama Reel 

Dolar Kuru Dolar Kuru MarkKuru MarkKuru 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 1.129,98 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 Göstergeler(l950-1997) 

(1) Döviz kuru ağırlıkları 0.75 US$+ 0.25 DM olarak alınmıştır. 

120 Yakup Kcpcnck-Nurhan Şentürk, a.g.c., s . .ı73 
121 İlker Paras1z, a.g.e., s.216 
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Son yıllarda ülkemizin içine girdiği faiz-k'Ur makası olgusu, kamu otoritelerinin 

politika tiretmede etkisiz kalmalarına neden olmuştur. Ekonomik kriz denildiğinde 

akla hemen döviz gelmekte, dövize bağlı olarak faiz hareketleri direk 

etkilenmektedir. 122 

3.3. Menkul Kıymetler 

3.3. t. Devlet İç Borçlanma Senetleri(Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili) 

Türkiye'ınali piyasalarda en büyük payı kamu kesimi almaktadır ve bu eğilimi 

zaman içinde hiç azalmamıştır. Kamu kesiminin borçlanma gereği arttıkça bu durum 

devam etmektedir. Kamu, gerek hazine bonosu ve devlet tahvili ihracı ile mali kesime 

hakim olup, burada oluşan fonların büyük bir kısmını alıp götürmektedir. 1995 yılı 

Temmuz ayı itibariyle 13 katrilyon TL. değerindeki toplam menkul değer stoklarının 

% 82.5'u kamu menkul kıymetlerine aittir. Kamu menkul kıymetlerinin (HB ve DT), 

GSMH içindeki payı ise% 40 civarındadır. 123 

1995 Temmuz ayı itibarivle; 

Hazine Bonosu: % 42.6 

Devlet Tahvili :% 34.7 

Hisse Senedi : % 12.9 

VDMK :%4.0 

Döv. End. Sen.:% 4.0 

GOS :%2.0 

Devlet iç borçlanma senetlerinin üzerinde nominal değeri yazılıdır ve satışı 

iskontolu fıyatla yapılır. Alıcılar ne kadar istekli ise o kadar az iskonto ile teklif 

yaparlar. Dolayısıyla, talep fazla olduğunda iskonto oranı ve bononun getirisi düşük, 

fıyat yüksek olur. Fiyat ve iskonto oranı Hazine ihalelerinde oluşur. ihalede oluşan faiz 

122 Orhan Dikmcn, "1997 Yılında Finans Kesiminde Muhtemel Gelişmeler'", İ.A.V. Seminer 
Tebliği, İstanbul 1996 
123 Ünal Bozk'llrt, "Tasarruflann Yatınma Dönüşmesinde Dorsanın Rolüc, İ.A.V. Seminer Tebliği 
istanbul 1995 
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oranı ve satılan senet miktarı bir ekonomik gösterge olarak piyasa ve özellikle Borsa 

çevrelerinde dikkatle izlenir. ihalelerde oluşan faiz oranları, genel olarak piyasa faiz 

oranlannın yükselme veya düşme eğilimi bakımından değerlendirilir. ihale faiz 

oranlarında düşme eğilimi göstermesi piyasada likidite bolluğunu veya Hazine'nin 

nakit ihtiyacını başka yollardan temin etme yolunu seçtiğini gösterir. Bu durumda 

piyasadaki nakit fazlası alternatif piyasalara yönelir. Borsa ve döviz kurlarında 

yükselme beklenir ihalede satılan İç Borçlanma Senedi miktannın ve faiz oranının 

yiiksek olması Hazine'nin borçlanma ihtiyacının yüksek olduğu yada piyasadan fazla 

paranın geri çekilmesi operasyonu olarak yorumlanır. 1 ~4 

Mali piyasalam akan fonların çok büyük bir bölümü devlet toplamaktadır Bu 

gerçeği sayısal olarak Tablo 9'da görebiliriz; 

Tablo 9: Menkul Kıyınet lhraçlarmm Dağılımı 

c~·<ı) 

Özel Kesim Özel Kesim Kamu Kesimi 

Hisse Senedi Borçlanma Aracı Borçlanma Aracı 

1986 0.67 4.96 94.37 

1987 1.43 6.38 92.19 

1988 3.18 7.22 89.60 

1989 4.51 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 Göstergeler(1950-1997) 

Tablo 9' de görüldüğü gibi kamu kesimi borçlanma aracı ihraçları ile tasarrufların 

% 95'e yakın kısmı çekilmektedir. Devlet bu fonları toplamak için çok yüksek faizler 

124 Vakılbank, "Yatırım Bankacılığı İzahnamcsi''. Yatırım Bankacılığ.ı Yayınları. Ankara, 1997 
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vermekte ve topladığı fonlan yatınm amacıyla değil, cari giderleri karşılamak, daha da 

kötüsü, önceki borçtanmalann faizlerinin ödemek için kullanmaktadır. 

Devlet iç borçlanma senetlerinin kesin satışı olmayan repo(geri alım taahhüdü) 

da ülkemizde 1994 ekonomik krizinden sonra tasarruf sahiplerinin tercih ettiği bir 

yatırım aracı ve mevcut gelişmelere göre, repo işlemlerindeki artış, bankaların 

mevduat artışı üzerine çıkmaktadır. Buna bağlı olarak da bankaların ellerindeki kamu 

kağıtlan tutarı da yüksek miktarlarda seyretmektedir. Bankaların elindeki kamu 

kağıtlarının tutarı 1996 yılı sonunda 835.3 trilyon lira düzeyindedir. 

3.3.2. Menkul Kıymetler Borsası 

Menkul kıymetler borsalan tasarruf sahipleriyle şirketler ararsında reel 

ekonomide büyürneyi sağlayarak finansman köprüsü görür. Yani sermaye ihtiyacı olan 

kuruluşlar, sermaye sıkıntısı çeken kuruluşlar halka açılarak bu sorunlarını çözer 

Böylelikle de, aynı zamanda yatırımcılara, küçük yatırımcılara bir yatırım imkanı, 

ekonomideki kıt kaynakların rasyonel olarak daha verimli alanlara aktarılmasını 

sağlarlar. Borsalar, mali piyasaların yaygınlaşmasında ve derinleşmesinde rol oynarlar 

ve de küçük tasarrufların birleşmesiyle, büyük yatırımlar, büyük sanayiler doğar. 

Borsalarımız ekonomimizi dünyayla entegrasyonuna, ticaret ve sanayımızın 

küreselleşmesine güçlü bir destek oluşturur. Yabancı sermaye yatırımların artışını 

hızlandırır. 
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Tablo ı O: Hisse Senedi Halka Arz 

(Milyar TL) 

Bedelli Sennaye Halka Açılma Toplam 

Arttınıru 

1986 23,ı - 23,ı 

ı987 ıoo,9 - ıoo,9 

1988 317,0 - 317,0 

ı990 859,5 - 859,5 

ı99ı 1.934,8 - ı.934,8 

ı992 5.993,4 1.334, ı 7.327,5 

ı993 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: İMKB Faaliyet Raporu, ı995 

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası kurulduğu 1986 yılından itibaren, hızla 

gelişmiş ve gelişmeye devam etmektedir. Şirketlerin kaynak temininde halka hangi 

oranda başvurduklanna dair Tablo 10 bir fikir vermektedir. Tabloda şirketlerin bedelli 

sennaye artmını ya da halka açılma yoluyla topladıkları fonlar yer almaktadır. 125 

Türkiye'de kamu kesiminin yoğun borçlanma gereksinimi, ekonominin pek çok 

alanında önemli sorunlara sebep olduğu gibi, borsanın gelişmesini engelleyen önemli 

bir faktördür. Kamu kesimi, borsaya akması gereken fonları etkilemektedir. Ayrıca 

alternatif yatırım araçlanndan faiz oranları ve döviz kurundaki değişmeler direk 

etkilemektedir. Ekonomik ve politik istikrarın sağlanamaması borsaya akan fonların 

kısa süreli olmasına ve ekonomik ve politik karar ve olaylardan hemen etkilenmesine 

neden olmaktadır. 

125 mehmet Bolak, ''Tasamıfiarın Yatırıma Dönüşmesinde Borsanın Rolü'", İ.A.V. Seminer Tebliği, 
İstanbul, 1995 
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3.3.3. Varlığ~l Dayalı Menkul Kıymet(V.D.M.K.) 

1980 sonrası mali piyasalardaki liberilizasyon sürecinde, faiz oranı, döviz kum 

ve enflasyon riskine karşı geliştirilen yeni mali araçlar sayesinde geleneksel finansman 

yöntemine göre doğrudan finansmanın önemi artmış ve menkul kıymetleştirme olgusu 

ortaya çıkmıştır. 

-VDMK, bu dönemde yaratılarak, artan tüketim talebinin finansmanı 

sağlanmıştır. 

-Menkul kıymetleştirme, sermaye pıyasasına yenı mali araçlar kazandırarak, 

sermaye piyasasının arz yönünü geliştirir. 

-Uzun vade kaynak aktarma maliyetini düşürerek finansal sistemin faaliyet 

etkinliğini arttırır. Yani kredi maliyetini düşürerek yatınm, üretim ve tüketimi teşvik 

eder. 

-Uygulaması kolaydır, yeni teknoloji gibi fiziki sermaye gerektirmez. 

-İyi uygutanırsa ekonomideki batık kredileşmeyi önler. 

-Orta vadede kredi faizlerini düşürdüğü için kredi talebini arttırır. 126 

3.4. Altm 

Altın asırlardır toplumların vazgeçilmez unsurları olmuştur. Ziynet eşyası veya 

varlık unsuru olan altın, endüstriyel alanda bir mal, ekonomi dünyasında ise alternatif 

arayan tasarrufları yönlendiren büyük etken rolünü almıştır. 127 

Dünya Altın Konseyine göre, Türkiye'deki altın varlığı 3500-4000 ton 

civarındadır. Türkiye' de, Merkez Bankası stoku dışında, 4000 ton miktarında bir altın 

varlığı bulunduğu düşünülebilir. Bu durumda memleketimizdeki altın varlığının toplam 

akiüel değerinin 45-50 milyar dolar mertebesinde olduğu söylenebilir. 

Bu, çok önemli bir değerdir ve büyük bir potansiyel oluşturduğu şüphesizdir. 

Ancak bunun toplu bir halde bulunmadığı tam tersine yüzbinlerce kişinin elinde, 

üstelik derhal piyasaya sürütmekten çok, ihtiyat ve ziynet amacı ile muhafaza edildiği 

de bir gerçektir. 

126 Vakıfbank," Yatınm Bankacılığı İzahnamcsi", Yatırım Bankacılğı Yayınlan, Ankara, 1997 
127 Halil Rençber, a.g.c., s.200 
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1980'li yıllru·dan önce altın; süs ve ziynet eşyası, önemli bir tasru·ıuf aracı ve 

kötü gün dostu yani bir nevi sigorta olarak tercih edilmiş ve halkımız tarafından 

tutulmuştur. 1980 sonrasında Türk parasına bankacılık sisteminin vermediği reel faizi 

vermeye başlayan bankerlik sistemi ortaya çıkınca tasarıuf amacı ile tutulan altınların 

bir kısmının satıldığını görmekteyiz. Zira 1980-1981-1982 yılları yurdumuzdan 

dışarıya altın çıkışı olmuştur. Bankcrlik sisteminin bankerlik olayına dönüşmesinden 

sonra, yeniden altına talep artmış bu talep 1987 yılında mevduat faizlerinin kontrollü 

olarak serbest bırakılınasına kadar sürmüştür bu arada yurdumuzda turizm hareketinin 

canlanması sonucu, turistlere yapılan mücevher satışı karşılığı altın talebi ortaya çıkmış 

ve bu canlılık günümüze kadar devam etmiştir. 128 

Ülkemizde orta büyüklükte altın madeni rezervlerinin olduğu bilinmektedir. Bu 

rezervler yeterli teknolojinin bulunmarnası nedeniyle gün yüzüne çıkarılmamakta 28-7-

1995 tarihinde faaliyete geçen altın borsası, toprak altındaki maden ülke ekonomimize 

kazandırılacaktır. Altın borsası ile birlikte altın sektörünün yeniden yapılandırılması ile 

ilgili atılacak adım ise altına dayalı yatırım araçlarıdır. Altın sertifikaları, yatırım 

araçları içinde altının değeri artarsa bu sertifıkaların da değeri artacaktır. Borsanın asıl 

önemi burada ortaya çıkacak ve bu yolla altının fiziki dolaşımı ortadan kalkmış 

olacaktır. 

- Altına endeksli tahviller 

- Külçe altın 

- Külçe sertifıkaları 

- Sikkeler 

- Altın sektöründe faaliyet gösteren şirketlerin hisse senetleri 

- Altına dayalı mevduat hesapları 

- Altın yatırım fonları 

- Altın depo hesapları 

- Varlığa dayalı menkul kıymetler 

-Altına endeksli vadeli işlemler ve opsiyonlar. 129 

Bugün yurdumuzda altırun ödeme aracı olma vasfı yanında mal olma özelliği 

önem kazanmış ve altın giderek gelişmiş ekonomilerde sahip olduğu fonksiyona bizde 

128 İktisadi Araştırma Vakfı, "Türkiye' de ki Altın Varlı&rını Ekonomik Sürece Katılması", İstanbul 
ı 993, s. 10-34 
129 Halil Rençber, a.g.e.,s.200 
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de kavuşmaya başlamıştır. Kaba hatları ile bir değerlendirme yapıldığında 

yurdumuzdaki altın arzının ve talebini şöyle belirleyebiliriz. 

Türkiye'de altın arzı dört ayn kolda ortaya çıkmaktadır. Türkiye'de ki altın 

arzının bu dört kaynağı; 

- Merkez Bankası 

- Gayri Resmi Altın ithalatı 

- Altın Borsası(28-Temmuz- 1995) 

- Altın Madenciliği 

Altın Arzı: (24 ayar) 

Yurt dışından yapılan ithalat 

Hurda altından yapılan safiaştırma 

Toplam 

Altın Talebi: (24 ayar) 

Mücevher yapımı için kullanılan 

Komşu ülkelere giden 

Standart külçe olarak tutulan 

Aracılann stoklan 

Altın para basımı 

Toplam 

150.000 Kg 

50.000 Kg 

200.000 Kg 

135.000 Kg 

35.000 Kg 

20.000 Kg 

6.000 Kg 

4.000 Kg 

200.000 Kg 

Görüldüğü gibi, yurdumuzda her yıl 150 ton yeni altına ihtiyaç duyulmaktadır. 

Bu ihtiyacı daha önce belirttiğimiz altın varlığımızdan sağlayabilsek ekonomimize 1.8 

milyar US Dolarlık bir kaynak yaraymış olacağız. 130 

130 İktisadi Arş. Vakfı, "Türkiye' deki Altın Varlığının Ekonomik Sürece Katılması'' İstanbul 1993, 
s. 10, s.34 
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-Altın Borsasının Açılması ile Birlikte Yastık Altındaki Altının 

Değerlendirme Şekli 

İstanbul Altın Borsası(İAB) 26 Temmuz 1995 tarihinde açılışı ile birlikte 5 ile 6 

bin ton olduğu tahmin edilen yastık altındaki altınların ekonomiye kazandırılması 

gündeme gelmiştir. Fakat bu hedefe ulaşabilmek için altın bankacılığımn gelişmesinin 

gerekli olduğu bilinmektedir. Altınlarım değerlendirmek isteyen yatırımcı açılmış olan 

bu bankalara giderek kullanmadıkları takı ve tasarruf amacıyla aldıklan cumhuriyet, 

reşat gibi baskı altınları veya külçe altınlarını altın depo hesabı açtırarak buraya 

yatırmalan gerekiyor. 

Banka Eksperince alınan bu altınların 24 ayar karşılığı has altın miktarı 

hesaplamr. Tasarruf sahibi . faiz ve vade üzerinde anlaşmasını yaparak işlemini 

tamamlar. Toplanan bu takı ve tasarruf amaçlı altınlar bankalar tarafından 

kuyumculam kredi olarak verilir ve direk ekonomiye kazandınlmış olur. 131 

Tablo ll: İstanbul Altın Borsası İşlem Hacmi 

(Milyar TL) 

İşlem Hacmi 

1995 37.463 

1996 105.594 

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

3.5. Gayrimenkul 

Türkiye'de özellikle gayrimenkul fıyatlarındaki son yıllardaki artışa, gayrı 

menkullerin getirisine bakıldığında başka bir alternatif yatırım araçlarına yönelmenin 

gereksiz olduğu görüşü ortaya çıkıyor. Dövize yapılan yatırımlar, yastık altındaki 

altınlar, yatınma dönüşmeyen bir takım olumsuz, verimsiz tasarrufların oluşmasına 

131 Halil Rençber, a.g.e., s.208 
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sebep o1uyor.
132 

Ülkemizde küçük, orta ve büyük tasarruf sahiplerinin en büyük 

tutkularından birisi gayrimenkul yatınmlarıdır. Özellikle batı yerleşim merkezlerinde iç 
.. .ı • 1 .. 1:! 1 1 • 1 • 1 f • • • 1 goç neuemyıe nuuısun ıliZia artma~n yem yerıeşuu merıeezıennm ımara açıünası, 

ülkemizde belki de hiç bir ülkede görülmeyen bir sahil şeridi şehirleri oluşmuştur. 

Edremit körfezinden A .. ntak:ya sahiline kadar bir betonlaşma göz!eıunektedir. 

Bazı yasal düzenlemeler ve caydıncı vergi yasaianyia bu sağhksız tasarruf israfı 

engellenebilir. Ülkemizde de artık bireylerin tasarruflarını en iyi değerlendirme şekli 

olarak para ve sermaye piyasası aletlerinden daha çekici yatmm alarJannın h1zla 

azaltılması yönünde yasal düzenlernelerin yapılması gerekmektedir. 133 

3.5.1. Menkoi Kıyınet Yaunmı iie Gayrimenkui Yatırımın Karşıiaştırıiması 

gelirli menkul kıymetleri(intifa senetleri, kara iştirakli tahvil vs. gibi) kastediliyor. 

Hisse senedi yatırımı gayrimenkul yatırımının iyi bir alternatifini teşkil eder ve birçok 

bakımdan gayri menkule karşı üstünlükleri vardır. 

3.5.2. \' erim!i!ik 1\ç:s:ndan 

Gayrimenkul arsa ise, sadece değer artışına dönük bir yatırım yapılmış demektir. 

Bu da alim yali.iimi gibi, geiiü olmayan sptkülatif bif yaimmdu. Hisst seııetlerinin ise 

binalar gibi sürekli geliri vardır. 134 Bugün gayri menkul satın alarak tasarrufların 

değerlendirilmesi eski çe!dci!iğini yitirmiştir. Bununla birlikte rant(toprak değeri) artışı 

sağlayabiiecek alanlara örneğin yeni iskan alanı alabiiecek bölgelere turizm açılabiiecek 

yerlere, arsalara yatırım yapıldığında yüksek gerçek pozitif gelir sağlamak 

mürrık'ıindür. Du bakimdan tasarruf sahiplerinin yatımı.1Iarının bu alarJara kaydıgı 

görülmektedir. 13
' 

Binalann geliri vardır, ancak lıisse senetlerine nı:ı.zaran çok daha B.zdır. Aynca, 

enflasyonisı dönemlerde gayri menkuüerin kirası enflasyon oranında artırılmamakta ve 

11?. Tanju Are-tın, "Tıısıım.ıflıınn YMınma Dönüşm~sind~ Rorsıının Rolü", t. A V. Seminer T~bliei, 
İstanbul ı 995 
133 İlker Parasız, a.g.e., s.242 
134 Muharrem Karsh, a.g.e., s.537 
135 PJzu .tA4ıkoğlu, a.g.e., s.81 
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kira sözleşmesi eski olan binalarda verim iyice düşmektedir. Oysa şirketlerin ciro, kar 

ve buna bağlı olarak temettü oranlan enflasyonla birlikte devamlı artmaktadır. 

Gayı.imenk:ul geliri gayrimenkul sermaye iradı gelir vergisine tabidir. Hisse 

senetleri beyana tabi değildir. Oysa, mesken gayrimenkul iradının bir bölümünün 

ileride ödenecek vergi için bir kenara ay1rmak gerekir, iş yeri kirasmda ise zaten stopaj 

vardır. 

Binalar sürekli olarak eskir, zaman zaman bakım ve tamire ihtiyaç gösterir. 

Bünün için bir amortisman payı ayırmak gerekir. Şirketler amortismanlarım kendileri 

ayırıp ancak ondan sonra kar dağıttıklan için, hisse senedi hamili herhangi bir fon 

ayırmak zon_ında değildir 

Binaların iieride geliri yükseitilmek istenirse, bunun için binanın değerini antırıcı, 

geliştirip güzelleştinci yatırımlar yapmak ve bunlar için de fon ayırmak gerekecektir. 

ihtiyatlara aktarırlar. Hem yatırımlarını genişletir ve geliştirirler, hem de şirketin öz 

varlığını yükseltmek suretiyle ileri ki yıllarda verimliliğin artmasını sağlarlar. 

Bütün bu hususiar, iyi yönetiien şirketierin hisse senetierine yatırım yapmanın 

gayrimenkul yatırımlarından çok daha verimli olduğunu göstermektedir. 

3.5.3. Enflasyon Açısından 

Geüellik1e kabul edilen husus, eü11asyün karşısıüda değerini küruına kabiliyei.i 

bakımından en kötü yatırımın tahvil yatırımı en iyisinin de gayrimenkul yatırımı 

olduğudur. Hisse senetlerirün ise yeri ortada, fa!r..at gayrimenhıl yakın bir yerde kabul 

edilir. Hisse senetleri uzun vadede enflasyon karşısında tahvilden çok iyi, 

gayrimenkulden biraz daha az iyidir. Cari gelir bakımından ise gayrimenkulden çok iyi 

tahvilden daha az iyidir. 

Portföyün enflasyon karşısında değerini korumasına gelince, ılımit 

enflasyo:ııJarda, (örneğin % 20-30'a kadar) J.ıjsse senetleri gayrime:ıı..kuller kadar 

değerini koruyabilmektedir. Enflasyon hızı % 8ü-lüü'iere çıkınca, alınan istikrar 

tedbirleri yüzÜnden hem gayrimenkul hem menkul kıymetler durgunluk ortaya 

Çikıtıakta ve ------1- .. 1 
lıl'-'11.1'\..Ul 

etkilenınektedirler. 

ve aym 
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Ancak, hisse senetleri lehindeki bütün bu hususlar iyi kumlan ve iyi yönetilen 

portföyler için geçerlidir. 136 

4. Türkiye'de Ulusal Tasarrufu Yönlendiren Yatınm Enstürümanlarının 

Ananlizi 

4.1. Toplam Mevduat 

Mevduat bankalan tarafindan 1986-1996 yıllan arasındaki toplanan mevduat 

Tablo 12 de görülmektedir. Tabloda ki mevcut rakarnlar incelendiğinde toplam 

mevduat artış hızı 1987'de % 56.5, 1988'de % 61.7, 1989'da% 67.8, 1990'da % 

49.2, 199l'de% 83.1, 1992'de% 74.7, 1993'de% 59.6, 1994'de% 158.5, 1995'de 

% 101.8, 1996'da% 137.10 olduğu görülmektedir. 

Tablo 12: Mevduat Hesaplan Toplamı 

(Milyar TL) 

Tasarruf Mev. TasarrufMev. Ticari Diğer Döviz Toplam 

Vadesiz Vadeli M ev. M ev. 

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 3.373 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 ı 08.460 105.136 565.005 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 Ekonornşk ve Sosyal Göstergeler ( 1950 - 1997) 

136 Muharrem Karsh, a.g.c., s. 537 
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Faiz oranlan 1980 ortalarında serbest bırakıldıysa da büyük hankalann kendi 

aralarında anlaşmalan sonucu belli bir düzeyde tutulmuş, tümüyle serbest piyasa 

koşullarına bırakılmamıştır. Faiz getirisi, faiz oranlannın enflasyon karşısındaki 

durumu ve vergilendirilmeleriyle ilişkilidir. Tasarruf mevduatı faiz oranlannda ki artış 

1991 yılında% 70'lerin 1994 ve sonrasında ise% 90'ların üzerine çıkmıştır(Tablo 7), 

bu artışa bağlı olarak da (Tablo 12) toplam tasarruf mevduatında 1994 yılında % 

158.5, 1995 yılında % 101.8 ve 1996 yılında % 137.1 olarak önemli artışlar 

yaşanmıştır. 

Tasarruf mevduatındaki artışlar veya azalışlar faiz oranlan ile direk ilişkilidir. 

Yüksek faiz, bankalardaki birikimleri(Tasarrufları), eğer öbür kısa dönemli para 

kazanma araçlannın tümünün getirisi faiz oranlanndan az ise, artırabilir. Bu nedenle 

mevduatın faiz getirisinin, bono faizi, döviz, altın ve borsa gibi kısa dönemli para 

kazançlannın fazla yada en azından risk etkenini de dikkate alarak bunlara yakın bir 

düzeyde bulumnası, bu amaca ulaşması için bir ön koşuldur. 

Tablo 12'ye bakıldığında döviz tevdiat hesaplarının, 1194,1995 ve 1996 

yıllannda toplam mevduat içinde önemli bir paya sahip olduğunu görebiliriz. Türkiye 

ekonomisinin 1980 sonrasında parasal genişlemenin önemli bir boyutu da yabancı para 

kullanımının giderek artan bir oranda yaygınlaşmasıdır. Döviz tevdiat hesaplannın 

tırmanışı geçişi 1990 yılından sonra olmuştur. Bu tırmanış 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 gerçekleşmiş 1994 yılında DTH'lannın toplam mevduat hesaplarındaki payı% 

50.9, 1995 yılında% 51.7, ve 1996 yılında% 50.9'dur. Toplam mevduatın yarısından 

fazlasının yabancı para cinsinden olması, yalnızca döviz kuru değişmesiyle açıklama 

olanağı yok.'tur. Çünkü 1990-1992 yılında döviz k-uru aıiışlan, yaklaşık ve yıllık 

ortalama olarak, sırasıyla % 23, % 60 ve % 65 dolayında olmuştur. Döviz tevdiat 

hesaplarında göriilen bu artış daha çok TL'nin değerine olan güvenin giderek 

yitirilmesi ve bunun önemli bir öğesi olarak enflasyon nedeniyle TL'nin alma gücünün 

sürekli düşüşünden kaynaklanmaktadır, denebilir. 137 

Mevduat yapısında ki değişiklik ise, mevduatın kısa vadelerde yığılma eğilimi 

göstermesid.ir. Mevduatın kısa vadede toplanması, DTH'Iarda da yoğun biçimde 

gerçekleşmektedir. 

137 İlhan Uludağ, "1997 Yılında finans Kesiminde J\1uhtcınel Gelişmeler''. i.A. V. Seminer Tebliği, 
İstanbul 1996 
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4.2. İç Borçlanma Senetieti 

Ekonomide fon taleplerinin karşılanmasında menkul kıymetler piyasası, önemli 

bir fon arz eden kesim haline gelmiştir. Fon alımlan içinde menkul kıymetlerin payının 

1992'de% 37 iken 1995'te% 47 ye çıkması bu gelişmeyi açıkça göstermektedir. 

Ancak son 5 yılda menk"Ul kıyınet ihraçları hızla artarken, bunda kamu kesimi menkul 

kıyınet ihraçlarının çok büyük etkisi olmuştur. Bu nedenle Hazine Bonosu ve Devlet 

Tahvilleri sermaye piyasası kaynaklannın % 87' sim kapsar hale gelmiştir. Özel kesime 

ise sadece % 13 kalmaktadır. 

Tablo 13: Devler İç Borçlanma Senetleri 

(Milyar TL) 

Hazine Devlet Tahvili Diğer Toplam 

Bonosu 

1986 823 1.5ll 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 5.469 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 1.289.149 555.916 49.501 1.894.566 

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Göstergeler(l950-1997) 

Menkul kıyınet stoklan içinde kamu menkul kıymetlerinin payı 1990' da% 86.9 

iken, 1994 yılında % 95. 7'ye ulaşmıştır(Tablo 9). D una karşılık ekonominin içinde 

bulunduğu koşullar nedeniyle özel kesim tahvil ve fınansman bonosu ihraç 

edememekte, buna karşılık bankacılık sektörü VDI\1K ihracı, özel kesim ihracı içinde 
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% 65 ulaşnuştır. Göıülmektedir ki sermaye piyasalan kamu kesimi açığı nedeniyle, 

kamu menkul kıymetleri ihraemın ağır baskısı altında kalmaktadır. 138 

Tablo 13 'da ki veriler irıcelendiğimde özellikle 1992 yılından sonra hızlı bir artış 

göstermiştir. 1992 yılında % 201.7, 1993'de % 100.9, 1994'de %109.6, 1995'de 

111.6 ve 1996' da % 57,6 olmuştur. Bunun nedeni kamu kesiminin borçlanma 

gereksinirnindeki sürekli artış ve borç ödeme kaynağının kamu kağıtlannın arzı ile 

sağlanma politikasının gündemde oluşudur. 

4.3. İstanbul Menkul Kıymet Borsası 

İMKB işlem hacmi itibariyle Avrupa'nın ilk 6 borsası arasına girmesi, Avrupa­

Asya Borsalar Birliği'nin kurulması, Uluslararası Menkul Kıymetler Serbest Bölgesi 

olma girişimi ve yabancı menkul kıymetlerin işlem görmesi için çalışmaların başlamış 

olması, yine İMKB bünyesinde Bölgesel Pazarlar, Yeni Şirketler Pazarı, Toptan 

Satışlar Pazarının faaliyete geçmesi, Takas ve Saklama A.Ş.'nin yatırım bankası 

statüsüne geçebilmesi gibi alt yapı faaliyetlerinin iyileştirme ve geliştirme göstermesine 

karşılık halka açılma işlemlerinin ekonomik ve siyasi gelişmelerin büyük etkisi altında 

kaldığını göstermektedir. 

1986'da hisse senedi işlem hacminin Milli Gelire oranı% 0.02 iken, 1996 da% 

3 'e ulaşmıştır. 139 

1986' da işlem hacmi 9 milyar iken, 1996 yılında 3. trilyon olmuştur. 

Günlük ortalama işlem miktarı 3 milyon adet den, 1996 Temmuz ayına kadar 

200 milyar adede, şirket sayısı SO' den, 228'e yükselmiştir.(Tablo 14) 

İstanbul Menk.'Ul Kıymetler Borsası faaliyete geçtiği 1986 yılından beri hızlı bir 

gelişme göstermiş ve tasarrufların borsaya çekilerek doğrudan ekonomiye 

kazandırılınasını sağlamıştır. 

138 İlhan Uludağ, a.g.e. 
139139 İlhan Uludağ, a.g.e. 
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Tablo 14: İstanbul Menkul Kıyınetler Borsası İşlem Hacmi 

Bileşik İşlem Hacmi Günlük Ort. İşi Mik. Şirket 

Endeks (Milyar TL) (Milyon Adet) Sayısı 

1986 170,9 9 3 80 

1987 163,0 105 ıs 82 

1988 373,9 149 32 79 

1989 2.217,7 1.736 238 76 

1990 3.255,8 15.313 1.537 110 

1991 4.369,2 35.487 4.531 134 

1992 4.004,2 56.339 0.285 145 

1993 20.682,9 255.221 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 Göstergeler, İ.A. V. Seminer Tebliği,İstanbul 

1996, Milliyet Gazetesi 28 Nisan 1997 "Endeks" 

1- 1996 yılı 7. ay dahil günlük işlem miktarı 

5. Yatırım Enstürümanlarının 1986-1996 Yıllarında Net Getirileri 

Tablo 15'de yapılan çalışma da; Türkiye'de 1986, 1987 yıllarında, altın 59.4 ve 

55.9 ile en fazla net getirisi olan yatırım aracı olmuştur. 1988'de 79.3 ile tasarruf 

mevduatı, 1989'da devlet iç borçlanma senetleri 59.8 ile, 1990'da 62.7 ile gecelik faiz, 

1991, 1992 ve 1993 yıllarında sırası ile 80.5, 87.7 ve 87.6 ile devlet iç borçlanma 

senetleri, 1994'de 178,8 ile mark ve 1995, 1996 yıllarında 121.9, 135.2 ile devlet iç 

borçlanma senetleri en fazla getiriyi sağlamıştır. 

Burada dikkat çeken, özellikle son yıllarda devlet iç borçlanma senetlerinin diğer 

yatırım araçları ile arasında belirgin bir farklılıkla en fazla getiriyi sağlamış ve bir 

sonraki bölümde anlatılacağı gibi tasarrufların devlet iç borçlanma senetlerine 

kaymasına neden olmuştur. 
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Tablo ı 5: Yatırım Enstrümanlarının ı 986-1996 yıllarındaki net getirileri (%) olarak.) 

(%) 

Tasarruf Gecelik Faiz Dolar Mark İç Borçlanma Altın 

Mevduatı Oranı Senetleri 

1986 45.4 39.1 29.1 73.3 - 59.4 

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 26.9 49.3 39.6 59.8 24.8 

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 69.0 135.2 78.9 

Kaynak: Capital Dergisi, Eylül 1997, "Infocard" ve Tablo 7-Tablo 8' den 

yararlanılarak hazırlanmıştır. 

* Faiz Oranlan; yılın son ayında cari olan oranlan yansıtmaktadır. TasarrufMevduatı 

Faiz Oranı için 1 yıl Vadeli TasarrufMevduatı Faiz Oranı, Gecelik Faiz Oranı da 

İnterbank Gecelik Faiz Oranı aylık ortalama değerine göre hesaplanmıştır. 

* TasarrufMevduatında 1986-1994 yıllarında Gelir Vergisi% 5, Fon Payı% 10 ve 

1996-1996 yıllannda Gelir Vergisi% 10, Fon Payı% lO olarak alınmıştır. 

* Döviz Kurları; Ortalama Dolar hıru ve Ortalama Mark Kuru alınmıştır. 

* İç Borçlanma Senetleri; Ortalama Bileşik Faiz olarak alınmıştır. 

* Altın (Cumhuriyet Adet/TL) olarak, yıllık ortalama fiyatı alınmıştır. 

6. Toplam Mali Varlıklar 

Tablo 16'daki veriler incelendiğinde, 1986-1996 yılları arasında toplam mali 

varlıklar içinde toplam mevduatta, % 66.3'den, % 30.6 ya düşüş yaşandığım, döviz 

tevdiat hesaplarında% 9.5'den,% 27.8'e artış, hazine bonosu% 4.7'dcn,% 23.6'ya 
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aıtış, devlet tahvili% 8.7'den,% 10.2'ye artış, hisse senedi% 5.6'dan,% 5.9'a arttığı 

görülmektedir. 

Değerlendiımeye son on yılı bir bütün olarak ele aldığımızda; 

Hazine bonosunun toplam içindeki payı, % 402 ile en fazla artış sağlayan mali 

varlık olmuştur. İkinci sırayı% 192 ile döviz tevdiat hesapları, üçüncü sırayı% 17 ile 

devlet tahvili, dördüncü sırayı % 5 ile hisse senedi almıştır. Tasarruf mevduatı ise 

66.3'den 30.6' ya düşerek% -54 bir azalış kaydetmiştir. 

Tablo 16: Mali Varlıkların Toplam İçinde Yüzde Payı 

(%) 

Toplam Döviz Hazine Devlet Diğer Hisse VDMK Diğer 

Mevduat Tev.Hesabı Bonosu Tahvil i Senedi 

1986 66.3 9.5 4.7 8.7 4.4 5.6 0.0 0.8 

1987 58.8 14.5 6.9 8.6 3.7 5.8 0.0 1.7 

1988 56.4 16.6 5.6 10.8 2.2 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 4.3 14.8 0.9 11.4 0.0 1.3 

ı99ı 45.4 20.7 7.8 ıo.6 0.8 13.8 0.0 0.9 

ı992 37.2 20.6 9. ı ı8.6 1.3 10.6 2.0 0.5 

1993 3I.ı 21.3 8.0 23.6 2.0 8.8 4.5 0.5 

ı994 31.2 30.0 ı6.9 12.9 1.7 6.1 1.1 O. ı 

1995 30.2 29.4 17.0 13.8 1.6 6.0 1.8 0.1 

1996 30.6 27.8 23.6 10.2 0.9 5.9 0.8 0.1 

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

Mali varlıkların söz konusu yıllardaki seyrıru bir grafik yardımı ile de 

görebiliriz.(Çizim 13) 
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1.0 
........ 

Çizim 13: 
Kaynak . . 

Toplam Mali Varlıklar 
Tablo 16'dan Yararlanarak Hazırlanmıştır • 



Türkiye' de son on yılda yatırım enstüıümanlannın net getirileri(Tablo 15) ile 

bağlantılı olarak, Tablo 16 ve Çizim 13 'de de görüldüğü üzere, tasarruflar iç 

borçlanma senetlerine kaymıştır. Kamunun borçlanma gereksinimi nedeniyle çok kısa 

aralıklar ile gerçekleştiren ihaleler, Bankalardaki tahvil stoklannda da artış 

göstermiştir. Tasarruflar, banka mevduatından, döviz tevdiat hesaplarına ve kamu 

kağıtlarına kaymıştır. 
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SONUÇ 

Dünya' da her ülkenin arnacı kalkınrnaktır. Kalkınmanın en önemli koşullarından 

biri ise, ülkenin parasal gücünü arttırrnaktır. Parasal gücü yapılan tasarrufa bağlı 

olarak artabilir. Bu parasal güç, ekonomiye yeniden gelir elde etmek amacıyla 

aktanlıyorsa, gerçek anlarnda tasarruf yapılmış olur. Bir ekonomide bireysel 

tasarrufların toplamından, tüketim amacıyla kullanılan kredileri(negatif tasarrufları) 

çıkarırsak, milli tasarruf hacmini buluruz. Bu büyüklük de net(safı) yatırırnların 

fınansmanında kullanılır. 

Az gelişmiş ülkelerin en önemli sorunlarından birisi, toplam tasarrufu arttırmak 

ve tasarrufu doğru yönlendirerek tekrar ekonomiye kazandırmaktır. Tasarruflar; 

gönüllü tasarruflar ve zorunlu tasarruflar olmak üzere ikiye ayrılır. Gönüllü tasarruflar, 

bir ekonomide en önemli tasarruf miktarıdır. Çünkü bu tür tasarruftın büyüklüğü 

toplumun tasarruf eğilimini belirler ve iktisadi kalkınma sürecinde önem arz eder. 

Gönüllü tasarrufların artabilmesi de bazı ekonomik faktörlere bağlıdır. Bunların 

başında ülke parasının istikrarı gelir. İnsanların tasarruf yapabilmesi için, belirli bir 

zaman diliminde bankalara veya mali k-urumlara yatırdıkları paranın vade bitiminde, 

paralannın satın alma güçlerinin artacağına inanmaları gerekmektedir. Eğer satın alma 

güçlerinde azalış eğilimi yaşanır ise; tasarruflarını servet şeklindeki 

yatırım araçlarına yönlendirecekler yada tüketime yöneleceklerdir. Bu da ülke 

ekonomi için bir kayıp olacaktır. 

Ulusal tasarruftın artmasında önemli olan diğer bir etken ise nüfus artışıdır. 

Türkiye'de hızla artan nüfus karşısında, toplumun hayat standardının yükseltilebilmesi 

için ekonomide gerçekleşmesi gereken sermaye birikiminin ne derece önemli olduğu 

açıktır. Tasarruf hacmi , ekonominin büyümesini ve dolayısıyla gelecekteki milli 

gelirin belirleyicisidir. Ülkemizde de olduğu gibi , az gelişmiş ülkelerde milli gelir 

düşüktür. Milli gelirin büyük bir kısmı zorunlu olarak tüketime, k.iiçük bir kısmı ise 

tasarrufa gider. Bu döngünün kırılabilmesi için daha çok tasarruf, daha az tüketim 

yapılmalıdır. Bu nedenle az gelişmiş ülkelerde ,hem toplam tasarnıf, hem de 

tasarruftın yönü , başka bir deyişle tasarrufun kullanılına biçimi önemlidir. 
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Tasarıufu belirleyen en önemli etkenlerden biride gelir düzeyidir. Gelir düzeyi 

arttıkça, tüketimden arta kalan pay fazlalaşacaktır. Ekonomik istikrar tasarruf 

üzerinde belirleyicidir. Ekonomide istikrar, ülke parasına olan güveni arttırarak, 

tasarıufu destekler. Ekonomide istikrarsızlığın göstergesi olan yüksek enflasyon ve 

bunun süreceği beklentisi, tüketim eğilimini arttıracağından tasarruflar olumsuz yönde 

etkilenecektir. 

Tasarruf ve faiz oranlan ilişkisi incelendiğinde; faiz oranlarının seviyesi, faiz 

geliri elde etmek isteyen kişilerin tasarıufları üzerinde etkili olacaktır. Ülkemizde , son 

yıllarda devlet iç borçlanma senetlerine olan talep artışının nedenini faiz oranının, 

enflasyon oranı üzerinde% 30-40 puan farklı seyretmesi ile açıklanabilir. Faiz oranına 

karşı tasarruflar esnektir. Faiz oranının yükselmesiyle tasarruf hacmi önemli ölçüde 

artmaktadır. 1994 yılında gerçekleşen ekonomik kriz sonucu yükseltilen faiz oranları 

tasarrufları, 1993 yılında 453.392 milyar iken 1994 yılında 894.217 milyara 

yükseltmiş, % 97'lik bir artış sağlamıştır. 

Türkiye'nin ekonomik sorunların başında gelen ve tasarruflan olumsuz etkileyen 

enflasyon, bireysel tasarıufları milli ekonomi içinde hiç bir yararı olmayan arsa, konut, 

döviz gibi servet şeklinde olan talebin yükselmesine neden olmaktadır. Bireyler uzun 

dönemli yatırımlardan kaçmarak kendileri ıçın daha emin, kısa vadeli projelere 

yönelmeyi tercih etmektedirler. 

Bir ekonomide zorunlu tasarrufların en önemli belirleyicisi vergilerdir. Devlet, 

yatırım hacminin altında kalan gönüllü tasarrufların açığını, zorunlu tasarruflada 

kapatmaktadır. Zorunlu tasarıut1arda da başvurabileceği kaynak vergilerdir. 

Türkiye' de vergi yolunun sağlıklı işlememesi, zorunlu tasarrufların büyüklüğünün 

yetersiz kalmasına neden oluyor. 

Kısacası, ekonomide zorunlu tasarruflardan çok gönüllü tasarıuflar daha 

öncelikli, önemli ve etkili olacağını ifade edebiliriz. Bu nedenle tasarruflan artırıcı 

kararlarda öncelikle gönüllü tasarrufları göz önünde bulundurmak gerekmektedir. 

Ayrıca gönüllü tasarıufları artırıcı ve özendirici tedbirler, ekonomide sosyal ve çalışma 

hayatındaki uyumu zedeleyici etki yapıcı nitelikte değildir. Bütün ekonomilerde 

olduğu gibi ülkemizde de tasarrufların büyük bölümü bankalarda toplanmakta ve 

bankalar aracığı ile yatırıma dönüştürüldüğünden, gönüllü tasarnıBarı özendirici 

tedbirlerin uygulanmasında en önemli alanlardan biride bankacılık düzeni olmaktadır. 

Gerek banka sistemi içinde, gerekse bu sistemin dışında tasarnıilan arttırmak için 



uygulanan yeni yöntemlerin seçiminde ülkemiz ekonomisinin duıumu göz önünde 

tutularak yapılacak düzenlemeler en yaralı sonuçlan verecektir. 

Az gelişmiş ülkelerde, büyük miktarda yatınmlann yapılması için ve kalkınmada 

gerekli İvıneyi kazanabilmek için, milli gelirin en az% 15-20 sini tasarrufa ayırmak ve 

bunun yatırımlara aktarılması gerekmektedir. 

Türkiye' de 1986-1996 yıllan arasındaki toplam tasarrufun, Gayri Safi Milli 

Hasıla oranına baktığımızda, % 19 ile % 27 arasındadır. Tasarruf hacminin temel 

belirleyicisi de bağımsız çalışanların gelirleridir(kar, faiz ve rant gelirleri). Oluşan 

tasarruf hacminin yatırımlara dönüşüp, dönüşmediğini belirlemek için tasarrut1ann 

yönünün incelenmesi gerekmektedir. 

Bu çalışmanın çerçevesinde yer alan, ülkemizde tasarruflara yön veren yatırım 

enstrümanlarını kısaca şöyle özetleyebiliriz; tasarruf mevduatı, hisse senetleri, devlet iç 

borçlanma senetleri, döviz, altın ve gayrimenl .. :uldür. 

Türkiye'de mali piyasalardan en büyük payı kamu kesimi almaktadır. Bu eğilim 

kamu kesiminin borçlanma gereği arttıkça devam etmektedir. Kamu, gerek devlet 

tahvili, gerekse hazine bonosu ihracı ile mali kesime hakim olup, burada oluşan 

fonların büyük bir kısmını alıp götürmektedir. Oluşan fonlar da yatırıma aktarılmayıp, 

önceden alınan borçların anapara ve faiz ödemelerine yatınlmaktadır. Kısa aralıklarla 

düzenlenen hazine ihalelerindeki faiz oranı tasarrufların yönü açısından büyük önem 

taşımaktadır. ihalede oluşan faiz oranı ve satılan senet miktarı, bir ekonomik gösterge 

olarak piyasayı ve özellikle yatırımcıları yakından ilgilendirir. ihalelerde oluşan faiz 

oranları, genel olarak piyasa taiz oranlarının yükselmesi veya düşmesi bakımından 

değerlendirilir. Düşme eğilimi göstermesi piyasada likidite bolluğunu veya hazinenin 

nakit ihtiyacını başka yollarla temin etme yolunu seçtiğini gösterir. Bu durumda, 

piyasadaki nakit fazlası alternatif piyasalara yönelir. Borsa ve döviz kurlannda 

yükselme beklenir. 

Türkiye' de Hazine ihaleleri sonucu, tahvil pıyasasına yansıyan faiz oranı 

enflasyon oramndan en az % 20 üzerinde oluşmaktadır. Dolayısıyla , tasarruflar iç 

borçlanma senetlerine kaymaktadır. 1986 yılmda , toplam mali varlıklar içinde % 13 .4 

olan iç borçlanma senetleri, 1996 yılında % 152'lik bir artış göstererek % 33.8 'lik 

bir paya sahip olmuştur. 

Genel olarak baktığımızda 1980'li yıllarda tasarruf mcvduatına yatırılan fonlar 

1 990'1ı yıl1arda, iç borçlanma senetlerine ve döviz tevdiat hesaplarına kaymıştır. Hisse 
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senedi arzı, 1986 yılında% 5.6, 1996 yılında% 5.9 ile istikrarlı bir yol izlemektedir. 

Borsa işlem hacmi ise 1986 yılında 9 Milyar TL iken, 1996 yılında 3.032.185 milyar 

TL'ye yükselmiştir. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası gerekli derinliğe ve 

büyüklüğe sahip olmadığından ve Türkiye'de yaşanan ekonomik ve sıyası 

istikrarsızlık nedeniyle bireysel yatırımcıların şirket yönetimini ele geçirmek 

istemedikleri görülmek-tedir. Yatırımlar kısa süreli ve riskten korunmak amacıyla da 

büyük şirketlerin hisselerini tercih etmektedirler. 

Menkul kıyınet ihraçlarının dağılımını incelediğimizde; 1986 yılında özel kesim 

hisse senedi % 0.67, özel kesim borçlanma aracı ise% 4.96, kamu kesimi borçlanma 

aracı ise % 94.37 'dir. 1994 yılında , özel kesim hisse senedi % 3.97 , özel kesim 

borçlanma aracı % 0.29 ve kamu kesimi borçlanma aracı % 93.74'dür. Görüldüğü 

üzere kamu kesiminin menkul kıymetlerin İlıracından aldığı pay hiç azalmamıştır. 

Türkiye' de tasanuflar döviz ve kamu kağıtlannda toplanmaktadır. Faiz ve döviz 

kıskacından kurtulamamaktadır. 

Tasarrufların , büyük ölçüde menkul kıymetiere yöneltilmesi, ülkenin sanayi 

kuruluşlarının büyümeleri ve yatırımlarını arttırmaları açısından önemlidir. Türkiye'de 

toplam ulusal tasarruftın yönünün değiştirilmesi ve kamu kağıtlannda toplanan 

fonların, yatırıma aktanlıp tekrar ekonomiye kanalize edilmesi gerektiği görüşündeyiz. 
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