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OZET

Serbest Piyasa Ekonomisini benimsemiy iilkelerde Merkez Bankalan ve Sermaye
Piyasas: iilke ekonomisinin vazgecilmez unsurlanidir. Merkez Bankalar bir yandan
bankalann etkin bir kredi politikasi izlemelerini saglamaya ¢ahgirken, difer yandan parasal
araglarla iilke ekonomisine yon vermeye ¢ahigirlar. Sermaye Piyasas: ise bir yandan
isletrncleﬁn gereksinim duyduklan uwzun siireli fonlarin saglanmasina aracilik ederken,
difer taraftan tasarruf sahiplerinin birikimlerini menkul kiymetlere yatirarak
deéerlendirilmesi olanagini saglarlar.

Merkez Bankalannin para arzim ve kredi hacmini ekonominin ihtiyaglan
dogrultusunda ayarlarken uyguladify politika araglan sunlardir.

- Agik Piyasa Islemleri

- Reeskont Politikasi

- Kanuni Kargilik Oranlari Politikasi

Merkez Bankalannin gorev ve politikalarini yiiriitlirken tam bir 6zerkli ge'sahip
olmadiklan, hiikiimetlerin isteklerine evet demek zorunda kaldiklar1 goriilmektedir.
Merkez Bankalannin bagimsizifinin fazla oldugu iilkelerde enflasyon ve igsizlik gibi
ekonomik sorunlarda bagarih oldugu gézlenmigtir.

Cagdag ekonomilerin Merkez Bankalan gibi vazgegilmez unsurlarindan olan
Sermaye Piyasalar1 ekonomide mevcut tasarruflarin verimli yatirimlara kanalize edilmesi
agisindan 6nemlidir. Sermaye Piyasasinin gelismiglifi ile ekonomik kalkinma arasinda
siki bir iligki vardir. Gelismig bir Sermaye Piyasasi tasarruf hacmi veyatirimlarin yani reel
sektoriin gelismesine neden olur. Etkin bir Sermaye Piyasas1 bir yandan tasarruflan
yatinmlara doniistiirecek, dier yandan da tasarruf sahiplerine en karl1 yatinm olanaklan
sunacaktir,




Sermaye Piyasalarimin érgiitlenmis sekli olan Menkul Kiymet Borsalan serbest
piyasa ekonomilerinde ikincil piyasa faaliyetlerinin merkezini tegkil eder. Ekonomide
Bofsaya atfedilen baghca iglevler s6ylece siralanabilir: |

-Menkul kaymet yatininlanna likidite saflama

-Menkul kiymetleri ve sermaye miilkiyetini yayginlagtirma

-Ekonomide barometre vazifesini gérme

-Sermayeye hareketlilik saglama (mobilite)

-Giivence saglama

-Piyasada tek fiyat olugturma iglevleri dir.

-Merkez Bankalarinin gerceklestirdigi faaliyetlerin dogrudan yada dolayh olarak
Sermaye Piyasalanni etkiledifi bilinmektedir. Ulkeden iilkeye farkliik gostermekle
birlikte Merkez Bankalarimn teme] iki faaliyetinin Sermaye Piyasasim dogrudan etkiledigi
soylenebilir. Bu iki faaliyet;

-Agik Piyasa Islemleri |

-Bankalarin Menkul Kiymet Alimlarinda kullandiracaklan fon oranlarinin
degigtirilmesi vetelkin yoludur. .

T.C. Merkez Bankasinin Sermaye Piyasasina olan etkileri su sekilde
bzetlenebilir.

-Agik Piyasa' Islemleri Yoluyle Kamu Menkul Kiymetleri iizerinde iglem
yogunluguna neden olmaktadir.

-Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin ihale ile gergeklestirerek Sermaye Piyasasini
etkileyebilmektedir. Thalede olusan faiz oram ile IMKB endeksi arasinda ters ve zéylf bir
iligki vardr.

-Kanunu kargihik oranlarins degistirerek bankalarin kamu menkul kiymetleri
iizerinde zorunlu bir talep yaratmalarina neden olunmakta ve sermaye piyasasi kamu
menkul kiymeti agirhikli bir yap: sergilemektedir. Aynca disponibilite oranlannda
gergeklestirilen artiglar, bankalarin repo iglemelerine yonelmesini hizlandirmigtir. bu
durum 6zel sektdr menkul kiymet yatinmlarini olumsuz yonde etkilemigtir.

-T.C. Merkez Bankasinin déviz piyasasina miidahalelerde bulunmas: da
IMKB'ye olan talebi artirmgtir.

Bunlarin diginda, T.C. Merkez Bankasi Menkul Kiymet Tanzim Fonu ve Araci
Kurum Tedrici Tasfiye Fon'unun iglemlerini yiiriitmek suretiyle de sermaye piyasas: ile
iligki igerisinde bulunmaktadir.



SUMMARY

In the countries that adopted free market economy, the Central Banks and capital
markets have a very important place. While the Central Banks try to maintain that banks
follow an efficient credit politics, at the same time, with the monetary instruments they
also try to give a direction for the country's economy. Capital markets act as an
intermediary in the getting business' long term fund requriements while they secure
possibilities for the people who want to invest their savings to the securities.

The means that used by the Central Banks in the regulating money amount and
credit volume according to the requirements of the national economy are as follows:

-Open Market Operations
-Rediscount Policy
-Required Rezerves Policy
The tasks of the Central Banks are similar all over the world. These are:
-To issue banknote '
-To be financial adviser and banker for the state
-To keep cash reserves of the banks and to give Clearing service
-To protect golden and foreign exchange reserves of the country

It is observed the Central Banks have no autonomy as they perform their tasks
and politics. Mostly they have to accept goverment's directions . In the countries the
Central Banks have more idependence, it is easy cope with inflation and unemployment

problems.



Capital Markets help savings avaible in the economy canalize efficent investment
fields. There are very close relationship between progressing of éapital markets and
economic development. A developed capital market causes the saving volume and
investments grow up.

An efficient capital market will canalize savings in to investments and present
new profitable investment fields to investors.

Security Exchanges, organized capital markets, realise secondary market
operations in the free market economies. The functions of the Security Exchanges are as
follows:

-To getting liquidity to the security investments

-Spreading securities and capital ownership

-Being barometer of the market

-Getting mobility to capital

-Securing assurance in the market

-Formation single price in the market

It is known that the Central Banks operations affect capital markets direct or
inderect. Different from one country to another, two main operations affect capital market
directly. There are,

-Open Market Operations

-Margin Requriement Operations and way of suggetion.

It can be summarized effect of T.C. Merkez Bankas: to the capital markets as
follows:

‘ - Expanding effect on the Public securities, to cause by way of Open
Market Operations,

-Selling Goverment Bonds and Treasury Bills by way of adjudication, it
can affect capital market. There is a opposite and weak relationship between adjudication
interest rate and Istanbul Security Exchange index

-Changing required reserve rates, it causes bank creature a forced demand
on the public securities.So capital market looks like public capital market.

-That intervetion of the Central Bank to the foreign exchange market

caused demand for the Istanbul Security Exchange increase.
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GIRIS

Cagdag ekonomilerin vazgecilmez kurumlari olan Merkez bankalar, para arzim
ve kredi hacmini ekonominin gereklerine gére ayarlayarak ekonomi icerisinde gok 6nemli
bir yer tutarlar. Ekonomilerin kalkinmasinda 6nemi inkar edilemeyen sermaye piyasalar
aracilifi ile de, bir yandan uzun siireli ve biiyiik yatinm projeleri ekonominin diger
sektorlerinden olugturulan tasarruflar ile gergeklesme olanag: bulurken, difer yandan
fonlarin sahipleri menkul kiymetlere yatinm yaparak daha yiiksek gelir elde etme
olanagina kavugurlar.

Bir iilkede Merkez Bankasinca alinan kararlann ve gerceklestirilen faaliyetlerin,
ekonomi ile ilgili hemen her kesimi, 6zellikle de para piyasasim etkileyecegi agiktir.
Cagdas ekonomilerin 6nemli unsurlarindan olan Sermaye Piyasalarinin da bu etki alaninin
icinde bulunacaktir. Ozellikle Menkul Kiymet Borsalan iilkeden iilkeye farklilik
gostermekle birlikte, Merkez Bankalarinin uygulamalarindan etkilenmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, T.C. Merkez Bankasinin faaliyetlerinin Sermaye
Piyasamiz1 ve dogal olarak da IMKB'yi nasil ve hangi yollarla etkiledigini, bu etkilerin
boyutlarinin ve sonuglartnin neler olduunu aragtirmaktir.

Tez ¢aligmast iki boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde Merkez Bankalarinin
tarihsel gelisimlerine, yapilanna, hiikiimetle iligkilerine, 6nemine ve gorevlerine
deginilmis, para politikas: araglar1 anlatilmigtir. Birinci boliimde ayrica sermaye
piyasalarindan genel hatlaniyla bahsedilmigtir. Caligmanin ikinci boliimiinde ise T.C.
Merkez Bankasinin Sermaye Piyasasim1 nasil ve hangi boyutlardan etkiledigi

incelenmigtir.



Birinci Boliim

ULKE EKONOMISI ACISINDAN MERKEZ BANKALARI VE
SERMAYE PIYASALARI

I) GENEL OLARAK MERKEZ BANKALARI
' 1-Merkez Bankalarinin Tarihsel Geligimi

A)DUNYADA

Ulke ekonomileri i¢inde oldukca onemli bir yer tutan bugiinkii Merkez
Bankalan, uzun siiren bir geligimin sonucudur. Genel olarak, Merkez Bankalannin
kafit para emisyonunun diizenlenmesi ve devletin kisa vadeli kredi ihtiyacinin
kargilanmasi zorunlulugundan dogdugu s6ylenebilir.

Diinya Merkez Bankacilifina 6rnek olarak Iﬁgiltere Bankas: (Bank of
England) gosterilmektedir. Ingiltere Bankasi 1694'te giigli bir imtiyaz altinda
kurulmugtur. Ingiltere'de 6zel bankalardan farkh olarak, 6zel bir firma hiiviyetini
tagimasina rafmen kurulan ilk kamu bankas: dzellifine sahipti. Ciinkii o devirde
diger bankalar da yasayabilmek i¢in banknot ¢ikarmak zorunda idiler. Ne var ki
devletge desteklenen, bu yiizden de kamu bankas: 6zellifi tagiyan bir bankanin
banknot ihraci ile yetkili kihnmas: pek ahgtlagelmis bir sey degildirl.

1George ALLEN and UNWIN, Eigth European Central Banks, London, 1963,
s.97.



\ Ingiltere éankaSI, 9 Temmuz 1844 tarihinde yayinlanan Peel Kararn ile
islah edilmig ve bankanin banknot ¢ikarma yetkisi yeni diizene baglanm1§t1r2.

20 Subat 1780 tarihinde kurulan Fransa Bankasi (Banque de France)
Napoleon'un direktifi iizerine bir bankerlér grubu tarafindan kurulmus ve bankanin
yapacag islemler belirli sinirlar iginde kalnug, bankaya yasal bir statii veya 6zel bir
imtiyaz verilmemigti. Ulkenin bagkentinde bir ¢ok kurulus, bankanin yapabilecegi
iglemlerin bir kismin1 yapmakta idiler. Bankadan bagka 9 tagra bankasi daha para
¢ikarma yetkisine sahipti3. | .

1848 yilinda bag gosteren biiyiik bunalim iizerine bankanin durumunda
onemli bir degisiklik yapilarak, Fransa Bankasu ile birlikte para gikarabilcn 9 tagra

- bankasinin para ¢ikarma yetkileri kaldinlmigtir. Bu tarihten sonra Fransa Bankasi
yurt sinirlan i¢inde para ¢ikaran tek kurulug durumuna geldi4.

Fransa Bankasinin 6zel kisiler elindeki hisse senetleri tazminat kargilify
devlete aktarilmig ve 2 Aralik 1945'te banka devletlestirilmigtir. Béylece tedaviil
hacminin 6zel kesim c¢ikarlarina gore 'degil, kamu yararina gore belirlenmesi
saglanmak istenmi§tir5. ,

Merkez Bankacilifinin tarihi gelisimi igerisinde iizerinde durulmasi gereken
bir bagka 6nemli olay da A.B.D.'de "Federal Reserve Sisteminin” dogmasidir. Bu
sistem, her birinin ¢aligma alam simrlandinlmig olan 12 Federal Reserve Bank'dan
olugmaktadir. Federal Reserve Bankalarinin tek bir banka gozii ile bakilmasi
gerekir. Ulke ekonomisini ilgilendiren konularda izlenecek politikalar, ortak
politikalardir ve 12 bankay: da baglar. Yalmz idari konular bankalann &zel takdirine
blrakllmlgur6.

Diinya da Merkez Bankalarinin kuruluglarimin agirlik kazandigi donem, 1.
Diinya savaginin sonuna rastlamaktadir. Nitekim savagtan sonra 1920'de Cenova'da

toplanan uluslararasi konferanslarda ahinan kararlara uyularak Diinyanin bir ¢ok

27Ziya KAYLA, Merkez Bankasi Islemleri, Ankara lktisadi ve Ticari llimler
Akademisi, Ya. No. 149, Ankara, 1984, s.9.

3 ALLEN and UNWIN, s.124.
4KAYLA, s.13.
5 ALLEN and UNWIN, s.126.

SRlchard H.TIMBERLAKE, J.R.,.Money Banking and Central Banking,
Harper and Row Publishers, New York, 1965, s.188.
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iilkesinde Merkez Bankalarinin kurulmas siiratle gergeldegtirilrrﬁgtir7.

Bugiin her iilkede bir Merkez Bankas: vardir. Merkez Bankacilify, ., sitli
amaglarla faaliyette bulunan diger bankalar arasinda §zel bir ihtisas subesi 1,y
almig ve uzun yillann deneyimleri sonucu, kendine 6zgil bir takim kurallar m 1,5y,
gelmigtir. Bu suretle bir Merkez Bankacilif bilimi dogmugtur.

B) TURKIYEDE
a-T.C. Merkez Bankasi'nin Kurulmasindan Onceki Donem

Osmanli Imparatorlugu zamaninda, ilk kagit paralar, biri 1843'de dijieri
1876'da olmak iizere "Kaime-i Mutebere" adi altinda ¢ikanlmig ve o dénemde
piyasada bulunan altin paralar ile birlikte tedaviil édilmi§tir. Kaimeler halk tarafindan
ilgi gijrrnérrlig ve dig bor¢lanma, halktan vergi yoluyla toplanarak tedaviiiden
gekilmistirS. |

Devrin Osmanl Hiikiimeti, banknot ¢ikarma imtiyazina sahip bir bankumn
kaimelerin ortadan kaldirilmasi, Avrupa iilkelerinden yapilacak uzun vadeli
bor¢lanmalarin kolaylastirilmas: yoniinden yaral olacag: diigiincesinde iai. Daha
dnce Ingiliz sermayesi ile kurulan Bank-1 Osmani (Ottoman Bank) 1863'de Vi angiz
sermayesinin de katilimiyla Bank-1 Osmanii Sahane (Imperial Ottoman Banlk) yd;
altinda yeniden organize edilerek kendisine banknot ¢ikarma imtiyazi verilmigtir,
Cumbhuriyetin ilanindan sonra 1924 ve 1925'te Osmanli Bankasi ile Yapilan
sozlesmelerle, bankaya Tiirkiye'de sube agan, bazi hak ve yiikiimliiliikleri olan bir

yabanci banka statiisii verilmi§tir9.

b- T.C. Merkez Bankasi'min Kurulusu

Tiirkiye'de milli hiikiimetin kurulmast ile birlikte iki 6nemli gergek oriaya
¢ikmagtir. Bunlardan birincisi, devlet parasimin bir yabanci kurulus tarafindan
yonetilemeyecegidir. Ikincisi, Osmanh Imparatorlugu doneminden devralinan ve

kargili: bulunmayan kagit paralanin Osmanl Bankasina aktarilarak banknot haline

7Avni ZARAKOLU, Bankacilar icin Merkez |Bankacihg Bilgisi, Banka ve '
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi Ya. No. 209, Ankara, 1988, s.5.

8KAYLA, s.22.
8ZARAKOLU, s.52-54.
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getirilmesi olana$ bulunmadifidir. Savagtan yeni ¢ikmug hiikiimetin elinde yeteri
kadar altin olmamasi ve digardan altin saglama olanai bulunmamasi bunun baglica
nedenidir. Bu durumda, para sorununun ¢dziimlenmesi i¢in bu igin ydnetiminin
ulusal bir kurulusa verilmesinden bagka bir ¢are olmadif: anlagilmug, Sili Merkez
Bankasi esas alinarak Merkez Bankasi Kanunu diizenlenmis ve 1715 sayili1 T.C.
Merkez Bankasi Kanunu 30 Haziran 1930 tarifiinde T.B.M.M.'de kabul edilmigtir.

Bankanin ¢ahgmalarina baglamas: ise 3 Ekim 1931 tarihindedirl0,

15 milyon sermayeli bir Anonim Ortaklik olarak kurulan bankanin devlete
ait hisse senetlerinin banka sermayesinin %25 ini,yabanci sermaye ile kurulan
bankalar ile imtiyazh girketlere ait hisse senetlerinin ise, banka sermayesinin %10
unu gegmeyecegi de kurulug kanunda 6ngoriilmiigtiir. 1715 sayili kanunda gesitli
tarihlerde yapilan T.C. Merkez Bankasi, 6zellikle II. Diinya savagindan sonra
Merkez Bankacihii alaminda meydana gelen geligmeyi yansitan bir statiiye
kavugturulamamugti. 14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayili kanunla T.C.
Merkez Bankasi'min yetki ve sorumluluklan, organizasyon bi¢imi yeniden
diizenlenmis, banka , para ve kredi iglerini ekonomi politikasinin hedeflerine gore
ayarlayabilmek i¢in gerekli politika araglanyla donatilmug. ve iilke ekonomisinin
gelismesinde daha aktif rol oynayacak bir kurum durumuna getirilmek

istenmigtir! 1.

2- Merkez Bankalarimin Yapilani Ve Hiikiimetlerle Iligkileri
A) YONETIM VE SERMAYE YAPILARI
a- Yonetim Yapilan

Merkez Bankalarina kargt devletin yakin ilgisi genellikle bu bankalanin
yonetimine devletin igtirakini zorunlu klimaktadlr. Merkez Bankalannin 6zel
sermaye ile kuruldugu iilkelerde bile banka guvernérleri ya da genel miidiirleri ile
yardimcilari ve yonetim kurulunun bazi iiyelerinin atanmalan kan‘unla

dﬁzenlenmi§tir1 2,

10K AYLA, s.28.
11ZARAKOLU, s.56-66.
12ZARAKOLU, s.15.



Bankayi politik vesair niifuzlardan korumak ve bagindakilere bagimsizlik
saglamak amaci ile, idari kadrolanin politik gorevlerle, sinai, mali, ticari
ortakliklarda hissedar ya da yonetim kurulu iiyesi olmalarin1 engelleyen hiikiimler,
birgok Merkez Bankasi'min kanunlarinda yer almaktadur13,

Cesitli iilkelerdeki Merkez Bankalannin Yonetim yapilanna deginecek
olursak,

Ingiltere Bankas: idare meclisi tarafindan yonetilir. Bu meclis guverndr,
guverndr yardimeisi, 16 idare meclisi iiyesinden meydana gelir. Guvernor ve
yardimcisinin gorev siiresi beg yildir. Bunlar banka iginden kralige tarafindan
atanirlar. Meclis iiyelerinin gorev siiresi ise dort yildir. Guverndr ve yardimcisi
yalniz banka igleri ile ufragsmakla gérevlidir ve idare meclisinin dort iiyesini banka
isleri ile ugrasmak iizere atar!4.

Fransa Bankasinin iki orgam vardir. Bu organlar, guvernor ve genel
meclisdir. Iskonto komitesi de genel meclise yardim eder. Bankanin biitiin igleri
guverndr tarafindan yiiriitiiliir. Iki yardimcisi vardir. Guverndr ve yardimcilarn,
bakanlar kurulu karan ile Cumhurbagkaninca siiresiz olarak atanir 19,

Genel meclis, guvernér ve iki yardimcisinin diginda 12 iiye ve iig
denetgiden olugur. Bankanin biitiin boliimlerini izler, banknot ihracim ve bunlann
piyasadan g:ekihneéine dair karar alir16.

A.B.D.'de ise Federal Reserve Sistem igerisinde yer alan 12 Fedaral
Reserve Bank'in her biri 9 iiyeden kurulu bir idare meclisi tarafindan yonetilir. Bu
iyelerden ii¢li (Bagkan ve yardimcis1 dahil) Fedaral Reserve Board tarafindan
atanir. Ugii o bdlgede ticaret, ziraat ve sanayi ile ugragan kisiler arasindan segilir.
Kalan ii¢ii de hissedar bankalar tarafindan kendi temsilcileri arasindan segilir. Biitiin
bu sistemi idare eden Federal Reserve Idare Meclisi (Fedaral Reserve Board) 14 yil
siireyle Birlesik Devletler Bagkam tarafidan secilen ve senato tarafindan onaylanan 7
iiyeden kurulur!7.

T.C. Merkez Bankasi'nin tegkilat yapisi ise su gekildedir:

13Nevzat ALPTURK, Merkez Bankaciidi, Torkiye Bankalar Birligi Ya.No.49
Ankara, 1972, s.16. ‘

Y4ALLEN and UNWIN, s.99.
1SALLEN and UNWIN, s.127.
16ALLEN and UNWIN, s.128.
7ALPTURK, s.25.



a) Hissedarlar Genel Kurulu

b) Banka Meclisi

¢) Bagkanlik (Guvernorliik)

d) Denetleme Kurulu

¢) Yonetim Komitesi

f) Merkez ve Subeler Iskonto Komiteleri
g) Subeler

Genel Kurul, bankanin pay sahipleri defterinde yazili bulunan hissedarlar
tarafindan olugmaktadir. Kurula, bagkan (guverntr) bagkanhk eder. Banka meclisi
tarafindan verilen yillik rapor ile denetleme kurulu raporunun tetkiki, sermaye
arttirilmas: ve esas sdzlesmede degisiklik yapilmasi gibi konular, genel kurulun
gorev ve yetkileri arasindadir. Banka Meclisi, bagkan ile genel kurulca segilecek altt
tiyeden olugur. Banka Meclisine bagkan bagkanlik eder. Tedaviildeki banknotlarin,
gereginde yeni bir emisyonla degistirilmesi ile tedaviilden kaldirilma ve yok edilme
sartlarinin tespiti, yabanci paralanin kurlarnnin, altg ve satig fiyatlarinin tespiti,
reeskont faiz hadleri ile iicret ve komisyonlann tespiti, Banka Meclisinin temel
gorev ve yetkileri arasmndadir!8, ‘

Bagkan, Banka Meclisinin teklifi {izerine Bakanlar Kurulu karan ile beg y1l
siireyle atanmaktayken, bu durnum 17 Haziran 1987 tarihinde 285 sayili kanun
hiikmiinde kararname ile degistirilmigtir. S6z konusu degisiklife gére, meclisin
teklifi gereksiz goriilmiig, bagkan ve yardimcilann miigterek kararla ii¢ yil stire i¢in
atanmalan uygun gériilmii§tiir19.

Bagkanin yiiksek $grenim gormiig maliye, iktisat ve bankacilik alanlarinda
bilgi ve tecriibe sahibi olmas: garttir. Bagkamin gorev ve yetkileri su sekilde
ozetlenebilir.

- Banka Kanunu hiikiimlerinin ve Banka Meclisi tarafinda alinacak
kararlann yiiriitiilmesini saglamak,

- Kanunla bankaya verilen gorevlerin ifasi igin uygun bulacag: tedbirleri
almak ve gerekli gorecegi hallerde bunlyar hakkinda Banka Meclisine tekliflerde
bulunmak.

Banka Yonetim Komitesi ise banka iglemlerinde koordinasyonu saglamak

18ALPTURK, 5.105.
19ZARAKOLU, s.69.
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ve Banka Meclisine yapilacak teklifleri hazirnlamakla yiikiimliidiir. Banka
Meclisince segilecek iki iiye ile ilgili bagkan yardimcisindan olugan Merkez Iskonto

Komitesi de, uygulanancak reeskont ve faiz oranlann hakkinda Banka Meclisine
teklifte bulunmakla yiikiimliidiir20,

b-Sermaye Yapilan

Sermaye sahiplifi yoniinden Merkez Bankalan arasinda farklar vardir.
Baz iilkelerde Merkez Bankalari devlet sermayesi ile kurulmugtur. (Rusya ve Isveg
) 1930' dan sonra sermayesi devlete ait Merkez Bankalan gogalmlsur. Omegin
Kanada, Danimarka, Irak, Israil, Merkez Bankalann devlet sermayesi ile
kurulmugken Ingﬂtcre, Fransa, Hollanda Merkez Bankalan kuruluglanindan sonraki
yillarda devletlegtirilmistir. Bazi iilkelerde Merkez Bankalannin sermayeleri kismen
devlete, kismen de 6zel kisilere aittir. Omegin Meksika, Yunanistan Merkez
Bankalan gibi. Sermayelen ticaret bankalarindan olan Merkez Bankalar: da vardar.
(A.B.D'deki Federal Reserve Bank gibi).

Serr;xaycsi, devlete, bankalara ve diger gergek ve tiizel kigilere ait Merkez
Bankalan da vardir. (Omegin, T.C.Merkez Bankasi, bir kisim Giiney Amerika
tilkeleri Merkez Bankalan gibi).

T.C. Merkez Bankasi’'nin sermayesi, 26 Ocak 1970'de yiiriirliife giren
1211 sayilh kanunla 15 milyondan 25 milyona yiikseltilmigtir. Sermaycdcki bu
yiikselmeye tekabiil eden hisse senetlerinin tamarm devlete tahsis edilmek suretiyle,
devletin Merkez Bankas1 sermayesine daha genig oranda katilmas: saglanmigtir.
Kanunun 8. maddesine gére hazineye ait olan A simfi hisse senetleri, banka
sermayesinin %51'inden agaf olamaz21.

Banka'nin hisse senetleri A, B, C, D simiflanna aynlmigtir. A simifi hisse
senetleri hazineye, B sinifi hisseler Tiirkiye'de faaliyette bulunan milli bankalara, C
sinifi hisse senetleri milli bankalar diginda kalan difer bankalara ve imtiyazh
sirketlere, D simfi hisse senetleri ise Tiirk ticaret miiesseselerine, gercek ve tiizel
kisilere tahsis edilmistirzz.

20ALPTURK, 5.106-109.

21Avni ZARAKOLU, Bankacilar lgin Para ve Kredi Bilgisi, Banka ve Ticaret
Hukuku Aragtirma Enstitisi Ya. No. 207 Ankara,1987, s.67.

22A1 PTORK, 5.92. |
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B) HUKUMETLE ILISKILERI

Hiiktimetlerin genel ekonomiye ydn vermek igin kullanabilecei
vergilendirme, borglanma, para ve kredi politikalanm uygulamaya konulabilmesi
baz1 yasal diizenleme ve iglemleri gerektirir. Bu nedenle elleri altinda kolayca
yonlendirebilecekleri bir Merkez Bankasi bulundurmayi arzu ederler. Bu durum ise
genellikle hiikiimetlerin Merkez Bankasina egemen olma arzusunu kamgilayici etki
yapar. Sik sik miidahale goriintiilerine sahne olunur23,

Hiikiimetlerin Merkez Bankalanna miidahalelerinin derecesi bu bankalarin
sermayelerin devlete ait olup olmamas: ile yakindan iliskilidir. Merkez Bankalan bir
gok iilkede birer devlet kurulusudur. Sermayesinin yanisindan fazlasinin veya azimin
devlete ait olmasiyla degigmeksizin tiimiiyle devletin kontrolii ve denetiminde
olmasi, hazinenin banka yonetim kurulunda temsili hemen hemen her iilke i¢in
degismez bir kuraldir. A.B.D.'de Federal Reserve Bank'in sermayesi ticari
bankalara ait oldugu halde bu kural orada da gegerlidir2?.

Merkez Bankalarinin bagimsizlifx onlara kanunen taninmag bir hak oldugu
hemen her iilkede goriilmekle beraber, onlann daima hiikiimetlerin miidahalesi ile
kars:1 kargiya kaldiklan kagimlmaz bir gergektir. Bu miidahalenin derecesi ise
tilkenin i¢inde bulundufu ekonomik ve politik duruma gore farkhlk gostermektedir.

Nitekim Sekil I'de goriildiigii tizere Merkez Bankalarinin bagimsizlifinin
fazla oldugu iilkelerde enflasyon ve igsizlik gibi ekonomik sorunlarla miicadelede
bagsanh oldugu gﬁzlenmi§tir.25 Bu nedenle enflasyonun miizmin hale gelmis
oldugu iilkemizde de bu konumun iizerinde durulmas: gereken énemde oldugu
agiktir.

Hiikiimetin bankasi ve mali ajam1 olmak Merkez Bankasimn gorevleri
arasindadir. Ancak, bu kapsamdaki faaliyetlerin iilkenin para politikasinin
olusturulmas1 veya yiiriitiilmesi ile temelde bir iligkisi bulunmamaktadir.
Bagimsizlik konusu para politikasint kimin olugturacag, bununla ilgili temel
konularda son sozii kimin sdyleyecegi ile ilgilidir. Uygulamada tartigma, segimle
igbagma gelmig bir hiikiimetle paramn istikrarini korumakla yiikiimlii Merkez

23gervet EYUPGILLER, Banka ve Mali Kuruluslar, Yarg: Yayinlari, 1988,
s.61.

24ZARAKOLU, Bankacilar lgin Para..., s.61.

25KAYNAK: A.ALESINA,"Politics and Business Cycles In Industrial
democracies”,ECONOMIC POLICY Nisan 1989,s.22.
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Bankasi'nin, biiyiime, istihdam ve benzeri alanlardaki orta vadeli etkilerinin degisik
yorumlanmasi nedeniyle parasal konularda izleyecekleri yaklagimlann farklihk
gostermesinden kaynaklamnaktadlr26.

T.C. Merkez Bankasinin yonetim ve fonksiyonlarini yerine getirmesi
sirasinda, kurulug yasasinda hiikiim olmayan hallerde politik giiglerin baskisindan
ayn tutulmasim saglamak iizere, 6zel kuruluglan gibi bafimsiz olarak hareket
edebilmesine 1211 sayili kanunun 4. maddesi gere§i olanak verilmistir. Yine aymi
yasada bankamn temel gérev ve yetkileri sayilirken, para ve kredi politikasinin
kalkinma planlar: ve yillik programlar géz 6niinde bulundurulmak kaydiyla ve fiat
istikrann saglayacak bigimde yonetilecefi hiikmii getirilerek, bagimsizlik
sinrlandirilmig bulunmaktadir. Zira, bu noktalar hiikiimet politikalarin
yansmnaktadlr27

Bununla beraber, hiikiimetlerin T.C. Merkez Bankasina sik¢a miidahale
ettikleri, izledikleri ekonomik politikalar ¢ergevesinde Merkez Bankas: kaynaklart
iizerinde daima bir baski unsuru olduklan gdzlenmigtir. Merkez Bankasi, Maliye
Bakanhginin istekleri kargisinda daima evet demek zorunda birakilmagnr.

Bagimsizhk diigiincesi ile birlikte, T.C. Merkez Bankasi'nimn iglemlerinden
otiirii kime hesap verecegi 6nem kazanmaktadir. Bu parlemento olabilir. Ayrica,
banka iglemlerinde §effaﬂ1k saglanmas: ve alinan kararlara iligkin bilgilerin
giincelligini yitirmeden kamuoyuna agiklanmas: yiikiimliiliiklerinin yasal nitelife
kavugturulmasi gerekmektedirzg.

3-Merkez Bankalarimn Ulke Ekonomisi Ac¢isindan Onemi Ve

Gorevleri
A) MERKEZ BANKALARININ ONEMI
Hemen her iilkede, para ve kredi iglerinin ekonomik ihkiyaca gore

ayarlanmas: zorunlulugu, devletin ve bankalarin kisa vadeli kredi ihtiyacim

kargilacak nihai bir kuruma gereksinme duyulmasi, Merkez Bankas: kurulmasina

26Haydar BOYSAL, "Merkez Bankast Ba@imsizh@", DUNYA (22 Temmuz
1991), s.5. |

27Tayyar SADIKLAR, Merkez Bankast Olayi, Ankara, 1978, s.4-5.

28BOYSAL, s.5.
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sebep olmugtur.

Bir emisyon miieesseseleri olan Merkez Bankalan diinyada altin esasindan
vazgegilmesinden sonra, genel olarék ekonomik hayatta 6zel olarak da para ve kredi
alamnda rolii ve 6nemi biraz daha artrmstn‘zg.

Nasil bireylerin likidite gereksinmelerini bankalar kargiliyorsa, bankalann
likidite gereksinmelerini de Merkez Bankalan kargilar. Bunun igindir ki, Merkez
Bankalanina "bankalarin bankasi”" denilmektedir. Gergekten, Merkez Bankalan,
banka sistemi i¢inde en son kredi veren organ gorevini yerine getirmek suretiyle
ekonominin likidite hacmini denetleme olanag bulmaktadir0.

Hemen hemen biitiin ekonomilerde ihtiyag duyulan para miktaninda gesitli
deZismeler, para talebinde beklenmedik mevsimlik ve konjonktiirel dalgalanmalar
goriilebilir. Ozel bankacilik sistemi kar beklentisi icerisinde hareket ettigi icin, para
talebinde goriilen bu dalgalanmalara ¢oziim getirmekten uzaktir~Sonug olarak
devlete ait bir kurulug olan Merkez Bankalan, piyasadaki para miktanin1 kontrol
etmekle yiikiimlii kilinmmgtr. Tedaviildeki para hacmini ekonomik konjonktiire gore
ayarlamak suretiyle hiikiimetle miistereken milli paranin degerini korumak, izlenen
para politikasinda istikrani muhafaza etmek Merkez Bankalarinin en 6nemli gorevleri
arasinda saylhmgur3 1 '

Tipik bir Merkez Bankasi, devletin ve ticaret bankalarinin bankerligini
yapan bir kurumdur. Devletin bankeri olarak devletin mevduatlarini muhafaza eder
ve devlete odiing fonlar verir. Ticari bankalarin bankeri olarak ise Merkez Bankalarn,
bankalarin mevduatlarin1 tutar (Merkez Bankasi nezdindeki cari hesaplari)
dolayisiyla da nakit rezervlerini muhafaza ederler. Aynca senet reeskontu veya
avans agmak suretiyle bankalara fon temin etmig olurlar. Boylece Merkez Bankalan,
bankalarin gegici para ihtiyaglanm (likidite gereksinmeleri) kargilamak sureti ile
onemli bir hizmet goriirler. Merkez Bankalan, alacaf bir takim tedbirlerle, ani
olarak bankalardan nakit ¢ekilmesi suretiyle meydana gelebilecek banka iflaslanmda
Onleyebilir. Boylece para miktan iizerindeki kontrolii ile tilke milli parasina olan
giiveni de muhafaza etmig olurlar.Merkez Bankalan izlemis olduklar: para politikas:
gergevesinde, banknot ihraci ile de sorumlu olduklan gibi, dig ticaret ve kambiyo

29Ibrahim KURT- Vural GUNAL-Talat TUGGETIN, T.C.Merkez Bankasi Kanunu

Serhi ve Yabanci Mevzuat ve Uygulama, Turkiye Bankalar Birligi Ya. No.
79, Ankara, 1977, s.2.

30Hikmet URGANCI, Para ve Banka, Adana, 1982, s.68.
31J.R.TIMBERLAKE, s.135.
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sahasinda da 6nemli rol oynarlar32.
Bu derece 6nemli fonksiyonlan olan Merkez Bankalarn, bugiinkii iktisadi

yasarmun kendilerinden vazgegilsi miimkiin olmayan kuruluglaridir.
B) MERKEZ BANKALARININ GOREVLERI

Bugiin her iilkede bir Merkez Bankasi vardir. Bu bankalanin gérevleri,
bulunduklan iilkenin sartlanna gore degisiklik gostermekle beraber, hemen hemen
her yerde bu bankalara aym gorevler verilmigtir. Bu gorevler gunlardir:

a- Banknot Ihraci ve Kredi Kontroli

Merkez Banakalarina aym zamanda Ihrag Bankalan denilmesinin nedeni,
banknot ihracinin hak ve imtiyaz seklinde bu bankalara tevdi edilmig bulunan ilk
Onemli gérev olmasindan ileri gelmektedir.

Banknot ihracinin imtiyaz geklinde bir tek bankaya verilmesi, parada
yeknesaklif1 saglamak, para ve kredi iglerini devletin ekonomi politikasina uygun
bir bigimde ekonomik yasamin gereklerine gore diizenlemek yoniinden zorunlu
g6rmii§tiir.33

Para tedaviiliiniin tanzimi gorevi ile banknot ihraci ayricalifimin bir
bankaya verilmesinin kredi konroliiyle siki bir iligkisi vardir. Banknot ihraci
imtiyazi, ticaret bankalarinca agilan krediler iizerinde Merkez Bankalarina kontrol
olanag vermektedir.

Kredi hacminin azaltilip ¢ofaltilmasinin milli ekonomi {izerinide ¢ok
o6nemli etkileri vardir. Nitekim, kredi hacmindeki degisikliklerin hem fiyatlar
seviyesi, hem milli gelir ve istihdam hacmi iizerindeki 6nemli tesirleri s6z konusu
oldugunda, Merkez Bankalan bu konuya ¢ok 6nem vermekte, kredi kontrolunu bir
takim usiillerle saglama yoluna gitmektedirler. S6z konusu usiilleri oyle siralamak

miimkiindiir:

32ERY AND FARHI, s.278-279.

33Macit ARTUKMAGC, Merkez Bankacihd ve Reeskont Muameieleri,
Ankara, 1959, s.7.
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a) Reeskont orananin ve sonug itibariyle faiz oranlarini azaltip
cofaltmak yoluyla kredi hacminin artip azalmasim tegvik etmek.

b) Agik Piyasa Islemleri yoluyla kiymetli kagit alip satmak suretiyle
piyasadaki para miktarim: azalup gogaltmak.

¢) Kredi kisitlamalanina gitmek.

d) Merkez Bankasinin arzulanina uymayan bankalara kars: tedbirler
almak veya bankalara ne gekilde hareket edeceklerine dair direktifler vermek.

¢) Bankalann koruyucu ihtiyat olarak Devlet Tahvili muhafaza etmesini
istemek.

f) Ticaret bankalarimin Merkez Bankalarinda muhafaza etmek zorunda
olduklar asgari ihtiyatlanin mevduata oranlarimn azaltilmas: suretiyle kredi hacminin
azaltthp ¢ogaltilmasina imkan vermek. |

g) Hisse senedi ve Tahvil finansmaninda kullanilan krediler igin
stmrlamalar getirmek.

h) Benimsetme ile bankalan istenilen sekilde harekete sevk etmek.34

Merkez Bankalanmn bu gekilde aldiklan tedbirler, mali politika
tedbirleri ile takviye edilir. Merkez Bankalarinin kredi kontrolu fonksiyonunu tam
anlarmiyla yerne getirebilmesi i¢in, yalniz banka kredileri iizerinde bir hakimiyet
yeterli degildir; diger kredi ¢esitleri iizerinde de Merkez Bankalarim etkili hale
getirmek gerekir. Bankalar digindaki kredi kurumlanmn Merkez Bankalan ile direkt
iligkisi bulunmadifindan, ancak bunlan ikna etmek ve moral tazyiki yapmak yoluyla
istenilen yonde harekete gegirmek miimkiin olmaktadir.35

Bir iilkede, Merkez Bankasinca kredi hacmi iizerine icra olunabilecek
kontrolun olumlu sonug¢ vermesi:

a) Merkez Bankasinin ayn1 zamanda diger mali kuruluglann iizerinde
sahip oldugu etkiye,

b) Merkez Bankas1 ile para piyasasinin birbirine ne kadar tabi
olduklanna ve aralanindaki iligkinin derecesine,

c¢) Ticaret bankalarinin Merkez Bankasindan reeskont ve avans temin

etmek icin duyduklan gereksinimin biiyiikliigiine,

34Zeyyat HATIBOGLU, Para, Kredi ve Bankacilik, Alagbz Ya. No 1, Istanbul,
1967, s.58-59. :
3SHATIBOGLU, s.60.
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d) Merkez Bankas: ile bankalar arasindaki igbirlifinin derecesine
baghdur.36

b-Devletin Bankerligi ve Mali Damigmanh

Merkez Bankalarinin banknot ¢ikarma kadar eski bir gorevi de devlete
kredi agmak ve Hazine islemlerini yiiriitmektir. Nitekim Merkez Bankalarna
banknot ¢itkarma imtiyazi devletin bankerligini yapmak, gerektiginde devlete kredi
agmak kargihginda verilmi§tir.37

Devlet harcamalarinin vergi tahsilatin1 agtig1 aylarda farkin kredi ile
kargilanmas: zorunludur. Bu kredi genellikle Merkez Bankasindan tedarik edilir;
ancak Merkez Bankas: devlete belli sinirlar iginde kredi agar, paranin degerini
korumas: diigiincesi, devlete agilan kredinin sinirlandinilmasini zorunlu kilar.

Merkez Bankalan, mali ve iktisadi konularda devlete danigmanhk gorevini
de goriirler. Merkez Bankalar1 gerek memleket ve gerekse diinya para piyasasi, mali
akimlan ve iktisadi gidisi hakkainda dogru bilgi edinme olanagina sahiptirler.
Boylece hiikiimet, alacag mali ve ekonomik onlemlerde Merkez Bankasinin

goriislerinden yararlanabilecektir.

c-Bankalarin Nakit Rezervlerinin Korunmas: ve Takas

Hizmeti

Merkez Bankalarinin kagit para ihrag etmeleri ve devletin bankerligini
yapmalari, bankalanin Merkez Bankalan ile devamh iligki kurmaya zorlanus,
Ozellikle 6demelerin nakit para kullamlmadan yapildifa iilkelerde, bankalarin nakit
rezervlerini Merkez Bankalarinda tutmalarina neden olmugtur.Bankalanin Merkez
Bankasinda cari hesaplan vardir. bu hesaplarin alacak tarafi bankalann nakit
rezervlerini olugturur. Baz: iilkelerde banka mevzuati, bankalan kabul ettigi
mevduatin Merkez Bankasimin saptadif) oranda nakit rezerv bulundurmaya mecbur
etrnigtir.

Nakit rezervlerinin bir merkezde toplanmasy, iilkelerin bankacilik sistemine

36Nevzat ALPTURK, Merkez Bankaciligi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi, Ankara, 1960, s.42.

37Hikmet URGANCI, Para ve Banka, Adana, 1982, s.69.
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biiyiik gii¢ saglar. Bu nedenle iilkedeki kredi hacmini artinip daha esnek bir hale
getirmek miimkiin olur. Rezervler gesitli kurumlara yayilacak olursa krediyi merkezi
bir sisteme gore daha diisiik sinirlar igerisinde korumak gerekecektir. Ayrica mali
kriz devrelerini de daha kolay atlatmak miimkiin olacak, muhta¢ kurumlarnin
yardimina daha rahatlikla kosulabilecektir. Nitekim rezervler merkezlestirilmeyince
her banka mevsimlik ihtiya¢ ve sikintilarin1 kargilamak amaciyla daha fazla nakit:
bulundurmak zorunda kalacaktr.

Bankalarin Merkez Bankas: nezdinde alacakli cari hesaba sahip olmalari,
bankalar arasinda meydana gelecek alacak ve borglann takasim da kolaylagtinir. |

d- Ulkenin Altin ve Doviz Rezervlerinin Korunmasi

19. yy'da banknotun gelismesi ile genel bir 6deme araci haline gelmesi,
altunlarin Merkez Bankalarinda toplanmalarina neden olmugtur. Kagit para
sisteminin yerlegsmesiyle altin kargilik eski dnemini kaybetmig fakat altin uluslaras |
Odeme araci olarak 6nemini korumugtur. '

Alun rezervleri giiniimiizde daha ziyade paranin dig degerini kaybetme
tehlikesine karg: bir ihtiyat kabul edilmektedir. Nitekim dig 6demeler bilangosunun
acik vermesi ve paramin dig deBerini kaybetmesi tehllikesi kargisinda mevcut altin
rezervlerinin azaltilmasi yoluyla bu istenmeyen duruma engel olmak miimkiindiir.
Bu nedenle rezerv miktarlan dig iilkelere yapilan doviz 6dcﬁ1elcrinin bir oranm olarak
tesbit edilme efilimindedir. Merkez Bankalarinin ddviz rezervlerini artirmaya
¢aligmalarinin nedeni de hi¢ giiphesiz ulusal paranin dig degerini korumaya
yoneliktir. Bir iilkenin d6viz rezervlerinin artmasi digardan aldify mal ve hizmetlerle
ve disariya sattif1 mal ve hizmetlerin arasindaki iligkiye baghdr.

Merkez Bankalarnin dviz rezervlerini, iilkenin gereksinmelerine en iyi
cevap verecek gekilde harcamasi ve yararlanmasi yaninda dvizlerin degerlerinde
meydana gelemesi olas1 degisikliklerin zararlarim 6nleyecek 6nlemleri de almasi
gereklidir. |
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e-Uluslarasi Odemelerde Kliring Kurumu Olarak Hizmet

Gorme

Altin ve doviz rezervlerinin Merkez Bankalaninda toplanmasi, bu
bankalanin uluslaras: 6demelerde aracihik etmesini gerektirmektedir. Ozellikle 1929
ekonomik bunalarmndan sonra bir ¢ok iilkede uygulamaya konulan takas ve kliring
sistemleri Merkez Bankalarina yeni gorevler yiiklemigtir. Kliring sisteminde
odemeler dovizle degil, ulusal iiriinle yapilir. Buna gore, devletler arasinda yapilan
ikili anlagmalarla iilkelerin kliring kurumlarinin tuttuklan hesaplar tizerinden alacak
ve borglarin mahsubu yapilir. Ulkemizde oldufu gibi bir ¢ok iilkede kliring
kurumlann gorevlerini, Merkez Bankalarnin iizerlerine aldifn gorilmektedir.38

4-Merkez Bankalarimn Para Politikast Araclan

Merkez Bankalan, para ve kredi iglerini, tam istihdam dﬁzeyiﬁin
saglanmasi, miimkiin oldufu kadar hizli bir ekonomik biiylimenin
gerceklestirilmesi, fiat istikraninin korunmasi, dig ddemeler dengesinin temin
edilmesi olarak ortaya konan milli ekonomi hedeflerine ulagmay: saglayacak sekilde
ayarlamaya galigirlar. Merkez Bankalaninmin politika araglar ile milli ekonomi
hedefleri arasindaki iligki Sekil I' de 6zetlenmektedir39

38URGANCI, s.72.
38%peter S. ROSE, Money and Capital Markets, Plano, Texas,1983, s.485.



18

MERKEZ BANKALARININ
POLITIKA ARAGCLARI
i l
ISKONTO POLITIKASI ACIK PIYASA ISLEMLERI POL. |KANUNI KARSILIKLAR POL. ]
Y Y
FAlz ?/%ANLAR' BANKACILIK SISTEMININ
MENKUL KIYMET FIYATLARI J, REZERV SEVIVES
I : 1
KRED}! MALIYETI ULUSAL PARA KAMU MENKUL KIYMETLERININ
MIKTARININ (")LQUSU PIYASA DEGERI

]

Y

KAMU BORGLARININ VE HARCAMALARININ
HACMI VE BOYUKLUGU

Y

MiLLI EKONOMI HEDEFLERI

Tam Istihdam

Istikrarli Fiyat Dizeyi

Hizh Ekonomik Biyime
Odemeler Dengesinin Saglanmasi

Sekil il
Merkez Bankalar Politika Araglari lle Milli Ekonomi Arasindaki lligkiler

Merkez Bankalanimn, para arzini ve kredi hacmini ayarlamak suretiyle,
milli ekonomi hedeflerine ulagmada Snemli rol oynamasina neden olan, para ve
kredi politikasi araglan sunlardir: i- Reeskont Politikasi, ii- A¢ik Piyaéa Islemleri ,
iii- Kanuni Kargiliklar Politikas:.

A) REESKONT POLITIKASI

Iskonto politikasi Merkez Bankasinin reeskont oranlarini ve kogullarim
degistirmek suretiyle kredi talebini etkilemeyi amaglayan bir politikadir. Merkez
Bankasinin bankalara 6diing para verme islemlerinde uyguladig: faize Reeskont

Oran1 denmektedir. Reeskont iglemi Merkez Bankasina piyasa iizerinde ii¢ yonlii
etkinlik saflamaktadir.
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-Borg vermeyi kabul veya red edebilir (kredi tavan koyabilir).

-Krediler iizerine uygulanacak reeskont oramini belirleyebilir (ayrica,
tercihli sektorlere ait kargilik olarak verilen menkul kiymetler icin daha diigiik bir
oran saptayabilir). .

- Reeskonta kabul edilebilir menkul kiymetlerin tiiriinii saptayarak, dolayh
olarak bankalann sektorler arasi kredi dagilimini etkiyeyebi]ir40.

Merkez Bankasi para arzim ve kredi hacmini daraltmak istedifi zaman,
reeskont oranlanm yiikseltir, bteki reeskont kogullanim kolaylagtirir. Genel olarak
Merkez Bankalarinin reeskont oranlarimi yiikseltmesi ,reeskont kogullarim
agirlagtirmas1 bankalarin merkez bankasindan reeskdnt taleplerinin azalmasina,
reeskont oranlarim diigiirmesi, reeskont kogullarim1 kolaylagtirmasi, bankalarin
Merkez Bankasindan reeskont taleplerinin artmasina yol ag:ar41.

Merkez Bankalarinin, reeskont ettikleri senetler i¢in almig olduklan faiz
haddi, bankalarin ticari senetleri iskonto ederken aldiklan faizden daha diigiiktiir. Bu
iki faiz haddi arasindaki fark bankalarin kazancini tegkil etmektedir?2-

Reeskont politikas: su sekilde yiiriitiiliir:

Merkez Bankasi, piyasada para darlifi ve deflasyonist bir durum mevcut
ise reeskont oranim diigiiriir. Bu taktirde bankaiann iskonto portfoyiindeki senetleri,
Merkez Bankasina kirdirmakla elde ettikleri kazang artmaktachr. 43

Bankalar daha ¢ok iskonto yapabilmek ve faiz haddini diigiirmek imkanim
kazanirlar, Iskonto faizinin diigmesi, tiiccann elindeki senetleri kirdirma meylini
artirir, neticede ise para arzt genigler. Faizin ucuzlamasi ve paranin bollagmasi
‘efektif talebi artinr. Uretim ve ithalatta artma egilimi ile birlikte yeni yatimimlara
gidilebilir.

Merkez Bankasi, piyasada enflasyonist bir durum mevcut ise, reeskont
hacmini yiikseltir. Reeskont faizinin yiikselmesi ile birlikte, bankalarin
kazanglarinda bir azalma meydana gelecektir. Bu durumda bankalar reeskont
ettdikleri senet miktarim d;':LraltabilecekICﬁ gibi iskonto ettikleri faiz haddini de

yiikseltebilirler. Iskonto faizinin yiikselmesi piyasada para talebini daralur. Efekif

40Nur KEYDER, Para Teori-Politika, Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama,
ODTU, !l Baski, Ankara, 1991, s.69.

417ZARAKOLU, Bankacilar lgin Merkez.....,s.44.
42FRY and FAHRI, s.287.
43KAYLA, s.189.

£
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talebin daralmasi, spekiilasyonlarin azalamasi ve stok tutma masraflarinin artmasi
enflasyonist baskimin giddetini hafifletmektedir. Fiyat yiikselemelerinin oldugu
donemlerde reeskont oranlanmn yiikseltilmesi ticari bankalarin reeskont iglemine
yonelmelerini bazen gereksiz kilmaktadir. Gergeketen ulusal para piyasasinda daha
yiiksek gelir arayan, uluslararasi kapitaller gelmektedir. Dolayisiyla bankalar
Merkez Bankasinda bafimsiz yardimlar elde etmektedir. Boylece de bir difer
deyigle Merkez Bankasinin kontroliinden kurtulmaktadr. Siiphesiz bu son durum
ozellikle geligmiy iilkeler igin gcg:crlidir44.

1989 Ekim ayindan once T.C.Merkez Bankasimin izledigi reeskont
politikas: asagidaki nedenlerden dolayr amacina ulagamarmgtir:

-Merkez Bankasinin kredi politikasi, piyasanin ihtiyag duydugu likiditeyi
ayarlamak ve bankalara gerekli hallerde likidite saglamakdan ¢ok, oncelikli
sektorleri finanse etmek tizerine temellendirilmistir. Bu gergevede , T. C. Merkez
Banktas: bir ticari ve kalkinma bankasi olarak gore gorev listlenmis olmaktadar.

- Sistem ekonomide meydana gelen degigmelere paralel olarak alinmasi
gerekli para politikas: 6nlemlerini kisitlamakta ve etkinlifini azaltmaktaydi.

- Aynca, yatiinm finansmanlarinin reel kaynaklara ve dolayisiyla banka
plasmanlanna ydnelmesini olumsuz yonde etkilemekteydi.

- Kredi sisteminin avans geklinde bir cari hesap gibi iglemesi, Mcrqu
‘Bankasina bu yolla para girig ve ¢ikiglarim bankalann insiyatifine birakmakta,
zaman zaman para girig ve gikiglan kontroliinii giiglestirmekteydi.

Mevcut sistemin bu sorunlar kargisinda Banka Meclisi para ve kredi
politikas: ile ilgili koklii degisiklikler yapmgtir. Bunlar su sekilde 6zetlenebilir:

- Merkez Bankasi portfoyiiniin kisa vadeli senetlerden olugmasi,

- Tiim bankalarm kendi sermaye yapilan ve performanslan ile orantih
olarak daha kisa vadeli géh§an Interbank Piyasasinin yanisira en ¢ok li¢ aya kadar
gecici likidite ihtiyaglarini kargilamak iizere yeni bir imkana kavugturulmasi,

- Banka plasmanlannin iiretken sektorlere yonlendirilmesi,

- Bankacilik sistemini iskonto iglemlerine afirlik veren bir yapiya

doniigmesi amaglanrm$ur45.

44Iker PARASIZ, Par Bankalar ve Finansal Piyasalar, (genigletilmig
Uginci baski), Bursa, 1982, s.179.
45KEYDER, s.69'dan T.C. Merkez Bankasi, Basin Bildirisi (27 Ekim 1989).
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Merkez Bankalan belli nitelikteki tahviller, iskontoya kabul ettikleri
senetler ve altin kargihifinda avansda verebilir. Merkez Bankasinin avans gartlarim
degistirerek bu tiirlii kredi taleplerini etkilemeyi hedef alan politikaya avans
politikas1 denir. Genig anlamda diigiiniildiigiinde iskonto politikas1 avans
politikasim da igine alir.

T.C. Merkez Bankasimin kisa vadeli reeskont ve avans iglemeleri igin
uyguladig1 oran %48'dir%0.

B) ACIK PIYASA ISLEMLERI POLITIKASI

Agik Piyasa Islemleri, Merkez Bankalannin ekonomideki para arzini,
bankalann &diing verebilcekleri fonlarin miktarini etkilemesidir. Bu tanimlama
iglemi ana hatlanyla aciklaniyorsa da uygulamada teknik bazz aynntilanin bulundugu
ve bunlarin 6nem tagidifini unutmamak gerckir47

Merkez Bankalannin Agik Piyasa Islemlerine nigin bag vurduklanini ve bu
iglemleri nasil yiiriittiikklerini kisaca deginecek olursak; Farzedelim ki, piyasa durgun
bir devrededir, para darh§ ¢ekilmektedir, iktisadi hayatin canlanmaya ihtiyaci
vardwr. Bu sartlar alinda Merkez Bankas: piyasayi canlandirmak iizere menkul
kaymetler satin almaya baslar, satin aldif menkul kiymetlerin bedelini emisyon yolu
ile 6der. Merkez Bankasinin hazine bonosu ve devlet tahvili gibi menkul kiymetleri
satin almak suretiyle yaptifi emisyon, piyasadaki efektf talebin geligmesine, faiz
haddinin diismesine, bankalarin 6diing verebilecekleri fon miktarimin artmasina
neden olur. Aym mekanizma tersine igletildiinde ise Merkez Bankas: elindeki
kiymetleri satmak suretiyle piyasadan para gekecek ve buna paralel olarak kredi
hacminde sebebiyet verdigi sikigma, efektif talebi frenleyici, mevduati azaltici ve
faiz haddini yiikseltici tepkilere yol agacaktir. Satilan kaymetlerin miktar: piyasa
likiditesini etkiyebilecek diizeyde ise enflasyonist baskinin hafiflemesi belirli dlgiiler
icinde temin edilebilecektir.

Agik Piyasa Iglemleri, en gok A.B.D.'de gelismis ve uygulanmistir. Bu
itibarla agik piyasa iglemlerinin A.B.D.'de ne sekilde yapildifina kisaca deginmek

461991 Yili Parasal Gostergeleri”, HORRIYET, (26 Arahk 1991).

47selahattin TUNCER, "Agik Piyasa Islemleri”, PARA VE SERMAYE,
(Aralik 1986), s.29.
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yerinde olacakur. A.B.D.'deki uygulamada Agik Piyasa Islemleri , Agik Piyasa
Komitesi denilen 12 iiyeli bir kurul tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu kurul Federal
Reserv Sisteminin bir orgam olarak A¢ik Piyasa Islemleri ile ilgili politikay: tespit
etmektedir. A.B.D.'deki uygulamanin ilging yanlanm §dyle siralamak miimkiindiir:

- - Agik Piyasa Iglemleri, Agik Piyasa Komitesinin aldif1 kararlara bagh
kalarak biiyiik bir gizlilik igerisinde yiiriitiiliir. Agik Piyasada yapilan iglemlerde ahci
menkul degerlerin kimden alindif: bilinmedigi gibi, saticida bunlar: kime sattifin1
bilmemektedir. Onemli olan ahm ve satimdir.

- Agik Piyasa Iglemleri i¢in geligtirilmig bir para ve sermaye piyasasinin
mevcudiyeti sarttir. Bu piyasada devlet tahvili ve hazine bonosu gibi kamu kesimine
ait menkul kiymetlerin serbestge alimip satilmas: gerekir. Piyasada esneklik ve

serbesti mevcut degilse, Acik Piyasa Islemleri yapilamayacaktr.

- Agik Piyasa Iglemlerinin konusu sadece kamu kesimine ait menkul
degerler yani, devlet tahvili ve hazine bonosu olacaktir. Kamu kesimine ait olmayan
menkul degerler, A.B.D. uygulamasinda agik piyasa islemlerine konu
olmamaktadir.

A.B.D.'de durum béyle iken, iilkemizde Ag¢ik Piyasa Islemlerine konu
olabilecek menkul deger ve kiymetli evrak kisa vadeli olmak kaydiyla ¢ok genig
tutulmugtur. Soyleki

1211 sayih1 T.C. Merkez Bankasi Kanunu'nun 52'ci maddesine Agik
Piyasa Islemlerine konu olabilecek menkul deger ve kiymetli evrak beg grup altinda
toplanarak belirlenmigtir. Bunlar sirasiyla goyledir:

- Kanunun 45'inci maddesinin (a) bendi geregince en ¢ok 4 ay vadeli ve ii¢
imzal1 olarak bankalarca reeskonta tevdi edilecek ticari senet ve vesikalar ile aym
maddenin (b) bendi geregince sanayi ve maden isleriyle ugragan firmalann bir banka
tarafindan ibraz edilenticari senetleri,

- Her tiirlii devlet i¢ borglanma senetleri ile kamu idare ve miiesseselerin
tahvilleri,

- Odenmis sermayesi 500 milyon TL olan Anonim sirketlerin borsada
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kayith tahvilleri,
-~ Banka mevduat sertifikalari,

- Vadelerine en ¢ok 120 giin kalmg gelir oﬁakllgl senetleri ile kar-zarar
ortakhi: belgeleri48-

T.C. Merkez Bankasi bu tiir kamu ve 6zel sekt6r kuruluglarina ait menkul
deger ve kiymetli evraki kendi namina alip satabilecektir. Goriildiigii gibi Agik
Piyasa Islemine konu olacak menkul deBer ve kiymetli evrak kisa vadeli olmak
kaydiyla ¢ok genis tutulmugtur. T.C. Merkez Bankasi ayrnica vadeleri dikkate
almaksizin yukanda bes bend halinde gosterilen senetleri geri satma anlagmasi.
imzalayarak satin alabilir (repo) veya geri alma anlagmasi imzalayarak satabilir

(Reserve Repo).
C) KANUNI KARSILIKLAR POLITIKASI

Kanuni Kargiliklar Politikas1 Merkez Bankasinin, bankalann kabul ettikleri
- mevduata karsilik bulundurmakla yiikiimlii olduklar: Kanuni Kargihklar Oramm
(Kasa Likiditesi ve Munzam Kargiik Oranini) degistirmek suretiyle bankalarin
_bdiing verebilcekleri fonlann miktanim etkilemeye yonelik bir politikadir. Merkez
Bankasimin Kanuni Kargilik Oraninin yiikseltmesi, bankalann kredi verme
olanaklarim azaltir. Bu oranin diisiiriilmesi ise bankalarin kredi verme olanaklarinin
yilkselmesine neden olmaktadir. Hitkkiimetler bu arac1 yalmzca para arzim ayarlamak
i¢in degil ayn1 zamanda kamu sektoriine fon saglamak ve sektorel kredi dagilimin:
etkilemek icin de kullanmglardur.

Ticari bankalarin topladiklan mevduata karsi Merkez Bankasinca
belirlenecek oranlarda genel disponibilite ve ayrica da Merkez Bankasi nezdinde
nakten munzam kargihik bulundurmak zorundadir.

Mﬁnzam kargihk oranlannin ayarlanmasinda vadesiz mevduatta ve
dolayisiyla para arzinda yapilmak istenen degisiklikler igin ¢ok etkin bir arag olup
munzam kargilik oranlarindaki degisiklikler sadece belirlenmig bankalar i¢in degil
diger tiim ticari bankalarin etkilenmesine neden oldugundan, para arzinda

degistirmeler olugturmak i¢in gok genel bir arag olarak g(‘jriiliirler49.

48TUNCER, S.30-31.
49Cem ALPAR, Iktisat, (G6zden gegcirilmis besinci baski), Istanbul, 1988, s.137
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Kanuni Kargiliklar Politikas: bir yandan bankalarin likidite durumlany, y,,
ve ¢ok Onemli olarak defistirirken, bir yandan ticari bankalarin Para yaray,,
giiglerini etkiler. Bu politikanin dogrudan bir fiyat etkisi meveut degildir. Karyiy)
oran: defismeleri ile kiigiik ¢apta para ayarlamalan yapilamaz. Ciinki Kargih),
oraninda ¢ok kiigiik bir degisme, ¢ok biiyiik bir para artig1 yada azaliginy neden
olacaktir. Kargihk oranlarinin degistirilmesi, fazla veya artk rezervleri olmayan

bankalar, ellerindeki menkul kiymetleri satma durumunda birakabilir50.

Ulkemizde T.C. Merkez Bankasi, bankalarin taahhiitlerine kars1
bulunduracaklars, umumi disponibilitenin (kasa likiditesi) en diisiik oran ile kaby]
ettikleri mevduata kargihk ayiracaklan munzam kargilik oranin: tespit etme yetkisine
sahiptir. | |

T.C. Merkez Bankasinin uygulamakta oldufu mevduat munzam kargilik
oranlan §oyledir:

Vadesiz ve 1 ay vadeli mevduata %20

3 Aydan 1 yila kadar vadeli mevduatta %10

(3 ay ve 1 yil dahil)

2 Y1l vadeli degisken faizli mevduata %8

3 Y1l vadeli degisken faizli mevduata %6

4 Y1l vadeli degigken faizli mevduata %4
SY1l vadeli degisken faizli mevduata %?2 dir.

Bankalar, T.C. Merkez Bankasinca tespit edilecek esaslara gore her hafta
cuma giinii itibanyla diizenleyecekleri mevduat ve munzam kargihik cetvellerini, iki
hafta sonraki cuma giinii i saati sonuna kadar T.C. Merkez Bankasina tevdi ederek',
bu cetvellerde goriilen mevduat tutarina tekabiil eden kargiliklan tesis ederler.
Gerekli mevduat munzam karsihgini 5demeyen bankalar %54 cezai faiz dderlerd].

1211 Say1ih T.C. Merkez Bankasi: Kanunun 40-ii-a maddesine istinaden,
mevduat kabul eden bankalarin taahiitlerine karg1 disponibl degerler (likiditesi
yiiksek degerler) bulundurmak zorundadr.

Disponibilite Oraninin saptanmasinda kullanilan formiil soyledir:

S0pARASIZ, 5.183.
517.C. Merkez Bankasi, Ug Aylik Bilten 1989, 8.67.
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Disponibl DeZerler

Taahhiitler

Disponibl Degerler:

-Kasada Tiirk Liras1 Mevcudu,

-Kasada Yabanci Para (Efektif ve Seyahat Cekleri)

Mevcudu,

- T.C. Merkez Bankasi nezdinde vadesiz serbest tevdiat,

- Menkul Degerler Ciizdaninda Bulunan Hazine Bonalar,

- Menkul degerler ciizdaninda bulunan, nama veya hamiline yazihi olup,
vadesinde veya paraya gevrilmesinde en ¢ok bir yil kalan devlet i¢ bor¢lanma

tahvillerinden ciro edilmemig olanlar.

Formiiliin paydasinda yer alan taahhiitler ise yurti¢i bankalardaki bankalar
arasi mevduat harig Tiirk Liras1 mevduat hacminden olusmaktadlrsz.

Halen uygulanmakta olan disponibilite oram1 %35'tir. Bu oran iginde kasa
mevcudu ve Merkez Bankasi serbest tevdiatindan olugan "birinci kategori disponibl
degerler"in toplam taahhiitlere oraninin %3, kullamilabilir reeskont imkanlan +
Devlet i¢ borglanma senetlerinden olugan "Ikinci kategori disponibl degerler"in
toplam taahhiitlere oranimin %30 olmas: gerekmektedir. Bankalar en geg yedi giin
icerisinde zorunlu disponibiliteyi saflamak zorundadir. Zamamnda gergeklesmeyen
bankalarca gergeklestirmedikleri kisum igin, avans islemleri faiz oramnmn 2 katsay1
carpim ile bulunacak oranda cezai miieyyide uygulamyor53.

X
II. GENEL OLARAK SERMAYE PIYASALARI

Sermaye piyasasi uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin kargilagtigi bir
piyasadir. Birikim sahiplerinin piyasaya arzettikleri fonlar, bu piyasada sermaye
talep edenlere, borsada cereyan eden iglemler sonucu intikal ederler. Sermaye
piyasasina iligkin bir diger tamm ise goyledir:

Sermaye piyasasi, igletmelerin uzun vadeli veya devamli fon ihtiya¢larinin

52 KEYDER, s.52.

53Hikmet ULUGBAY, "Disponibilite Vergisi Yiikseltildi”, DUNYA, (21 Mart
1991), s.4.
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giderilmesi amaglarim olugturan menkul kiymetlerin el degistirdigi bir piyasad1r.54

Etkin igleyen bir sermaye piyasasi, menkul kiymet ihrag ederek sermaye
saglamak isteyen kurumun, bu kaynagin kullanim karsihfinda 6dedigi bedel ile fon
tahsis eden birikim sahibininin elde etmig oldugu getiri arasindaki farki, bagka bir
ifadeyle kaynak aktarma maliyetini en aza indirebilmis sermaye piyasasidir.53 |

Sermaye piyasalar1 mali piyasalarin uzun vadeli fon kanadim olugturur.
Orta ve kisa vadeli kanadim1 da para piyasas: denilmektedir. Para ve sermaye
piyasas: arasindaki farklar §6yle 6zetlenebilir:

- Para piyasasina gegici ve mevsimlik nakit sikintisimin giderilmesi igin,
sermaye piyasasina ise, genellikle sabit yatinmlar ve devaml igletme sermayesinin
finanasmam igin bagvurulur.

- Para piyasasmda kaynaklar, vadeli ve vadesiz mevduatlar, sermaye
piysasinda ise devamlilik arz eden birikimlerdir.

,- Para piyasas: araglar ticari senetler, sermaye piyasas: araglan ise.hisse
senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerdir.

- Para piyasasinda vade kisa oldugundan risk ve dolayisiyla faiz oram
diigiiktiir. Sermaye piyasasinda ise vade nzun oldugundan risk ve faiz oram
yiiksektir.

Cesitli farkl: y6nlerine ragmen bu iki piyasa birbirleriyle iligki halindedir.
Fon arz edenler ve talep edenler yatinm amaglanna gére bu iki piyasadan birine ya
da her ikisine bagvurabilirler.

| Sermaye piyasalarim1 alicilar ve menkul kiymetleri ¢ikaran kurumlar
agisindan iki kisma ayirmak miimkiindiir: birincil piyasa ve ikincil piyasa. $imdi bu
siniflama iizerinde durulacaktir.

Birincil Piyasa: Birincil piyasalar islctmeleﬁn gereksinim duyduklan
fonlann dogrudan dogruya ihrag¢ eden kuruluslardan veya bunlara ihragta aracilik
eden kurumlardan kargilamak amaciyla olugturulan piyasalardir.

Birincil piyasada 6nemli olan, menkul kiymetleri ihragtan almaktr. Arada
bir banka veya araci kurumun bulunmasi bu alimin birincil piyasadan olmasina
engel degildir.

54gemih BUKER, Finansal Yonetim, Eskigehir, 1986, 5.304.

S3lhsan EYIBILIR-Isa COSKUN ve Digerleri, Hesap Uzmanlari Kurulu
Konferanslan, Maliye ve Gumrik Bakanh§i APK Kurulu Ya. No.1990/311,
Ankara 1990, ¢.172.
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Ikincil Piyasa: Ikincil sermaye piyasasi, daha 6nce fon kullanicilaninin
piyasaya siirmii§ olduklar1 menkul kiymetlerin alim satimina yonelik iglemlerin
yapilmas: olmakla birlikte igletmelerin menkul kiymetlerinin araci kurumlar kanahyla
da satin alinarak tekrar piyasaya siiriilmesi olarak da tanimlanabilir. Ikincil piyasa
menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymetlerin
likiditesini artirarak birincil piyasaya talep yaratir.

Ikincil sermaye piyasasinin kurulup gelismesinde en $nemli 6rgiitlenmig
piyasa, menkul kiymetler piyasasidir. Ikincil piyasa faaliyetlerinin bir menkul
kiymetler piyasasi etrafinda drgiitlenmesinin nemi biiyiiktiir Ihrag edilen menkul
kaymetler ikincil piyasada emilmedik¢e mekanizma tikanir, yeni ihraglann yapilmasi
ve boylece yeni girisimlerin kaynak bulmalan giiclesir.

1-Sermaye Piyasasimin Onemi, Ekonomideki Yeri ve

Ulkemizdeki Durumu

Sermaye piyasasinin ekonomideki yeri ve onemi, tek bagina iilke
ekonomisine yararli olmayan kiigiik tasarruflanin biiyiik yatirimlar
doniigtiiriilmesiyle olur. |

Sermaye piyasasi, az geligmis iilkelerdeki yurt i¢i tasarruf agifinin
kapanmasina yardimci olabilir. Fertler agisindan ise sermayé piyasasi, tek bagina
gelir getiren yerlere yatinlamayacak kadar kiigiik fonlann verimli yerlere
yatinlmasina ve sahiplerine bir ek gelir geﬁnnesine imkan saglamaktadir.

Ekonomide sermaye piyasasi1 mevcut birikimlerin verimli yatinmlara
yoneltilmesi agisindan 6nemlidir. Sermaye piyasasmm'geli§mi§1igi ile ekonomik
kalkinma arasinda sik1 bir iligki vardir. Geligmig bir sermaye piyasasi, tasarruf
hacmi ve yatinmlann yani reel sektériin gcligmésine neden olur. Nitekim, Tayvan
ve Kore gibi iilkelerde 6nce sermaye piyasas: gelismig, ekonomik kalkinma da bunu
izlemigtir. 0

Sermaye piyasas: aracilifiyla bir yandan uzun siireli ve bilylik yatinm
projeleri, ekonominin difer sektérlerinden olusturulan birikimler ile gergeklesme
olana bulurken, diger yandan fonlarn sahipleri menkul kiyymetlere yatrim yaparak
daha yiiksek gelir elde etme olanagina kavugurlar. Menkul kaymetler i¢in devamh bir

piyasanin varlif: ve yatinm alanlannin uzmanlagmis kurumlara birakilmasi ile

56Kadir Celil IGYUZ, "Sermaye Piyasasinin Onemi ve Ulkemizdeki
Durumu”, DONYA(16 Nisan 1991), s.3.
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fonlarin daha verimli bir gekilde degerlendirilmesi saglanir. 57

Bir ekonomide sermaye piyasasinin geligmesi her seyden énce o
ekonomideki tasarruf miktarina, atil tutulan fonlara ve yatinmeilarin fon talebine
baghdlr. Ozellikle kurumsal yatinimecilarin fon talebi, sermaye piyasasinin
geligmesinde 6nemli bir unsurdur. Ulkemiz sermaye piyasasinin en onemli
sorunlarindan bir tanesi bu noktadir. Zira, kurumsal yatinimeilarinin fon talebi,
borsanin potansiyeli yaminda gok kiigiik kalmaktadir. Tablo I'den de goriilebilecegi
gibi 1986-1990 doneminde kurumsal yatinmcilarin basinda gelen sigorta
sirketlerinin prim gelirleri 6nemli 6lgiide artmakla birlikte heniiz GSYH'nin % 1'ine
bile ulagamamigtir. Bunun yamsira sigorta sirketlerinin prim gelirleri 1986 yilinda
ozel kesimce ¢ikarilan menkul kiymet hacminin % 70'i iken 1990 yilinda % 58
diizeyine gerilemistir.

Kurumsal yatinmlanin menkul kiymet piyasasindaki paymmn bu denli
kiigiik oldugu bir durumda, iilkemiz sermaye piyasasindaki gelismelerin genis -~
olgiide spekiilatif amagh alim ve satimda bulunanlanin davramslarina gér”e&.,«.,

sekillenmesi kaginilmaz olacakur.58

575emih BUKER-Riza ASIKOGLU, Sermaye Piyasalari,Eskisehir,Kasim,
1991,s5.20.

58Hikmet ULUGBAY,"Kurumsallagmis Tasarruflar ve Borsa”, DUNYA(10
Temmuz 1991), s.4. '
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TABLO|

OZEL KESIM MENKUL KIYMET ARZI VE
SIGORTA SIRKETLERNIN TALEBI

1986 1987 1988 1989 1990
OZEL KESIM MENKUL
KIY.(OKMK) 2743 6825 1137.6 22082 3973
SIGORTA SIRKETLER! PRIM
GELIRLERI(SSPG) 192 312 572 1054 2334
GAYRI SAFI YURT ¢l
HASILA(GSYH) 36628 52028 91741 151488 251732
OKMK/GSYH (%) 0.77 1.29 1.24 1.52 1.58
SSPG/GSYH (%) 0.54 0.59 0.62 0.7 0.93
SSPG/OKMK (%) 70 45.7 50.3 45.9 58.7

KAYNAK: HDTM, Baglica Ekonomik Géstergeler, Mayis 1931, DPT Temel Ekonomik
Gbstergeler,Nisan 1991.

Ulkemiz bankacilik sisteminin yapis1 da sermaye piyasasinin gelisimini
etkilemigtir. Banka ve firmalarin ayni holding i¢inde bulunmalan, firmalarn bilyiik
cogunlugunun aile sirketi niteligini tagimasi, yonetime katilma olgusunun verdigi
rahatsizlik dolayisiyla halka agilmaktan ¢ekinmektedirler.

Ulkemizde sermaye piyasasinin gelisiminin olumsuz yénde etkileyen
o6nemli bir unsur da ekonomik istikrarin olamamasidar. Enflasyon, menkul
kiymetlere yatinm yapanlan sermaye kaybina ugratirken, yannmcilanin gelirleri
bazen enflasyon oranmimin altinda kalabilmektedir. Ayrica enflasyon isletmelerin
sermaye ihtiyacimin artirmakta, bu durum, kir dagitimini olumsuz yodnde
etkilemektedir.

Ulkemizde menkul kiymetlerini piyasaya arz eden ve etmeyi diigiinen

anonim ortaklik sayis1 azdir. Aynca menkul kiymet tiirii ve sayisinin yetersizligi de
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piyasamn geligimini olumsuz etkilemektedir.

Sermaye piyasasinin gelisiminde iilkemizin sdsyo-kiiltiircl yapisinin da
etkisi vardwr. Kiiltiir diizeyinin diigiik olmasi, niifusun biiyiik kisminin karsal alanda
yagamasi, halkin faiz hakkindaki diisiinceleri de bu konuda etkilidir.

Sermaye piyasasinin mevcut biinyesinden kaynaklanan ve geligimini
olumsuz yonde etkileyen diger bazi nedenler de, piyasanin giiven, agiklik ve
kararhilik igerisinde ¢aligmasinin yeterince denetlenmemesi; kamuyu aydinlatma,
seffaflik gibi olgularin yerlesmemis olmas: ve igerden 6grenenlerin ticaretinin

Onlenememesidir.
2- Menkul Kiymet Borsalan

Serbest piyasa ekonomilerinde, ikincil piyasa faaliyetlerinin merkezini
olugturan ve aym zamanda bu faaliyetlerin belirli bir diizen igerisinde agiklikla
cereyan etmesini saglayan menkul kiymet borsalar, gesitli faktorlerin etkisi altinda
hukuki sekilleri, organlan, aracilik diizenleri, bzerklik dereceleri, faaliyet diizeyleri
ve etkinlikler itibariyle iilkeden iilkeye hayli degisiklikler gostermektedirler. Fakat
aralanindaki farklar ne olursa olsun her borsanmin organizasyonunda su temel
kogullanin yerine getirilmesi gerekli goriilmektedir:

-Alim satim iglemleri miimkiin oldugu kadar kolay ve siiratli cereyan
etmeli, ‘

-Alim satimin tam bir diiriistliik i¢erisinde yapimasma 6zen gosterilmeli,

-Fiyatlann, biitiin ilgililleri ve birikim sahiplerini aydinlatma amacimi giiden
yayin olana$ saglanmalidir.

Bir borsa faaliyeti, ekonomiye ancak bu temel kogullarin gergeklegmesi

oraninda yararh olur.>9
A) BORSALARIN EKONOMIK FONKSIYONLARI

Ekonomide borsaya atfedilen baghca iglevler sdylece 6zetlenebilir.

59Ti'lrkiye'de Sermaye Piyasasi(Araglar ve Kuruluslar),Seminerler,
Tebligler, Tartigmalar, Paneller, SPK ve lkiisadi Aragtirmalar Vakf
Yayinlan,Istanbul,1984, s.295. ’
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-Borsanin, Menkul Kiymet Yatlrlmlarma Likidite Saflama
Islevi:

Menkul Kiymet Borsalarimn en Klasik ve en énemli iglevi, menkul kiyymet
arz ve talebi arasindaki kargilagmay, Orgiitleyerek bu kiyymetlerin yogun bir gekilde
alinip satilmasina elverigli bir ortam hazirlamasidir. Bu suretle borsa, tasarruflarim
uzun vade ile anonim sirketlerce gikanlan hisse senedi ve tahvillere baglamzg olan
yatumcilara, yeni ihtiyag ve tercihleri igin ellerindeki menkul kiymetleri her an
paraya gevirebilme, yani likidite saglayarak, tesebbiislerle tasarruf sahiplerinin
birbirine z1t diigen amaglarini ba fdastirmada adeta sihirli bir rol oynar. Borsanin bu,
hareketlililk (mobilite) ve likidite saglama rolii olmasaydi, Menkul Kiymet
Yatirimlan tasarruf sahiipleri igin bir tuzak halini alir, tesebbiisler de hisse senedi ve
tahvil ihrac1 suretiyle sermaye toplamaya devam etme imkani bulamazlards.

- Borsanin, Menkul Kiymetleri ve Sermaye Miilkiyetini

Yayginlagtirma lslevi;

Etkin bir borsa faaliyetinin yarattg ¢ekici, 6zendirici ortam icinde, menkul
kaymetlerin ve 6zellikle hisse senetlerinin gittikge daha genis bir tasarrufcu kitlesine
yayilmasi, hisse senetleri borsada kayith anonim girketlerin yeniden senet ihraci
yolunu genj§1ctir60.

Gergekten iyi isleyen bir borsa sisteminde hisselerin kolayca el
degigtirdigini goren sirket yoneticileri, yahnmlannn finansmam igin yeni ihraglar
yoluyla kolayca kaynak saBlayabileceklerdir.

- Borsanin, Ekonomide Barometre Vazifesl Gorm Islevi:

Borsa'da her giin yapilan alim saimlarla ilgili fiyatlann vy islern hacmine

ait bilgilerin yaymlanmasiyla, bu hisse senetleri ve tahvilley \tkarmis olan

tesebbiisler, devamh bir sinava, bir degerlendirmeye bl Wtubmy (g o0
talebin etkisi altinda durmadan degisen ve yeniden olman ol gy, hisse senedi
fiatlars, hamillerine, yani ortaklara, ilgili isletmelere sBWR v by g

€0Turkiye'de Sermaye Piyasasi(Araglar ve KmU'“""’O“anu.”"'
Tebligler, Tartigmalar, Paneller, s.301.
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kendilerine khzang saglamak kaabiliyeti hakkinda devaml olarak fikir verir ve

onlarin tegebbiise olan giivenlerini gekillendirir. Bu giiven duygusu dogruca,
menkul kiymetlerin fiyatlarina yansir. Bagka higbir yol borsaya kote igletmelerin
durumlarin1 bunun kadar iyi aksettiremez Bﬁylécc borsza,gostergeler olugturarark
tasarruf siahiplerine, igletme yoneticilerine, planlama uzmanlarina, ekonomik
politikay: yonetenlere, ekonominin gidisini ve yakin gelecegini 6nceden gosteren bir
barometre vazifesi gt')rmektcdir61 .

- Sermayeye Hareketlilik Saglama (Mobilite):

Ekonomide bir sektor i¢inde baz igletmeler digerlerine gore daha hizh bir
gelisme sagladifindan sermaye o tarafa akacaktir. Diger menkul kiymet sahipleri de
ellerindeki kiymetleri satarak bu sektore yatirmak istediklerinde bir sermaye
hareketliligi saglamg olacaktir ve bu islemlerde borsada gergeklesecektir. Diizenli
igleyen borsa olmaksizin sermayeye hareketlilik saflamak miimkiin degildir.

- Giivence Saglama Iglevi:

Borsalara her girketin menkul kiymeti kabul edilmez. Bir menkul kiymetin
Borsaya kote edilmesi ona giivence verildifi anlamina gelmekle birlikte yinede bir
incelemeye tabii tutuldufunu ve siirekli bir denetim altinda bulundugunu

gé’)rebiliriz62.

- Piyasada Tek Fiyat Olusturma Islevi:

Borsas1 bulunmayan piyasalarda tam rekabet gartlart mevcutsa tek fiyat
olusacaktir. Ancak, tek fiyatin olugmasini, biitiin alicilar1 ve saticilan bir araya
toplamakla en iyi sekilde borsalar saglar. Borsa biilytenlerinin yayinlanmasiyla da,
borsada tesekkiil eden fiyatlar bir iilkenin, hatta diinyanin her kdsesinde uygulanir.
Boylece, kiigiik tasarruf ve kiiciik sermaye sahibi halkin fiat konusunda aldatilmasi

Onlenmig olur®3,

61Muharrem KARSLI, Borsa, Istanbul, 1989, s.81.
82BJKER-ASIKOGLU, s.28.
63KARSLI, s.154.
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B)BORSA ISLEMLERINDE KULLANILAN TEMEL
GOSTERGELER

Borsalarda menkul kiymetlere iligkin donemlik g&stergeler
yaymnlanmaktadir. Bu gostergelerde Menkul Kiymetin donem igindeki iglem adedi,
en diigiik ve en yiiksek iglem fiyat1 gibi bilgiler yer almaktadir. Borsa
gostergelerinin iki 6nemli fonksiyonu vardir.

- Borsadaki bir anlik durum hakkinda bilgi vermek

- Yatinmcilann gelecege yonelik alacaklan kararlarda etkin rol oynamak
Asil 6nemli olan ikinci iglevidir. Yatinmcilarin gostergelere dayanarak
| alacaklarn kararlann tutarli olmas: sermaye piyasasinin da tutarl: olmas: demektir.

Borsalarda gesitli gostergeler kullamlabilir. Bunlar miktar ve fiyat
endeksleri olabilece§i gibi, menkul kaymet fiyatlanim zaman iginde kargilagtirmaya
olanak vereccek bilgilerede olabilir.

Ulkemiz menkul kiymet borsasimin bir gostergesi olan endeks, borsa
birinci pazarinda iglem goren 50 girketi kapsamina almigtir. Endeks agirliksiz olarak
diizenlenmistir. Sirketlerin cari piyasa degerleri, ba donemi piyasa degerlerine
boliinmekte ve elde edilen rakamlarin aritmetik ortalamasi abinmaktadir. Sirketler
bedelli sermaye artirimina gittigi takdirde baz donemi piyasa degerleri (Pio * Qio)
diizeltilmektedir. 1986 Ocak ay: agirlikh ortalama fiyatlan baz donemi fiyati olarak
kabul edilmigtir.

45 P:..Q;
415.2 fleex1oo
1=1 PlO‘QIO

IMKB=

Pje= l'inci hisse senedinin baz donemi fiyat,
P;o= V'inci hisse senedinin t dsnemindeki fiyat,
Q;e= 1'inci hisse senedinin baz donemindeki hisse sayisi,

Qo= 1'inci hisse senedinin t ddnemindeki hisse sayisi

Teknik olarak aynca, menkul kiymetler iginde en gok hareketlilige sahip
hisse senetleri fiyatlanindaki degismeleri agiklayabilmek ve ileriye yonelik tahmin
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yapabilmek igin Teknik Analiz Modelleri kullanilmaktadir®4,

IMKB Endeksi birinci pazarda iglem goren hisse senetlerinin toplam piyasa
deBerlerinin, baz dénemi piyasa degerine béliinmesiyle elde edilmesinden dolayi,
iglem hacmi kiigiik de olsa, fiyat dalgalanmalan biiyiik olan senetler endeksi abartili
bir gekilde etkileyebilmektedir. Borsa endeksinin dalgalanmalan daha gergekci bir
sekilde yansinlmasi igin, 6regin son alt ayda en fazla iglem géren hisse senedi

lizerinden hesaplanmasinda yarar giiriilrnektedir“.

$4BUKER-ASIKOGLU, $.33-34.
8SKEYDER, s.88.



Ikinci Boliim

MERKEZ BANKALARININ SERMAYE PIYASALARINI ETKILEME
YOLLARI VE TURKIYE'DEKI DURUM

Merkez Bankalan, iilkelerin ekonomik ag¢idan ©Onemli iist karar
organlanindan biridir. Merkez Bankasinca alinan kararlarn ve yiiriitiilen faaliyetlerin
ekonomi ile ilgili hemen her kesimi etkileyecegi agikur. Dogal olarak para ve
sermaye piyasalar da bu etki alanimn igindedir. |

Tez ¢aligmasimin bu boliimiinde, genel anlamda Merkez Bankalarinin
sermaye piyasalarina nasil, hangi yollarla ve hangi boyutlarda etkiledifi incelenecek
ve kendine 6zgii kosullan ile birlikte Tiirkiye 6rnegi irdelenecektir. Incelemede para
piyaéam unsurlarinin yer almasinin nedeni, ayn: unsurlanin sermaye piyasasini da
cesitli bicimlerde etkilemis olmasidir.

Ulkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte Merkez Bankalanimn temel iki
faaliyetinin sermaye piyasasim dogrudan etkiledigi soylenebilir. Bu iki faaliyet;

- Acik Piyasa Islemleri ve
Bankalann menkul kiymetlere ayumalarn gereken fon oranlarinin
degistirilmesi ve telkin yoludur. Simdi bu iki faaliyet lizerinde durulacaktr.

I-ACIK PIYASA ISLEMLERI :
Acik Piyasa Iglemlerinin sermaye piyasasina etkisi, tahvil fiyatlarindaki
degisim sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Merkez Bankasimin piyasadin tahvil ahmmnda
bulunmasi, tahvillerin piyasa fiyatinin yiikselmesine neden olabilecektir. Tahvil

fiyatindaki bu yiikselig, tahvil faizinin reel anlamda azalmasimi da birlikte
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getirecektir.

Merkez Bankas: tarafindan agik piyasadan tahvil aliminda bulunulmasi,
piyasadaki para miktarinda artiga neden olacak, para hacmindeki bu artig, para
talebinde bir degisme s6z konusu degilse piyasa faiz oranim diigiirecektir. Piyasa
faiz oram diigtiigiinde belirli bir gelirin kapitalize edilmesiyle bulunan deger yiiksek
¢ikar. Bunun sonucunda tahviller gibi sabit gelirli menkul kiymetler deger
kazanirlar. Ayni gekilde Merkez Bankasinin tahvil satmasi, para hacminde diisiige
neden olacak, bu durumda da piyasa faiz oram yiikselecektir. Buna bagh olarak
yatinm yapilmug tahvilin degeri diisecektir. Tahvilin piyasadaki verimi ile piyasa
fiyat ters yonde degisecektir. |

}’iyasa faiz oranlan ile 6nceden ¢ikanlmug tahvillerin fiyatlar arasindaki
ters yonlii iligki ancak, tahvillerin rahatga alimip satilabildigi etkin bir ikincil tahvil
piyasasimn {'aroldugu tilkelerde goriilmektedir.

Sekil III ABD 6rneginde 1982 aylik verileri kullamlarak bu iligki
gosterilmigtir. Sekilde, kredi faiz orani temsili faiz oram olarak kullanilmigtir. Dow
Jones endiistri ortalamas: (DJIA) ise, se¢ilmig menkul kiymetlerin ortalama piyasa
fiyatini yansitan bir endekstir.66

DJIA
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Sekil IIT
Piyasa Faiz Oranlan ve Tahvil Fiyatlan igkisi

86KAYNAK: The Wall Street Journal(3 Ocak 1983),s.7.
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Goriildiii gibi Merkez Bankalarimin, para politikas1 araglan ile para
hacminde meydana getirdikleri degisiklerden piyasa faiz oranlari ve dolayisiyla
ikincil piyasadaki tahvil fiyatlan: etkilenecektir. Ozellikle para politikas araglarindan
Acik Piyasa iglemlerinin bu etkinin olugumunda 6nemli bir rolii vardur.

Agik Piyasa Iglemlerinin, reeskont politikas ile dogrudan erigilemeyen
uzun vadeli kredi piyasasina hemen etki yapmas: en onemli 6zelliklerinden birisidir.
Agik Piyasa Iglemleri sonucu tahvil faizlerinin reel anlamda azalmasi, uzun vadeli
bagka kredilere de yansiyacaktir. Ciinkii piyasada deigik yatinim araglarinin faiz
oranlan birbirine bagh olarak azalip ¢ogalabilmektedir.

Geligmiy tahvil piyasasina sahip iilkelerde A¢ik Piyasa Islemleri politikas,
reeskont politikasindan daha etkili bir para politikas: aracidir. Gergekten reeskont
politikasinda reeskont kogullan saptanir, likidite talebi bankalann insiyatifine
birakilir. Oysa Agik Piyasa Islemlerinde bankalarin kasa mevcutlarini etkileme
insiyatifi Merkez Bankalarin elindedir. A¢ik Piyasa Iglemleri politikasinda Merkez
Bankalarinin, bankalann likiditelerini artirma ya da azaltma olanag agik piyasada
alinip satilan tahvil miktarina ve Merkez Bankalarinin tahvil portfoylerine baghdur.
Eger Merkez Bankas: yeterli miktarda tahvil portfoyiine sahip degilse, para arzim
istedigi gibi daraltamaz. Eger piyasada yeterli miktarda tahvil yoksa, gerektigi kadar
tahvil satin alamayacagindan para arzim1 gerektiBi gibi genigletemez.

Bu nedenle bir iilkede tahvil piyasisinin kurulmasinda Agik Piyasa
Islemlerinin zorlayic: etkisi s6z konusudur. Ciinkii, Agik Piyasa Iglemleri ancak
tahvil piyasas: bulunan iilkelerde tam olarak amacma ulagabilir.

Tahvil piyasas: geligmis iilkelerde, Agik Piyasa Islemleri bu piyayasada
kamu menkul kiymetleri alinip sanlmak suretiyle gergeklestirilmektedir. Nitekim,
Ingiliz Merkez Bankasi, A¢ik Piyasa Islemleri vasitastyla ikincil piyasada bir gesit
piyasa diizenleyici gorevini iistlenmis durumdadir. Banka hazinenin ¢ikardig1
tahvilleri piyasaya takviye i¢in satin alir. Boylece Bankanin menkul deger satin
almasi, tahvil fiyatlarin1 yukar: ¢ekerken faizlerini agaf diisiiriir. Tahvil satig: ise
aksi bir etki yapar67.

Ingiliz Hiikiimeti, Merkez Bankasinin Agik Piyasa Islemlerine
bagvurmasimi saflayarak, piyasada bulunan tahvillerin degerlerinin yiikseltilmesini

saglar. Boylece faizlerin daha diisiik bir diizeye inmesine neden olmakta ve daha

$7The Europen Bond Commission, The European Bond Markets, Probus
Publishing Company, Chicago lllinois, 1989, s.559.
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sonra bagabag fiyatla ¢ikardif: tahvillere daha diigiik bir faiz oram uygulama olana:
elde edebilmektedir®S.

T.C. Merkez Bankasi, 4 Subat 1987 tarihinden itibaren A¢ik Piyasa
Islemlerini uygulamaya baglamigtir. Agik Piyasa Iglemleri mekanizmas: para
politikas1 arac1 olmakla beraber bu iglemler gergevesinde Devlet I¢ Borglanma
Senetlerinin alim satima konu edilmesi aym zamanda Devlet Tahvilleri i¢in ikincil bir
pazar olugturulmasina ve i¢ bor¢lanma politikasimi giiniin kogullarina uygun
yiiriitiilmesine de katkida bulunmaktadir. A¢ik Piyasa Islemleri, ekonominin likidite
durumunu gézoniinde bulundurarak ya Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin dogrudan
alimi ve geri satim vaadi ile alimi yapilarak likidite diizeyini artirmak, ya da bu
senetlerin dofrudan sati1 ve geri alm vaadi ile satig1 suretiyle likidite diizeyinin
azaltilmasi yoniinde gerg:ekle§liri]ir69.

Agik Piyasa Iglemleri, piyasadaki kamu menkul kiymetleri iizerinde
genigletici bir etki yapmakta ve bu menkul kiymetler .iizerinde iglem yogunluguna
neden olabilmektedir.’0

Ihrag edilen menkul kiymetlerin el degistirdigi ikincil piyasalarin toplam ig
hacmi Tablo II 'den izlenebilir. Kamu Menkul Kiymetlerindeki iglem yogunlugunun
bu araglann niteliklerinin yanisira afirhikh olarak T.C. Merkez' Bankasinin
biinyesinde gergeklestirilen Agik Piyasa lglemlerinin genigletici etkisinden
kaynaklandif: sylenebilir.

88Anthony VIVIAN, Banks And Markets, Heinemann Educational Books, London,
1971, s.11.
697.C. Merkez Bankasi, 1987 Yili Yilhk Rapor, s. 46.

’OMehmet Sukri TEKBAS, "Sermaye Piyasalarinin 1988 Yih
Performansi”, PARA VE SERMAYE, S. 118, S.17.



IKINCIL PIYASALARDA ISLEM HACMI

TABLO i

{Milyar TL)
1988 % 1989 % 1990 % 1991* %
Hisse Senedi 149.00 1.25 1735.90 4.76 15951.20 13.72 24800.7 9.67
Ozel Sektér Tahvili 1032.20 8.68 1463.30 4.01 3006.00 2.59 9810.7 3.83
Devlet Tahvili 2630.90 22.13 10828.00 29.67 61724.90 53.08 117483 45.83
Hazine Bonosu 7320.80 61.59 18762.80 51.42 32023.30 27.54 100219 39.09
Banka Bonosu 170.40 1.43 188.30 0.52 196.70 0.17 90.5 0.04
Gel Ort. Senedi 394.60 3.32 1098.10 3.01 1078.30 0.93 1234.1 0.48
Finansman Bonosu 175.70 1.48 856.90 2.35 670.80 0.58 386.6 0.15
Dovize End. Tah. 13.70 0.12 1558.40 4.27 1631.90 1.40 2335.8 0.91
TOPLAM 11887.30 100 36491.70 100 116283.10 100 256360.4 100

*1991'in ilk on ay!

KAYNAK: |ktisadi Rapor, 1991,TOBB,s.69.



40

Tablo II'den de goriilecegi iizere yillar itibariyle ikincil piyasalarda
gergeklestirilen iglem hacminin biiyiik bir kistmn Agik Piyasa Islemlerine konu olan
Kamu Menkul Kiymetleri iizerinde gergeklesmistir. Bununla beraber Ozel Kesim
Menkul Kiymetlerinin iglem hacmi toplam iglem hacimlerinin oldukga kiigiik bir
kismum olugturmaktadir. Yillar itibariyle Ikincil Piyasalar da gergeklegtirilen hisse
senedi ve 6zel sektor tahvilleri iglem hacmi toplam iglem hacminin swrasiyla 1988
yilinda % 9'n, 1989'da % 8.7'si, 1990 yilinda % 16 ve 1991 yilinin ilk on ayinda
% 13'inii olustururken, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu iizerine gergeklestirilen
iglem hacmi toplam islem hacimlerinin sirasiyla 1988 yilinda % 83'iinii, 1989'da %
81'ini 1990 yilinda % 80'ini ve 1991 yiliin ilk on ayinda % 84'iinii olusturduu
gozlenmektedir. |

II-BANKALARIN MENKUL KIYMET ALIMLARINDA
KULLANDIRACAKLARI FON ORANLARI VE TELKIN :

Baz iilkelerde Merkez Bankalar1, amact menkul kiymet alim olan krediler
i¢in bankalann belirlenmig bir oranda fon ayirmas: kuralini getirmiglerdir. Bu oran
menkul kiymetleri alacak olanlarin asgari 6deme miktann: belirler. Efer asgari
6deme oran1 % 20 ise 3000 TL'lik hisse senedi almak isteyen bir kimse ancak 2400
TLlik kredi alabilir?!.

Bu orandaki degisikliklerin menkul kiymetler borsasina yonelen kredi
miktanni ve dolayl olarak menkul kiymet piyasa fiyatlanm etkilemesi s6z
konusudur. Genigletici para politikas: parelelinden oranin diigiiriilmesi, daraltici
para politikas1 igin ise yiikseltilmesi diigtiniilmelidir. Merkez Bankas: asgari 6deme
oramin: diisiiriirse, menkul kiymet piyasalanna yonelik spekiilatif fon akimim
artirabilir, yiikseltirse spekiilatif fon akimim azaltabilir Asgari 6deme orani, para
politikasi arac1 olarak heniiz iilkemizde tam olarak uygulanmamakla birlikte; Tiirk
sermaye piyasasinin geligmesi ve bankalarin artan oranda borsa kredisi vermeleri
durumunda, asgari 6deme oranin para politikasi araglan arasinda yer almasi
kagimlmaz olacaknr.’2 Caligmanin yapildig esnada baz bankalar tarafindan borsa
kredisi verilmeye baglanmgtir.

71ALPAR, s.143.
72KEYDER;s.81.
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Bununla beraber, Merkez Bankalar, kredilerin menkul kiymet borsalarina
akmasim 6nleyebilmek veya tegvik etmek amaciyla telkin yontemini uygulayabilir.
Bunu yapabilmek i¢in ise bankalara mektup gonderebilir, kampanyalar baglatabilir,
ya da baz1 bankalann yoneticileri ile dzel goriismeler yaparak onlann sermaye
piyasasina yonelik kararlarim etkilemeye qahsular73.

Merkez Bankalannin anlatilan faaliyetlerinin diginda ait olduklan iilkelerin
kosullanyla yakindan ilgili olarak ¢ok ¢esitli spesifik faaliyetleri mevcuttur. Bu
faaliyet konulanna burada yer vermek miimkiin degildir. Burada yapilacak olan
ckonomik geligmiglifine bagli olarak, Tirkiye'de Merkez Bankasimin yerine
getirmig oldugu faaliyetlerin sei'rnaye piyasasina nasil, hangi boyutta etkiledifini
aragtirmaknir, T.C. Merkez Bankasimin Agik Piyasa Islemlerinden baska sermaye
piyasastyla iliskili goriilen faaliyetleri;

-- Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin ihale ile satigini gergekle§ﬁnnc
-- Bankalarin Kanuni Kargilik Oranlanim degigtirme ve
-- Doviz piyasasina miidahele,

-Menkul Kiymet Tanzim Fonunun ve Araci Kurum Tedrici Tasfiye
Fonunun iglemlerini yiiriitmek.

seklinde 6zetlenebilir. $imdi bu faaliyetlerine sirasiyla yer verilecektir.

II-DEVLET IC BORCLANMA SENETLERI IHALES] :

T.C. Merkez Bankasi, 1985 yilindan itibaren Hazineye aracihk etme gérevi
cergevesinde kamunun finansman agiklaninin kapatilmasinda kullandign Devlet I¢
Borglanma Senetlerinin ihale ile sansim gerceklestirmektedir.74 Devlet Ig
Borglanma Senetleri, vadesi bir yila kadar olan Hazine Bonolari ve bir yildan uzun
vadeli Devlet Tahvillerinden olugmaktadir. Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin geri
6dememe riski yoktur. Piyasa mekanizmasi iginde belirlenen faiz oranlan genellikle
mevduatin sagladifi net getirinin iizerinde seyretmektedir. Ayrnca bir ¢ok alanda
teminat olarak kullanilmasi, vergi avantajlan ve Agik Piyasa Iglemlerine konu
olmasi, Devlet I¢ Borglanma Senetlerine siirekli bir talep yaratmaktadur. Bununla
beraber bankalarin belirli oranda disponbl deger olarak Devlet I¢ Borglanma Senedi
bulundurma zorunlulugu da bu senetlere olan talebi artirmgtar.

73ALPAR, s.144.
74 Merkez Bankasi1988 Yillik Raporu, s.61
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Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu ihalesinde faiz oram, ihaleye katilan ve
¢ogunlufunu bankalarin olusturdugu kathmcilann sunduklan tekliflere gore
olugmaktadir. Ihalede belirlenen faiz oram, piyasa faiz oranlan iizerinde baski
yapmakta ve mevduat faiz oranlar iizerinde etkili olabilmektedir. $6yle ki, ihalede
olusan faiz belirli bir yiikselme egilimine girdiginde mevduat faiz oranlarinda da
yiikselme g6rii1mektedir75 . Tablo Ill'den bu durumu gérmek miimkiindiir.

75*para Piyasasinda Faiz Devri Kapaniyor”, MILLIYET (9 Aralik 1991),
s.8.



TABLO NI

DEVLET I¢ BORGLANMA SENETLERI IHALE FAlZI VE MEVDUAT FARZLERI ILISKISI

TARIH UG AY VADE(%) ALTI AY VADE(%) BIR YIL VADE(%)
Devlet Bankalar Devlet Bankalar Devlet Bankalar
1991
Ocak 54.36 51.92 60.26 53.26 60.08 59.84
Subat 59.6 56 67.86 56.71 65.44 62.6
Mart 64.56 59.31 68.48 59.22 69.71 64.37
Nisan 67.84 60.81 71.64 60.46 72.89 64.46
Mayis 69.58 61.96 66.46 61.56 75.05 66.04
Haziran . 67.8 61.4 66.6 60.34 66.99 61.91
Temmuz 67.6 62.45 65.99 60.75 61 62.62
Agustos 66.84 63.79 63.38 61.03 70.56 64.2
Eyldil 68.4 68.5 66.67 64.08 73.41 71.09
Ekim 72.36 69.65 73.32 64.75 76.39 72.5
Kasim 75.04 69.79 77 64.84 76.99 72.84
Aralik 68.44 69.6 71.82 64.82 72.99 72.7
1992
Ocak 67.72 69.03 70.73 64.52 71.94 72.37

KAYNAK: DUNYA, 29 Nisan 1992 .5-.2-




TABLO IV-A

IHALE TARIHI VADE (AY) MIKTAR  IHALE ORT. IMKB ENDEKSI

1991 TUR (Milyar TL) (%)

24 Nisan 73.56

1 Mayis 3 Bono 700 71.44 3554 'den 3789 'a
8 Mayis 12 Tahvil 1000 75.05 3727 'den 3695'e
15 Mays 9 Bono 900 76.37 3571'den 3515'e
22 Mayis 6 Bono 369 66.46 3645 'den 4043'e
29 Mayis 3 Bono 872 67.83 3643 'den 3679 'a
5 Haziran 12 Tahvil 98 60.89 3586 'den 3590 'a
12 Haziran 9 Bono 286 62.99 3650 'den 3640 'a
19 Haziran 6 Bono 673 66.6 3617 'den 3479°'a
26 Haziran 3 Bono 1473 67.8 3550 'den 3518'e
3 Temmuz 12 Tahvil 344 61 3577 'den 3596 'ya
10 Temmuz 9 Bono 8.1 60.85 3632 'den 3638'e
17 Temmuz 6 Bono 402 63.32 3638 'den 3650 'ye
24 Temmuz 3 Bono 1266 67.6 3137 'den 3081'‘e
31 Temmuz 12 Tahvil iptal 0 2892 'den 3041 'e
7 Adustos 9 Bono iptal 0 3222 'den 3248'e
14 Agustos 6 Bono 2000 63.88 3611 'den 3709 'a
21 Afustos 3 Bono 266 66.84 3306 'dan 3253 'e
28 AJustos 12 Tahvil 636 70.56 3464 'den 3349 'a
4 Eylll 9 Bono 275 66.62 3152 'den 3080'e
11 Eyldl 6 Bono 660 66 2970 'den 3136 'ya
18 Eylil 3 Bono 2277 68.24 2849 'den 2838 'ye
25 Eylil 12 Tahvil 749 73.41 2884 'den 2880'e
2 Ekim 9 Bono 432 72.29 2785'den 2792 'ye
9 Ekim 6 Bono 868  73.32 2721 'den 2578'e
16 Ekim 3 Bono 1571 72.36 2581 'den 2586 'ya
23 Ekim 12 Tahvil 1068 76.3 2809 'dan 2770'e
30 Ekim .9 Bono 754 76.64 2790 'dan 2746 'ya
6 Kasim 6 Bono 1083 77 2720 'den 2674 'e
13 Kasim 3 Bono 118 75.04 2870 'den 2805'e
20 Kasim 12 Tahvil 2476 76.99 3311 'den 3445'e
27 Kasim 9 Bono 2090 73.73 4176 'dan 4458'e
4 Aralik 6 Bono 1414 71.82 4360 'dan 4337 'ye
11 Aralk 3 Bono 2311 68.44 4114 'den 4205'e
18 Aralik 12 Tahvil 2090 72.99 4108 'den 3814'e
25 Aralik 9 Bono 1176 71.4 4267 ‘den 4345'e




TABLO IV-B

Sira iHALE FAIZ FARKI iMKB END. FARKI
(Artis-Azalis)

2 2

X Y X Y X*Y
1 -2.12 235 4.49 55225 -498.2
2 3.61 -32 13.03 1024 -115.52
3 1.32 -56 1.74 3136 -73.92
4 -9.91 398 98.21 158404 -3944.18
5 1.37 36 1.88 1296 49.32
6 -6.84 4 46.79 16 -27.36
7 2 -10 4.00 100 -20
8 3.61 -138 13.03 19044 -498.18
9 1.2 -32 1.44 1024 -38.4
10 -6.8 19 46.24 361 -129.2
11 -0.15 6 0.02 36 -0.9
12 2.47 12 6.10 144 29.64
13 4.28 -56 18.32 3136 -239.68
14 -67.6 149 4569.76 22201 -10072.4
15 0 26 - 0.00 676 0
16 63.88 98 4080.65 9604 6260.24
17 2.96 -53 8.76 2809 -156.88
18 3.72 -115 : 13.84 13225 -427.8
19 -3.94 -72 15.52 5184 283.68
20 -0.62 166 0.38 27556 -102.92
21 2.24 -11 5.02 121 -24.64
22 5.17 -4 26.73 16 -20.68
23 -1.12 7 1.25 49 -7.84
24 1.03 -143 1.06 20449 -147.29
25 -0.96 5 0.92 25 -4.8
26 3.94 -39 15.52 1521 -153.66
27 0.34 -44 0.12 1936 -14.96
28 0.36 -46 0.13 2116 -16.56
29 -1.96 -65 3.84 4225 127.4
30 1.95 134 3.80 17956 261.3
31 -3.26 282 10.63 ' 79524 -919.32
32 -1.91 -23 3.65 529 43.93
33 -3.38 91 11.42 8281 -307.58
34 4.55 -294 20.70 86436 -1337.7

35 -1.59 78 _ 2.53 6084 -124.02
‘ 9,051.54 553469 -12369
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 Yapilan hesaplamalar sonucu korelasyon katsayisi, r=-0,18 olarak
bulunmugtur. Bu deger bize defiskenler arasinda ters fakat zayif bir iligki olduunu
gostermektedir.
Buradan hareketle, T.C. Merkez Bankas: tarafindan gergeklegtirilen Devlet
I¢ Borglanma Senetleri ihalesinde olusan faiz oram ile IMKB bilesik endeksi
arasinda ters ve zayif bir iligki oldufu sonucuna ulagilmigtir. Yani ihale faiz oram
yiikseldikge, endeks genellikle diigmiig; buna kargilik ihale faiz oram diigtiiiinde
endeks genellikle yiikselmigtir. Fakat endeksteki diigiig ve yiikseligleri yalnizca ihale
faiz oranlanndaki degisikliklere baglamak miimkiin degildir. Kugkusuz IMKB'yi
etkileyen pek ¢ok neden vardir. lhale faiz oranlan da bu nedenlerden yalmzca
birisidir.

IV- KANUNI KARSILIK ORANLARI

T.C. Merkez Bankasi, ¢esitli zamanlarda ¢ikardif: tebliglerle kanuni
kargihk oranlanm (Mevduat Munzam Kargilik Orani, Disponibilite Orani)
degistirmektedir. Ozellikle disponibilite oraminda meydana getirilen yiikselmeler,
Kamu kesiminin i¢ bor¢lanma yoluyla finansmanina yonelik bir girigim olarak
nitelendirilmektedir. Disponibilite oraninda ve bu oran iginde yer alan
bulundurulmas: zorunlu ikinci derece disponibl degerlerdeki yiikselis (bankalann
menkul deger ciizdaninda bulundurulmas: gerekli i¢ borglanma senetleri) Tablo
V'den izlenebilir. Toplam disponibilite oramn 5 puanhk nakit kismu digindaki
boliimii i¢ bor¢lanma senetleri olarak tutulmaktadir. Bu da bankalann hazineye ek
kredi agmasi anlamina gelmektedir. Bankalar igin zorunlu kargilik oranindaki

artislar, fon maliyetini artiran bir unsur olmaktadar.
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TABLOV

DISPONIBILITE ORANLARI

Yillar Disponibilite Orami(%) 2. Derece Diponibl Deger(%)
1987(Temmuz) 20 15
1987(Kasim) 23 18
1988(Subat) 30 22
1991(Mart) 35 30

KAYNAK: T.C. Merkez Bankas! Yillik Raporlari.

Disponibilite ve munzam kargihiklann yiiksek olusu, bankalarin elindeki
fonlarin Kamunun finansmanina yénlendirilmesine ve de kredi piyasasina kanalize
edecekleri fonlarin hacminin daralmasna yol agmaktadir. Kanuni kargiliklann,

bankalann kredi hacmini azaltic1 etkisi Tablo VI'dan izlenebilir.
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TABLO VI

BANKALARIN KANUNI KARSILIKLARI VE KREDI HACMI (Milyon TL)

1990 Nisan Basi 1980 Aralik Sonu 1991 Nisan Bag
Mevduat Munzam Karsi- -
h§ina Tabi Mevduat 43,872 57.344 50657
Mevduat Bankalari
Kredi!eri 34,242 51,385 59,617
Bankalarin Eflerindeki
Devlet Tahvili ve Hazine
Bonolar 12,950 14,315 18,033
Munzam Karsilik 6,212 7394 7 662
Tahvil+Bono/Meduat{%) 20.52 24.06 31.74
Munz.Kar./Mevduat (%) 14.16 1277 1284

KAYNAK: DUNYA,7 Mayis 1982,s.2.

T.C. Merkez Bankasi, 1990 Nisan basinda bankalarin mevduatlarimi
%43,6'sinin bloke edilmesine neden olurken, 1991 Nisan baginda bankalarn bloke
edilen mevduatlan %49,5'e yiikselmistir.

T.C. Merkez Bankasinca, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosuna karg
yaratilan talep sonucu, ihrag edilen Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin en biiyiik

alicis1 bankalar olmugtur. Bu durum Tablo VII'de goriilmektedir.



TABLO VII

IHRAC EDILEN DEVLET |G BORGLANMA TAHVILLER! VE HAZINE BONOLARININ ALICILARA GORE DAGILIMI
(MILYAR TL)

YILLAR BANKALAR % RES. KUR. % 6Z KUR. % TAS.SAH. % TOPLAM

1987
BONO 3015.70 76.26 761.60 19.26 172.70 4.37 4.50 0.11  3954.50
TAHVIL 2534.90 86.37 325.90 11.10 68.90 2.35 5.40 0.18 2935.10

1988

BONO 4686.10 91.62 286.90 5.61 138.70 2.71 3.20 0.06 5114.90
TAHVIL 3397.60 89.03 307.40 8.06 110.20 2.89 1.00 0.03 3816.20

1989

BONO 6778.90 88.68 535.30 7.00 329.00 4.30 1.00 0.01 7644.20
TAHVIL 8195.80 90.44 525.50 5.80 339.60 3.75 1.00 0.01 9061.90

1990

BONO 7606.80 90.09 607.80 7.20 227.90 2.70 1.00 0.01 8443.50
TAHVIL 10950.90 87.90 783.80 6.29 722.50 5.80 1.00 0.01 12458.20
1991*

BONO 1986.80 94.02 70.20 3.32 56.20 2.66 0.00 0.00 2113.20
TAHVIL 729.40 72.59 266.00 26.47 9.40 0.94 0.00 0.00 1004.80
* OCAK ve SUBAT Ayl

KAYNAK: lktisadi Rapor,1991, TOBB,s.72.
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Tablo VII'den de goriilecegi iizere bankalar diger kesimlere gére Menkul

Kiymet satiglarinda en biiyiik paya sahiptir. Gergeklestirilen Menkul Kiymet

satiglarinin 1988 yilinda % 93.15', 1989 yilinda % 92.57'si, 1990 yilinda % 91.21
ve 1991 yili ilk on ayinda % 90. 25'i bankalar tarafindan gergeklestirilmigtir.

T.C. Merkez Bankasimin Kanuni Kargihik Oranlanini degigtirmesi ve bir

takim zorunluluklar getirmesi yoluyla bankalarin Devlet I¢ Borélanma Senetleri

lizerinde olugturduklan talep, onlarin Sermaye Piyasasina aktaracaklan fonlarin

| biiylik bir kisminin Devlet Tahvili ve Hazine Bonosuna kaymasina neden

olmaktadir. Nitekim tablo IX'dan da goriilecegi gibi, bankalarin Menkul Kiymet

satiglan iginde kamu menkul kiymetlerinin pay1, 6zel sektér menkul kiymet

satiglanna kyasla oldukga yiiksek diizeylerde seyretmektedir.



TABLO Vill

KESIMLERE GORE MENKUL KIYMET SATISLARI (Milyar TL)

%

ARACI KURULUS 1988 % 1989 % 1890 % 1991*
Hisse Senedi 149 1754.3 16148 24800.7
Araci Kurumlar 50.4 33.83 539.5 30.75 5556.6 34.41 174811 70.49
Bankalar 45.2 30.34 696.8 39.72 7190.5 44.53 6795.1 27.40
Borsa Kom. 53.4 35.84 518 29.53 3400.9 21.06 524.5 2.11
Ozel Sekt. Tah. 1032.2 1463.3 3006.1 9810.7
Araci Kurumlar 93 9.01 112.4 7.68 92.4 3.07 163.2 1.66
Bankalar 938.2 90.99 1350.9 9©2.32 2913.7 96.93 9647.5 98.34
Finans. Bonosu 175.7 857 670.9 386.6
Aract Kurumlar 38.8 22.08 119.4 13.93 43.7 6.51 81.8 21.16
Bankalar 136.9 77.92 737.6 86.07 627.2 93.48 304.8 78.84
Banka Bonosu 170.3 188.3 197.8 90.5
Araci Kurumiar 49.4 29.01 57.9 30.75 106.2 53.69 80.2 88.62
Bankalar 120.9 70.99 130.4 69.25 91.6 46.31 10.3 11.38
Devlet Tahvili 2630.9 10828.1 61802.9 117384.1
Araci Kurumlar 55.1 2.09 26.7 0.25 303.8 0.49 -1361.9 1.16
Bankalar 2575.8 97.91 10801.4 99.75 614989.1 998.51 116022.2 1 98.84
Hazine Bonosu 7320.7 18762.9 32044.7 100213.8
Araci Kurumlar 467 6.38 1322.2 7.05 725.1 2.26 5290.8 5.28
Bankalar 6853.7 93.62 17440.7 92.95 31319.6 97.74 94923 84.72
Gel. Ort. Senedi 402.6 1081.9 818.3 1234.1
Araci Kurumlar 8.1 2.01 11.3 1.04 7.7 0.84 1.7 c.14
Bankalar 3945 97.99 1070.6 ©8.96 810.6 99.16 1232.4 989.86
Dévize End. Sen. 13.7 1558.4 1631.9 2335.8
Araci Kurumlar 0 0.00 3.6 0.23 0 0.00 9.6 0.41
Bankalar 13.7 100.00 15548 99.77 1631.9 100.00 2326.2 89.59
Genel Toplam 11885.1 36494 .2 116421 256256.3
Aract Kurumlar 761.8 6.40 2193 6.01 6835.5 5.87 24470.3 9.55
Bankalar 11079.9 93.15 33783.2 92.57 106184 91.21 231261.5 80.25
Borsa Kom. 53.4 0.45 518 1.42 34009 2.92 5245 0.20

*1991'in ilk on ay!

KAYNAK: SPK Kasim 1991 Blulteni, s.52.



TABLO IX

BANKALARIN MENKUL KIYMET SATISLARI

(Milyar TL)
1988 % 1989 % 1990 % 1991* %
Hisse Senedi 45.20 0.41 696.80 2.06 7190.50 6.77 6795.1 2.97
' Ozel Sektsr Tahvili 939.20 8.55 1350.90 4.00 | 2913.70 2.74 6947.5 3.04
Devlet Tahvili 2575.80 23.46 10801.40 31.97 61499.10 57.92 116022 50.76
Hazine Bonosu 6853.70 62.41 17440.70 51.63 31319.60 29.50 94923 41.53
Banka Bonosu 120.90 1.10 130.40 0.39 91.60 0.09 10.3 0.00
Gel Ort. Senedi 394.50 3.59 1070.60 3.17 910.60 0.86 1232.4 0.54
Finansman Bonosu 38.80 0.35 737.60 2.18 627.20 0.59 304.8 0.13
Dovize End. Tah. 13.70 0.12 1554.80 4.60 1631.90 1.54 2326.2 1.02
TOPLAM 10981.80 100 33783.20 100 106184.20 100 228561.3 100

*1991'in ilk on ay!

KAYNAK: SPK Kasim 1991 Biilteni



55

Goriildiigii gibi T.C. Merkez Bankasi, kanuni kargilik oranlanini
degistirerek ve bir takim zorunluluklar getirerek sermaye piyasasi iizerinde etkili
olabilmektedir. S6z konusu degisiklikler ve getirilen zorunluluklar, bankalann i¢
borglanma senetlerine olan talebini artirmakta ve bankalarin sermaye piyasasina
kanalize edecekleri fonlarn biiyiik bir kisrmnin Hazine Bonosu ve Devlet Tahviline
yonelmesine neden olmaktadir. Boylece sermaye piyasas: Devlet Tahvili ve Hazine
Bonosu agirlikl bir yap: sergilemektedir. Bu menku! kiymetlerin kisa vadeli yatinm
araglan olmalan, sermaye piyasasinin geligmesine engel olmaktadir. Para piyasasi
araglannin, sermaye piyasas: iizerendeki kalabaliklagma etkisi devam ettikge bu
olumsuz durumun siirecefi soylenebilir.T.C. Merkez bankasinin izledigi kanuni
kargiliklar politikasi gergevesinde bankalarin Devlet I¢ Borglanma Senetlerine
yoneltilmesinin, izlenen i¢ bor¢lanma politikasinin bir sonucu oldugu da agiktir.

T.C. Merkez Bankasinin disponibilite oranimi yiikseltmesi sonucu:
bankalarn zorunlu olarak Devlet I¢ Borglanma Senetlerini siirekli talep etmeleri,
onlanin bu menkul kiymetler aracilfiyla repo iglemlerine yonelmesine neden
olmaktadir.Para- piyasas: araglanndan olan repo son yillarda iilkkemizde sik¢a
duyulan bir yatinim araci haline gelmistir.

Repo, herhangi sabit degerli bir menkul kiymetin (iilkemizde Hazine
Bonosu ve Devlet Tahvili) belirli bir siire sonunda, dnceden tesbit edilmig sartlarla
geri alma taahhiidii vererek satmak veya geri satmak taahhiidii vererek alrhakur.77

Repo iglemlerinde uygulanan standart bir faiz oran1 bulunmamaktadir.
Bankalann repo islemlerinde uyguladiklan faiz oram, ilgili banka yonetimince
bankanin nakit gereksinimi, vadeli mevduat faiz oranlar, Interbank faiz oranlan,
Devlet I¢ Borglanma Senetleri ihale faiz oranlan gibi deéiskenler dikkate alinarak
saptanir,’8

Ulkemizde bankalarin repo iglemi yapmast, likit fon fazlasi bulunan gergek
ve tiizel kigilerin borsaya aktaracaklan fonlarin son yillardaki cazibesi nedeniyle
repo iglemlerine yonelmesine neden olmaktadir. Repo iglemlerindeki faiz oraninda
son yillardaki yiikseliglerde T.C.Merkez Bankasinin izledigi kanuni kargiliklar
politikasinin etkisinin oldugu sdylenebilir.

24.9.1992 tarihinde kabiil edilen ve 13 Mayis 1992 tarihli Resmi

77 Atom DAMALI"Repo Nedir?"KAPITAL-Broker Eki(Haziran 1991), s.12.

78"para Piyasasi Araglari: Repo”, EKONOMIK BULTEN-Rehber Eki(5-11
Afustos 1981), s.11.
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‘Gazete'de yayanlanan 3794 sayili yasa ile S.P.Kanununun 6nemli bir boliimiiniin
degistirilmesine kargin, yapilan en 6nemli ve etkili degisiklik, repo iglemelerinin
yasallaghnimas: olmugtur. Amlan yasa degisikligi,

- menkul kiymetlerin geri ahm ve satim taahhiidii ile ahm satimi1 Sermaye
Piyasas faaliyetleri arasina alinmg,

-sermaye piyasasindaki araci kurumlann kendi mali yiikiimliiliiklerini
iceren evrak ihdas edip halka arz edemez ve ahm ve saimda bulunamazlar hiikmii
kaldinlmug,

-Bankalar Kanununun 13. maddesinin ikinci fikras: ikinci bendinde yer
alan "faiz veya her ne ad altinda olursa olsun, bir ivaz taahhiit edilip edilmediZine
bakilmaksizin menkul knymetlerin ibrazinda veya belli bir vadede geri alinacafn
taahhiidii iceren belgeler eslifinde satilmas1 da mavduat kabulii hitkmiindedir."
diizenlemesi yasadan ¢ikanlmigtir.

Bu degisikligin anlam, yasal olarak repo iglemlerine yol agmak, agikca
repo yapimasin saglamaktr. Yaunimei ve bankalara repo igleminin sagladig: yarar
acik olmakla birlikte para politikasinin etkisinin azalmasi, vergi kaybi, faizlerin
yiiksélmesi gibi olumsuz etkisi bulunmaktadir. Repo iglemleriyle toplanan fonlar
mevduat sayilmadigindan, para politikasinin iki 6nemli araci, mevduat munzam
kargih§ ve disponibilite orani etkisini yitirmektedir. Devlet, taninan vergi bafigikiif
nedeniyle vergi kaybina ugramaktadir. Repo iglemleri SPK tedbirleriyle araci
kurumlan da kapsayacak gekilde yayginlagtinilirsa yetersiz denetim nedeniyle agiga
repo iglemleri hacminin daha da artmas: beklenebilir.’9 Bu agamada T.C. Merkez
Bankasina diigen gorev, repo iglemleri iizerinde etkili bir denetim saglayarak, agiga
repo yapilmasma engel olmaktr.

V-DOVIZ PIYASALARINA MUDAHALE:

T.C. Merkez Bankasi esas olarak doviz efektif piyasalarinda aracilik gorevi
yapmakla beraber gerekli gordiigii hallerde Déviz Islemleri Miidiirliigii vasitasiyla
piyasalarda istikran saglamaya yonelik miidahalelerde bulunur.

Uluslararas: doviz borsalarinda gapraz kur nedeniyle paritelerin degismesi

sonucu i¢ piyasaya yansiyan ve yogunlagan doviz taleplerinden dolay:, serbest

790ztin AKGUC, "Sermaye Piyasasi Kanunu ve Dogurdugu Kaygilar®,
MILLIYET( 20 Haziran 1992), s.13
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piyasada doviz fiyatlan yiikselir. Bu yiikseligi onlemek ve Tiirk lirasindan kagigi
engel olmak amaciyla T.C. Merkez Bankas1 zaman, zaman piyasaya doviz siirerek
miidahalelerde bulunmaktadir. Banka dovize talebin normal sinirin istiine ¢iktigin
ve bu nedenle doviz fiyatimin beklenenden daha fazla arttifim gordiigiinde piyasaya
ucuz fiyatla doviz siirecektir bdylece dovize olan talebi agagiya cekmeye galigacaktir.
Bu siiriim siirekli olmadig: i¢in doviz fiyatlaninin yiikselmesi istenilen diizeyde
engellenememekte ve bu durum daha ¢ok spekiilatorler yararina olmakatadar.

T.C. Merkez Bankasmin piyasaya doviz siirerek yaptig1 miidahaleler,
doviz rezervlerinde erimeye neden olmaktadir. 27.12.1991 itibariyle déviz mevcudu
5.093 milyon dolar iken, 21.2.1992 tarihinde 4.478 milyon dolara inmigtir.go

T.C. Merkez Bankasinin doviz piyasasina ucuz doviz siirerek, agin fiyat
yiikselmelerini 6nlemek amaciyla yaptif: miidahalelerin IMKB iizerinde etkisi de
soz konusudur. Merkez Bankas déviz piyasasina yaptif1 miidahaleler, birikimlerin,
doviz piyasasindan, Menkul Kiymet yatinmlanna yonelmesine dolayis: ile de hisse
senetlerinin fiyatlannin yiikselmesine neden olmast beklenir.

Caligmanin bu bolimiinde T.C. Merkez Bankasinin, d6viz piyasasina
yaptif1 miidahalelerle IMKB arasinda bir iligkinin var olup olmadifini ortaya
koyabilmek amaciyla, miidahalenin biiyiik 6l¢iide yapildig: devredeki ortalama
Dolar kuru ile IMKB endeksi arasinda korelasyonun olup olmadig aragtinlacaktir.

Hesaplamada kullanilan degigkenlerden biri T.C.Merkez Bankasimn Déviz
piyasasina biiyiik ¢apta miidahalelerde bulundugu dénemlerde dolar kurundaki
degisim (X) digeri ise miidahale tarihindeki IMKB Bilegik Endeks degeri ile
miidahaleden sonraki giin endeks degeri (Y) olarak belirlenmigtir.

Tablo X A 29 Nisan 1991 ile 12 Mayis 1992 tarihleri arasinda yapilan
miidahaleler sonucu Dolar kurunda meydanan gelern degisimleri ve ayni donemde
IMKB Bilesik Endeksdeki degigimleri gostermektedir.

Tablo X B ise korelasyon katsayisimin hesaplanmasin: saglayabilmek i¢in

degiskenlerin alms oldufu deerleri gostermektedir.

80Teviik GUNGOR, "Merkez Bankasi lla Nihaye Déviz Fiyatini
Dizginleyebilir mi?"DUNYA(2 Mart 1992),s.2.



TABLO X A

TARIH DOLAR KURU IMKB ENDEKSI
1991 29 Nisan 4140 'dan 4069 'a 3950 'den 4037 'ye
8 Mayis 4078 'den 4060 'a 3625 'den 3717 'ye
23 Mayis 4148 'den 4097 'ye 4043 'den 39569 'a
28 Mayis 4110 'dan 4095'e 3946 'dan 3964 'e
19 Haziran 4300 'den 4280 'ye 3479 'dan 3532 'ye
20 Temmuz 4465 'den 4450 'ye 3412 'den 3291 'e
1 AJustos 4445 'den 4433'e 3041 'den 3227 'ye
21 Agustos 4676 'dan 4647 'e 3305 'den 3253 'e
25 Eylil 4738 'den 4730 'a 2884 'den 2851 'e
9 Ekim 4861 'den 4834 'e 2775 'den 2721 'e
25 Ekim 4957 'den 4943 'e 2770 'den 2828 'e
21 Kasim 4996 'dan 4971 'e 3311 'den 3445 'e
4 Arahk 5085 'den 5065'e 4337 'den 4360 'a
12 Arahk 5108 'den 5087 'ye 4205 'den 4394 'a
20 Aralik 5085 'den 5066 'ya 4012 'den 4108 'e
1992 21 Ocak 5485 'den 5460 'a 4817 'den 4859 'a
24 Ocak 5510 'dan 5440 'a 4873 'den 4885 'e
27 Subat 6000 ‘den 5930 ‘a 3577 'den 3656 'ya
3 Mart 5950 'den 5930 'e 3532 'den 3664 'e
26 Mart 6300 'den 6270'e 4011 'den 4222 'ye
7 Nisan 6350 'den 6320 'ye 3882 'den 3900 'e
19 Nisan 6605 'den 6580 'e 3962 'den 3896 'ya
23 Nisan 6610 'dan 6590 'a 3858 'den 3813 'e
7 Mayis 6795 'den 6780 'e 3576 'dan 3596 'ya
12 Mayis 6800 'den 6780 'e 3620 'den 3701 'e




TABLO X B

SIRA  DOLAR KUR. DEG. IMKB END. DEGISIM 2 2

X Y X Y X*Y

1 =71 87 5041 7569 -6177
2 -18 22 324 484 -396
3 -51 -84 2601 7056 4284
4 -15 18 225 324 -270
5 -20 53 400 2809 -1060
6 -15 -121 225 14641 1815
7 -12 186 144 34596 -2232
8 -29 -52 841 2704 1508
9 -8 -33 64 1089 264
10 -27 -54 729 2916 1458
11 -14 58 196 3364 -812
12 -25 134 625 17956 -3350
13 -20 23 400 529 -460
14 -21 189 441 35721 -3969
15 -19 96 361 9216 -1824
16 -25 42 625 1764 -1050
17 -70 12 4900 144 -840
18 -30 79 900 6241 -2370
19 -20 132 400 17424 -2640
20 -30 211 500 44521 -6330
21 -30 18 900 324 -540
22 -25 -66 625 4356 1650
23 -20 -45 400 2025 900
24 -15 20 225 400 -300
25 -20 81 400 6561 -1620
22892 224734 -24361
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_ 24361
r=—50100

r= -0,34 diir.

=;0,34

Goriildiigii {izere, korelasyon katsayisi, r= -0,34 olarak bulunmugtur. Bu
deger bize degiskenler arasinda ters fakat zayif bir iligki oldugunu gostermektedir

Buradan hareketle T.C Merkez Bankasinin doviz piyasasina yaptifi
miidahaleler ile IMKB bilesik endeksi arasinda ters fakat zayif bir iligki oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

T.C Merkez Bankasinin déviz piyasasina, ucuz doviz siirerek yaptif1
miidahaleler, piyasada artrmg olan doviz fiyatlarimi agag1 gekebilecektir. Bu nedenle
sz konusu miidahalelerin IMKB'ye olan talebi artirabilecek bir neden oldugunu

sOylemek de olanakhidir.
VII-MENKUL KIYMET TANZIM FONUNUN ISLEMLERINI YURUTME

Menkul Kiymet Tanzim Fonu'nun isleyisi hakkinda yonetmelik,(R.G.
24.9.1982) ile kurulan bu fonun amaci, 45 Sayili KHK ¢ergevesinde tahvil arz ve
talebi arasindaki dengesizligi gidermek ve tahvil piyasasinin istikrarimi saglamak
amaci ile kurulmugtur. Fonun y6netimi SPK'na aittir. Fonun iglemleri ise T.C.
Merkez Bankas: tarafindan yiiriitiiliir.

Fonun Kaynaklan:

- Araci kurumlann 6denmig sermaye ve ihtiyatlar iizerinden yatiracaklan
teminatlar, '

- Araci kuruluglanin borsa diginda gergeklestirecekleri iglemleri nedeniyle
aylik satig tutaninin % 0,1 oraninda yatiracaklan meblag,

- Fonun tahvil alim satmindan dogan gelir fazlasi,

- Bankalann 30-6-1982 tarihi itibari ile plasmanlari toplaminin % 0,5 ine
kadar yatiracaklan meblag,

- Fonun mevcudu, amaci kargilamaya yetmedigi zaman T.C. Merkez
Bankasindan alinan avanslard L.

Fondan yararlanacak olanlar araci kurumlardir. Fona bankalar dahil

81vural GUNAL,Sermaye Piyasasi Hukuku, SPK, Ya. No.5, Ankara, 1987, s.8.
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menkul kiymet alim satimi yapan her tiirlii kuruluglar prim yatrdig: halde, fondan
yalmzca araci kurumlar yararlanmaktadir.

Fonun amaci taahhiitlerinden dolay: nakit sikintisina diigen araci
kurumlarn nakit ihtiyacim kargilamaktr. Bankalarin nakit ihtiyacinin reeskont yolu
ile Merkez Bankasinca karsilanmasina benzer gekilde, Menkul Kiymet Tanzim Fonu
da taahhiitlii aracilik hizmetleri dolayisiyla bir araci kurumun satisim taahhiit ettigi
menkul kiymetlere siiresi i¢inde halka satamayip kendi portfoyiine almak zorunda
kalmas1 nedene ile nakit ibtiyac1 duymalan halinde, kurumun portféyiindeki
tahvilleni bir gesit reeskonta almaktadir. reeskont hizmeti fonun galigma sistemi
itibari ile,

- Iskontoya alma (% 10)

- Teminata alma

- Avans verme,

seklinde yiiriitilmektedir. Avansin 6zelligi acil durumlarda araci kurumun hlka

satig1 yapamazsa kendi potfdyiine almay1 taahhiit ettifi tahvilleri alip bedelini
odeyerek taahhiidiinii yerne getirmesine imkan vermek amaciyla 6nceden de
verilebilmesidir. Bu durumda alimi taahhiit edilen tahviller heniiz araci kurumun
kendi portfoyiine girmediginden, s6z konusu tahvil diginda diger teminatlara
kargihk avans verilmektedir. Fon, iskonto, teminat ve avansa her tahvili kabul
etmemektedir. Konkordato talep eden, iflas eden, tasﬁye edilen veya mali biinyesi
zayiflamg olan girketin tahvileri iskonto avansa alinmaz.

Acil ve olaganiistii durumlarda Fon'dan, bagka teminat alinmak kaydiyla
tahvil alinmaksizinda avans verilebilir. Ancak bu sekilde verilen avanlarada en geg
ii¢ ay i¢inde kapatilmas: veya karsihfinda yeterli miktarda tahvil verilmesi garttir.
Fona tahvil iskonto ettiren ya da karsihfinda avans alan kurumlar fonda,
bulunduklan sirada vadeleri gelen tahvillerin ana para ve faizlerinden ihrag eden
sirketlerle birlikle miiteselsilen sorumludurlarS2.

Menkul Kiymet Tanzim Fonu sermaye piyasasinin desteklenmesi amaciyla
dogmus bir kurulug hiiviyetinde olmasina ragmen hisse senetleri iizerine araciik
yiiklenimi almig bir araci kurumun, taahhiidiinii yerine getirmek i¢in bu fondan
yararlanamayacak olmasi fonun adinin Menkul Kiymetler kavramim kullanmasina
ragmen, sadece tahvil piyasas: ile ilgili olugu, sermaye piyasasini destekleme
amacindan kismen de olsa uzaklagtirmaktadir.

82K ARSLI, 5.70.
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VII-ARACI KURUMLAR TEDRICI TASFIYE FONUNUN ISLEMLERININ

YURUTULMES] |

Sermaye Piyasasi Kurulunca veya denetleme yapmaya yetkili kamu
birimlerince yapilan denetlemeler sonucunda, araci kurumlann kamu ve igletme
amag ve ilkelerine aykin durum ve iglemlerinin belirlenmesi halinde bu tiir aykini
durum ve iglemler dolayisiyla mali pozisyonlann ciddi surette zayiflamakta oldugu
tesbit olunan araci kurumlara SPK'ca uygun bir siire verilerek, kanunlara, igletme
amag ve ilkelerine uygunlufunun saglanmasi ve mali durumunun gii¢lendirilmesi
istenebilir. Verilen siire icerisinde, araci kurumun gerekli onlemleri almadif
gozlenirse veya mali durumunun taahhiitlerini kargilayamayacak kadar zayiflammg
oldugu tesbit olunursa SPK, sz konusu araci kurumun borsa bankerlifi belgesini
iptal edebilir. Boyle bir durumda araci kurum hakkinda SPK'nin tckliﬁyle ilgili
bakan tarafindan tedricen tasfiyeye karar verilebilir.83

Hakkinda tedricen tasfiye karart verilen araci kurumlann kesin ve
sonuglarinda ortaya ¢ikan agiklann kargilanmasi amaciyla Sermaye Piyasasi Kanunu
m.45/c hiikkmii geregince T.C. Merkez Bankas1 nezdinde Aract Kurum Tedricen
Tasfiye Fonu kurulmugtur. Arac kurumlann yil sonlan itibari ile taahhiitlii satiglar
tutarimin %0.1 oraninda olmak iizere fona yatiracaklan paralar, fonun gelirlerini
teskil eder. Gegmis yil iginde yapilan taahhiitlii aracilik hizmetlerine ait fon iicreti,
ertesi y1l Mayis ay1 sonuna kadar fona yatinhr. Araci kurumlann fona 6demekle
yiikiimlii olduklan tutarlar, Kurumlar Vergisi matrahinin tesbitinde gider sayilir. Bir
arac1 kurumun Sermaye Piyasasi Kanununda ongoriilen sebeblerle tasfiyeye tabi
tutuldugunda mal varhi1, borg ve taahhiitlerini yerine getirmeye yetmedigi takdirde,
kesin ve nihai ag1f1 bu fon tarafindan ka.ts11anacakt1r.84

83GUNAL, s.135.
84KARSLI, s.69.
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Yerine getirmis oldugu faaliyetler nedeniyle ekonominin hemen her
kesimiyle iligki igerisinde bulunan Merkez Bankalan, dogal olarak sermaye
piyasalan ile de iligki igerisinde bulunmakta ve bu piyasayr gesitli yollarla
etkilemektedir.

Merkez Bankalannin sermaye piyasalan ilizerindeki etkileri ve etkileme
yollan, iilkeden iilkeye farklhilik gostermekle birlikte, genelde Acik Piyasa Islemnleri
iizerinde yogunlagmaktadir. Agik Piyasa Iglemleri bir para politikas: araci olmakla
beraber, kamu menkul kiymetlerinin ahm saumina konu olmas: ve de para hacmini
ayarlamadaki etkisi nedeniyle sitk¢a bagvurulan bir aragtir. Tkincil tahvil piyasasinin
gelismig oldugu iilkelerde Merkez Bankalan bu arac: kullanarak tahvil fiyatlan
tizerinde etkili olabilmektedirler. Ulkemizde geligmis bir tahvil piyasas: mevcut
olmamas: nedeniyle, Agik Piyasa Islemelerinin tahvil fiyatlan tizerinde fazla etkili
olamayaca§1 sdylenebilir. Bununla beraber A¢ik Piyasa Islemleri, kamu menkul
kiymetler: lizerinde genigletici bir etki yaratmakta ve bu menkul kiymetler iizerinde
islem yogunluguna neden olmaktadir.

Baz iilkelerde Merkez Bankalarinin kullanmug oldugu bir para politikas:
araci olan Asgari Odeme Orani da, sermaye piyasalarin etkileme yollarindan biridir.
Menkul kiymet almak isteyenlere bankalar tarafindan verilecek kredi oramini ifade
eden bu arag, menkul kiymet borsalarina yonelecek olan kredi miktarim ve dolayh

olarak da menkul kiymetlerin fiyatlarimi etkileyebilmektedir. Ulkemizde de bu
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aracin, T.C. Merkez Bankas: tarafindan kullamlmasi, sermaye piyasasi agisindan
yararh olabilir. |

Bu ¢aligmada ulagilan sonuglardan biri de, hiikiimetlerin, kamu finansman
agiklanmin kapatilmasina yonelik olarak izledifi i¢ bor¢lanma politikasinin
yiiriitiilmesinde, T.C. Merkez Bankasinin aktif rol oynadifidar.

Kamunun finansman gereksinimi, T.C. Merkez Bankasi tarafindan banka
kaynaklani kullanilarak kargilanma yoluna gidilmigtir. Izlenen i¢ bor¢lanma politikasi
gergevesinde, disponibilite oranlannin gesitli defalar yiikseltilmesiyle bankalarin
kamu menkul kiymetlerine olan talepleri zorunlu olarak artnugtir. Bu talep artii
nedeniyle, yine T.C. Merkez Bankas: tarafindan gergeklestirilen Devlet I¢
Borglanma Senetleri ihalesinde faiz oranlan yiikselmigtir. Ihalede olusan faiz
oranlarinin yiiksekligi, sermaye piyasasim dolayisiyla da IMKB'yi etkilemigtir.
Nitekim, ihale faiz oranlar1 ve IMKB bilesik endeks degerleri arasinda kurulan
korelasyon sonucu iki degisken arasinda ters ve zayif bir iligkinin varli1 ortaya
konmus, ihale faiz oraninin IMKB'yi etkileyen bir faktdér oldugu sonucuna
varlmigtir.

Ayrica, sermaye piyasasimn en biiyiik fon sunucusu olan bankalann,
kamu menkﬁ] kiymetlerinin en biiyiik alicis1 durumuna gelmesi nedeniylé, sermaye
piyasasina sunacaklar1 fonlarin Devlet Tahvili ve Hazine Bonosuna kaymasina
neden olunmugtur. Bunun sonucu olarak da sermaye piyasasinda, kisa vadeli
menkul kiymetlerin kalabaliklagtinic: etkisi gozlenmig, piyasa kamu menkul
kiymetleri afirlikh bir yaprya kavugmustur.

Bankalarin, kamu menkul kiymetlerine kargi giderek artirdiklan talep,
onlarin diger bir para piyasasi araci olan repo iglemelerine yonelmesine yol agmus,
bu durum, birikim sahiplerinin menkul kiymetler borsasindan kagisina neden
olmustur. Ozetle, sermaye piyasasinda para piyasasimin hakimiyeti gdzlenmektedir
diyebiliriz.

Sermaye piyasasindaki para piyasasi araglannin hakimiyetinde, T.C.
Merkez Bankasinin 6zerk olmayisinin bu durumu destekleyici bir etkisi oldugu
sOylenebilir. Bu etki ortadan kaldinlmadif siirece, sermaye piyasasinin istenilen
diizeye gelemeyecegi de ak;lkl:r.

Caligmada ulagilan bir diger sonug ise, T.C. Merkez Bankasinin doviz
piyasasina yaptig1 miidahalelerin IMKB tizerinde olumlu etki yaratmasidir.

T.C. Merkez Bankasmm'yabanm paralarin TL karsisinda agin deger
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kazanmasimi dnlemek amaciyla rezervleri dahilinde déviz piyasasina miidahalelerde
bulunmasi, doviz fiyatlannda diisiise neden olurken, sermaye piyasasinin en dnemli
arac1 olan hisse senetlerine talebi artirmigtir. Bununla bereber sdzkonusu
miidahalelerin d6viz rezervieriyle dogrudan iligkili olmasi nedeniyle, piyasaya déviz
stiriilmesi doviz rezervlerinde erime ile sonuglanabilir. Bu durum iilke ekonomisi

agisindan olumsuz sonuglar doguracakar.
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