







































































































































































































































































Tablo 10: IMKB’de Satislar ve Hisse Senetlerinin Getirisi (3/10/1991 tarihi itibariyle)

03.10. | Alinan Hissey
Satis Satis | 1991 | Top. |Temettii]| Fiyat | Toplam | Gegen | satin
Tarihi Fiyat1 | Fiyati |Temettii| Kazanci |[Kazan |Kazanci| Siire | alan
(TL) | (TL) | ®) [a®)| (%) | (ay) | kisi
sayisl
Teletas 29.02.1988{ 5000} 5900\ 2970 59,4 321,4f 380,88 43| 4169
Erdemir 09.04.1990f 11750 3700 800 6,8 -45,5| -38,7 18| 3395:
Kepez Elk. |16.04.1990 14400| 4600 137 9,5 -38,7 29,2 18,5 832
CukuravaEl | 16.04.1990{ 23750{ 4750] 4040 17,0 -284| -11,4] 18,5] 2218¢
Argelik 30.04.1990] 21500| 11000| 2650 12,3| 150,0f 1623 17} 1261¢
Bolu Cim. | 30.04.1990| 12750 2400 938 73| -39,8] -324 17) 8157
Celik Halat | 30.04.1990; 13750| 2350/ 1800 13,0 -38,9] -25,8 17) 6517
Petkim 18.06.1990[  2500{ 1150 120 4,8 -91,0{ -26,1| 14,5 76111
Konya Cim. | 24.10.1990] 25000| 27000{ 2000 8,0 8,0 16,0 11 6396
Unye Cim. | 01.11.1990] 10000{ 4100 442 44,2| -36,2 8,0 11 281
Mardin Cim.| 22.11.1990{ 50000{ 6400{ 6280 12,5 24 14,9{ 10,5] 1280
THY 29.11.1990; 3000 850 - - 36,6 -36,6 10] 2488
AdanaCimA | 18.02.1991| 270000| 280000/ 26890 99 3,7 13,6 7,5 3355
AdanaCimC | 18.02.1991| 30000{ 43500{ 2654 8,8 45,0 53,8 7,5] 3355
Migros 25.02.1991 8000 20000 160 2,0| 150,0 152,0 7] 3951
Afyon Cim. | 25.03.1991] 30000| 13750 2237 7.4 -54,7) -46,7 6| 12591
Ditas 06.05.1991 7000{ 1800 100 LAl -742{ -72,8 5! 1263
Nigde Cim. | 13.05.1991| 165000| 71000 5773 3,5 -56,9] -534 4,5 1125
Tiipras 27.05.1991 2000| 3500 100 5,00 75,0 80,0 4| 15456
Petrol Ofs. | 27.05.1991 4000{ 4300f - - 7,5 7,5 41 17206
Gima 03.06.1991 4000{ 20000] - - 400,0{ 400,0 4/ 283
Tofas 13.06.1991| 19000 11500 - - -394 -394 3,5 3147
TofasOtoTic| 13.06.1991| 15000f 9100{ - - -39,31 -39,33 3,5{ 3147

Kaynak : Aktan, age, s.92.
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Tablo 11: Halka Arz Yoluyla Ozellestirilen Kuruluglar

Halka |Halka arz| Beher Toplam Toplam
Arz Edilen Hisse Halka Arz Satis Satig
Tarihi | KOI Bedeli Tarihi Tutar1 Tutar1 | Basvurt
KOI |Payi(%)| (TL) (Bin TL) €3] Sayisi
Pay1(%)

Teletag 40 22 5000 29.02.1988 15399995 13090225 41609:
Erdemir 48,65 2,93 11750] 09.04.1990{ 132392537 53105711 3395
Kepez Elk. 12,05 8,14 14400| 16.04.1990 23457024 9393159 832(
Cukurava Elk| 18,65 5,45 23750] 16.04.1990 96995475 38829409| 2218«
Argelik 13,32 5,83 21500} 30.04.1990 50162080, 19890196; 1261¢
Bolu Cim. 34,5 10,38 12750{ 30.04.1990 20851860 8268150 815
Celik Halat 19,42 13,25 13750] 30.04.1990 19545563 7750179 6517
Petkim 99,97 7,83 2500{ 18.06.1990| 384462812 145795530 76111
Konya Cim. 39,87 31,13 25000] 24.10.1990 486197501 17663979 639¢
Unye Cim. 49,21 2,86 10000 01.11.1990 2570500 927162 281
Mardin Cim. 46,23 25,46 50000{ 22.11.1990 25463750 9161501 128C
THY 100 1,55 3000{ 29.11.1990 13925250 4976165 2488
Adana Cim.A| 23,86 17,16] 270000 18.02.1991 79128900 25162623 3355
Adana Cim.C| 23,42 17,16 30000 18.02.1991 8792100 2795847 3355
Migros 42,22 36,4 8000| 25.02.1991 18199200 5609246 3951
Afyon Cim. 48,6 39,87 30000] 25.03.1991 29899650 8422698 12591
Ditag 14,77 2,51 7000] 06.05.1991 864500 219411 1263
Nigde Cim. 99,84 12,72 165000 13.05.1991 10494000 2647286 1125
Tiipras 100 1,66 2000| 27.05.1991 23920400 5947478 15456
Petrol Ofs. 100 4,02 4000| 27.05.1991 55032000| 13682949 17206
Gima 54,68 4,15 4000{ 03.06.1991 1660900 406902 283
Tofas 23,13 0,85 19000 13.06.1991 25809600 6119572 3147
Tofas Tic. 23 1,36 15000] 13.06.1991 4075200 966248 3147
Toplam 1091723047| 400828826 281532
Kaynak: KOI, Aylik Biilten, Aralik 1992, say1: 5, s.8.
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B-Sermaye Piyasasina Fon Arz Edenler

Sermaye piyasasi kaynaklari bireyler ve kurumlarin tasarruflarindan olugmaktadir.
Ulkemizde menkul kiymet talep eden belli bagli kurumsal tasarrufgular sigorta ve reastirans
sitketleri, yatirim fonlari, yatiim ortakliklari, araci kurumlar, sirketler, sosyal giivenlik
kuruluslari, bankalar ve 6zel banka sandiklaridir. Bunlarin diginda kalanlar ise bireysel talep
veya hane halki talebi olarak nitelendirilebilir.

Tablo 12’den de goriilecegi gibi 1985-1993 yillar1 arasindaki dénemde tiim menkul
kiymet stoklarmin iginde hane halki tarafindan finanse edilen kistm % 29’dan % 53’e
¢ikmigtir, Meveut hisse senedi stokunun da finansmaninda da en biyiik payr (% 74-94)
benzer sekilde yine hane halki sektorii almakta ve bunu sigorta sirketleri ile bankalar
izlemektedir. Yatirim fonlar1 ve ortakliklarmin ise 1993 yilinda yapilan A tipi fon
diizenlemesinden sonra hisse senetlerine olan taleplerinin arttig1 gériilmiistiir.

Dikkat ¢eken bir bagka gelisme ise kurumsal yatirimeilarin daha gok kamu kagitlarim
tercih etmeleridir.1992 yilina kadar kamu kagitlarini finanse eden en biiyiik kesimin % 77-92
ile kurumsal tasarrufgular oldugu goriilmektedir.1992 yilindan itibaren ise kamu menkul
kiymet ihraglart biiyiik bir hizla artmis ve bdylece faizlerin ylikselmesi sonucu s6z konusu
kagitlara hane halk: sektdrii talebinde de artis olmustur.**°

1- Bireysel Yatirimeilarin Menkul Kiymet Talebi ve Bunu Belirleyen Etmenler

Yukarida sayisal verilerden de goriildiigii gibi tilkemizde menkul kiymet talep eden
(6zellikle hisse senedi) en biiyilkk kesim hane halki sektorii olmaktadir. Bireysel
yatirimeilarin sermaye piyasasina giriglerini belirleyen temel unsur ise risk-getiri olmaktadir.
Genelde tasarrufgunun amaci, tasarruflarini degerlendirmek ve 6zellikle yiksek enflasyon
yagsayan Tiirkiye benzeri lilkelerde enflasyonun tasarruflar: eritmesini 6nlemeye galigmaktir,
Bu gergeve igerisinde yatirimeilarin en az riskli alanlara yonelmesi ve bunu yaparlarken de
miimkiin olan en yiiksek getiriyi saglamaya ¢alismalart beklenmektedir.

Baglica tasarruf araglar1 arasinda tasarruf mevduati, hazine bono ve tahvili, déviz,
hisse senedi ve son yillarda 6nemi azalmasina ragmen altin basta gelmektedir. Bunlara,
tagidig1 vergli avantaji sebebiyle 6zellikle 1997 yili iginde 6nemi olduk¢a artan repo da
eklenebilir,

Tasarruf araglarimin dagilimma bakildiginda sirasiyla en biiyiik payi bankalarda
tutulan TL mevduati, devlet i¢ borglanma senetleri, déviz tevdiatlari, hisse senetlerinin aldig:
ve onlar1 diger yatirim araglarinin takip ettigi goriilmektedir.

0 Eser R., “Sermaye Piyasasinda Yaratilan...”, s.31.
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Tablo 12 : Sermaye Piyasasi1 Kaynaklarimin Arz Yoni (Milyon TL)

1986 1987 1988 1990 1991 1992 1993

Sigorta ve Reas.Sirk,

Hisse Senedi 20803 58685 93111 180094 534654 621094 1144954

Ozel Sek.Tahvili 267 1212 1153 2080 1367 35237 43049

Devlet Tahvili ve Bon. 47678 68092 135246 347676] 1273439| 2855446| 6553885
Yatirim Fonlar1 ve Ort,

Hisse Senedi - 244 231 8735 43432 39856 2786666

Ozel Sek. Tahvili - 30647 95144 278256 363861 253724 711955

Devlet Tahvili ve Bon. - 13046 11816 126208| 1141581| 5540167 11281417
Araci Kurumlar

Hisse Senedi b b b b 12051 63877 108876

Ozel Sek. Tahvili b b b b - 7552 30398

Devlet Tahvili ve Bon. b b b b 32797 79807 176979
Sirketler

Hisse Senedi 4405 14735 28668 181536 132807 243266 45541

Ozel Sek.Tahvili 2702 8473 19781 39424 37358 39308)-

Devlet Tahvili ve Bon. 51340 160989 3099021 2093602 1402170] 5728641 7968580
Sosyal Giivenlik Kur,

Hisse Senedi 1900 8400 11400 16400 21872 46478 52300

Ozel Sek.Tahvili 4 - - - - - -

Devlet Tahvili ve Bon. 182600 202500 156000 609000 682107 71301 40960
Bankalar

Hisse Senedi 600 20500 16500 175300 378800 590100 718800

Ozel Sek.Tahvili 2600 15400 37500 27000 19600 45900 30000

Devlet Tahvili ve Bon. 1475500] 3515500f 6054700| 15198900| 28522200{ 49958500| 55441500
Banka Sandiklar1

Hisse Senedi 35094 67649 145858 553229 1037756f 1122690(b

Ozel Sek.Tahvili 1602 13204 3468 94974 592421|b

Devlet Tahvili ve Bon. 36726 58318 44926 403199 560930 938745(b
Hane Halkt

Hisse Senedi 78998 466187 113832} 9751748] 13620028| 14234439} 104451604

Ozel Sek. Tahvili 124129 416664 550854 814142 1662840 1486858] 2087898

Devlet Tahvili ve Bon. 539956 312055 709608 4261739 9402156] 53183893|180726739
Stoklar

Hisse Senedi 141880 636400 409600] 11047600| 15781400 16961800{ 109263200

Ozel Sek. Tahvili 141300 485600 787909 1690500 2180000 2461000 2903400

Devlet Tahvili ve Bon. 2333800 4330500{ 7422200| 24269800| 42955300| 115356500( 254201400
Hane Hal.Tal./Stok (%)

Hisse Senedi 55,7 73,2 27,7 88,2 86,3 83,9 95,6

Ozel Sek.Tahvili 94,5 85,8 77,8 50,5 76,2 60,4 71,9

Devlet Tahvili ve Bon. 23,11 7,2 9,5 17,5 21,8 46,1 71,1

b: bilgi bulunamad.

Kaynak:Eser," Sermaye Piyasasinda Yaratilan...", s.30.
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Tablo 13: Tasarruf araglarinin Dagilimi (%o)

Tasarruf Tutar Pay
Araglar1 (Milyar TL) (%)

TL Mevduat 172.509 37,0
Vadesiz 57.290 12,3

1 ay vadeli 13.681 2,9

3 ay vadeli 60.598 13,0

6 ay vadeli 21.833 4,7
lyil vadeli 18.893 4,1
lyildan uzun 210 -
Déviz Mevduatlari 106.492 22,8
Ozel Finans Kur. 6.131 1,3
VDMK 9.110 2,0
Ozel Sek. Tahvil 1.705 0,4
Do6v.End. GOS 5.505 1,2
Hisse Senedi 49.139 10,5
Fin. Bonolar1 756 0,1
Banka Bonolar1 852 0,2
MKYF 3.048 0,7
DIBS 110.820 23,8
Hazine Bonosu 42.247 9,1

3 ay vadeli 28.798 6,2

6 ay vadeli 8.212 1,8

9 ay vadeli 5.238 1,1
Devlet Tahvili 68.753 14,7
1y1l vadeli 28.680 6,2
Diger 40.073 8.6
Toplam 466.067 100,0

Kaynak: Giines ve Saltoglu, age, s.24.

Vadeli TL mevduatlar iginde en biiyiik pay: ise 3 aylik vadeli hesaplar almaktadir.3
aydan daha kisa vadelerde faiz oraninin diigiik olmasi, 3 ayin Ustiindeki vadelerde ise gerek
enflasyon gerekse faiz oranlarmmin olduk¢a degisken olmasindan dolayr ortaya g¢ikan
belirsizlik ortami, tasarrufgular1 3 ay gibi orta vadeli mevduatlara kaydirmaktadir. Alternatif
yatirim  araglarindaki gelismelere g6re de bu mevduatlardan kagmak daha kolay

92



olmaktadir.2*!

Bankalarin tasarruflar1 ¢ekebilmekteki cazibesi, tasarruf mevduatinin koruyucu yasal
diizenlemelerin ve devlet garantisi altinda  olmasinin sagladifi gliven ortamindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica, banka subelerinin yaygin olmasi ve yogun reklam kampanyalar:
nedeniyle bankalarin toplumun bir pargasi durumuna gelmeleri tasarruf mevduatinin
yatirimet agisindan ilk siralardaki yatirim araci olmasini saglamaktadir.

Altin ve doviz yatirimi, son yillara kadar enflasyon karsisinda en giivenilir yatirim
araci olmus, istelik likiditesi yiiksek yatirim araci olma 6zelligini korumustur. Sermaye
piyasast araglarinin ise mubhtelif yatirim araglari arasmnda sahip oldufu dezavantaj,
klasiklesmis diger alanlar karsisinda heniiz yeni olmasi ve menkul kiymetlere yeterli
likiditeyi saglayamamasidir. Her ne kadar IMKB’nin kurulmasindan sonra menkul
kiymetlerin likiditesinin saglanmasinda énemli bir mesafe saglanmigsa da likidite teriminin
icinde bulunan diger bir olgu olan -sermaye kaybi- olmadan menkul kiymeti paraya
doniistiirme- konusunda 6nemli sorunlar mevcuttur.

Hisse senetlerinin deger artisi genellikle enflasyon oraninin tizerinde olmasina
ragmen, ilk baglarda yatirimeilar likidite sorunu nedeniyle dagitilacak temettii ile
ilgilenmisler ve temettiiler de genellikle enflasyon oraninin altinda kalmistir. Burada c¢ok
onemli olan bir diger faktér de yatirimecinin -riighan hakki kullanmamas: halinde- hisse
senedini piyasa degeri lizerinden satin almasina ragmen tizerinde yazili nominal deger (1000
TL) tizerinden temettii alacak olmasidir.

Tahvillerde ise faiz tavanimin kamu otoriteleri tarafindan belirlenmesinden dolay1
bazen enflasyon nedeniyle negatif getiri saglanmis, bu durum da tahvil talebini olumsuz
sekilde etkilemistir. Ayrica finans piyasalarina egemen olan kamu kagitlarinin riskinin diigiik
ve ikinci el piyasasmin gelismis olmast yani likiditesinin bulunmasi, 6zel sektore ait
bor¢lanma araglarini daha riskli duruma getirmekte ve talebini diistirmektedir.

Turkiye’de alternatif araclarin risk ve getirilerini gosteren bir ¢aligmanin verileri
Tablo 14’de yer almaktadir. Ortalama getiri aylik degerdeki artisi, risk de getirideki sapmay1
gostermektedir.

Risk ve getiriye iligkin yukaridaki rakamlar en yiiksek getiriyi saglayan, ancak buna
karsilik en yiiksek riski tastyan yatirim araciin IMKB’de oldugunu gostermektedir. En
yiksek ikinci getiriyi ve en dislik riski saglayan yatirim aract ise doviz olmaktadir.
Dolayisiyla risk ve getiri dgelerine gére déviz tevdiatlarinin en yiiksek talebi géren arag
olmasi, vadeli mevduat ile IMKB’nin ise daha az tercih edilmesi beklenebilir. Yukaridaki
rakamsal ¢aligmalarda yer almamakla birlikte, tagidig1 vergi avantaji sebebiyle ytiksek getiri
ve bir gecelik’e kadar inen vade secenekleriyle yiiksek likidite ozelligi tastyan repo

! Giineg Hursit, Burak Saltoglu, IMKB’nin Sorunlar1 ve Gelismesi igin Onlemler, Istanbul; ITO Yayini, Yaym

No: 11993-23, 5.25.
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islemlerinin de son yillarda 6nemi ve hacmi olduk¢a artmistir.

Tablo 14: Tasarruf Araglarinda Risk ve Getiri

Cumhuriyet 6 ay vadeli IMKB
Altin USD mev. faizi | Bil.Endeksi
Ortalama Getiri 2,9627 3,4516 1,245 4,2658
Risk 13,3959 5,6778 62,121 351,2121

Kaynak: Giines ve Saltoglu, age, s.27-28.

Vadeli mevduatlardaki agir1 risk diizeyi ise faizlerdeki dénemsel degisimlerden
kaynaklanmaktadir. 4 Subat 1988 Kkararlariyla TL’den kagist onlemek igin faizlerin
yikselmesini saglayacak oOnlemler alinmigtir. Daha sonra 1990 yili sonuna dogru i¢
bor¢lanma diizeyi ¢ok artinca faiz oranlart daha da yﬁkselmistir.242

2- Kurumsal Yatirimeilarin Menkul Kiymet Talebi
a- Sosyal Gtivenlik Kuruluglart (SGK)

Tirkiye’de sosyal giivenlik sistemi, kamu kesimi g¢alisanlart i¢in 17.4.1949 tarihli
Resmi Gazete’de yaymlanan 5434 sayili Kanun’ la kurulan T.C. Emekli Sandigi, bir
igverene bagli olarak ¢alisanlar igin 17.7.1967 tarih ve 506 sayili kanunla kurulan SSK ve
Esnaf ve sanatkarlar ile diger bagimsiz ¢alisanlar i¢in 2.9.1971 tarih ve 1479 sayili kanunla
kurulan Bag-Kur’dan olusmaktadir .**

SGK’ larmin baglica gelir kaynaklari, igtirakgiler, igveren ve devletten toplanan
primler ile kurumlarin yatirimlarindan ve diger kaynaklardan elde edilen gelirlerdir. Baslica
giderler ise kurumlarin yerine getirmekle yiikiimlii olduklari goérevlerinden kaynaklanan
maldlliik, 6ltim ve yaslilik aylig1 ile saglik ve 6ltim yardimi olmaktadir. 2

Ulkemizde sosyal gilivenlik sisteminin isleyisinde uygulanmakta olan yéntem teorik
olarak kapitalizasyon sistemi olarak tanimlanmaktadir. Bu sistemde kanun geregince
baglanan gelir ve ayliklarin 6denmesini saglamak iizere pesin degerler toplami
hesaplanmaktadir. Bu sistemde ileride dogabilecek muhtemel ddemelere karsi bir fon
olusturulmas ve bu fonun degerlendirilmesi esastir.**> Ancak, kapitalizasyon sistemine gore
kurulmus olan mevcut sosyal giivenlik sistemi biiyiik 6lgiide dagitim esast yoniinde

242 age, 5.206.

8 Soydemir Selim,” Kurumsal Yatirimeilarin Fon Kaynaklart ve Kullanim Yerleri” (1981-1993), Tirkiye’de
Kaynak Aktarim Siirecinde..., 5.206.
244 agy, s.207.
5 Buzlupnar E., Emeklilik Fonlart..., 5.98.
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geligmigtir.

Tablo15’de {ilkemizde sosyal giivenlik kurumlarmin gelir ve giderleri
gosterilmektedir. S6z konusu rakamlar Emekli Sandigi, SSK ve Bag-Kur’un bilangolarindan
konsolide edilmigtir.

Tablodaki rakamlardan izlenebildigi gibi, SGK’larin aktif toplami 194,5 kat artarken,
borglar1 765,8 kat artmustir. Borglarin aktif toplamdan daha hizl biiylimesi sistemin esas
olarak borglarla finanse edildigini gostermektedir.

Tablo 15: Sosyal Giivenlik Kuruluslarinin Gelir ve Giderleri ( Milyar TL).

Gelirler(III) Giderler(IV)

Yillar | Primler(I) | Toplam |Ayliklar(Il)] Toplam 1 v/l
1988 3.889 4.654 2.866 3.120| 0,737 | 0,67
1989 8.255 10.010 5.963 6.698| 0,722 | 0,669
1990 16.445 18.171 12.023 13.350 0,731 | 0,735
1991 28.070 34.690 21.536 26.209 0,767 | 0,756
1992 52.795 57.153 41.264 49.936| 0,782 | 0,874
1993 85.147 95.154 73.880 90.152| 0,868 | 0,947

Kaynak: Soydemir, age,s.209.

Mevcut durumlari itibariyle sosyal giivenlik kurumlarimiz sermaye piyasasina kaynak
aktaramadiklar1 ve piyasada kurumsal yatirimei olarak yer alamadiklarr gibi, hazineden
stirekli fon talep eder durumda bulunmalar1 sebebiyle kamu kesimi bor¢lanma gereginin de
en bliyiik sebeplerinden biridir.

Politik tercihler sebebiyle Tiirkiye’de emeklilik siirelerinin gelismis iilkelerinkinden
daha kisa olmasi bu kurumlart biiylik bir 6deme baskisi altina sokmaktadir. Diger yandan
toplamalar1 gereken primleri zamaninda ve tam olarak toplayamamalari, SGK’larin gelir ve
gider dengesini bozmaktadir.**® Ayrica, kamunun s6z konusu fonlar1 ucuz kaynak olarak
kullanmas: ve fonlarin risksiz olmalar nedeniyle diisiik getirili devlet tahvillerine yatirilmasi
dolayisiyla enflasyon kargisinda reel degerlerini koruyamamalari, SGK fonlarinin siirekli
erimesi ve fonksiyonlarini ifa edemez duruma gelmesinin baslica sebepleri arasinda
sayilabilir.**’

246 Egilmez M., age, s 182,
#7 goydemir S., agy, .208.
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b-Ordu Yardimlagma Kurumu (OYAK)

OYAK, 205 sayili kanunla 1961 yilinda kurulmus olup, amaci Tiirk Silahli Kuvvetler
mensuplarina bu kanunda yazili sosyal yardimlart saglamaktir. Kurumun prim gelirleri
subay, astsubay, Mili Savunma Bakanlidi personelinin maaglarindan yapilan % 10 (yedek
subaylardan % 5) kesintiden olugmakta ve kurum yatirimlarindan elde edilen temettii ve faiz
kazanglar1 diger ana gelir kaynagim olusturmaktadir. Kurum tyelerine ve 6liim halinde
mirasgilarma emeklilik , maluliyet ve liim yardimlarmda bulunulmaktadir,**®

OYAK, kurum iiyelerine sagladigi yardimlar ve konut yapimi diginda topladig:
fonlar1 degerlendirme itibariyle tam bir holding sirket gibi ¢aligmaktadir. Holding yapist
aktiflerindeki istirakler kaleminin biiyiikliigiinden goriilebilmektedir. OYAK, goreli olarak
bagimsiz ¢alismakta ve bu niteligi ile sosyal giivenlik kurumlarindan daha bagarili bir grafik
¢izmektedir.

OYAK’m varliklar1 iginde en 6nemli kalem 1993 yil sonu itibariyle % 35,9 pay ile
istiraklerdir. Istiraklerin ardindan tiyelere kullandirilan konut ve tiiketim kredisi ve daha

sonra da % 27,9 ile devlet tahvilleri gelmektedir.?*’

Tablo 16’da OYAK’in finansal yatirimlarmin tutart ve bunun aktif toplam
igerisindeki payinin gelisimi gosterilmektedir.

Tablo 16 : OYAK’mn Finansal Yatirimlar: (Milyar TL)

1986 1897 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Gayri Safi 15,7 184 18,6 791 163,81 334,6] 4872 1956,5
Fin. Yatirrm
Borg¢lardaki 0,3 11,7 18,1 10,1 30,8 36,6 1247 162,7
Degisme
Net Finansal 9,4 0 0,5 68,9 133 298] 362,5| 1793,8
Yatirimlar(T)
I/Finansal 43,1 0 0,7 46 47,8 55,1 46,2 65,7
Yatirimlar

Kaynak: Soydemir, age,s.223.

248

agy, s.223.
9 Buzlupinar E., Emeklilik Fonlarr..., 5.88.
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c- Sigorta Sirketleri

Yabanci ekonomilerde baslica uzun vadeli fon kaynagi durumundaki sigorta sektort,
Tiirkiye’de bir tiirlii bu gérevini yerine getirememektedir. Sorun, hem sigorta sirketlerinin
sermaye piyasalarma aktarabilecek Olglide yeterli fon yaratamamasinda hem de sigorta
dallart itibariyle likidite ihtiyaci diisiik ve vadesi uzun olan hayat brangmin paymn diisiik
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sigortacilik sekt6riinlin sermaye piyasasina kaynak yaratmaktaki islevini ne dlgtide
gerceklestirebildigini tespit etmek i¢in 6ncelikle bu sektér tarafindan toplanan fonlarn
gelisimine bakmak gerekmektedir. Tablo 17, sigorta sirketlerinin global olarak trettikleri
primleri ve bunun GSYIH igerisindeki paymi yillar itibariyle gdstermektedir. Tablodan da
izlendigi gibi sigorta sirketlerinin topladiklar1 direkt sigorta primleri Gnemli artiglar
gostermekte ama yine de bu fonlarm GSYIH igerisindeki payr ¢ok diisiik diizeyde
kalmaktadir. Primlerin GSYIH igindeki payr tiim yillar boyunca % 1’in iizerine
¢ikamamaktadir.

Ulkemizde sigorta sektoriindeki pazarin yeterli biiytikliige ulasamamasinin nedenleri
olarak agir1 rekabet, sermaye yetersizligi, halkin inanglar1 2*° ve yasal mevzuatin yetersizligi
godziikmektedir. !

Sektoriin en bilyiik rahatsizligt olarak agirt rekabet gosterilmektedir. Pazarin kugiik,
pazara girigin ise serbest olmasi dolayisiyla sektordeki ¢ok sayidaki firma tarafindan teknik
aragtirmalardan uzak yapilan fiyatlamalarla yogun bir fiyat rekabeti yaratiimakta ve bu da
sektorde sermaye yetersizligi sorununa yol agmaktadir. Fiyat rekabetiyle, mevcut pazarin
buiylitiilmesi yerine pazarin paylagimi 6n plana gikarilmaktadir.

Kisi bagina diigen milli gelirin yetersizligi, yiikksek enflasyon ve toplumun yasayis
bigimine damgasint vuran “kadercilik” olgusu {lilkede sigortalt sayisinin arttirilmasinin
6niindeki engeller olarak géziikmektedir.

Sektoriin diger bir sorununu ise yasal mevzuatin yetersizligi olusturmaktadir, Sigorta
sektorlintin yasal cergevesi, 1959 tarihli ve 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu ile
¢izilmis, daha sonra 1987 yilinda 3379 sayili kanunla mevcut kanunun bazi maddeleri
diizenlenmis ve bu tarihten sonra da sektSriin isleyisi Kanun Hilkmiinde Kararnameler ile
diizenlenmeye ¢alisilmistir. Sektoérdeki mevzuat boslugundan dolayr sektére giris ve
cikiglarin kontrolii, sektérdeki kurumlara uygulanacak miieyyideler ve prim tahsilatinda
glszzsanan sorunlar gibi bir ¢ok problem agikliga kavusturulamamakta ve ¢oziilememektedir.

20 Dosya; Sigorta, Para Aktiiel, say1 119, 8 Aralik 1996, s.46.
»! Diinya Dosyalar1; Sigorta, Diinya Gazetesi Eki, 29 Nisan 1997, s.1.

22 agy, s.1.
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Tablo 17: Sigorta Sirketlerinin Direkt Prim Uretimi

Sabit fiyatla

Direkt Prim | Direkt Prim | Direkt Prim
Uretimi Artigt Artist  |Prim/GSYIH

Yillar | (Milyar TL) (%) (%) (%)

1986 192 47,52 13,86 0,37
1987 312 62,91 23,38 0,41
1988 572 83,37 8,95 0,44
1989 1.040 81,74 7,18 0,50
1990 2.211 112,67 38,91 0,62
1991 4.033 82,42 14,59 0,70
1992 8.171 102,59 25,52 0,82
1993 17.204 110,54 31,34 0,96
1994 31.730 84,431 - 26,20 0,89
1995 63.251 99,34 20,89 0,84
1996 128.167 102,64 9,59 0,85

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Hazine Aylik Istatistikleri, Ocak-Subat 1996, s.105.
http://www.treasury.gov.tr/tlhazstat/sigorta/4-37121197 . htm

Ulkemizde sigorta sektoriiniin sermaye piyasasina yeterli kaynak aktaramamasinin bir
diger nedeni, sigorta dallarinin toplam prim tiretiminden aldiklar1 paylarda aranabilir, Hayat
bransi diginda kalan yangin, kaza, nakliyat gibi sigorta dallarinda likidite ihtiyact oldukca
ylksektir. Uzun vadeli fon yaratma kapasitesine sahip tek brang ise hayat sigortas: olmakta
ve bu branstan saglanan primler likiditesi yiiksek diger sigorta dallarinda yapilacak 6demeler
icin kullamlmaktadir.>® Tablo 18°de yangin, nakliyat, kaza, makine-montaj, dolu, hayvan
oliimii ve hastaliktan olugan hayat dis1 brang ile hayat sigortasinin sektérde toplanan primler
icindeki ylizdesi gosterilmektedir. Tablodan da izlenebildigi gibi sektorin mali
plasmanlarinda uzun vadeli kullanimlara miisait olan hayat branglarinda toplanan primler
toplam primlerin ancak % 12-13’liik bir kismina ulasabilmektedir.

Sigorta ve reastirans girketlerinin yatirim alanlarina bakildiginda ise hisse senedi ve
tahvillerden olusan menkul degerlerin 6nem tagidigi, ancak bunun yaninda gayrimenkul
yatirtmlarinin da toplam yatirimlar igerisinde nemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir.
Tablo 19’dan da izlenebilecegi gibi, 1995 yili itibariyle sigorta sektériiniin yapmis oldugu
47,8 trilyonluk toplam yatirimin % 80’ yakini menkul degerlerden, geri kalan kismu ise
sabit yatirimlardan olugsmaktadir. Aynt dénemde toplam menkul degerlerin % 6°lik bir kismi

% Rodoplu G., age, 5.135.
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hisse senetlerine giderken, toplam tahvil yatmmlarinin tamamina yakin kismim ise kamu
kagitlar1 olusturmustur. Dolayisiyla mali piyasalardaki kamunun egemenligi sigorta
sektoriiniin  yatim  portfdyline de yansimakta, likidite ve glivenceli yiiksek getiri
ozelliklerine sahip kamu kagitlari burada da tercih edilmektedir.

Tablo 18: Sigorta Dallar1 Itibariyle Direkt Primlerin Dagilimu (%)

Yillar |HayatDigi| Hayat
1986 94,50 5,50
1987 92,52 7,48
1988 91,31 8,69
1989 85,38 14,62
1990 79,56 20,44
1991 78,99 21,01
1992 80,77 19,23
1993 85,52 14,48
1994 87,86 12,14
1995 87,16 12,84
1996 85.32 14.68

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, agy, s.100.
http://www.treasury.gov.tr/tlhazstat/sigorta/4-38121197.htm

Tablo 19 : Sigorta Sektériintin Yatirim Portfoyti ( Milyar TL)

Kamu Borg |Ozel Sektor|Hisse Toplam Sabit Toplam
Yillar [Senetleri Tahvilleri |Senetleri  [Menk.Deg. |Degerler Yatirimlar
1988 126,6 4,40 93,2 2242 174,9 399,1
1989 347,7 3,10 180,0 530,8 285,44 816,2
1990 585,9 6,30 333,4 925,6 485,4 1.411,0
1991 1.270,2 84,00 364,2 1.718,4 742,6 2.461,0
1992 2.885,9 0,10 465,2 3.351,2 1.188,7 4.539,9
1993 7.109,7 229,50 653,3 7.992,5 2.286,9 10.279,5
1994 14.642,0 21,70 1.600,6 16.264,3 5.541,4 21.805,7
1995 30.038,9 0,40 2.157,2 38.196,4 9.688,2 47.884,6

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, agy, s.104.
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Sektordeki pazarin biiyiikliigtine etken olan makro sorunlar bir yana birakilirsa, yasal
mevzuatta ihtiyag duyulan diizenlemelerin yapilmas: devlete diismekte, sektor tarafindan da
yetismis uzman personelin istihdam edilmesi, halkin sigorta konusundaki egilimlerinin
degistirilmesi i¢in gerekli tanitimin yapilmasi ve triin ¢esitliligini artirarak sigorta yapma
imkan1 olan herkese ulagilmasi yoniinde caligmalar yapilmali ve bu suretle pazarin
biiyiitiilmesine ¢aligtimalidir.

Ayrica, sermaye piyasasina kaynak saglama potansiyeli en yliksek olan hayat
sigortacilifnin ayr1 bir girket biinyesinde yapilmasi zorunlulugunun saglanmasi, bu alandan
elde edilen fonlarin diger sigorta dallarma ait 6demelerin finansmaninda kullanilmasini
engelleyerek, menkul degerlere yoneltilebilecek fonlarin miktarini arttiracaktir.

d- Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 (MKYF)

Mevzuatimizda yatirim fonlari, Sermaye Piyasast Kanunu’nun 37 ve 38. maddeleri
ve seri VII no: 2 yatirim fonlarina iliskin esaslar teblig ile diizenlenmistir. Buna gore yatirim
fonlari, fona katilanlar hesabina riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore
sermaye piyasast araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenlere portféy yatirimi
yapmakta ve bunlari igletmektedirler.

Tablo 20 : Menkul Kiymet Yatirim Fonlari'nin gelisimi

Faaliyette Kurucu Toplam Fon
Bulunan Fon Banka Baglangi¢
Yillar Sayist Sayis1 Degeri(MIn. TL)
1987 7 5 45,0
1988 14 8 86,0
1989 33 20 303,5
1990 64 39 1.498.5
1991 68 43 1.568,5
1992 73 48 1.651,0
1993 88 60 43773

Kaynak: Yildirim Sevdil ve Oguz Altun, “Tirk Bankacilik Sisteminin Degerlendirilmesi:
1980-1993 Dénemi”, Tiirkiye’de Kaynak Aktarim Stirecinde..., s. 140.

Menkul Kiymet yatirim fonlari, 1982 yilinda yiirtirliige giren Sermaye Piyasasi
Kanunu ile diizenlenmis ve fon kurma yetkisi de yalniz bankalara verilmigtir. Bankalar buna
ragmen ilk kez 1987 yilindan itibaren MKYF kurmaya baglamistir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda 1992 yilinda yapilan bir degisiklikle yatirim fonu kurma yetkisi bankalara

ilaveten borsa aracit kurumlari ile sigorta sirketlerine de taninmustir.
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Tablo 20°de, 1987 yilindan itibaren bankalar tarafindan kurulan MKYF’nin geligimi
gosterilmektedir. Yillar itibariyle kurucu banka ve fon sayisinda ozellikle 1989-1990
doneminde 6nemli artislar yasanmig ve 1993 yilina gelindiginde de sektdrdeki tiim
bankalarin yatirim fonu kurduklar1 gézlenmistir.

MKYF’nin portfdy dagilimina bakildiginda, portfdytin ilk ti¢ yilda ozel sektor
menkul kiymetleri, daha sonra ise kamu kesimi menkul kiymetleri agulikli olustufu
gozlenmektedir. 1993 yilina gelindiginde 6zel kesim hisse senetlerinin MKYF
portfdylerindeki paymnin % 1,34’den % 16,30°a ¢iktipy goriilmektedir. Bu durum 1993
yilinda MKYF’nin iki gruba ayrilarak, A tipi MKYF’na vergi kanunlarinda degisiklik
yapilmak suretiyle portfoy isletmeciliginden dogan gelirleri i¢in % 0 vergi tevkifati ve
kurumlar .vergisi muafiyeti getirilmesinden kaynaklanmls‘ur.254 A tipi MKYF’nin bu vergi
avantajindan yararlanabilmeleri portfoylerinde minimum % 25 hisse senedi bulundurma
zorunluluguna baglanmistir. 1993 yilindan itibaren yatirim fonlarinm portfoy yapisinda hisse
senetlerinin pay1 yeniden azalmaya ve kamu kagitlarinin pay: artmaya baglamistir. 1997 yilh
Ocak ay1 itibariyle hisse senetlerinin yatirim fonlart portfyiindeki agirlignt % 1,43 olurken,
kamu kagitlarinin payi ise % 97’yi bulmustur.

Tablo 21 : Yatirim Fonlarmin Portféy Dagilimi (%)

Dévize Ozel
Devlet | Hazine | End. Sekt6ér | Finansman | Hisse
Yillar | Tahvili | Bonosu | Senetler | Tahvili | Bonosu | Senedi |Yabanci| Diger
1987 12,7 11,9 10,1 51,0 6,7 0,5 - 72
1988 k). 7/ 5,0 4,0 65,2 4,7 0,2} - 17,2
1989 9% 19,8 52 38,6 24,5 2,0 - 0,9
1990 58,6 15,1 1,9 19,0 1,8 2,1 - 1,4
1991 431 27,0 4,9 19,1 3,2 2,5 - 0,2
1992 16,1 69,1 2,4 7,6 1,0 1,3 2,6 -
1993 11,9 62,0| - 3,1 1,6 18,0 3,0 0,3
1994 1,8 90,1 0,2 0,1 0,1 1,5 2,7 3,6
1995 12,6 83,1 0,0 0,0 - 0,4 3,8 0,1
1996 1,5 95,7 - 0,0 0,1 1,0 1,7 0,1
1997/1 4,1 92,8 - - - 1,4 1,5 0,1

Kaynak: SPK, Aylik Biilten, Ocak 1997, s.55.

54 Y1ldirm S.., agy, s.140.
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Tablo 22: A Tipi Yatirim Fonlarimm Portfoy Dagilimi (%)

Ozel
Devlet Hazine Sektor Hisse
Yillar Tahvili Bonosu Tahvili Senedi
1994 1,30 64,43 0,59 33,68
1995 0,48 63,21 0,11 36,20
1996 0,33 67,30 - 32,36
1997/1 3,33 59,98 - 36,09

Kaynak : SPK, Aylik Biilten, Ocak 1997, s.56.

A tipi yatirrm fonlarinin portfdy yapilarinin agirlikli hazine bonosu ve hisse
senedinden olustugu goriilmektedir. Uygulamanmin baglatildigi yildan itibaren hisse
senetlerinin pay1 siirekli % 30’un {izerinde kalmigtir. Bu durum yukarida da bahsedildigi gibi
A tipi yatirim fonlarinda hisse senedi payimin minimum % 25 olmast zorunlulugundan ileri
gelmektedir.

Yukarida yer alan her iki tabloda da dikkat geken faktor, yatirim fonlarinin portfoy
dagilimmda kamu borglanma senetlerinin egemen olmasidir. Bu durumun sebebi olarak iki
unsur ileri striilebilir. Birincisi, kamunun menkul kiymet ihraci ile topladigi fonlarin
tutarimin giderek artmasinin 6zel sektor firmalarina yeterince fon imkani birakmamast ve
ozel sektor firmalarinim tahvil ihrag etmeyi maliyetli ya da riskli bulmalaridir. Ikincisi ise s6z
konusu kamu kagitlarinin giiven, diistik risk, yiiksek getiri ve likidite yetenegi 6zellikleri
tagimalarindan 6tiirii yogun talep gérmesidir. 2

Yatirim fonlar1 uygulamasina yoneltilen elestirilere bakildiginda bunlardan biri, bu
fonlarin alternatifinin ¢ok diistik faizli vadesiz mevduat oldugundan hareketle, MKYF’lerin
rekabetsiz bir ortamda profesyonel portfoy isletmeciligi anlayisindan uzaklagmast
olmaktadir. Diger yandan bankalar da fonlar1 bir reklam aract olarak gérmekte ve portféy
isletmeciliginden kar elde etmeyi ummadiklarindan fonlarin etkin yonetimine ilgi
géstermemektedir.2%®

e- Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklart (MKYO)

Yatirim ortakliklar1 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilk metninde yer almig
olmasina ragmen, kanunun ytiriirliige girdigi tarihten 1991 yilina kadar olan 10 yillik stirede
uygulamasi olmamigtir. 1991 yilinda ilk olarak Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi
A.S.nin kurulmasiyla sermaye piyasamiza giren bu kurumlardan 1992 ve 1993 yillarinda

5 Yildirim S., agy, s.141,
26 Osman Z.Orhan, Ttirkiye’de Biitge ve Maliye Politikalari, Istanbul; ITO Yaymi, 1994, s.121.
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birer tane daha faaliyet gegmis ve 1994 yilindan itibaren sayilar1 hizla artmigtir.

Basarili sirketlerin sermaye artirimlarinin, menkul kiymetler piyasasinda yeni girket
kuruluslarindan daha 6nemli bir menkul kiymet arzi kaynag: oldugu ileri stirilmektedir.?’
Dolayistyla, kurulacak yatirim ortaliklar: sadece bu sirketlerin hisse senetleri satin almakla
Tiirkiye i¢in ideal bir portfoy olusturabilirler.

Tablo 23: A Tipi Yatirim Fonlarinin Mevcut Durumu, Ocak 1997, TL.

Pay Basina Piyasa Deg. |

Kurulug  |Portf.Deg. Net Aktifler [Hisse Fiyati 31.01.1997
A Tipi Yat. Ort.  |Tarihi (Milyon TL) |(TL,31/1/97)|(TL,31/1/97) |( Milyon TL)
Vakif Y.O. 13.06.1991 290.620 2.877 2.300 103.500
Global Y.O. 22.01.1992 853.264 4.044 2.550 510.000
Atlas Y.O. 22.01.1993 929.116 4.538 2.700 526.500
MustafaYilmazY [05.08.1994 321.869 2.548 1.350 135.000
Evren Y.O. 19.10.1994 960.717 S’ 2.325 581.250
Atlantis Y.O. 19.08.1994 266.411 3.919 1.950 195.000
Bumerang Y.O. |17.05.1995 236.081 2.363 1.400 140.000
Yap1 Kredi Y.O. [29.08.1995 419.345 2.858 2.000 300.000
Demir Y.O 17.07.1995 178.404 1.813 1.175 117.500
Is Yatrim Y.O.  [16.08.1995 1.501.279 3.033 3.550] 1.775.000
Finans Y.O. 09.08.1995 735.680 2914 1.850 462.500
Avrasya Y.O 01.03.1996 504.547 1.820 2.100 525.000
Alternatif Y.O.  [20.09.1995 408.424 1.724 1.775 443.750
Garanti Y.O 15.07.1996 372.500 1.457 1.275 318.750
Toplam 7.978.264 6.133.750

Kaynak: SPK, Aylik Biilten, s.62.

Yatirim ortakliklarinin - geligebilmesi ve kendinden beklenen faydalari yerine
getirebilmeleri, oncelikle bireysel yatirimcilar tarafindan yeteri kadar talep gorebilmelerine
baglh olmaktadir. Bunun i¢in yatirim ortakliginin hisse senetlerinin deger artig1 ve temettii
seklindeki veriminin en azindan cari faiz oranlari kadar olmasi gerekmektedir. Ancak,
borsamizdaki geligmelere bakildiginda spekiilatif bazi hareketler istisna tutulursa gogu
yatirim ortalig1 hisse senedinin defter degerlerinin bile altindaki bir fiyattan islem gordiigii
goriilmektedir. Dolayisiyla bu kagitlar halktan yeteri kadar ilgi ve de talep gérmemektedir.
Bu durumun en Onemli sebebi olarak hisse senetleri borsada iglem goéren yatirim

57 Karsli M., age, s.140.
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ortakliklarinin portféy dagilimlarinin  haftalik periyotlar halinde IMKB biiltenleriyle
yayinlanmas1 gosterilmektedir. Bu teze gore, bilangoda agiklanacak kar rakami
beklentilerinin satin alindig1 ve spekiilatif hareketlerin 6n plana ¢iktig1 borsamizda yatirim
ortaliklarimin portféy dagilimlarinin haftalik olarak yatirimeilara duyurulmastyla sézi edilen
beklenti 5ldiiriilmekte ve de yatirim ortaliklar1 pay senetleri yeterince talep gérememektedir.

Tablo 23°de A tipi yatirim ortaliklarimin meveut durumlarma iliskin rakamsal veriler
yer almaktadir. Tabloda dikkat geken en énemli noktalardan bir tanesi yatirim ortaklarina ait
pay senetlerinin defter degerlerinin oldukg¢a altindaki fiyatlarda borsada alic1 bulabilmesidir.
Kald1 ki tabloda yer alan séz konusu fiyatlar, 1997 nin Ocak ay1 sonu itibariyle tespit edilmis
fiyatlar olup Ocak ayinda borsada fiyatlarda gergeklesen biiyiik c¢ikisin sonuglarini da
biinyesinde barindirmaktadir.

A tipi yatirim ortakliklarinin portfoy yapilarina bakildigida ise agirlikl olarak hisse
senetlerinin yer aldigi ve onu hazine bonosunun izledigi goriilmektedir. Portfoy
yapilarindaki hisse senetleri agirligi, bu tip ortakliklarin kurulug itibariyle bu konudaki yasal
zorunlulugundan kaynaklanmaktadir.

Tablo 24: A Tipi Yatirim Ortakliklarinin Portfoy Yapisi, Ocak 1997

Portf6y Yap. Bin TL %

Hisse Senedi 4.683.134 52,47
Devlet Tahvili 44,935 1,01
Hazine Bonosu 2.816.277 37,83
Ters Repo 338.700 6,21
Diger 95.218 2,48

Kaynak: SPK, Aylik Biilten, Ocak 1997, s.63.
IV- Araci Kuruluglar

Sermaye Piyasasi Kanunu’na goére aracilik, sermaye piyasasi araglarimin yetkili
kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkas1 nam ve hesabina, kendi namina bagkas:
hesabina alim satimidir.

Araci kuruluslarin Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan yetki belgesi almak kosuluyla
yapabilecekleri sermaye piyasasi faaliyetleri;

- Halka arza aracilik,

- Alim Satim aracilig,

- Menkul Kiymetlerin geri alma veya satma taahhtidii ile alim-satimu,

- Yatirtm Danigmanligi,
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- Portfoy Yoneticiligi veya igletmeciligi faaliyeﬂeridir.258

Sermaye piyasamizdaki araci kuruluglar halen bankalar ve aract kurumlardir. Tablo
25°de aracit kurulus sayilarinin tiirlerine goére yillar itibariyle dagilimi verilmektedir.
Tablodan da izlendigi gibi 1986 yilinda IMKB’nin kurulmasin takiben araci kurum sayilari
artmaya baglamus, fakat en hizl artis 1990 ve 1991 yillarinda gergeklesmistir. IMKB’nin ilk
yillarinda piyasaya giris kosullarinin afir olmamasi, yeni bir sektdr olarak piyasadan
alinacak payin biiyiik olmasi ve IMKB’deki hisse senedi iglem hacminin giderek artmakta
olmasi, yeni tasarrufcular1 piyasaya ¢ekmis ve araci kurum sayilarinin hizla artmasina sebep
olmugtur. 1991 yilindaki araci kurum sayisinda meydana gelen bilytik artigin bir sebebi de bu
yil borsa komisyoncularinin araci kuruma doniismesi olmusgtur.

Ozellikle 1990-1991 yillar1 arasinda araci kurum sayisinda yasanan bu hizli artig
cergevesinde IMKB’nin fiziki imkansizlari da goz oniinde bulundurularak, aract kurum

kuruluguna izin verme iglemleri 1991 yilinin sonunda durdurulmustur.

Tablo 25 : Tiirlerine Gore Araci Kuruluglar

Araci Ticari Yatirim

Yillar |Komisyoncu| Kurum Banka | Bankasi | Toplam
1986 8 11 25 3 47
1987 15 16 39 3 73
1988 18 18 40 4 80
1989 22 20 44 8 94
1990 17 48 43 8| 116
1991 |- 110 46 9 165
1992 |- 112 51 9 172
1993 |- 112 53 11 176
1994 |- 111 53 11 175
1995 |- 103 50 12 165
1996 |- 100 50 12 162

1997/3 | - 135 3 1 139

Kaynak: IMKB, Aylik Biilten, Mart 1997, s.55.

8 SPK, Aract Kurumlar 1995, Ozet Bilgiler, Bilangolar, Gelir Tablolari, Ankara: SPK Yayini, Yaym
No0:45,1996, 5.4
2% Sevtap Taskiran ve Nurhan Erkan, “Aract Kurumlarin Performansinin Degerlendirilmesi”, Tiirkiye’de
Kaynak Aktarim Stirecinde..., s.164.
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Sermaye Piyasast Kurulu, sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunan bankalarin
faaliyetlerini 2.1.1997 tarihinden itibaren mevcut araci kurumlardan birini satin almak veya
mevcut yetki belgelerini bir aract kurum kurarak bu araci kuruma devretmek suretiyle
yiirlitmelerine dair 15.8.1996 tarihli toplantisinda karar almugtir.2%

1997 Mart ay1 itibariyle halen 135’i araci kurum olmak tlizere toplam 139 araci
kurulug faaliyette bulunmaktadar.

Tablo 26: Uyelerin Yetki Guruplarina Gére Dagilim

SPK Yetki IMKB Yetki

Yatirim |Ticari  |Aract Yatirim |Ticari  |Aract

Bankast |Banka |Kurum |Toplam |Bankasi |Banka [Kurum [Toplam
A 1 4 75 80 - - - -
H 1 4 134 139 1 4 134 139
P 1 3 63 67 - - - -
D 1 3 57 61 - - - -
R 11 49 L] 130 10 48 35 93
K - - 78 78 - - 15 15
T - - - - 11 49 78 138
L - - - - - I 1 2
B 10 46 - 56 - - - -
Dipnotlar:
SPK Yetki IMKB Yetki
A: Hisse Senedi Halka Arza Aracilik H: Hisse Senedi
H: Hisse Senedi Alim Satim Araciligi T: Tahvil ve Bono
P: Misteri Portfoyli Yonetimi R: Repo/Ters Repo
D: Yatirim Danismanligi K: Aciga Satig
R: Repo/Ters Repo L: Lot Alt1

K: Kredili Menkul Kiymet, Ag1a Satig, Odiing Verme
B: Borsa Dis1 Hisse Senedi Alim Satim Araciligt

Kaynak: IMKB, Yillik Rapor, 1996, s.53.

Ikinci el piyasa islem hacimleri aract kuruluslar bazinda incelendiginde hisse
senetleri islemlerinde arac1 kurumlarin, agirlikla hazine bonosu ve devlet tahvilinden olugan
kamu bor¢lanma senetlerinin alim satiminda ise bankalarin agirlikli paya sahip oldugu

%0 IMKB, Sermaye Piyasas1 ve Borsa..., 5.50,
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goriilmektedir. Buna gore, asagidaki tablodan da goriilebilecegi gibi 1996 yilinda yapilan
324 trilyonluk hisse senedi alim satim isleminin % 63’liik kismz1 araci kurumlar, geri kalan
kismi ise bankalar tarafindan gerceklestirilmistir. Kamu borg¢lanma senetlerine bakildiginda
ise durum tersine dénmektedir. Kamu borglanma senetlerinin 1996 yilindaki toplam alim-
satim islem hacmi 5,81 katrilyon olurken bunun % 90’lik kismim bankalar, geri kalan
kismini ise araci kurumlar gergeklestirmistir.

Tablo 27: Ikinci El Piyasa Islemlerinin Kuruluslar Bazinda Dagilimi (Milyar TL)

1992 % 1993 % 1994 % 1995 % 1996 %

Hisse I 46906 83,2 199263 77,9] 493467 75,7| 1809719 76,1| 2037281 67,0
Senedi IT 9497 16,8 56392| 22,1] 158324 24,31 567078] 23,9 1002353 33,0
Toplam 56403| 100,0] 255655 100,0| 651791] 100,0| 2376796| 100,0f 3039634 100,0
Kamu I 40643 6,7 91993 5,3] 580581} 10,8] 1161105 5,9] 2662113 4,0
Men.K1y. II 569034| 93,3| 1642106 94,7| 4783573] 89,2|18412591] 94,1{64200339| 96,0
Toplam 609676 100,0] 1734099 100,0] 5364155| 100,0{19573696| 100,0(66862452] 100,0
Dipnotlar:

I : Araci Kurumlar
II : Bankalar
Kaynak: SPK, Aylik Biilten, Ocak 1997, s.40.

IMKB’nin kuruldugu ve araci kurum sayisimn az oldugu 1986 yilindan itibaren araci
kurum sayisindaki artiga bagli olarak, aract kurum basina diisen islem hacmi azalmugtir. Bu
durum agagidaki tablodan da izlenebilmektedir.

Tablo 28: Aracit Kurum Bagina Borsa Islem Hacmi ( Milyon TL)

Yillar | Islem Hacmi Pay(%)

1986 487,5 12,50
1987 2.112,5 6,25
1988 2.800,0 5,50
1989 26.975,0 5,00
1990 113.400,0 2,00
1991 237.605,5 0,91
1992 365.233,9 0,89
1993 1.779.912,5 0,89

Kaynak: Taskiran S., agy, s.168.
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Aract kurum bagma diisen islem hacminin 1991 yilindan itibaren sabit kalmast,
piyasada araci1 kurumlar arasinda bir rekabet eksikliginin oldugunu gostermektedir.®®!

Aract kurumlara iliskin deginilmesi gereken bir unsur da bu konuda bir
yogunlasmanin goze garpmasidir. IMKB’de faaliyet gdsteren 141 araci iiyenin sadece %
17,7’sini olusturan 25 aract {iye, aym zamanda hisse senetleri pazarin da % 47,3’inil
elinde bulundurmaktadir. 1996 yilinda gerceklesen toplam 6,062 trilyon liralik islem
hacminin 2,873 trilyon lirabk boliimiini bahsedilen 25 aract kurulus gergeklestirmisgtir.
IMKB’de gergeklesen iglemlerin yariya yakin bolimiintin az sayida aracit {iyede
toplanmasina neden olarak, bu araci kuruluglarin yiiksek sermaye yapisina sahip olmalarmin
yani sira miisterilere yiiksek oranda kredi kullandirmalar: g(‘isterilmektedir.262

Ayrica, islem hacminin biiyiik bir boliimiintin gok az sayida araci tiye blinyesinde
toplanmasinin en dnemli nedenlerinden digeri ise ilk 20 araci {iyenin i¢inde {ilkenin 6nde
gelen biiylik bankalarinin yer almasi olmaktadir, Araci kurumlarin biiytik bir bolimiiniin
mali yapisina oranla ¢ok daha yiiksek parasal kaynaklara sahip olan bankalar, basta kendi
portfdy iglemleri de olmak tizere daha rahat hareket etmek isteyen spekiilatorler tarafindan
tercih edilmeleri nedeniyle ¢ok yiiksek islem hacimlerine ulasabilmektedir.?®>

V- Sermaye Piyasamizda Kamuyu Aydinlatma Prensibi

Kamuyu aydinlatma ilkesinin gergek anlamda ilk defa hukuk sistemimize girigi 2499
sayilli Sermaye Piyasasi Kanunu ile gergeklesmistir. Sermaye Piyasasit Kanunumuz 1981
yilinda kanunlagan ilk sekliyle 6n izin miiessesesini benimsemis, halka arz ve satisi 6n izine
baglamis, ihraggilardan istenen bilgiler ve mali tablolarda kamuya aydinlatmadan ziyade 6n
izni verecek makam olan Kurul’un aydinlatilmasini 6n plana almigtir .

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda 1992 yilinda yapilan degisiklikle 6n izin kaldirilip,
yerine kurul kayd1 esas: getirilmistir. Yani, goriintiste ABD’deki gibi sonradan tescil esasina
doniilmiis gibi bir izlenim ortaya ¢ikmakta ise de kurul kaydi halka arz ve satigtan dnce s6z
konusu oldugu ve kurul kaydina alinmadan halka arz miimkiin olmadig1 i¢in bu degisiklik
pratikte fazla bir anlam tagimamaktadir. Sadece, ret gerekgesi “incelemeler sonucunda
agiklamalarin yeterli olmadifi ve gergegi diiriist bir bi¢imde yansitmayarak halkin
istismarina yol agabilecegi” ile sinirlandirilmig olmakta, ancak bunun da pratikte bir anlami

bulunmamaktadir,%*

Sermaye Piyasast Kanunu, kamuya aydinlatma ilkesinin uygulanmasini ve bu yolla
tasarruf sahiplerinin korunmasi gérevini SPK’ya vermis olup, Kurul da gesitli konularda
cikardig tebliglerle bu gorevini yerine getirmeye ¢aligmaktadir.

26! Tagkiran S., agy, s.177.
%2 Borsa/Haber, Para Aktilel, sayr: 133, 16-22 Mart 1997 s.56.
263 Borsa/Haber,agy, s.57.
%4 Karsli M., age., 5.545.
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Kamunun stirekli aydmlatiimas: temelinde sermaye piyasasinin agiklik ve dirtistlik
icinde isleyisini saplamak, tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda
bilgilendirilmesini temin etmek amaciyla, sermaye piyasasi araglarinin degerini ve yatirim
kararlarin etkileyebilecek dnemli olay ve gelismelerde kamuya agiklanacak 6zel durumlar
ve bunlarin agiklanma esaslar1 SPK’ nin seri VIII No : 20 tebligi ile agiklanmistir.

Ortaklik tarafindan yapilacak agiklamalarda esaslar:

- Sermaye piyasasi araglari borsada islem goren ortakliklar, 6zel durumun ortaya
¢ikmas1 veya Orenilmesi tarihinde en seri haberlesme vasitastyla Kurul ve Borsa’ya
agiklamay1 ulastirmak zorunda olup, agiklama en ge¢ durumun ortaya ¢iktigi giinii izleyen
isglinii saat 9.00’a kadar kurul ve borsaya ulagtirilir,

- Sermaye piyasasi araglari borsada iglem gérmeyen ortakliklar, 6zel durumun ortaya
¢ikmast veya 6grenilmesini izleyen en geg 5 giin iginde Kurul’a agiklamayi iletmelidirler.

Bu bilgilerden Borsa’ nin yaymladigi biiltenle duyurulanlar digindakiler, Kurul
biilteni ile kamuya duyurularak ilan edilir.?®®

Kamuyu aydinlatma ilke ve mekanizmasinin iglemesi, kamuya agiklanan bilgilerin
dogruluguna baghdir. Bu bilgiler faaliyet ve denetim raporlari, bilango ve kar-zarar tablolari,
diger mali tablolar, halka arz esnasinda diizenlenen izahname ve sirkiiler ile yayn
organlarinda ¢ikan ilan ve reklamlarda yer alir. Bu bilgilerin gergege aykiri olmasi halinde
uygulanacak miieyyideler Sermaye Piyasast Kanunu’nda cezai sorumluluk bagligi altinda
gosterilmigstir. Cezai sorumluluk Kanun’da “menkul kiymetlerin degerini etkileme” kriterine
baglanmistir. Bu sonuca varmak igin “noksan bilgi verme” ve “gercege aykirt bilgi verme”
ayr1 deg’.{,rerlendirilmistir.266

Sermaye Piyasast mevzuatimizda halka agiklama yapilmasimi gerektiren 6zel
durumlar su sekilde siralanmugtir: 2

1- Ortaklifin sermaye yapisina ve yénetim kontroliine iliskin degisiklikler,

2- Duran varlik alimi, satimu, kiralanmast, kiraya verilmesi,

3- Ortakligin faaliyetine iligkin degisiklikler,

4- Ortakligin yatirimlarina iligkin degisiklikler,

5- Ortakligin mali yapisina iliskin degisiklikler,

6- Istirakler ve is ortakliklarma iliskin degisikler,

7- idari konulara iliskin degisiklikler,

8- Diger degisiklikler,

- Hisse senedi borsada islem géren ortakliklarin yonetim kurulu tiyeleri, iist diizey
yoneticileri ve sermayenin % 10’u veya daha fazlasia sahip olan ortaklarin ortaklik hisse

65 JMKB, Sermaye Piyasas1 ve Borsa..., s.112.
266 Karsl M.,age, 5.546.
%7 IMKB, Sermaye Piyasas1 ve Borsa..., s.112-114,
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senedi alig veya satig islemlerinin ortaklik sermayesinin % 1’ine ulagmas,

- Ortakligin son mali tablosunda, devam etmekte olan davalar,isletmenin saticiya ciro
ettigi senetler, isletme lehine veya aleyhine tazminat talepleri ve verilen teminat mektuplari
ile kefaletleri, varliklarin kamulastirtlmasma yonelik hazirliklarin goriilmesi ve benzeri
durumlara iliskin olaylarin gergeklesmesi,

- Ortakligin bagimsiz denetlemesini yiiriiten denetleme kurulugunun gekilmesi veya
denetleme stzlesmesinin fesh edilmesi,

- Ortakligin daha 6nce faaliyet raporu, mali tablo, dipnotlari, izahname veya bagka
yolla kamuya agikladig1 bir durumda degisiklik olmas.

Ayrica hisse senedinin borsadaki olagan digt fiyat ve miktar hareketleri, ortaklikla
ilgili olarak yayn organlar1 ya da kamuoyunda gikan ve hisse fiyatlarm etkileyebilecek
oneme sahip olan haber ya da soylentileri dogrulamak veya tersi konusundaki ylikiimlilik,
borsada bityiik miktarl: hisse senedi satiglari halka agiklama yapilmasini gerektiren difer
6zel durumlari olusturmaktadir.?®

VI- Sermaye Piyasast Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)

Ulkemizde Sermaye Piyasasinin hukuki gergevesi, 2499 sayili Sermaye Piyasast
Kanunu’nun yiiriirliige girdigi 1981 yilina kadar tam bir hukuki bosluk iginde kalmistir. Bu
kanuna istinaden yapilan diizenlemeler, piyasay1 bankerler olaymnin etkilerinden kurtarmaya
yetisememigse de zamanla piyasaya arzulanan diizeni getirmistir. Bu diizen kuruluncaya
kadar sermaye piyasasi ve menkul kiymetler konusu Tiirk Ticaret Kanunu, Medeni Kanun ve
Borglar Kanunu’nun genel hiikiimleri ile Merkez Bankast tebligleri ile diizenlenmekteydi.

Kanunun 1.maddesine gore sermaye piyasasi ve menkul kiymetler konusunun esas
yasal kaynagi olan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun amaci, tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasim saglamaktir.*®

Buna gore;

- Sermaye piyasasi araglari, bu araglarin ihraci, halka arzi ve satisi,

- Sermaye piyasasi araglarint ihra¢ veya halka arz edenler,

- Borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalar,

- Sermaye piyasasi faaliyetleri

- Sermaye piyasasi kurumlari (yetkili banka ve aract kurumlardan olusan araci

kuruluglar, yatirim ortakliklari , yatirim fonlar1 ve diger sermaye piyasasi kurumlart)

- SPK,
Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine tabi olan unsurlar1 olusturmaktadir. Ancak, halka
agik olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen hisse senedi ihraglari bu kanun
kapsami digindadir.*

268
269

age, s.114,

age, s.12.

7 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa..., 5.13.
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SPK sermaye piyasast kanunu ile verilen gorevleri yapmak tlizere kurulmus tiizel
kisiligi haiz bir kuramdur. SPK, Maliye Bakanligi’na bagl olup, merkezi Ankara’da olmakla
birlikte Kurul karariyla gerekli goriilen yerlerde temsilcilik kurulabilmekte ve biirolar
acilabilmektedir.

Kurul, Maliye Bakanligi’nca gosterilecek alti aday arasindan tigii Adalet Bakanligy,
Ticaret Bakanligi, T.C. Merkez Bankast ve Tiirkiye Bankalar Birligi’nce gosterilecek ikiger
adaydan birer kisi Bakanlar Kurulu tarafindan segilmek suretiyle yedi tiyeden olugur.
Bakanlar kurulu Maliye Bakanlig1 adaylari arasimdan segilenlerden birisini bagkan birisini de
bagkan vekili olarak gérevlendirir. Baskan, baskan vekili ve {iyelerin atanmalar1 kararname
ile olur.

SPK, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanmakta olup,
Kurul’a Sermaye Piyasas1 Kanunu ile verilen gérevleri ii¢ boliimde toplamak miimkiindir.
Bunlar Kurul’un, diizenleyici, idari ve denetleme gorevleridir.””"

Diizenleyici Gorevler;

-Sermaye piyasasi araglarinin ihracinin, halka arz ve satiginin sartlarmni diizenlemek,

-Bagimsiz dig denetim kurumlarinin kurulug ve faaliyet esaslarini diizenlemek,

-Kamunun aydinlatilmasi i¢in gerekli standart mali tablo ve raporlarla diger bilgilerin
icerigini ve yayinlama esaslarini diizenlemek,

-Halka agik sirketlerin genel kurullarinda vekaleten oy kullanma esaslarini
belirlemek,

-Sermaye piyasasi araglarina, mal ve kiymetli madenlere dayal vadeli islem borsalari
ve bu borsalarda faaliyet gdsterecek kurumlarin kurulug ve faaliyet esaslarinm diizenlemek,

-Repo islemleriyle ilgili esaslar1 belirlemek,

-Menkul kiymet 6diing alma iglerine ait esaslar1 belirlemek,

-Disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye’de sermaye piyasasi araglarinin halka arziyla ilgili
diizenlemeleri yapmak,

-Takas, saklama, derecelendirme (rating) islerine ait diizenlemeleri yapmak,

-Sermaye piyasasi kurumlarina ait diizenlemeleri yapmak,

Idari Gérevler;

-Ihrag veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarim Kurul kaydmna almak,
kamu yarar1 gerektiriyorsa bunlarin halka arz ve satigin1 gegici olarak durdurmak,

-Bagimsiz denetim kuruluslarina yetki vermek, bunlarin listesini tutmak ve ilan
etmek,

-Tevdi edilen mali tablo ve raporlar1, bagimsiz denetim raporlarint ve diger belgeleri
incelemek, gereginde ayrica rapor istemek, elde ettigi sonuglari degerlendirerek gerekli
tedbirleri almak,

-Kayitli sermaye sistemine girmek veya ¢ikmak icin yapilan basvurular

78 Karsh M., age, 5.171-172.
111



sonug¢landirmak,
-Durumu bozulan aract kurumlara durumlarmi diizeltmek iizere siire vermek,

durumunu diizeltemeyenlerin belgelerini iptal etmek,

Denetleme gérevleri;

-Sermaye piyasasi araglarmin ihracini halka arz ve satisin1 denetlemek,

-Sermaye piyasast kurumlarmnin, borsa ve diger teskilatlanmis sermaye piyasasi
kurumlarinin faaliyetlerini denetlemek,

-Sermaye piyasasini ilgilendiren her tiirlii yaym, duyuru ve reklamlar1 denetlemek,
yaniltici ilan ve reklamlar1 yasaklamak,

-Takas saklama, derecelendirme, faaliyetlerini denetlemek.

Kurul, biitiin bu gérevleri yaparken bakanlklardan ilgili resmi ve 6zel kuruluslardan
ve sahislardan goriis ve bilgi isteyebilmektedir. Bu kurum ve sahislar da bu istege cevap
vermek ve Kurul’un gorevlilerine gereken kolayligi gostermekle yliktmliidiirler. Kurul,
kanunen bagka merciler tarafindan takibi gereken hususlari ilgili mercilere intikal ettirir.*”

VII- Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

Sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye ve para ile temsil
edilen degerlerden olugmus sermayesi dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri
iratlar, Gelir Vergisi Kanunu (GVK) madde 75’¢ gore menkul sermaye iradi olarak
adlandiriimaktadir.*”

GVK’da gegen menkul kavrami ise iktisadi anlamda gelirin yaratilmas: faaliyetinin
disinda kalip, sadece bu faaliyetleri siirdiiren ger¢ek ve tiizel kisi isletmelerini mali yénden
desteklemek amaciyla yaratilan varliklari kapsamaktadir.

Menkul krymetin kuponlu ya da kuponsuz olarak satilmasi, igtirak hisselerinin devir
ve temliki, menkul kiymetler ile istirak hisselerinin tamamen veya kismen itfa olunmasi
karsiliginda alinan paralar ile itfa dolayisiyla verilen ikramiyeler ise GVK’ya gére menkul
sermaye irad sayilmamaktadir.”’*

Menkul kiymetin kuponlu ya da kuponsuz olarak satilmasindan elde edilen gelirler
vergileme agisindan farklilik tagimaktadir. Bilindigi gibi menkul sermaye iradi dolayisiyla
alinan gelir vergisi sermaye iizerinden degil, sermayenin irad: izerinden alinan bir vergidir,
Buna goére menkul degerlerin kuponsuz satisindan elde edilen gelirler menkul sermaye iradi
saytlmaz. Cilinkii menkul degerlerin satilmasi bunlara yatirilan paranin geri alinmasindan
bagka bir sey degildir.

272 age, 5.172.

3 IMKB, Sermaye Piyasast ve Borsa..., s.119.
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Genel olarak menkul sermaye iratlari, iradin hukuken veya fiilen tasarruf edilebilir
hale gelmesiyle elde edilen hisse senetleri, istirak paylar1 ve kurumlarin idare meclisi bagkan
ve iiyelerine 6denecek kar paylari, 6demeyi yapacak kurumca 6demenin kararlagtinildigs ve
kar payimn tahsil edilebilir hale geldigi tarihte elde edilmis sayilir. Dar miikellefiyete tabi
kurumlarda elde etme bu tiir miikellefiyetlerden yillik beyanname verenlerde Nisan sonu,
6zel beyanname verenlerde de gelirin elde edildigi tarihten itibaren on bes giinle sinirlidir.

Menkul sermaye iratlarinda esas vergilendirme gekli, verginin vergi sorumlusu
tarafindan kaynakta kesilmesidir. Bu vergilendirme sgeklinde iradin tespiti Onem
gostermeyip, bu durumlarda miikellefler ya isteklerine gore beyanname vermekte ya da
beyanname vermek zorunda olmaktadirlar. Burada safi irad1 elde ederken elde edilen menkul
sermaye iradindan bazi indirimler yapilabilmektedir. Depo etme ve sigorta ficretleri gibi
menkul degerin korunmast i¢in yapilan giderler, temettii hisseleri ve faizlerin tahsil giderleri,
menkul degerler ve bunlarin iratlart ig¢in 6denen damga vergisi sozii edilen indirim
konularini olusturmaktad1r.275

GVK’ya gore menkul degerlerin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar ise deger
artig kazanci olarak adlandiriimaktadir. Burada “elden ¢gtkarma” deyimi, s6z konusu mal ve
haklarm satilmasi, bir ivaz karsilifinda devir ve temliki trampa edilmesi, takasi,
kamulastirilmasi, devletlestirilmesi, ticaret sirketlerine sermaye olarak konulmasini ifade
etmektedir. Faaliyetine devam eden ticari bir isletmenin kismen veya tamamen satilmasindan
dogan kazanglar ise ticari kazang¢ sayilir ve bunlara ticari kazang¢ hakkindaki hikiimler
uygulanir.

Buna gore;

-Borsadaki kayitli olan ve ivazsiz olarak elde edilenler hari¢, menkul kiymetlerin bir
yil igerisinde ve iktisaptan evvel elden g¢ikarilmasindan saglanan kazanglarmn bir takvim
yilindaki tutarinin 5.500.000.-TL’ yi asan kismu,

-Ortaklik haklarinin veya hisselerin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar,

-Faaliyeti kismen veya tamamen durdurulan bir isletmenin kismen veya tamamen
elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar,
s6z konusu deger artis kazanci1 kapsamina giren kazanglardar.?”®

Sermaye piyasamizda vergilendirmeyle ilgili olarak gézlenen sorunlardan bir tanesi
emisyon primi ile ilgilidir. Sirket hissedarlarimin veya yeni hissedarlarin sirkete sermaye
olarak sagladiklari bu farklarin kazang olarak yorumlanmasi ve asgari kurumlar vergisi
matrahina ve tevkifata tabi tutulmasi, primli sermaye artirimlarinda sorun yaratmakta ve
tartigsmalara neden olmaktadir. Ayrica, 1995 yilindan itibaren 1994 kar pay: gelitleri igin
beyana tabi tutulacak gergek kisilere yonelik diizenli bir kontrol mekanizmasimin olmamasi
diger bir sorunu olusturmaktadir.

275
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Turkiye’de ozellikle dar miikelleflerin menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araglar1 tizerinden elde ettikleri kazanglarin nasil vergilendirilecegine iligkin olarak
bilirkisilerin degisik yorumlari ve uygulamada ise bazi geliskiler gortilmektedir. Yasal
diizenlemelerde bazi durumlarda dar miikelleflere uygulanan vergi oranlari sifir iken, bazi
durumlarda ise vergi uygulamalarina tabi olmuglardir. Goriildigt kadariyla kanunlarda belli
oranlarda vergi 6demekle yiikiimlii bulunan bazi kesimler bir kontrol mekanizmas: ile karst
karsiya degildir. Ayrica, dar miikelleflere sermaye piyasasi iglemlerinde aracilik yapan
kuruluslar vergisel diizenlemelerden dogan sorunlarla karsilasabilmektedirler.

VIII-Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)
A-IMKB’nin Yapist ve Isleyisi
1-IMKB’nin Hukuki Yapis1 ve Tabi Oldugu Hukuki Cergeve

IMKB’nin tabi oldugu hukuki ger¢eve, Sermaye Piyasast Kanunu, 91 sayili Kanun
Hilkmiinde Kararname, Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar
Hakkinda Yonetmelik ve IMKB Yo6netmeligi tarafindan ¢izilmistir.

Borsa deyimi, 1981 yilinda yiirtirliige giren Sermaye Piyasasi Kanunu’na 1992
yilinda Kanun’da yapilan bir degisiklikle girmis ve “6zel kanunlarda yazili esaslar
cercevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasast araglarinin giiven
ve istikrar i¢inde, serbest rekabet sartlari altinda kolayca almip satilabilmesini saglamak ve
olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligine haiz
kurumlardir” seklinde tanmimlanmigtir.*’”’

91 sayili Kanun Hiitkmiinde Kararname (KHK/91), menkul kiymetler borsalarinin
dzel biitgeli ve tiizel kisilige sahip kamu kurumu niteligini muhafaza etmekle birlikte, diinya
borsa sistemleri iginde evvelce Fransiz/Alman agirlikhi olan borsa sistemimizi daha liberal
karakterli Anglo-Sakson borsa tipine yaklastirmis, buna karsilik borsayr SPK’nin gbzetim ve
denetimi altina koymustur. Borsada islem yapmaya yetkili kisiler SPK tarafindan islem
yapmalarina izin verilen gercek ve tiizel kigiler olarak ifade edilmistir. Bunlarmn nitelikleri ve
¢aligma kurallar yonetmelige birakilmugstir.2”® Menkul Kiymetler Borsalarmm Kurulus ve
Calisma Esaslart Hakkinda Yonetmelik, bir ¢erceve yonetmelik mahiyetinde olmakta ve
menkul kiymetler borsalarinin kurulus ve calisma esaslarini genel olarak diizenlemektedir.

IMKB Yonetmeligi, 91 sayilh KHKde yer alan “menkul kiymetler borsasindaki alim-
satim islemlerine iligkin kurallar, Borsa Yonetim Kurulu'nca bir yonetmelikle tespit olunur”
maddesine gore IMKB Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanmis ve SPK’min onayindan
gecerek yiiriirlige girmistir. Bu yonetmelik IMKB’nin ¢alisma esas ve kurallarini
belirlemistir.

27 Karsh M, age, s.250.

8 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa.., 5.147.
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IMKB yonetmeliginde, menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi, borsada
olusturulan pazarlar ile iglem gérecek menkul kiymetler ve islem tiirleri, miisteri emirleri,
borsada fiyatlarin belirlenmesi ve ilani, menkul kiymet bedellerinin 6denmesi ve menkul
kiymetlerin teslimi, uyusmazlik ve disiplin konular1 ile gesitli hiiklimler yer almaktadir.
Gorev, yetki ve sorumluluk, fon, biitge ve muhasebe, personel, harcirah ve saglik konulari
ise ayr1 yonetmeliklerle diizenlenmigtir.>”

2-IMKB’nin Teknik ve Idari Organizasyonu

IMKB, tiizel kisiligi haiz, kendi biitgesine sahip 6zerk bir meslek kurulusudur. Idari
bakimdan Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi’na bagh fakat SPK‘nin ve ilgili bakanligin
lizum gorecegi diger denetleme organlarinin denetimine tabidir, IMKB, ayrica kendi Genel
Kurul’una karst sorumlu olan I¢ Denetim Kurulu’nun da denetimine tabidir.

IMKB’nin ticaret borsalar: ile ticaret ve sanayi odalarindan en Onemli farki,
baskaninin Yoénetim Kurulu’nca se¢imle degil, Hiikiimet tarafindan Kararname ile isbasina
getirilmesidir. Boylece, IMKB yar1 demokratik bir meslek kurulusu durumundadir. Borsa
bagkani hem Yo6netim Kurulu Bagkani, hem de bagkanlik tegkilatinin bagi olarak hem icra
organi, hem de kamunun borsa tlizerindeki stirekli denetimini saglayan bir “kamu ajan1’ dir.
Geligsmis tilke borsalarinda borsa bagkani genel kurulda borsa iiyeleri arasindan
secilmektedir. %

IMKB’nin organlar1 Genel Kurul, Yénetim Kurulu, Denetleme Kurulu, Komiteler ve
Bagkanlik Orgiittidiir. Genel kurul, borsa iiyelerinden meydana gelmekte ve borsanin en tist
karar organini tegkil etmektedir. Genel kurulun borsanin tist karar kademesi olmasindan bu
kurulun, daha ziyade borsa tiizel kisiliinin se¢im ve yonetmelikler gibi ihtiyaglarimin
giderilmesine yonelik oldugu anlasilmaktadir.?®! Genel kurul her yil Nisan-Mayis aylarinda
borsanin onerisi lizerine SPK’ca veya re’sen, SPK’ca belirlenecek bir tarihte olagan olarak
toplanir. Genel kurul gerekli hallerde Borsa Yoénetim Kurulu’nun 6nerisi tizerine SPK’nin
veya re’sen SPK’nin daveti lizerine olaganiistii olarak da toplanabilir.

Borsa yonetim kurulu bir bagkan ve 4 tiyeden olusur. Bagkan miisterek kararname ile
tayin edilen borsa bagkani olup, bagkanlik teskilatinin bagi ve borsanin en iist amiridir.
Uyeler genel kurul tarafindan segilirler ve kendi aralarinda bir bagkan vekili segerler.

Denetleme kurulu, genel kurul tarafindan iiyeler arasindan veya disaridan segilen 2
Uyeden olusur; gérev ve yetkileri borsanin tabi oldufu mevzuat gercevesi iginde diger
kuruluglardaki denetim kurallarina benzemektedir.

2P Karshi M., age, 5.261.
80 age, 5.268.
Bl Capanoglu, age, 5.183.
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Komiteler, 1 bagkan ve 2 iiyeden olusan, kotasyon komitesi, disiplin komitesi ve
uyusmazlik komiteleridir. Bagkanlik teskilati ise borsa bagkam ve ona bagl tiim kisi ve
birimlerden olusmaktadlr.282

3-IMKB’nin Isleyisi

IMKB’de hisse senedi alim satimi iiye temsilcilerinin bilgisayar terminalleri araciligi
ile sisteme ilettikleri alis ve satis emirlerinin kargilagmasi yoluyla gergeklesmektedir.
Borsada uygulanan sistem siirekli alim satim yontemi olup emirlerinin kargilagtirilmasi
yontemi ile islemektedir.

Hisse senedi islemleri ELIT adi verilen elektronik sistem igerisinde yapilmaktadir.
Sistemin temel fonksiyonlar1 su sekildedir: 23

-Emir giriglerinin yapilmasi,

-Emirlerin kurallara gore karsilastirilarak islemlerin gergeklestirilmesi,

-Endeks, islem hacmi ve islem miktarina iliskin bilgilerin stirekli giincellestirilmesi
ve veri dagitim sirketlerine stirekli veri iletimi,

-Emirler ve gergeklesen islemler ile ilgili her tiirlii bilginin ilgili kisilere duyurulmasi,

-Kontrol mekanizmasinin saglanmasi.

ELIT sisteminde islemler fiyat &nceligi, zaman o6nceligi ve misteri emirlerinin
Onceligi kurallar cercevesinde gergeklestirilir. Fiyat onceligi kuralina gére alig emirlerinde
en yiksek, satis emirlerinde en diisiik fiyath emrin 6nceligi vardir. Zaman 6nceligi kuralina
gore ise aym fiyathi olan emirlerden daha 6nce sisteme giren emrin 6nceligi vardir. Ayrica,
fiyat ve zaman Onceligi kurallarina gére ayrim yapilamayan emirlerde miigteri emirleri iiye
emirlerine gore dncelik kazanir. 8

ELIT sistemine normal, 6zel ve kiisurat olmak fizere ii¢ tiirlii emir girisi
yapilabilmektedir. Normal emirler miktar olarak 1 lot (1000 adet) ve katlar1 seklinde sisteme
girisi yapilabilen ve limit fiyatl, limit fiyatli aktif islem kosullu, 6zel limit fiyatli ve limit
degerli gibi farkl: tiirleri olan emir tiirtidiir. Miktar: 1 lot’un altinda bulunan emirler kustirat
emirler olarak adlandirilirlar, Ozel emirler ise borsa yénetim kurulunca her hisse senedi i¢in
ayr ayr1 belirlenmis olan “bir seferde girilebilecek iglem miktar1”n1 asan ve sirketin 6denmis
sermayesinin % 10’undan az miktarli olan emirlerdir. **°

2 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa..., 11.b, 5.161.
283 Yalg¢mer, age, 5.97.
% age, 5.98.
5 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa..., 5.232-233.
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4- IMKB’de Piyasalar, Pazarlar ve Bu Pazarlarin Ozellikleri
a- Hisse Senetleri Piyasasi

1- Ulusal Pazar

IMKB’nin temel pazar1 ulusal pazardir. Ulusal pazarda, borsa kotunda bulunan ve
asgari tedaviil kriterlerine haiz sirketlerin hisse senetleri islem gdrmektedir. Bu pazarin
kurulus amaglar ve yararlari aym zamanda borsalarmn kurulus amaglarni da iginde
barindirmaktadir.

Bahsi gegen amaglarin baglicalar ;

-Bir yandan sermayenin tabana yayilmas: ve tasarrufgularin atil fonlarinin aktif hale
getirilmesine araci olurken, bir yandan da alternatif finansman yéntemleri arasinda en ucuz
kaynak niteliginde olan fonlari sirketlerin yatirimlarinda kullanmalarin1 ve kisa vadeli
fonlarin uzun vadeli fonlara déniligiimiinii saglamak,

-Yurt i¢i ve yurtdiginda sirket ve sirket iiriinlerinin yaygin taminmasina olanak
saglamak,

-Sirket hisse senetlerine organize bir pazarda, gergek arz ve talebe goére olusan
fiyatlarda islem gorme imkamm kazandirmaktir, 2%

IMKB Ulusal Pazarinda pay senetlerinin islem gorebilmesi igin ilgili sirketin
oncelikle halka arz edecekleri hisse senetlerini kurul kaydina aldirmasi ve SPK’ya yapilacak
bu bagvuruyla es zamanli olarak borsaya da istenen belgelerle birlikte bagvurmasi
gerekmektedir.

Hisse senetlerinin ulusal pazarda islem gérmek tizere borsa kotuna alinmalari igin,
IMKB kotasyon yonetmeligine gore baz1 sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bunlar;

-Bagvurunun bagvuru tarihine kadar ihrag edilmis bu tiir menkul kiymetlerin
tamamuni kapsayacak sekilde yapilmis olmasi,

-Mlgili ortakligin son yil ve ilgili ara dénemler dahil olmak tizere mali tablolarimin
bagimsiz denetimden ge¢mis olmast ve grup sirketlerinin konsolide mali tablolarinin
diizenlenmis olmasi,

-Ortakligin kurulugundan itibaren en az 3 takvim yili gegmis olmasi (halka agiklik
orani en az % 25 ise 2 y1l gegmis olmasi),

-Ortakligin bagvuru tarihi itibariyle ard arda 2 yil vergiden 6nce kar etmis olmasi,

-Odenmis veya gikarilmis sermayesinin en az 100 milyar TL olmast (Bu rakam her
yil agiklanan yeniden degerleme orani gdz 6niine alinarak yénetim kurulunca artirilabilir),

-Halka agiklik oraninin; sermayeleri 250 milyar TL’ye kadar olan ortakliklar i¢in %
15, sermayeleri 250-500 milyar TL arasinda olan ortakliklar i¢in % 10, sermayeleri 500
milyar TL ve tizeri olan ortakliklar i¢in % 5 olmasi,

26 IMKB Kotasyon Miidiirliigii, Ulusal Pazar, Istanbul; IMKB Yayini, 1995, s.3.
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-Ortakligin finansman yapisimin faaliyetlerini saglikli bir bigimde yiiriitebilecek
diizeyde oldugunun borsa yonetimince tespit ettirilmig ve kabul edilmis olmasi,

-Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin sirketin antetli kagidina aktarilarak yetkili
iki yonetici imzas1 ve noter tasdiki ile borsa bagkanligina teslim edilmesi,

-Esas sézlesmenin menkul kiymetlerinin devir ve tedavilinii kisitlayici veya senet
sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak kayitlar icermemekte olmast,

-Ortakligin {iretim faaliyetlerini etkileyecek Onemli hukuki uyusmazliklarin
¢oziimlenmis olmasi veya ¢éziim agamasinda bulunmasi,

-Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar digindaki nedenlerle son 1 yil
icinde tiretime 3 aydan fazla ara verilmemis, tasfiye ve konkordato istenmemis olmasi,

-Menkul kiymetlerinin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi bakimindan
borsa yonetimince dnceden belirlenecek kriterlere uygun olmas,
olarak siralanabilir.”*’

Yukarida anlatilan sartlar1 saglayarak borsa kotuna alinan ve ulusal pazarda islem
gérmeye baglayan sirketler, her 3 ayda bir asgari tedaviil kriterlerine gore degerlendirmeye
tabi tutularak bu kriterleri saglamayan sirket hisselerinin bolgesel pazara almmasina karar
verilmektedir.

Asgari Tedaviil Kriterleri;

-Glinlik ortalama iglem hacminin, ulusal pazarda hisse senetleri islem goren tiim
sirketlerin giinliik ortalama islem hacimleri ortalamasinin % 1’inden fazla olmasi,

-Glnliik ortalama stézlesme sayisinin, ulusal pazarda iglem goren tiim sirketlerin
giinliik ortalama s6zlesme sayilari ortalamasinin % 4’iinden fazla bulunmasidir. **

ii- Bolgesel Pazar

IMKB biinyesinde bolgesel pazarin kurulus amaci, tilkemizdeki kiigiik ve orta 6lgekli
sirketlerin sermaye piyasalarindan yararlanmasini saglamak ve tesvik etmektedir. Buna gore
bolgesel pazar uygulamasiyla, kotasyon yonetmeliginde belirtilen maddi kosullary
saglayamayan yoresel nitelikte kiigiik ve orta Olgekli sirketlerin halka agilarak sermaye
piyasasindan kaynak kullanabilmelerini ve dolayisiyla yatirim ve aktiflerini arttirarak ulusal
pazar kriterlerine ulagmalarint saglamak ve bu siire igersinde hisse senetlerinin fiyatlarinin
diizenli ve geffaf bir piyasada rekabet kosullar1 igerisinde olugmasini temin etmeye
caligilmaktadir.

Bolgesel pazarin diger islevleri:

-Sirket hisse senetlerinin borsa pazarlarindan birinde islem gérmesine imkan vererek,
sirketin vade zorlamasi ve kaynak maliyeti olmaksizin fon temin edebilmesine yardimect
olmak,

%7 IMKB Kotasyon Miidiirliigii, Ulusal Pazar , 5.5.
28 age, 5.9.
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-Sirket yonetimindeki kontrolii kaybetmeksizin, kiigiik 6lgekli sirketlerine diistik
maliyetli kaynak saglamak isteyen bilylik ortaklarmn, ¢ok sayida kisiye kiigiik miktarlarda
satig yapabilecegi bir piyasa sunmak,

-Sirket ve biiylik ortaklarin hisse senetleri igin birinci el piyasada kullanilabilecek
objektif bir referans fiyatimin saglanmasi,

-Sirketin yoresel nitelikte olmaktan ¢ikip ulusal ve wuluslararasi boyutlarda
taninmasina yardimei olmak,

-Halka acik ve hisseleri bolgesel pazarda iglem géren bir sirket olarak kredibilitesi
artan sirketlerin diger finansman olanaklarindan daha kolay ve stiratli yararlanabilmesi,
olarak siralanabilir.2%

Bolgesel pazarda hisse senetleri islem goren sirketler, asgari tedaviil kriterleri ile
birlikte kotasyon sartlarim da saglamalari halinde borsa yénetim kurulu karariyla ulusal
pazara alinabilmektedir.

Ulusal pazara uygulanan islem gérme ve takas esaslari bolgesel pazarlar i¢in de
gecerlidir. Ayrica bu pazarda islem goren hisse senetlerinin birincil piyasa iglemleri, ulusal
pazarda iglem goren sirketlerin hisse senetleriyle ayni seansta yapilir.

iii- Toptan Satiglar Pazar1

Toptan Satiglar Pazarmin kurulmasiyla, ileride yapilabilecek diizenlemelerle
kurulmas: diigtintilen kurumsal yatirimcilara yonelik “Tahsisli Satiglar Pazari”na temel
olusturulmasi hedeflenmis ve bu pazar 6 Subat 1995 tarihi itibariyle faaliyete ge¢mistir.

Toptan satiglar pazarinin kurulug amaci, esas olarak alicilar1 dnceden belirli olan veya
olmayan belli bir miktarin izerindeki hisse senedi iglemlerinin borsada giiven ve geffaflik
ortami igerisinde organize bir piyasada gergeklestirilmesini saglamaktir.

Bununla birlikte toptan satiglar pazarinin diger kurulma gereksinimleri,

-Alicist dnceden belirli islemler igin organize ve seffaf bir piyasa olugturmak,

-Blok satis seklinde yapilacak §zellestirme uygulamalarinin borsada gergeklesmesine
olanak saglamak,

-Hisse senetleri ulusal ve bolgesel pazarda islem goren sirketlerin dolagimda
bulunmayan hisse senetlerine organize piyasa yaratma ve bdylece borsa disinda yapilmakta
olan biiytik miktarli alim-satimlarin borsada yapilmasini saglamak,

-Hisse senetleri borsada islem gormeyen sirketlere 6zel bir piyasa olanagi vermek,

-Belirli kurallar altinda sirket birlesmesi (mergers), sirket ele ge¢irmeleri (take-overs)
ve ihale satiglar1 (tender offers) islemlerinin seffaf ve organize bir piyasada yapilmasi
imkanim tanimak,

olarak gosterilebilir.?

9 {MKB Kotasyon Miidiirligii, Bolgesel Pazarlar, istanbul : IMKB Yaymn1,1995. s.3.
0 JMKB Kotasyon Miidiirligt, Toptan Satiglar Pazari, Istanbul IMKB Yaymi, 1995,s.3.
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Toptan satislar pazarinda, hisse senetleri borsada islem géren ve gérmeyen sirketlerin
sermaye artirimi yoluyla ihrag edecekleri hisse senetleri veya bunlari temsil eden belgeler,
meveut ortaklarin sahip olduklari hisse senetleri veya bunlari temsil eden belgeler, 6nceden
anlagma yapilmig ya da yapilmamig alicilara tahsisli veya toplu olarak satilabilmektedir.
Ayrica, Ozellestirme Idaresi Bagkanligi tarafindan blok olarak satiga sunulacak hisse
senetleri de bu pazarda islem gorebilmektedir.

Toptan satiglar pazarinda satig isleminin kag¢ seans stirecegi borsa bagkanlifinca
belirlenir ve biiltenle ilan edilir. Satisa konu olan miktar her sirket i¢in ayr1 hesaplanan 6zel
emir miktar: ile sirket sermayesinin % 10’u arasinda ise fiyat marj1 ikincil piyasada bir giin
once gergeklesen islemlerin agirlikh ortalamasinin % 20’sinden fazla olamaz.

Satiga konu olan miktar girket sermayesinin % 10’u veya % 10’undan fazla ise fiyat
marj1 bildirimde bulunulan fiyatin % 20’sinden fazla olamaz. Borsada iglem g&rmeyen
sirketlerin islemlerinde uygulanacak fiyat marj1 ise bildirimde bulunan fiyatin % 20’sinden
fazla olamaz. >

Toptan satiglar pazarinda asgari islem miktari, borsada islem goren sirket hisseleri
i¢in 6zel emir miktari, borsada islem gérmeyen sirketlerin hisseleri i¢in ise nominal deger
tizerinden 1 milyar TL’dir. Bu miktarin altinda kalmakla birlikte sirket Odenmis
sermayesinin ya da toplam oy haklarinin en az % 10’una isabet eden miktarda hisse senetleri
de asgari islem miktar1 olarak kabul edilmektedir.

Ancak, imtiyazli hisse senedi islemlerinde ve Ozellestirme kapsaminda bulunan
sirketlerin hisse senetleri ile kamu bankalarinin istirak hisselerinin satiglarinda asgari satis
miktar1 aranmayabilir.2%2

iv- Yeni Sirketler Pazari

Sirketlerin kurulug yillar1 bliyiime ve taninma ¢abalar1 ile gegtiginden bir yandan
piyasada yeni olmamin yatirimcr ve miisterilerde yaratabilecedi tereddiitler, diger yandan
projelerin gergeklestirilmesinde kargilasilan finansman glichikleri sirketler i¢in asilmasi
gereken problemler olarak karsilarina gikmaktadir, IMKB biinyesindeki yeni sirketler pazari
iste bu gereksinimle ortaya ¢ikmig ve yeni kurulmug sirketlere sermaye piyasast yoluyla fon
saglama imkan1 vermeyi hedeflemistir.**®

Yeni Sirketler Pazari ile ekonomideki kaynaklarin etkin ve verimli alanlara yonelmesi
miimkiin hale gelmistir. Diger yandan yeni sirketler pazarinda asgari faaliyet stiresi ve
karlilik gibi sartlar bulunmadifindan, ©Onemli projelere sahip olan, ancak bunu
gerceklestirmek icin yeterli finansman olanagi olmayan yeni bir alternatif yaratilmigtir.

291
292
293

age, s.5.
age, 5.6.
age, s.3.
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v- Go6zalt1 Pazan

Goézalti pazarmm kurulus amaci, borsada islem goren hisse senetleri islemleri ile
ilgili olarak olagan dis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi durumunda, stirekli gozetim, denetim ve
izlenme ortaminda, yatimecilarin devamli ve zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak
onlemlerle birlikte, hisse senetlerinin IMKB biinyesinde islem goérebilecegi organize bir
pazar olusturmak ve soz konusu sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmus tasarruf
sahiplerine likidite olanag1 sunmaktir.

Asagida belirtilen durumlarin gergeklesmesi halinde borsamin diger pazarlarinda
islem gérmekte olan hisse senetleri gézalt1 pazarmna alinabilir:

-l1gili sirketin kamuya agiklamakla ve borsaya géndermekle yiikiimlii oldugu bilgi ve
belgeleri gondermemesi; gecikmeli, eksik, yanlig veya yaniltict géndermesi ya da borsa
tarafindan getirilen diizenlemelere uymamasi,

-Sirket ve/veya ilgili pazarda islem goren hisse senetleri islemlerine iligkin olagan
dig1 durumlarin ortaya ¢ikmasi,

~-Yatirimeilarmn haklarinin korunmasi ve kamu yarari geregi, hisse senetlerinin borsa
kotundan ve/veya islem gordiigii pazardan gecici ya da siirekli ¢ikarilmasi sonucunu
dogurabilecek gelismelerin olugsmasi nedeniyle sirketin izleme ve inceleme kapsamina
alinmasi.

vi- Uluslararast Pazar

Esas olarak eski Dogu Bloku tilkeleri, Tiirki Cumhuriyetler ve Orta Dogu’da yer alan
devletlerdeki sirketlere ait olan menkul kiymetlerin islem gérecegi pazardir. Pazar, IMKB
Uluslararas1 Menkul Kiymetler Serbest Bolgesi olarak adlandirilmakta olup, ilgili Bakanlar
Kurulu karar1 30.01.1995 tarihli resmi gazetede yayinlanmigtir,

Boélgede yapilacak faaliyetler, menkul kiymetler ve bunlari temsil eden diger sermaye
piyasast araglarinin bolgede kayda alinmasi, ¢ikarilmasi, alim satimi, bunlarin saklanmasi,
takas iglemleri ile bunlara iligkin diger islemler ve diizenleme faaliyetleri ile sinirh
tutulmugtur.

IMKB Uluslararasi Menkul Kiymetler Serbest Bolgesi’nde kote edilecek menkul
kiymetlerin ihrag hukukuna tabi olduklari iilkenin varsa menkul kiymet borsasi veya
borsalarinda kote edilmis olmalar: gart tutulmustur.

Bolge, giimriik hatt1 disinda dolayisiyla her tiirlii vergi, resim, harg, giimriik ve kambiyo
miikellefiyetlerine dair mevzuat hiiktimlerinin diginda tutulmustur. Tiirkiye’de yerlesik tam
ve dar miikellef gercek ve tiizel kisilerin bolgedeki faaliyetleri dolayisiyla elde ettikleri
kazang ve iratlari, Tiirkiye’nin diger yerlerine transfer edildiginin kambiyo mevzuatina gore
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tevsiki halinde gelir ve kurumlar vergisinden muaftir. 294
b- Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve Bono Piyasas’’nin kurulmasindaki amag, IMKB iiyesi banka ve araci
kurumlar arasinda menkul kiymet hareketini tegvik etmek ve yatirimcilarn hisse senedi
disindaki menkul kiymetlere yapacaklar: yatirimlarin fiyatlarinin piyasada rekabet ortaminda
belirlenmesini ve istenildigi anda nakde déniistiiriilmesini saglamaktir. Tahvil bono piyasasi,
IMKB biinyesinde 17 Haziran 1991°de faaliyete ge¢misgtir.

Piyasada devlet tahvili, hazine bonosu, dovize endeksli gelir ortalig1 senetleri, kamu
idare ve miiesseselerince ihra¢ edilmis tahviller ve borsa kotundaki 6zel sektér tahvilleri
islem gormektedir.

Piyasada dogrudan alim ve dogrudan satim iglemleri ile geri alim vaadi ile satim ve
geri satim vaadi ile alim (repo-ters repo) iglemleri yapilmaktadir. Piyasada islemler yonetim
kurulunca belirlenecek stirelerde valdrlii olarak gergeklestirilebilir. Hangi valérle olursa
olsun a¢iga alim ve satim yapilmas: yasaklanmistir. Uyeler, mevcut olan veya satin aldiklari
fakat heniliz teslim almadiklar1 ya da hazine ihalesinden alinmig fakat teslim alinmamig
menkul kiymetler iizerinde de islem yapabilmektedirler.”

Tahvil bono piyasasinda iglemler her giin saat 10.00-12.30 ve 13.00-17.00 arasinda
yapilmaktadir. Piyasada saat 12.30-13.00 aras1 ise 6gle tatilidir. Ayn1 giin valorli islemler
saat 14.00’e kadar, ileri valorlii islemler saat 17.00’ye kadar yapilmaktadir. Yatirim fonlarina
ait aym giin valorlii emirler ise saat 17.00°ye kadar verilebilmektedir.?

Uye temsilcileri tarafindan islem emirlerinin borsaya iletilmesi ise telefon araciligiyla
olmakta ve emirler borsada ilgili piyasadaki eksperlere verilmektedir. Tahvil ve bono
piyasast eksperleri lyeler tarafindan iiye merkezlerinden verilen emirleri veri dagitim
ekranlarina bilgisayar araciligiyla aktarirlar.>’

Tahvil ve bono alim satimi ile repo ve ters repo islemlerini IMKB. biinyesindeki
tahvil bono ve repo piyasasinda gergeklestirmenin iiyelere getirdii bazi avantajlar vardir,
Bunlardan birincisi islem maliyetlerinin borsada yapilan islemlerde borsa diginda yapilan
islemlere gére 6nemli oranda diigiik olmasidur.

Ikinci avantaj, ayni piyasa iginde gesitli nedenlerle repo ters repo pazari ile kesin
alim-satim pazarlar1 arasinda aymi vadeler i¢in farkli oranlarin olusabilmesinden dogan
arbitraj imkanidir,

4 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa..., 5.392.
2% age, 5.336.
26 age, 5.342.
27 age, 5.342.
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Uctincii bir avantaj ise iiyelerin pozisyon riski tagimadan repo yapma imkanin elde
etmesidir. Buna gore IMKB repo-ters repo pazarinda ters repo yoluyla elde edilen menkul
kiymetlerin miisteriye repo edilmesiyle, nispeten biiylik fonlar1 devlet i¢ borglanma
senetlerine baglamadan kazang elde etmek miimkiin olmaktadir.2%®

5-Takas ve Saklama

IMKB Takas ve Saklama Merkezi, 1987 yilinda kanuni mevzuat zorluklar: ve hukuki
formalitelerden kagiilip, borsanin ¢ok aciliyet kazanmig bulunan takas ihtiyacim siiratle
karsilamak amaciyla IMKB biinyesinde kurulmustur. 1991 yilinda alinan bir kararla IMKB
Takas ve Saklama Merkezi’nin IMKB Takas ve Saklama A.S.’ne donistiirilmesi ve
borsanin biinyesi digina ¢ikarilmasi Ongoriilmiis ve bu durum 1992 yilinda
gerceklestirilmistir. 1995 yili Mart ayinda ise alman bir kararla bu sirket IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S.(Takas Bank) iinvanmi almig ve 01.01.1996 tarihinden itibaren
" bankacilik faaliyetlerine baglamustir.

Takasbank’in IMKB, 25 banka ve 80 araci kurumdan olusan 106 ortagi bulunmakta
olup bu kurum SPK, banka ve araci kurum temsilcilerinden olusan 11 kisilik bir y6netim
kurulu tarafindan yonetilmektedir .

Takasbank oncelikle sermaye piyasasinda faaliyet gosteren banka ve araci kurumlara
saklama ve takas hizmeti vermekte olup, mevcut durumda piyasadaki menkul kiymetlerin
biiylik gogunlugunu kasalarinda bulundurmaktadir.

Takasbank kasalarinda saklanan hisse senetleri igin hisse senetlerine ait kuponlar
6zel makinelerle kesilmekte, kupon bedelleri tahsil edilerek ilgili kurulugun hesabina
gecilmekte, rtichan haklar1 kullanilmakta ve kiymetlerle ilgili diger gerekli islemler araci
kuruluglar adina yapilmaktadir. Ayrica, “miisteri bazinda saklama” ve “alo takas hizmeti” ile
yatirimeilara kendileri adina satin alinan kiymetlerin bakiyeleri hakkinda bilgi edinme hakki
saglanmaktadir. 299

Takasbank’da takas ve saklama hizmetleri verilirken net bakiye prensibi, teslim
karsilig1 ddeme prensibi, kaydi takas prensibi ve merkezi takas prensibi esas olarak alinir.>®

Net bakiye prensibi, giin i¢inde yapilan iki seansin toptan islemleri tizerinden alig ve
satiglarin netlegtirilerek net bakiye tizerinden kiymet ve nakit takasinin gergeklestirilmesidir.

Teslim karsilif1 6deme prensibi, takas iglemlerinin gergeklestirilmesinde {iyenin 6nce
kiymet ya da nakit ylikiimliliiklerini yerine getirmesi daha sonra iiyeye alacagi olan menkul
kiymetler veya nakidin 6demesini ifade eder.

% IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa.., 5.348.
29 age, 5.304.
%0 age, 5.306.
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Kaydi takas prensibinde, takasa olan para borglari ile takastan olan para alacaklart
hesaben &denirken, takasa olan kiymet borglari iiyelerce saklama hesaplarindan virman
suretiyle kapatilir. Uyelerin takastan olan alacaklari ise saklama hesaplarina virman yoluyla
aktarilir. Takas hesaplarina fiziken kiymet tevdiati veya takas hesaplarindan fiziken kiymet
teslimi miimkiin degildir. Ancak, Tirk sermaye piyasasinda menkul kiymetlerin fiziki
dolasimi miimkiin oldugundan Takasbank’da saklamaya alman menkul kiymetlerin
istendiginde {iiyelere teslimi yapilmaktadir. Fiziki teslimatin istenmedigi durumlarda ise
menkul kiymet hareketleri iiye hesaplari iizerinden kayden yapilmaktadir.

Merkezi takas prensibi ise borsada gergeklesen islemlerin takasimin borsada
sonug¢landirilmasini ifade eder.

SPK tarafindan yapilan son diizenlemelerle menkul kiymetlerin fiziksel dolagiminin
daha da azaltilmasi igin aract kurum ve bankalarin, yetkili takas ve saklama kurulusu disinda
menkul kiymet tutamayacaklart hitkme baglanmigtir.

Takasbank’da takas islemleri tatil giinlerinin diginda her giin yapilabilmektedir.
Borsada gergeklesen iglemlerin takasi islem giintinii izleyen ikinci isgiinii yapilmaktadir. T
glintindeki iglemlere ait hisse senetlerinin fiziki teslimatlar1 T+2 giinii saat 14.00’e kadar,
kaydi olarak virman yoluyla yapilan teslimatlar ise saat 15.00°e kadar yapilmak zorundadir.
T giiniindeki islemlere ait nakit teslimatlar1 ise fiziki olarak T+2 giinii saat 14:30’a kadar,
kaydi olarak virman ve havale yoluyla yapilan teslimatlar ise saat 15: 00’a kadar kabul
edilmekte, aksi halde temerriit faizi isletilmektedir.>!

B- IMKB’nin Gelisen Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Yeri

Geligmis piyasalardan geligen piyasalara sermaye hareketleri ve portfdy yatirimlar: ve
bunlarin boyutlar tizerinde gegen boltimlerde durulmugtu. Buna gére gelisen piyasalardaki
hisse senetlerinin risk ve getirileri ile bu getirilerin diger piyasalarla gostermis oldugu
korelasyon, s6z konusu sermaye hareketlerini agiklayan 6nemli degiskenler olmaktadir.

Tablo 33, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelisen piyasalarda hisse senetleri
piyasasin getiri, risk ve riske gore diizeltilmis getiri oranlarim1 vermektedir. Ortalama
getiri, ilgili piyasanin IFC (International Finance Corporation) Global endekslerindeki aylik
yluzde degisikliklerin aritmetik ortalamasi; risk , aylik ortalama getirilerin standart sapmast;
riske gore diizeltilmis getiri (Sharpe Orani) de aylik ortalama getirilerin standart sapmaya
oranidir. Tablo’da ayrica s6z konusu degerlere gore tilkeler itibariyle bir siralama da verilmis
olup, bu siralama ortalama getiri ile riske goére diizeltilmis getiri i¢in en yiiksekten en
dustige, risk i¢in de en diistik degerden en yiiksege dogrudur.

01 age, 5.307.
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Tablo 33: Gelisen Hisse Senedi Piyasalarinin Risk ve Getirileri (1/1991-12/1995 Dénemi)

Gozlemdeki Riske gore

Piyasalar | Ay Sayis1 [Ort.Getiri| Sira Risk Sira |Dtiz.Getiri| Sira

Arjantin 60 4,07 3 17,65 24 0,23 11
Brezilya 60 4,56 2 16,31 22 0,28 5
Cek Cum. 23 - 3,15 27 7,41 5/ - 043 27
Cin 36 0,15 22 22,03 26 0,01 22
Endonezya 60 0,56 18 8,31 9 0,07 19
Filipinler 60 2,60 9 8,90 11 0,29 4
G. Afrika 36 3,14 5 6,78 3 0,46 1
G.Kore 60 0,53 19 7,66 6 0,07 18
Hindistan 60 0,85 15 10,47 15 0,08 16
Kolombiya 60 3,42 4 | It 20 0,30 3
Macaristan 36 - 0,23 25 10,65 16/ - 0,02 25
Malezya 60 1,68 12 6,98 4 0,24 10
Meksika 60 1,47 13 10,87 17 0,14 14
Nijerya 60 3,14 6 20,08 25 0,16 13
Pakistan 60 1,77 11 10,05 13 0,18 12
Peru 36 2,99 7 11,42 19 0,26 7
Polonya 36 6,78 1 25,16 27 0,27 6
Portekiz 60 0,67 16 6,12 2 0,11 15
Sri Lanka 36 0,47 20 9,26 12 0,05 20
Sili 60 2,86 8 8,12 d 0,35 2
Tayland 60 2,19 10 8,79 10 0,25 8
Tayvan 60 0,81 17 11,20 18 0,07 17
Tirkiye 60 0,22 21 17,34 23 0,01 21
Urditin 60 1,09 14 4,42 1 0,25 9
Veneziiella 60 - 0,54 26 13,25 21 - 0,04 26
Yunanistan 60 - 0,03 23 8,27 8 - 23
Zimbabve 60 - 0,10 24 10,12 14} - 0,01 24

Kaynak: Dagli, agm, s.26.

1991-1995 dénemi igin 27 tilkenin dahil edildigi bu c¢alismada, Tiirkiye diisiik bir
ortalama getiriye sahip olmasinin yam sira riski yiiksek piyasalar arasinda yer almaktadir.
Dolayistyla bu oranlara gore hesap edilen diizeltilmis getiri oram1 da oldukg¢a diisiik
kalmaktadir. Bu verilere gére Tiirkiye, hisse senedi piyasasimin getiri ve risk diizeyleri
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acisindan diger gelisen piyasalara gore tercih edilir durumda degildir.

Uluslararas1 portfoy yatirmmlarinin gelismis piyasalardan gelisen piyasalara akigini,
bunun boyutlarini ve gelisen piyasalar arasindaki dagilimim etkileyen bir faktor de geligen
bir piyasamin getirisinin diger geligen piyasalar ve gelismis piyasalar ile gosterdigi
korelasyon olmaktadir. S6z konusu korelasyon ne kadar diisikse o piyasaya yatirim
yapmanin avantaji portfdy ¢esitlendirmek agisindan o derece yiiksek olacaktir.

Tablo 34’de, IMKB’nin diger gelisen piyasalarla ve Tirkiye’nin de aralarinda
bulundugu gelisen piyasalarin, gelismis piyasalar gostergelerinden biri olan S&P 500
endeksi ile korelasyonlar1 verilmektedir. -1 ile +1 arasinda degigen s6z konusu degerler +1’e
ne kadar yaklagirsa soz konusu piyasanin diger piyasalar ile yiiksek korelasyon tasidifi ve
portfoy riskini diistirmek agisindan bir avantaj tagimadifi, -1’e yaklagsmasi durumunda
piyasalar arasinda tam bir negatif yonlii iliski oldugu ve o piyasaya yatirim yapmak suretiyle
portfoy riskinin sifir yapilabilecegi, sifir olmast durumunda ise piyasalar arasinda bir
iligkinin bulunmadii ve bu piyasaya yatirim yapilarak portfy riskinin azaltilabilecegi
anlagilir.

Tablodan da goriilecegi gibi IMKB, diger gelisen piyasalarla karsilastirildiginda S&P
500 endeksi ile daha az baglantili bulunmaktadir. Malezya, Meksika, Portekiz gibi
piyasalarin-S&P 500 endeksi ile baglantilar1 goreceli olarak yiiksek iken, IMKB’nin iliskisi
ise negatif yonliidiir, IMKB’nin diger gelisen piyasalar ile olan korelasyonu ise goreceli
olarak Yunanistan ve Cin hari¢ tutulursa zayiftir. Dolayistyla IMKB portfy yatirimlar:
agisindan diger geligen piyasalara gére bir avantaj tasimaktadir.

Genel olarak Latin Amerika iilkelerinin hisse senedi yatirimlar: agisindan daha riskli,
Asya tilkelerinin ise daha istikrarli bir yapiya sahip olduklari goriilmektedir. Tiirkiye ise
geligen piyasalar arasinda oldukga riskli bir konuma sahip olmakla birlikte 6zellikle son
yillarda getiri orani agisindan da oldukg¢a gerilere diigmiistiir. Diger yandan, Tiirkiye genel
olarak Latin Amerika tilkeleri ile negatif yonlii giiglii bir getiri iliskisine sahip bulunurken,
bu iliski Asya ve Avrupa tlkeleriyle ise pozitif yonliidiir. Bu agidan, portfoy riskinin
azaltilmasinda Tiirk hisse senetleri, yatirimeilara 6zellikle Latin Amerikan hisse senetleriyle
olugturulacak bir portfyde nemli bir uluslararas: gesitlendirme faydas: saglamaktadir.>%

92 Dagli, agm, 5.32.
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Tablo 34 : Piyasa Getirileri Arasindaki Korelasyon (+1;-1)

IMKB'in Diger Piyasalarin US&500
Ulke Piyasalarla Endeksi ile
Korelasyonu Korelasyonu

Tiirkiye 1,00 | - 0,23
Arjantin 0,16 0,04
Brezilya 1,15 0,20
Cin 0,43 | - 0,55
Endonezya 0,31 0,18
Filipinler 0,01 0,37
G. Kore - 0,03 0,18
Hindistan 0,10 | - 0,16
Kolombiya 0,10 0,10
Macaristan | - 0,09 0,41
Malezya 0,17 0,44
Meksika - 0,13 0,34
Nijerya 0,20 | - 0,13
Pakistan 0,04 0,04
Peru - 0,13 0,49
Polonya - 0,23 0,40
Portekiz 0,28 0,36
Sri Lanka - 0,35 | - 0,05
Sili - 0,13 0,13
Tayland 0,18 0,33
Tayvan 0,18 0,16
Urdiin - 0,07 0,22
Veneziiella | - 0,09 | - 0,10
Yunanistan 0,38 0,04
Zimbabwe 0,03 0,06

Kaynak : Dogu, age, s.100.

Tablo 35°de ise IMKB’deki getirilerin ortalama dalgalanma degeri OECD fiilkelerinin
hisse senedi piyasalari ile kargilagtirmali olarak verilmektedir. Tablodan gorildugi gibi
IMKB, OECD iilkelerinin hisse senedi piyasalarina gore yaklagtk 3 kat daha fazla
dalgalanma gdsteren bir borsadir. Bilindigi gibi hisse senedi degerindeki gelismeler
firmalarin ekonomik durumlarina iligkin haberlere bagli olarak talepteki degismelerden
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kaynaklamrlar, Oysa firmalarin ekonomik durumlari gok sik degismeyeceginden getiri
dalgalanmalarindaki yiikseklik spekiilasyon olgusu ile agiklanabilir.

Tablo 35 : Piyasa Getirilerindeki Dalgalanma (Volatilite)

Ortalama
Dalgalanma

Ulke Degeri(aylik)

Belgika 3,72
Irlanda 5,44
Italya 5,65
Japonya 3,47
Norveg 5,79
Ispanya 5,61
Kanada 3,81
Finlandiya 3,50
Almanya 4,02
Hollanda 3,85
Isveg 4,81
Isvigre 4,37
Ingiltere 4,31
ABD 3,56
Fransa 5,90
OECD Ortalama 4,52
Turkiye 13,24

Kaynak : Glines, age, s.8.

Getiri dalgalanmalarindaki yiikseklik piyasaya olan talebi diistirerek spekiilatif
hareketleri 6n plana ¢ikarmakta bu da kisir bir dongii yaratmaktadir. Yukarida yer alan
tablodaki rakamlara bakildiginda Irlanda, Ispanya ve Italya gibi nispeten daha az
zenginlesmis tlilkelerin borsa getirilerindeki dalgalanmalarin ABD, Japonya ve Kanada gibi
tilkelere gore daha fazla oldugu gériilmektedir. Bu durum, fert bagina diisen gelir ve bunun
iginde yer alan tasarruf diizeyinin yiikselmesine bagli olarak mali araglara olan talebin
artabilecegi ve borsaya da buna bagli olarak istikrarin gelebilecegi izlenimini
uyandirmaktadar, %

303 Giines age, s.8.
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Yukarida bahsedilen volatilite (getiri dalgalanmasi) ile ilgili bir diger sorun da bu
oynakligin dénem igerisinde gosterdigi kalicilik (persistency) etkisidir. Ortaya ¢ikan yiiksek
dalgalanmalarin zaman iginde sistemin dinamiklerinde uyumlagtirilamamast ve bu etkinin
uzun siireli kalmas: piyasay: olumsuz yoénde etkilemektedir. Ote yandan IMKB’nin piyasa
getirisinin dalgalanmasi kalict olmaktadir. Buna gore ¢esitli soylentilerden kaynaklanan
hisse senedi fiyatlarindaki degisimin yeniden eski diizeyine ulagmasi zaman almakta ve bu
da hisse senedi piyasasinin gelisimini olumsuz yénde etkilemektedir.*%

IMKB’nin isleyisine iliskin diger bir smnama piyasanin uzun dénem duraganlig: ile
ilgilidir. Duragan olmayan degiskenler zaman iginde belirli bir ortalama degere yaklagmayip
olduk¢a belirsiz ve bagibozuk bir seyir izlerler. Duragan seriler ise kisa donemde belli
dalgalanmalar gosterse bile uzun dénemde duragan olmayan serilerin tersine, belli bir sabit
degere yaklagirlar, Bu anlamda IMKB’nin endeks bazinda degerlendirildiginde uzun
donemde duragan olmadig1 ve bas1 bozuk bir seyir izledigi goriilmiistiir, 3%

Bir menkul kiymet borsasinin derinligi, onun ekonomik degiskenlerden, 6zellikle
sirketlerin mali durumlariyla onlara olan talep arasindaki iliskinin giigliiligiine baglidir.>®
Bu anlamda, IMKB endeksi ile DIE’nin aylik sanayi tiretim endeksi arasindaki iliskinin
gligstiz oldugu gortilmektedir. Tiirkiye’de sermaye piyasasinin yani finansal kesimlerin reel
kesimlerle olan baglantisinin giigsiiz olmasi, spekiilatif hareketlerin 6n plana ¢ikmasi
sebebiyle sagliksiz bir 6zellik arz etmektedir.

Asagidaki tablolarda IMKB’nin gelisen ve gelismis piyasalar icindeki yerini gosteren
diger rakamsal veriler yer almaktadir,

304
305
306

age, s.13.
age, s.15.
age, s.21.
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Tablo 36 : Gelisen Piyasalarda Fiyat kazang Orani (1992-1996)

Ulke 1992 1993 1994 1995 1996

Arjantin 38,0 41,9 17,7 15,0 38,2
Brezilya - 24,0 12,6 13,1 36,3 14,5
Cin 16,6 34,7 36,8 21,4 28,2
Endonezya 12,2 28,9 20,2 19,8 21,6
Filipinler 14,1 38,8 30,8 19,0 20,0
G.Kore 21,0 25,1 34,5 19,8 11,7
G.Afrika 13,2 17,3 21,3 18,8 16,3
Hindistan 33,7 39,7 26,7 14,2 12,3
Macaristan - 52,4 55,3 12,0 17,5
Malezya 21,8 43,5 29,0 25,1 27,1
Meksika 12,3 19,4 17,1 28.4 16,8
Polonya - 31,5 12,9 7,0 14,3
Sili 13,0 20,0 21,4 17,1 27,8
Tayland 13,9 2.5 21,2 214 13,1
Urdiin 14,5 17,9 20,1 18,2 16,9
Yunanistan 6,9 10,2 10,4 10,5 10,5
Cek Cum. - 18,8 16,3 11,2 17,6
Tiirkiye 6,9 63,3 31,0 8,4 10,7

Kaynak: IMKB Dergisi, Nisan/Haziran 1992, s.103.
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Tablo 37: Gelisen Piyasalarda Piyasa Degeri/Defter degeri Oram (1992-1996)

Ulke 1992 1993 1994 1995 1996

Arjantin 1,2 1,9 1,4 1,3 1,6
Brezilya 0,4 0,5 0,6 0,5 0,7
Cin 2,1 3,9 4,4 2,7 3,3
Endonezya 1,6 3,1 2,4 2,3 2,7
Filipinler 2,4 5,2 4,5 3,2 3,1
G.Kore 1,1 1,4 1,6 1,3 0,8
G.Afrika 1,4 1,8 2,6 2,5 2,3
Hindistan 4,7 4,9 4,2 2,3 2,1
Macaristan - 1,6 ol 1,2 2,0
Meksika 2,0 2,6 ) 1,7 1,7
Polonya - 5,7 2,3 1,3 2,6
Sili 1,7 2 2,5 2,1 1,6
Tayland 2,5 4,7 3,7 Bed 1,8
Urdiin 1,6 2,0 1,7 1,9 1,7
Yunanistan 1,7 1,9 1,9 1,8 2,0
Cek Cum, - 1,3 1,0 0,9 0,9
Tirkiye 1,3 7.2 6,3 2,7 4,0

Kaynak: IMKB Dergisi, Nisan/Haziran 1997, s.104.

Tablo 38 Piyasa Degerleri Gelisimi ( Milyon $, 1986-1996)

Yillar Global Gelismis Piy. | Gelisen Piy. IMKB

1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.713.683 10.975.622 738.061 6.756
1990 9.393.545 8.782.267 611.278 18.737
1991 11.290.494 10.435.686 854.808 15.564
1992 10.833.177 9.949.721 883.456 9.922
1993 13.963.831 12.377.034 1.586.797 37.824
1994 15.154.292 13.241.841 1.912.451 21.785
1995 17.787.883 15.892.174 1.895.709 20.782
1996 - - 2.139.779 30.797

Kaynak: IMKB Dergisi, cilt: 1, No: 2, Nisan/Haziran 1997, 5.98.




Tablo 31: Islem Hacmi (Milyar USD, 1986-1996)

Gelisen/ | IMKB/
Yillar Global Gelismis Piy. | Gelisen Piy. | IMKB | Global(%) | Gelisen(%)
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 115 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 101 6,81 0,02
1989 7.468.215 6.302.687 1.165.528 798 15,61 0,07
1990 5.512.129 4.617.688 894.441 5.841 16,23 0,65
1991 5.016.379 4.410.855 605.524 8.571 12,07 1,42
1992 4.778.429 4.165.501 612.928 8.191 12,83 1,34
1993 7.702.502 6.633.680 1.068.818 23.242 13,88 2,17
1994 10.085.703 8.445.585 1.640.118 21.692 16,26 1,32
1995 1.166.260 10.632.763 1.033.497 51.392 8,86 4,97
1996 - - 1.490.148 37.737 - 2,50
Kaynak: IMKB Dergisi, cilt:1, No:2, Nisan-Haziran 1997, s.101.
Tablo 32: Islem Goren Sirket Sayisi
Gelisen/ | IMKB/
Yillar | Global Geligmis | Gelisen | IMKB |Global(%)|Gelisen(%)
Piy. Piy.
1986 28.173 18.555 9.618 40| 34,14 0,42
1987 29.278 18.265 11.013 50 37,62 0,45
1988 19.270 17.805 11.465 501 39,17 0,44
1989 29.486 17.478 12.008 501 40,72 0,42
1990 28.918 16.403 12.515 110] 43,28 0,88
1991 25.951 16.315 9.636 134 37,13 1,39
1992 27.586 17.227 10.359 145| 37,55 1,4
1993 28.768 17.431 11.337 152] 39,41 1,34
1994 36.078 19.064 17.014 176| 47,16 1,03
1995 38.864 19.467 19.397 205| 49,91 1,06
1996 - - 16.803 228 - 1,36

Kaynak: IMKB Dergisi, cilt:1, No:2, Nisan-Haziran 1997, s.102,
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C- IMKB’nin Tasarruflarin Yatirima Déniigmesindeki Rolt
1- Performans Olgiitleri

Borsanin olusturulmasi i¢in iki temel neden;

-Sirketler kesimi i¢in alternatif bir finansman mekanizmasi yaratmak,

-Tiim iktisadi karar alma birimlerine yardime1 olacak enformasyonun {iretilecegi

kollektif bir piyasa yaratmak,
seklinde ileri stiriilebilir. Bu iki temel neden konuyla ilgili gelismelerin en iyi izlenebildigi
Diinya Bankasi Raporlar1 tarafindan da ortaya konmus ve Tiirkiye’de konuyla ilgili
calismalarin belirleyicisi olmustur.

Birinci hedefle kastedilen, hisse senedi birinci el piyasasinin gelistirilmesi olup,
dayandig1 teorik varsayim sz konusu yolla sirketler kesiminin bankalar diginda daha ucuza
ve dogrudan fon toplayabilecegi bir kaynagm yaratilarak, bdylece sermaye maliyetinin
azalacagl ve sirketler kesiminin bu vasitayla kaynak bulabilecegi diistincesidir.’”’ Bu
onciilden yola ¢ikilarak yapilmasi gereken birinci el hisse senedi piyasalarinin gelismesini
saglamak tizere birinci el piyasalara likidite saglayarak kaynak yaratiminin stirekliligini
temin edecek ikinci el piyasalarin gelistirilmesi ve dolayisiyla borsalara 6nem verilmesidir.

Finans literatlirtine gére bu teori dogrultusunda, ikici el piyasalarda hisse senedi
fiyatlarinin belirli bir diizeye gelmesinden sonra sirketlerin sermaye maliyetlerini dikkate
alarak yeni hisse senedi ihraglari vasitasiyla piyasadan fon toplamaya baglamalart
gerekmektedir. Yani beklenen geligme, ikinci el piyasalardaki gelisimin birinci el
piyasalarda da ayni yénde bir intibaki saglamasidir.

Ikinci hedeften beklenen ise borsamin finansal piyasalarin diger kesimlerine digsal
ekonomiler yaratacag: varsayimidir. Borsanin gelecege iligkin enformasyonu toplulastiracak
kollektif bir fiyat olusturma ve enformasyon iiretme mekanizmasi oldugu teorik bir dogruyu
teskil etmektedir.>%

2- IMKB Hisse Senedi Ikinci El Piyasasmin Performansi

Ikinci el piyasalardaki gelisimin izlenebilecegi en Snemli veri kuskusuz piyasa islem
hacmidir. Tablodan izlenebildigi tizere IMKB hisse senedi piyasasinda islem hacmi 6zellikle
1990 ve 1993 willarinda 6nemli sigramalar gdstermistir. Islem hacminin dolar bazinda
seyrine bakildiginda, IMKB’nin kuruldugu 1986 yilinda 13 milyon USD olan islem
hacminin 1990 yilmnda 5.854 milyon USD ve 1993°de 21.773 milyon USD‘ye ¢iktig
goriilmektedir. Ekonomik krizin yasandigi 1994 yilinda dahi artan ve 23.203 milyon USD
olan islem hacmindeki artig trendi 1996 yilina dek siirmiis ve o yil ise gerilemistir. Bu durum

397 Giiven Sak, “IMKB ve Sirketler Kesiminin Finansmani: Hisse Senedi Piyasasinm Performanst Uzerine
Gozlemler” Tiirkiye’de Kaynak Aktarim Siirecinde..., 5.60.
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bityiik 6lgiide 1995 yilinda yaganan siyasi istikrarsizliga baglanabilir. IMKB’de piyasa islem
hacminin GSMH’ya oranina bakildiginda da benzer bir gériintim ortaya ¢ikmaktadir. 1986
yilinda % 0.02 olan bu oran 1995 yilina kadar siirekli bir biiyiime gdstermis ve hisse senedi
piyasast GSMH’dan ¢ok daha hizli bir gekilde biiytimiigtiir.

Tablo 33: IMKB Hisse Senedi Piyasasina Iligkin Veriler

istem Hacmi Top.islem Sozlesme istem Miktarn |Stz.Bagma IMKB  |islem Gorme
Yil Milyar TL Milyon USS | Hac./GSMH | Saysi(Bin) |(Milyon) isL.Gor. H.S Endeksi Orany %)
1986 8 13 0,02 - 3 170 1,20
1987 105 118 0,14 - 15 673 3,30
1988 149 115 0,12 112 32 283 373 7,30
1989 1.735 773 0,75 246 238 964 2217 11,20
1990 15.313 5.854 3,86 746 1.535 2.056 3.265 217,70
1991 35,487 8.502 5,59 1.146 4,539 3,138 4.369 44,90
1992 56.339 8.567 5,10 1.681 10.296 6.122 4.004 66,50
1993 255.221 21.771 12,78 2.815 35.292 12.535 20.682 46,80
1994 650.864 23.203 16,74 5.290 100.088 18.920 27.257 77,80
1995 2.374.055 52.357 30,22 11.666 306.253 26.252 40.024 187,70
1996 3.031.185 37.737 20,04 7.912 220.181 27.829 64.533 74,60

Kaynak: Tablo 35

Piyasanin bliytime ve likiditesini gosteren bir bagka unsur da islem gérme oranidir.,
Piyasa toplam islem hacminin ortalama piyasa kapitalizasyonuna oranini veren bu rasyo,
tablo 33’den izlenebilecegi gibi siirekli artmistir, 1986’da % 1.2 olan bu oran 1995°de %
187.7’ye kadar ¢ikmistir. Bu durum bir yandan piyasamin likiditesinin oldukg¢a arttigini
gosterirken bir yandan da uzun vadeli yatirimcilarin kisa vadeli getiriyi 6n plana
¢ikardiklarmm ve dolayisiyla sermaye kazanglar: yerine fiyat hareketleri dolayisiyla olusacak
spekiilatif kazanglarin daha 6n planda oldugunu gostermektedir. '

Tablo 33°de yer alan verilerden biri de stzlesme bagina islem géren hisse senedi
sayisidir. Bu say1 1988 yilinda 283 iken, yillar itibariyle siirekli bir artisla 1996 yilinda
220.181 olmustur. Yatirimei profili ile ilgili énemli ipuglar1 veren bu sayidaki artis, IMKB
islemlerinde 1990’11 yillarda boyutunun ¢ok biiyiidiigii kurumsal yatirimeilarin veya
spekiilatif  iglemlerinin paymin bireysel yatirimcilar aleyhine siirekli  arttigim
gostermektedir.>®

3- IMKB Hisse Senedi Birinci El Piyasasinin Performansi

Piyasada dolasgimda bulunan tiim hisse senetlerinin borsa fiyatiyla garpilmasi
suretiyle bulunan piyasa kapitalizasyonu 1986 yilinda 938 milyon USD iken 1996 yili
itibariyle 30.797 milyon USD’ye yiikselmigtir. Toplam piyasa kapitalizasyonun USD
bazinda degerindeki 1992 yilinda gériilen gerileme, o yil hisse senetleri fiyatlarindaki reel

39 Sak G., agy, s.64.
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gerilemeden kaynaklanmis, 1994 yilindaki gerileme ise USD’nin TL karsisinda hizli deger
kazanmasindan ileri gelmistir.

Hisse senedi birinci el piyasasimn performansim degerlendirilmesinde daha garpict
sonuclar, bu rakamlarin GSMH ve ikinci el piyasaya iliskin verilerle yapilan
mukayeselerinde ortaya gikmaktadir. Tablo 34’de sz konusu bu oranlar verilmektedir.
Toplam piyasa kapitalizasyonunun GSMH’ya oran1 1986 yilinda % 1.39 iken 1993 yilinda %
27.35 olmus, takip eden 3 yil ise azalma kaydetmistir. Piyasa kapitalizasyonu i¢inde yer alan
fiyatlarin etkisini gidermek {izere toplam nominal sermayenin gelisimine bakildiginda ise bu
rakamin GSMH’ya oraninin 1986 yilinda % 1.55 iken 1991 yilinda % 5.09 ile en yiiksek
degerini aldig1 ve daha sonraki yillarda azalma gosterdigi goze carpmaktadir.

Tablo 34: IMKB Hisse Senedi Birinci El Piyasasina Iligskin Oranlar

Top.Islem Top.H.S.Ihr [Top.Piy.Kap. Top.Nom. Top.H.S.ihr, [Top.H.S.ihr. Top.H.S.Ihr.

Yil Hac./GSMH /GSMH /GSMH Ser./GSMH /Top.Piy.Kap. /Ozel S.Ser.Yat [Top.isl,Hac.
1986 0,02 0,20 1,39 1,55 14,25 1.262,50
1987 0,14 0,25 424 2,15 5,88 178,10
1988 0,12 0,28 1,59 2,42 17,77 244,30
1989 0,75 0,42 6,75 2,92 6,24 55,97
1990 3,86 1,03 13,91 3,64 7,43 6,60 26,31
1991 5,59 0,70 12,44 5,09 5,63 4,33 12,52
1992 5,10 0,48 7,68 4,45 6,28 3,00 9,45
1993 12,78 0,48 27,35 3,57 1,75 2,51 3,75
1994 16,74 0,97 21,51 2,81 4,49 4,96 5,77
1995 30,22 0,65 16,10 2,85 4,06 3,39 2,16
1996 20,04 0,68 21,65 2,81 3,13 3,57 3,38

Kaynak: Tablo 35

Toplam hisse senedi ihraglarinin toplam piyasa kapitalizasyonuna orani birinci el
piyasanin biiytime hizin1 vermektedir. Bu oran en yiiksek degerlerini % 14.25 ve % 17.77 ile
1986 ve 1988 yillarinda almig ve o yildan itibaren azalma gostermistir.

[slem hacmi ile toplam piyasa kapitalizasyonunun GSMH’ya oranlarinin yam sira,
hisse senedi piyasalarinin 6zel sektor finansmani igindeki énemini gésteren bir veri de yeni
hisse senedi ihraglarmin 6zel sabit sermaye yatirimlarina orani olmaktadir. Buna gére hisse
senedi ihraglarinin &zel sabit sermaye yatirimlan i¢indeki payir ¢ok yiiksek olmadigi gibi
1990 yilinda % 6.6 olan s6z konusu oran takip eden 3 yil iginde sistematik bir kiigiilme
stireci yasamustir.

Hisse senedi birinci el piyasasi agisindan yapilacak dnemli bir tespit de hisse senedi
piyasast vasitastyla fon temininde mali sektore dahil sirketlerin payiin 1990’11 yillardan
itibaren sistematik olarak arttifidir. 1989 yilina kadar toplam hisse senedi ihraglarinin
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tamanu mali sektdre dahil olmayan sirketlere ait iken, 1990 yilindan itibaren mali sektoriin
pay1 artmaya baglamis olup bu oran 1990 yilinda % 12.6 olmus ve takip eden dort yilin ilk
yarilarinda sirasiyla % 3, % 19.1, % 33.2 ve % 38.4 olarak gergeklesmistir.310

Yukarda bahsedilen gelismeler ve tabloda yer alan rakamsal verilerden ¢ikarilacak en
onemli tespit, belki de birinci el piyasa ile ikinci el piyasa arasinda gelisen ters yonli iligki
olmaktadir. Bu ters yonlii iligkiyi veren unsurlardan biri iglem hacmi ile toplam nominal
sermayenin GSMH‘ya oranlaridir. Buna gére IMKB piyasa igslem hacminin GSMH’ya orant
sistematik bir bigimde artarken, toplam nominal sermaye stokunun GSMH’ya orani ayni tarz
bir gelisim gosteremedigi gibi, 1991 yilindan itibaren azalma stirecine girmistir. Bu durum,
azalan sermaye stoku {izerinde artan 6l¢tide islem yapildigini gostermektedir.

Bahsedilen fenomeni tespit etmek igin birinci el piyasa rakamlari IMKB rakamlari ile
kargilagtirildiginda da aym sonuca ulagilmaktadir. Buna gére toplam hisse senedi ihracinin
IMKB islem hacmine oranina bakildiginda, bu oranin 1986 yilinda % 1.262 iken yillar
itibariyle stirekli bir azalmayla 1996 yilinda % 3.38’e geriledigi goriilmektedir.

Dolayistyla, IMKB hisse senedi piyasasinda likidite ve islem hacminin nicel olarak
biiytidiigti ve bu iglemlerde artan 6lglide spekiilatif niteligin goze garptigi, ancak, birinci el
piyasanin ikinci el piyasaya paralel bir geligim siireci i¢erisinde olmadig1 ve hatta nispi bir
kiigiilme yasadig1 goriilmektedir. Buna gére IMKB islem hacmi biiytirken, hisse senedi
vasitasiyla sirketler kesimine aktarilan fon tutarinin 6énemi giderek azalmaktadir. Bu durum
hisse senedi piyasasimn arz tarafinin talep yonlii biiylimeye paralel gelisememesi ve hatta
kiigtilmesinden kaynaklanmaktadir.

Ikinci olarak hisse senedi piyasasinda mali sektére dahil sirketler lehine olan gelisme,
reel sektoriin kamunun disinda mali sektor tarafindan da bir diglanma etkisiyle kars1 kargiya
oldugunu ve reel sektdre giderek daha az miktarda fon aktarilmasina sebep oldugunu
gostermektedir.

30 agy. s, 65.
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Tablo 35: IMKB'ye lliskin Temel Buyukliikler

islem Hacmi islem Gorme | Sozlesme Islem IMKB Top.Piy.Kapitalizasyonu Toplam Nom. § H.S.fhract | Ozel Sabit Ser. GSMH
Yil Milyar TL Milyon USS$ Oram(%) Sayisi (Bin) § Miktari(Bin) § Endeksi Milyar TL Milyon USS$ | Ser.(Milyar TL) § (Milyar TL) | Yat.(Milyar TL) (Milyar TL)
1986 8 13 1,20 - 3300 170 709 938 795 101 51.185
1987 105 118 3,30 - 14700 673 3.182 3.125 1.613 187 75.019
1988 149 115 7,30 112 31700 373 2.048 1.128 3.132 364 129.175
1989 1.735 773 11,20 246 238000 2217 15.553 6.756 6.727 971 230370
1990 15313 5.854 27,70 746 1534900 3265 55238 18.737 14.476 4.106 62.208 397.178
1991 35.487 8.502 44,90 1.146 4539000 4369 78.907 15.564 32.304 4.443 102.562 634.393
1992 56.339 8.567 66,50 1.681 10296400 4004 84.809 9.922 49.139 5.322 177.109 1.103.605
1993 255221 21.771 46,80 2.815 35291900 20682 546.316 37.824 71.286 9.573 381.530 1.997.323
1994 650.864 23.203 77,80 5.290 100087700 27257 836.118 21.785 109.239 37.553 756.457 3.887.903
1995 2.374.055 52.357 187,70 11.666 306253000 40024 1.264.998 20.782 223.804 51.332 1.513.053 7.854.887
1996 3.031.185 37.737 74,60 7912 220181000 64533 3.275.038 30.797 424.531 102.456 2.866.340 15.125.092

Kaynak: SPK, Aylik Biilten, Ocak 1997,

http: //www.spk.gov.tr
http: //www.dpt.gov.tr




BOLUM 5
SONUC

Makro ekonomik politikalarm temel amaci, yeterli ve siirdiiriilebilir bir biiylime ile
istikrarli bir iktisadi kalkinmanin saglanarak, bireylerin ve daha genelinde toplumsal refah
seviyesinin yiikseltilmesidir. Bu sonuca varabilmek i¢in hedef amaglardan biri de mali
yapinin s6z konusu nihai amaca ulagilmasindaki katkisinin maksimum seviyeye
cikarilmasidir.

Katilimcilar, menkul kiymetler, mali piyasalar, ticari diizenleme ve kurallardan
olusan mali yapmin temel islevi, ekonomik kalkinmamin saglanmasinda yatirimlarin
gerceklesmesini  saglayacak fon kaynaklarmin olusum, dagilim ve kullanilmasim
saglamaktir. Bu miinasebetle hizli, giivenli ve etkin calisan mali piyasalar piyasa
ekonomilerinin en énemli dinamiklerinden birisidir.

Mali gelisme siireglerine bakildiginda fonlarin aktariminda dolayli ve dolaysiz araglar
bir arada biiyiirken, ilkinin géreli 6neminin artmasi mali gelisimin 6n kosullarindan biri
olarak goriilmektedir. Bununla birlikte aract kurum ve dolayli araglarin fonlarin uzun
dénemli kullammina olanak verdigi 6lgiide goreli Onemlerinin artmasi olumlu
sayilabilmektedir. Dolayisiyla arzu edilen gelisme, yarattiklar likit ve kisa vadeli araglarin
sagladiklar1 fonlar1 daha ¢ok kisa dénemli kullanimlara aktaran parasal kurum ve araglarin
goreli 6nemlerinin azalmasidir.

Ayrica mali araglarin reel olarak biiylimesi ve mali degisimlerin reel liretim ve
yatirim faaliyetlerine oranla yogunlagmas: da mali derinlegsmenin diger bir 6én kosuludur.
Mali sistemin bu agidan basarisinin 6lgiitleri, mali ara¢ stoku ile ek ihraglarin GSMH’ya
oranlart ve ara¢ stokunun ulusal servete oranidir. Benzer yaklagimla herhangi bir dénemdeki
toplam mali arag ihracinin o dénemin nominal gelirine orani olarak tanimlanabilen yeni
ihra¢ orant da o dénemdeki reel faaliyetler arkasindaki mali degisimlerin goreli nemini
gosterecektir.

Tasarruflarin yatirima doniigtiiriilmesinde sermaye piyasasinin para piyasasina gore
tagidig1 en 6nemli avantaj, sermayenin mobilizasyonunda aracilarin ortadan kalkmasina ya
da fonksiyonlarimin azalmasina yol agarak, sirketlere daha stiratli, daha az maliyetli ve
sagliklt bir finansman imkam saglamasidir.

Gelismis sermaye piyasalar1 genelde ileri sanayilegmis lilkelerde goriilmekte olup,
piyasa islem hacimleri ile likiditenin ytiksekligi, tiriin ¢esitliligi ve derinligi ile giris ve ¢ikig
kisitlamalarinin bulunmayist bu tip piyasalarin karakteristik 6zellikleri olmaktadir, Ayrica
6zel sektoriin ekonomiye hakim oldugu bu tip piyasalarda bilginin kolaylikla saglanabilmesi
ve kamuyu aydinlatma kuralina iligkin standartlarin yiiksekligi diger temel 6zelliklerdir.
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Bununla beraber en gelismis sermaye piyasalarimin yer aldig: iilkelerde sirketlerin
finansman bigiminde digsal fon kaynaklar1 arasinda sanilanin aksine hisse senedi ve tahvilin
degil, banka kredilerin agirhikli paya sahip oldugu goriilmektedir. Dolayli finansmanin
dogrudan finansmandan daha onemli oldugu bu tilkelerde menkul kiymetler piyasasindan
sadece ¢ok biiyilk ve tinlii anonim sirketler yararlanmakta, diger firmalar ise finansman
ihtiyaglarim1 bankalardan saglamaktadirlar.

Gelismis sermaye piyasalarmin borsalarina bakildiginda, ¢ok sayida sirketin kote
oldugu ve islem hacmi ile piyasa kapitalizasyonunun yiiksek degerler aldigt borsalarm yani
sira tezgah tistii piyasalarin da 6nemli boyutlara ulagtigt bir yapt goriilmektedir. Diinyadaki
baglica siiper borsalar ABD, Ingiltere ve Japonya’da yer almaktadir. Ozellikle ABD ve
Ingiltere borsalarinda fiyatlarin istikrarmi saglamakla yiikiimlii kurumlar market maker’lik
fonksiyonunu gormektedirler.

Gelismekte olan piyasalar ise toplam piyasa kapitalizasyonu, piyasa islem hacmi ve
piyasaya kote sirket sayisi bakimindan, istisnai haller disinda gelismis piyasalara gore
oldukga diisiik diizeyde kalmakla beraber hizli bir bilytime siireci i¢indedirler. Gelismekte
olan piyasalarda 6zellikle 1980°li yillardan itibaren yabanci sermaye akigini engelleyen
kurumsal ve hukuki diizenlemelerin azaltilmas: yoluna gidilmis olmakla beraber, halen bu
tilkelerdeki mevcut portféy yatirim engelleri bu piyasalarin gelismis piyasalar ile tam olarak
biitiinlesememesine neden olmaktadir. Gelisen piyasalarda diizenleyici ortamdaki
eksikliklere ek olarak yetersiz bilgi dagitimi, igerden dgrenenlerin ticareti ve maniipilasyon
gibi baz1 diizensizliklere yol agmaktadir.

Gelisen piyasalarda goze c¢arpan bir olgu da menkul kiymetler piyasasinin
biiytimesinde, hisse senedi arziyla finansmanin artan 6nemidir. Geligmis piyasalarda % 5
olan yeni hisse senedi arzinin menkul kiymet ihraglar igindeki pay1, gelisen piyasalarda tigte
bire kadar ¢ikmaktadir.

Geligen piyasalar kategorisinde yer alan iilkemizde ilk menkul kiymetler piyasasinin
olusumu, {ilkemizde yagayan yabanci tacirler ve azinliklarin, Avrupa’da yasanan sanayi
devrimi esnasinda ortaya ¢ikan bilytk anonim girketlerin g¢ikarmis olduklar1 menkul
kiymetleri alip satmaya baglamasina dayanmaktadir. 1854 yilindaki Kirim Savast ile
baglayan Osmanli borglari ve bu borg tahvilleri ise piyasanin geligimini hizlandirmus ve takip
eden gelismelerle ilk menkul kiymet borsasi 1866 yilinda kurulmugtur. Cumhuriyet Tiirkiye’
sinin ise ilk borsasinin kurulmasi olduk¢a zaman almis ve 1986 yilinda IMKB kurulmustur.
Bu yildan itibaren piyasanin ve borsanin geligimi hizli olmus ve 6nemli bir mesafe kat
edilmisgtir.

Tiirk ekonomisinde mali yapinin en temel 6zelligi, mali sistemin lilke ekonomisine
nazaran kiigikligi ile kamu borglarinin mali sistem igindeki biiyiikliigii ve bunun ortaya
cikardign aksakliklardir, S6z konusu biyiikliikler Avrupa Birligi {lkeleri ile
karsilagtirtldiginda, AB {ilkelerinde % 42-90 arasinda degisen mali sistemin milli gelire
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oraninin ilkemizde % 18’de kaldig1 ve yine kamu borglarinin mali sistem igindeki paymin %
323 “liik pay ile en yiiksek degeri aldigt gortilmektedir.

Popiilist politikalar ve siyasi tercihler sebebiyle kamu maliyesi dengelerinin
bozulmus olmasi ve dzellikle faiz Sdemeleri sebebiyle artan kamu kesimi borg¢lanma geregi,
mali sistem {izerinde biiyiik bir baski olusturmakta ve yurt igi faizlerin artmasina sebebiyet
vermektedir. Yiiksek faiz hadleri ise diigiik degerli kur politikasi ile birlikte kisa vadeli yurt
dis1 sermayeyi ¢ekerek bu fonlar1 da kamu kesiminin kullanimina sunmaktadr.

Mali yapimizin ikinci 6zelligi, kamu ve 6zel sektortin fon gereksinimlerinin biiyiik
bir kisminin parasal sistem tarafindan saglanmasi sebebiyle likit ve kisa vadeli parasal
ihraglarin dolaysiz araglar aleyhine biiytimesidir.

Ucglincii olarak, 6zellikle 1980°li yillarin ikinci yarisindan itibaren kronik hale gelen
yiksek enflasyonun yarattigi gelismelerle, mali tasarruflar iginde kisa vadeli parasal
enstriimanlar ile doviz cinsi aktiflerin payinin arttig1 goriilmektedir. Diger yandan 6rf anane
ve kiilttirel 6zelliklerden dolay: tasarruflarin 6nemli bir kisminin altin talebine diger bir
kisminin da gayrimenkul yatirimlarina giderek atil kaldig: dikkati gekmektedir.

Tim bu 6zelliklerinden &tiirii tasarruf orami diigiik diizeyde kalmakta, Tiirk mali
sistemi biiyliyememekte ve sirketler kesiminin yatirimlar i¢in ihtiyag duydugu diisiik
maliyetli ve uzun vadeli fonlar1 saglayamamaktadir.

Sermaye piyasasinin talep yoniinii olugturan iki kesimden kamu kesiminin piyasada
agurlikli paya sahip oldugu, 1991 yilina kadar azalan bu egilimin 1991 yilindan itibaren
tekrar artt1f1 ve 1996 yili sonu itibariyle kamu kesiminin menkul kiymet stoklari igindeki
paymin % 86’ya kadar yiikseldigi goriilmektedir.

Sirketler kesimi ise gerek kamunun fon talebinin ortaya ¢ikardigi dislama etkisi
sebebiyle, gerekse Tiirk ekonomisinin mali yapisinin karakteristigi olan “evrensel
bankacilik” ve diger igsel sebeplerden otiirli sermaye piyasasindan arzu edilen boyutlarda
yaratlanamamaktadir. Isletmelerin kurumsallagma agisindan yeni olmasi, yénetimde tam bir
profesyonellesmenin bulunmamasi ve sermaye piyasasi araglari ile bunlar1 ihra¢ etme
sartlarinin tam olarak bilinmemesi, sirketler kesiminin sermaye piyasasindan yararlanma
derecesini azaltan diger etmenler olarak géziikmekte ve banka kredileri bu kesimin fon
kaynaklarmnda agirlikli paya sahip olmaktadir.

Sermaye piyasamizin arz yoniiniin tahlil edilmesi halinde bireysel yatirimci talebinin
kurumsal yatirimcilardan fazla oldugu goriilmektedir. 1993 yili itibariyle hane halk:
tarafindan finanse edilen kisim, tiim menkul kiymet stoklar1 iginde % 53, hisse senedi stoku
icinde ise % 94 pay1 almaktadir. Ancak bu durum sermaye piyasasi araglarinin bireysel
yatirimeilar tarafindan cazip goriilmesi ve agirlikli olarak talep edilmesinden degil,
tilkemizde kurumsal yatirimeiligin yeterince gelisememesinden kaynaklanmaktadir.
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Tasarruf araglari iginde en bitylik pay1r % 37 ile bankalarda tutulan TL mevduatinin
aldig1, onu ise % 23.8 ile kamu bor¢lanma kagitlar1 ve % 22.8 ile doviz tevdiat hesaplarmin
izledigi goriilmektedir. Hisse senetleri ise toplam tasarruflar i¢inde ancak % 10.5 kadar bir
pay alabilmektedir, Banka mevduatlarinin devlet giivencesinde olmasi sebebiyle riskinin
dusiik ve likiditesinin yilksek olmasi, banka subelerinin yayginligt ve yogun reklam
kampanyalari, yiiksek enflasyon olgusu kargisinda getiri ve likiditesi yiiksek déviz talebi,
giivenilirligi sebebiyle altin talebinin yiiksekligi, tahvil ihraglarinda faiz tavaninin kamu
otoriteleri tarafindan belirlenmesi ve bunun da bazen enflasyon nedeniyle negatif bir getiri
saglamasi, hisse senetlerinde ise yiiksek volatilite, 6zellikle ilk zamanlarda diistik likidite ve
enflasyon oraninin altinda kalan temettiiler, yukarida bahsedilen tabloyu olusturan sebepler
olarak siralanabilir.

Sermaye piyasamizin talep yoniinde sosyal giivenlik kuruluslari, OYAK, sigorta
sirketleri ve menkul kiymet yatirim fonlari ile menkul kiymet yatirim ortakliklar: kurumsal
yatirimeilar olarak yer almaktadir.

Bag-Kur, SSK, ve Emekli Sandigi’ndan olusan sosyal giivenlik kuruluslari,
Tiirkiye’de emeklilik siirelerinin geligmis tilkelerinkinden daha kisa olmasi sebebiyle biiyiik
bir 6deme baskisi altinda bulunmakta ve gelir kaynaklart olan primleri tam ve zamaninda
toplayamamaktadirlar, Buna bagh olarak bu kuruluslar sermaye piyasasina yoneltilebilecek
fon yaratamadiklar: gibi, yiiktimliiliiklerini karsilayabilmek i¢in Hazine’den stirekli fon talep
eder durumda bulunmaktadir. Bunun yant sira bu kuruluslara ait mevcut fonlarin kamu
tarafindan ucuz kaynak olarak gortiltip kullamlmast ve geri kalan kismimin da kamu
kagitlarinda degerlendirilmesi, 6zel sektor tarafindan ihtiyag duyulan fonlarin yaratilmasina
imkan tanimamaktadir.

Miistakil bir kurulus olan OYAK ise bir holding sirketi gibi ¢aligmasindan dolay:
aktifleri icerisinde igtirakler en biiylik yeri tutmakta, finansal yatirumlari ise biiylik oranda
kamu kagitlarindan olugmaktadir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin arz yoniinii olusturan diger bir kesim olan sigorta
sirketleri de 6zel kesimin ihtiya¢ duydugu fonlari saglayamamaktadir. Bunun iki temel
nedeni bulunmaktadir. Birincisi, mevcut pazarin paylasimina doniik agiri fiyat rekabeti,
sermaye yetersizligi, halkin inanglar1 ve kisi bagina milli gelirin diigiik olmas1 gibi sebeplerle
pazar ve toplam primlerin olmas: gereken biiylikliige ulasamamis olmasidir. Ikincisi, sigorta
dallar1 icinde likiditesi diiglik ve vadesi uzun olan hayat sigortacilifinin paymnin diigtikligu
ve buradan saglanan fonlarin diger sigorta dallarinin 6demelerinde kullanilmasindan dolay:
fonlarin uzun vadeli kullanimlara tahsis edilememesidir. Ayrica finansal yatirimlar iginde
riski diigiik ve getirisi yliksek kamu kagitlarinin biiyiik yer tutmasi diger bir sorunu teskil
etmektedir.

Sermaye piyasasinda arz yoniiniin en énemli diger bacagt da menkul kiymet yatirim
fonlar1 ve menkul kiymet yatirim ortakliklart olmaktadir. Menkul kiymet yatirim fonlari, A
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tipi fonlar harig tutulursa agirhikli olarak kamu kagitlarindan olustugundan hisse senedi ve
tahvil ile 6zel kesime yeterince fon saglayamamaktadir. Kamu kagitlarinin riskinin az, getiri
ve likiditesinin yiiksek olmasi, 6zel kesimin tahvil arzimi maliyetli ve riskli gorerek buna pek
itibar etmemeleri ve fonlarn bankalar tarafindan reklam araci olarak goriilerek
kurulmasindan 6tiirii etkin ve profesyonelce isletilmemesi, bu miiesseselerden de yeterince
yararlanilamamasi sonucunu dogurmaktadir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklari ise sermaye piyasamizda nispeten yeni bir
uygulama olup, portfdy yapilarmmin agirlikli olarak hisse senedinden olugmasina ragmen
burada temel sorun, borsada yeterince degerlenmediklerinden &tiirti yeterince talep
gbérememesidir.

Tasarruflarin yatirima déniismesinde sermaye piyasasinin arz ve talep cephesinden
kaynaklanan etkenlerin yam siwa IMKB’nin isleyis bakimindan performansimin da
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ik olarak, IMKB’nin uluslararas: sermaye hareketlerinden ne derece yararlandiina
ve bu agidan gelisen piyasalar arasindaki yerine bakildiginda sonu¢ pek tatmin edici
olmamaktadir. Gelismis piyasalardan gelisen piyasalara yonelik portfdy yatirimlarin
etkileyen unsurlarin, ilgili pazarn risk ve getiri diizeyi ile diger piyasalarla gosterdigi
korelasyon olduguna daha Once deginilmisti. 1991-1995 yillar1 arasint kapsayan ve 27
gelisen piyasanin degerlendirildigi bir ¢alismada Tiirkiye’nin, getirisi en diisiik ve riski en
yiiksek iilkeler arasinda oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, yine yapilan g¢aligmalarda
IMKB’nin hem gelismis piyasalarla hem de diger gelisen piyasalarla arasindaki
korelasyonun géreceli olarak diigiik oldugu ve bu agidan portfoy gesitlendirmek agisindan
avantajh oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bu baglamda yukaridaki sonuglara da atfedilebilecek
sebeplerden 6tiirii IMKB, diger piyasalarla diistik bir korelasyona sahip olma avantaji tagisa
da geligen piyasalara doniik portfoy yatirimlarinin ancak % 1’ini ¢ekebilmektedir.

IMKB’nin, uluslararast portfoy yatirimlarmin yani sira yurt igi talebin de gelisimini
sinirlayan bazi yapisal sorunlart bulunmaktadir. Ik olarak, IMKB’de hisse senetleri fiyatlart
yiiksek bir volatiliteye sahip olup, getirilerde goriillen bu oynaklik sistemin dinamikleri
icinde uyumlagtirilamayarak uzun bir miiddet etkisini korumaktadir. Fiyatlar: etkilemesi
gereken esas degigken olan firmalarin ekonomik durumlar gok sik degismemesine ragmen
goriilen bu oynaklik ve IMKB endeksi ile ekonominin reel kesimini temsil eden DIE ayhik
sanayi endeksi arasindaki zayif iligki, hisse senedi fiyatlarindaki degigmelerin daha ¢ok
spekiilatif hareketlerden kaynaklandigini géstermektedir,

IMKB’nin tasarruflarin yatirima déntismesindeki performansinin
degerlendirilmesinde de elde edilen sonuglar istenen seviyede degildir. S6z konusu
performansin Slgiilmesinde temel kriterler, sirketler kesimi igin alternatif bir finansman
mekanizmasinin yaratilarak yatirimlar igin gerekli uzun vadeli ve diigiik maliyetli fonlarin
saglanmasi ve bu baglamda ikinci el piyasada olusan fiyatlar araciligiyla ilgili karar alma
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birimlerine gerekli enformasyonun saglanmasidir. Ancak gorillmektedir ki, 6zelikle menkul
kiymetler piyasasinin arz yoniiniin ihmal edilerek sadece talep yonlii tesviklerin giindemde
olmasinin da biiyiik etkisiyle, sitketlere dogrudan fon aktariminin gergeklestigi birincil
piyasa ikincil piyasaya paralel bir biiyliime sergileyememis, hatta nispi bir kiigtilme stireci
yasanustir. Hizli bir gelisim sergileyen ikincil piyasa, kendinden beklendigi gibi birincil
piyasaya gerekli ivmeyi kazandiramadifi gibi sahip oldugu spekiilatif karakterli yapt
sebebiyle, borsada olusan fiyatlar araciliiyla saglikli bir enformasyon olusturma islevini de
tam olarak yerine getirememektedir.

Ote yandan birincil piyasada da sorunlar goze ¢arpmaktadir. Bunlardan en énemlisi
Ozel kesim ihraglart icerisinde mali sektore dahil sirketler lehine yasanan gelismedir. Buna
gore reel sektor, kamu kesimi diginda mali sektor tarafindan da bir diglanma etkisiyle kars:
karsiya kalmakta ve bu durum reel sektdre giderek daha az miktarda fon aktarimina
sebebiyet vermektedir.

Goriildigii gibi mali yapimiz ve 6zelinde sermaye piyasamzin kalbi olan IMKB,
gerek bilyiikliik olarak gerekse sahip oldugu bazi yapisal problemlerden &tiirli reel kesime
dinamizm kazandiracak ya da varolam1 harekete gegirebilecek bir durumda degildir.
Problemlerin temelinde kamunun mali sektor tizerindeki agirligi ve bunun ortaya ¢ikardigi
makro ve mikro diizeydeki ekonomik istikrarsizliklar ile piyasanin gelistirilmesine doniik
tedbirlerin piyasanin arz ve talep yonti arasinda gerekli dengelerin gézetilmeden alinmasin
yatmaktadir. Dolayisiyla piyasanin etkin bir sekilde igletilmesi mali sistemimizin diger
yapisal problemlerinden bagimsiz olarak ¢oéziillemez. Sézgelimi sermaye piyasasiin en
6nemli yap1 taglarindan biri olan kurumsal yatirimciligmn iilkemizde yeterince gelisememesi,
birincil piyasanin ikincil piyasaya paralel bir bilyiime sergileyememesi ve ikincil piyasadaki
islemlerin biiytik oranda spekiilatif karakterli olmasinin en 6nemli sebeplerinden biridir.

Mali sistemin 6ncelikle yiiksek enflasyon olgusundan kurtariimasi gereklidir; bunun
yansimalari, piyasalarin daha uzun vadeli bir goriis agisina kavusmasina bagli olarak
sistemin kisa vadeli parasal araglarin hakimiyetinden kurtulmasi, halkin satin alma
glictindeki iyilesmelere bagli olarak tasarruf kapasitesinin artmasi ve sirketler kesiminin
yatirimlarindaki artiga bagli olarak diger tegviklerle birlikte sermaye piyasasindan fon
toplayabilme imkaninin artmasi seklinde olacaktir.

Mali sistemin ekonomi igindeki biiyiikligiintin artirilmasina g¢aligilmali, bununla
birlikte sistemde kamunun agirligi azaltilmali ve sistem tamamen piyasa mekanizmasinin
hakimiyeti altina sokulmali, devlet sadece piyasada giiven ortamimin saglanmast ve
stirdtriilmesine doniik iglevleri tistlenmelidir. Bu suretle mali piyasalarin fiyatlama, faaliyet
ve dagitimsal etkinliginin artirilmasina ¢aligilmalidir.

Kamu kesiminin saglikli gelir kaynaklarina kavusturulmas: ve popiilist politikalarla
savurgan harcama anlayisinin engellenmesi, mali piyasalarda kamunun fon talebinin ortaya
cikardigr 6zel kesimi dislama etkisinin bertaraf edilmesi ve nominal faiz hadleri iizerinde

143



yol agt1gt baskinin azaltilmast igin hayati éneme sahip olmaktadir.

Borsada maniipiilatif hareketlerin ve yliksek dalgalanmalarin  ortadan
kaldirilabilmesi igin gerekli tedbirlerin alinmasi, aym zamanda borsaya kiigtik yatirimeilarin
¢ekilerek sermayenin tabana yayilmasi igin gereklidir. Bu amagla borsada derinlik ve fon
arzini artirmak igin kurumsal yatmimeihin gelistirilmesi 6nem kazanmaktadir. Ozellikle
gelismis sermaye piyasalarinda énemli bir role sahip olan 6zel emeklilik fonlar: sisteminin
gelistirilmesi ve bunun sosyal gilivenlik reformuna bagli olarak gergeklestirilmesi bu yénde
atilabilecek 6nemli bir adim olacaktir.

Borsada talepteki ani artiglar karsisinda dalgalanmalarin yumusatilabilmesi ve
derinlik saglanabilmesi diger yandan piyasanin arz yoniiniin giiclendirilmesi, dolayisiyla
borsadaki girket sayisimn artirilmast ve halka agilmalarin 6zendirilmesiyle miimkiin
olabilecek unsurlardir.

Sistemdeki finansal risklerin degerlendirilmesini, transferini ve paylagimin
saglayacak mekanizmalarin olusturulmasina yonelik olarak vadeli islem ve opsiyon
borsalarinin kurularak faaliyete gecirilmesi de sistemin saglamligint artiracak gelismeler
olarak goriilebilir.
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