
















































































































































































Tablo 10: iMKB'de �S�a�t�l�~�l�a�r� ve Hisse Senetlerinin Getirisi (3/10/1991 tarihi itibariyle) 

03.10. Ahnan Hissey 
�S�a�t�l�~� �S�a�t�l�~� 1991 Top. Temettu Fiyat Toplam Geyen satm 

Tarihi Fiyatl Fiyatl Temettu Kazancl Kazan Kazancl Sure alan 
(TL) (TL) (%) Cl(%) (%) (ay) �k�i�~�i� 

saylsl 

�T�e�l�e�t�a�~� 29.02.1988 5000 5900 2970 59,4 321,4 380,8 43 4169: 

Erdemir 09.04.1990 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 832C 

<;ukuravaEI 16.04.1990 23750 4750 4040 17,0 -28,4 -11,4 18,5 2218': 

Aryelik 30.04.1990 21500 11000 2650 12,3 150,0 162,3 17 126H 

Bolu <;im. 30.04.1990 12750 2400 938 7,3 -39,8 -32,4 17 8151 

Celik Halat 30.04.1990 13750 2350 1800 13,0 -38,9 -25,8 17 6511 

Petkim 18.06.1990 2500 1150 120 4,8 -91,0 -26,1 14,5 76111 

Konya<;im. 24.10.1990 25000 27000 2000 8,0 8,0 16,0 11 6396 
Unye <;im. 01.11.1990 10000 4100 442 44,2 -36,2 8,0 11 281 

Mardin <;im. 22.11.1990 50000 6400 6280 12,5 2,4 14,9 10,5 1280 
THY 29.11.1990 3000 850 - - 36,6 -36,6 10 2488 

Adana<;imA 18.02.1991 270000 280000 26890 9,9 3,7 13,6 7,5 3355 
Adana<;imC 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 <;im. 25.03.1991 30000 13750 2237 7,4 -54,7 -46,7 6 12591 
�D�i�t�a�~� 06.05.1991 7000 1800 100 1,4 -74,2 -72,8 5 1263 
Nigde <;im. 13.05.1991 165000 71000 5773 3,5 -56,9 -53,4 4,5 1125 
Tupras 27.05.1991 2000 3500 100 5,0 75,0 80,0 4 15456 
PetrolOfs. 27.05.1991 4000 4300 - - 7,5 7,5 4 17206 
Gima 03.06.1991 4000 20000 - - 400,0 400,0 4 283 
Tofas 13.06.1991 19000 11500 - - -39,4 -39,4 3,5 3147 
TofasOtoTic 13.06.1991 15000 9100 - - -39,3 -39,33 3,5 3147 

Kaynak : Aktan, age, s.92. 
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Tablo 11: Halka Arz Yoluyla 6zelle~tirilen Kurulu~lar 

Halka Halka arz Beher Toplam Toplam 
Arz Edilen Hisse HalkaArz SatI~ Satl~ 

Tarihi Koi Bedeli Tarihi Tutan Tutan Ba~vun 

Koi PaYl(%) (TL) (Bin TL) ($) SaYlsl 
PaYl(%) 

Teleta~ 40 22 5000 29.02.1988 15399995 13090225 4169: 

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( 

<;ukurava Elk 18,65 5,45 23750 16.04.1990 96995475 38829409 2218" 

Aryelik 13,32 5,83 21500 30.04.1990 50162080 19890196 126U 

Bolu <;im. 34,5 10,38 12750 30.04.1990 20851860 8268150 815~ 

Celik Halat 19,42 13,25 13750 30.04.1990 19545563 7750179 651~ 

Petkim 99,97 7,83 2500 18.06.1990 384462812 145795530 76111 

Konya<;im. 39,87 31,13 25000 24.10.1990 48619750 17663979 639E 

Unye <;im. 49,21 2,86 10000 0l.1l.1990 2570500 927162 281 

Mardin <;im. 46,23 25,46 50000 22.11.1990 25463750 9161501 128C 
THY 100 1,55 3000 29.1l.1990 13925250 4976165 2488 

Adana <;im.A 23,86 17,16 270000 18.02.1991 79128900 25162623 3355 

Adana <;im.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 <;im. 48,6 39,87 30000 25.03.1991 29899650 8422698 12591 

Dita~ 14,77 2,51 7000 06.05.1991 864500 219411 1263 

Nigde <;im. 99,84 12,72 165000 13.05.1991 10494000 2647286 1125 

Tiipras 100 1,66 2000 27.05.1991 23920400 5947478 15456 

PetrolOfs. 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: KOt Ayhk Biilten, Arahk 1992, sayl: 5, s.8. 
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B-Sermaye Piyasasma Fon Arz Edenler 

Sermaye piyasasl kaynaklan bireyler ve kurumlann tasarruflanndan olu~maktadu. 
Ulkemizde menkull(1ymet talep eden belli ba~h kurumsal tasarrufc;ular sigorta ve reasurans 
~irketleri, yatmm fonlan, yatmm ortakhklan, araCI kurumlar, ~irketler, sosyal gtivenlik 
kurulu~lan, bankalar ve ozel banka sandlklandu. Bunlann dl~mda kalanlar ise bireysel talep 
veya hane halkI talebi olarak nitelendirilebilir. 

Tablo 12'den de gortilecegi gibi 1985-1993 Ylllan arasmdaki donemde tum menkul 
kIymet stoklarmm ic;inde hane halkl tarafmdan finanse edilen klSlm % 29'dan % 53'e 
C;lkml~tU. Mevcut hisse senedi stokunun da finansmanmda da en btiytik paYI (% 74-94) 
benzer ~ekilde yine hane halkI sekt6rti almakta ve bunu sigorta ~irketleri ile bankalar 
izlemektedir. Yatmm fonlan ve ortakhklarmm ise 1993 Yllmda yapIlan A tipi fon 
dtizenlemesinden soma hisse senetlerine olan taleplerinin arttlgl gortilmti~ttir. 

Dikkat c;eken bir ba~ka geli~me ise kurumsal yatmmcllann daha c;ok kamu kagltlanm 
tercih etmeleridir.1992 Yllma kadar kamu kagltlanm finanse eden en btiytik kesimin % 77-92 
ile kurumsal tasarrufc;ular oldugu gorulmektedir.1992 Yllmdan itibaren ise kamu menkul 
kIymet ihrac;lan btiytik bir hlzla artml~ ve boylece faizlerin ytikselmesi sonucu soz konusu 
kagltlara hane halkI sekt6rti talebinde de artl~ olmu~tur?40 

1- Bireysel Yatmmcllarm Menkul Klymet Talebi ve Bunu Belirleyen Etmenler 

Yukanda saYIsal verilerden de gortildtigu gibi tilkemizde menkul kIymet talep eden 
(ozellikle hisse senedi) en btiytik kesim hane halkl sekt6rti olmaktadlr. Bireysel 
yatmmcIlarm sermaye piyasasma giri~lerini belirleyen temel unsur ise risk-getiri olmaktadu. 
Genelde tasarrufc;unun amaCI, tasarruflanm degerlendirmek ve ozellikle ytiksek enflasyon 
ya~ayan Ttirkiye benzeri tilkelerde enflasyo!mn tasarruflan eritmesini onlemeye c;ah~maktlr. 
Bu c;eryeve ic;erisinde yatmmcllann en az riskli alanlara yonelmesi ve bunu yaparlarken de 
mumkun olan en ytiksek getiriyi saglamaya c;ah~malan beklenmektedir. 

Ba~hca tasarruf arac;lan arasmda tasarruf mevduatl, hazine bono ve tahvili, doviz, 
hisse senedi ve son Ylllarda onemi azalmasma ragmen altm ba~ta gelmektedir. Bunlara, 
ta~ldlgl vergi avantajl sebebiyle ozellikle 1997 Ylh ic;inde onemi oldukc;a artan repo da 
eklenebilir. 

Tasarruf arac;lanmn dagIllmma bal(1ldlgmda suaslyla en btiytik paYI bankalarda 
tutulan TL mevduatl, devlet iC; borc;lanma senetleri, doviz tevdiatlan, hisse senetlerinin aldlgl 
ve onlan diger yatmm arac;lanmn takip ettigi gorulmektedir. 

240 Eser R., "Sermaye Piyasasmda Yaratllan ... ", s. 31. 
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Tablo 12 : Sermaye Piyasasl Kaynaklannm Arz Yonti. (Milyon TL) 

1986 1987 1988 1990 1991 1992 1993 

Sigorta ve Reas.$irk. 
Hisse Senedi 20803 58685 93111 180094 534654 621094 1144954 
Ozel Sek. Tahvili 267 1212 1153 2080 1367 35237 43049 
Devlet Tahyili ye Bon. 47678 68092 135246 347676 1273439 2855446 6553885 

Yatmm Fonlan ye Ort. 
Hisse Senedi - 244 231 8735 43432 39856 2786666 
Ozel Sek.Tahyili - 30647 95144 278256 363861 253724 711955 
DeY1et Tahyili ye Bon. - 13046 11816 126208 1141581 5540167 11281417 

AraCl Kurumlar 
Hisse Senedi b b b b 12051 63877 108876 
Ozel Sek. Tahyili b b b b - 7552 30398 
Deylet Tahyili ye Bon. b b b b 32797 79807 176979 

$irketler 
Hisse Senedi 4405 14735 28668 181536 132807 243266 45541 
Ozel Sek. Tahyili 2702 8473 19781 39424 37358 39308 -
Deylet Tahyili ye Bon. 51340 160989 309902 2093602 1402170 5728641 7968580 

Sosyal Guyenlik Kur. 
Hisse Senedi 1900 8400 11400 16400 21872 46478 52300 
Ozel Sek.Tahyili - - - - - - -
Deylet Tahyili ye Bon. 182600 202500 156000 609000 682107 71301 40960 

Bankalar 
Hisse Senedi 600 20500 16500 175300 378800 590100 718800 
Ozel Sek. Tahyili 2600 15400 37500 27000 19600 45900 30000 
Deylet Tahyili ye Bon. 1475500 3515500 6054700 15198900 28522200 49958500 55441500 

Banka Sandlklan 
Hisse Senedi 35094 67649 145858 553229 1037756 1122690 b 
Ozel Sek. TahYili 1602 13204 3468 - 94974 592421 b 
Deylet Tahyili ye Bon. 36726 58318 44926 403199 560930 938745 b 

Hane Halkl 
Hisse Senedi 78998 466187 113832 9751748 13620028 14234439 104451604 
Ozel Sek. Tahyili 124129 416664 550854 814142 1662840 1486858 2087898 
Deylet Tahyili ye Bon. 539956 312055 709608 4261739 9402156 53183893 180726739 

Stoklar 
Hisse Senedi 141880 636400 409600 11047600 15781400 16961800 109263200 
Ozel Sek. Tahyili 141300 485600 787909 1690500 2180000 2461000 2903400 
Deylet Tahyili ye Bon. 2333800 4330500 7422200 24269800 42955300 115356500 254201400 

Hane Hal.Tal.lStok (%) 
Hisse Senedi 55,7 73,2 27,7 88,2 86,3 83,9 95,6 
Ozel Sek. Tahyili 94,5 85,8 77,8 50,5 76,2 60,4 71,9 
DeYlet Tahyili ye Bon. 23,11 7,2 9,5 17,5 21,8 46,1 71,1 

b: bilgi bulunamadl. 
Kaynak:Eser," Sermaye Piyasasmda YaratIlan ... ", s.30. 
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Tablo 13: Tasarruf araylarmm DagIllml (%) 

Tasarruf Tutar Pay 

Araylan (Milyar TL) (%) 

TLMevduat 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 

1yIl vadeli 18.893 4,1 

1 Ylldan uzun 210 -
Daviz Mevduatlan 106.492 22,8 

Ozel Finans Kur. 6.131 1,3 

VDMK 9.110 2,0 

Ozel Sek. Tahvil 1.705 0,4 

Dav.End. GOS 5.505 1,2 

Hisse Senedi 49.139 10,5 

Fin. Bonolan 756 0,1 

Banka Bonolan 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 

1Yll vadeli 28.680 6,2 
Diger 40.073 8,6 

Toplam 466.067 100,0 

Kaynak: Gune~ ve Saltoglu, age, s.24. 

Vadeli TL mevduatlar iyinde en buyuk payl ise 3 ayhk vadeli hesaplar almaktadlr.3 
aydan daha klsa vadelerde faiz oranmm du~uk olmasl, 3 aym ustUndeki vadelerde ise gerek 
enflasyon gerekse faiz oranlanmn oldukya degi~ken olmasmdan dolaYl ortaya ylkan 
belirsizlik ortaml, tasarrufyulan 3 ay gibi orta vadeli mevduatlara kaydumaktadu. Alternatif 
yatmm araylanndaki geli~melere gare de bu mevduatlardan kaymak daha kolay 
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olmaktadu.241 

Bankalann tasarruflan yekebilmekteki cazibesi, tasarruf meyduatmm koruyucu yasal 
diizenlemelerin ye deylet garantisi altmda olmasmm sagladlgl giiYen ortammdan 
kaynaklanmaktadu. Aynca, banka ~ubelerinin yaygm olmasl ye yogun reldam kampanyalan 
nedeniyle bankalann toplumun bir paryaSl durumuna gelmeleri tasarruf meyduatmm 
yatmmcl aylsmdan ilk slralardaki yatmm araCl olmasml saglamaktadu. 

Altm ye doYiz yatmml, son yIllara kadar enflasyon kar~1Slnda en giiYenilir yatmm 
araCl olmu~, iistelik likiditesi yiiksek yatmm araCl olma ozelligini korumu~tur. Sermaye 
piyasasl araylarmm ise muhtelif yatmm araylan arasmda sahip oldugu dezayantaj, 
klasikle~mi~ diger alanlar kar~1Slnda heniiz yeni olmasl ye menkul klymetlere yeterli 
likiditeyi saglayamamasldu. Her ne kadar iMKB'nin kurulmasmdan soma menkul 
kIymetlerin likiditesinin saglanmasmda onemli bir mesafe saglanml~sa da likidite teriminin 
iyinde bulunan diger bir olgu olan -sermaye kaybl- olmadan menkul klymeti paraya 
donii~tiirme- konusunda onemli sorunlar meycuttur. 

Hisse senetlerinin deger artl~l genellikle enflasyon oranmm iizerinde olmasma 
ragmen, ilk ba~larda yatmmcllar likidite sorunu nedeniyle dagltIlacak temettii ile 
ilgilenmi~ler ye temettiiler de genellikle enflasyon oranmm altmda kalml~tlr. Burada yok 
onemli olan bir diger faktor de yatmmcmm -riiyhan hakkl kullanmamasl halinde- hisse 
senedini piyasa degeri iizerinden satm almasma ragmen iizerinde yazlh nominal deger (1000 
TL) iizerinden temettii alacak olmasldlr. 

Tahyillerde ise faiz tayanmm kamu otoriteleri tarafmdan belirlenmesinden dolaYl 
bazen enflasyon nedeniyle negatif getiri saglanml~, bu durum da tahyil talebini olumsuz 
~ekilde etkilemi~tir. Aynca finans piyasalanna egemen olan kamu kagltlannm riskinin dii~iik 
ye ikinci el piyasasmm geli~mi~ olmasl yani likiditesinin bulunmasl, ozel sektore ait 
borylanma araylanm daha riskli duruma getirmekte ye talebini dii~iirmektedir. 

Tiirkiye'de alternatif araylarm risk ye getirilerini gosteren bir yah~manm yerileri 
Tablo 14'de yer almaktadu. Ortalama getiri ayhk degerdeki artl~l, risk de getirideki sapmayl 
gostermektedir. 

Risk ye getiriye ili~kin yukandaki rakamlar en yiiksek getiriyi saglayan, ancak buna 
kar~Illk en yiiksek riski ta~lyan yatmm aracmm iMKB' de oldugunu gostermektedir. En 
yiiksek ikinci getiriyi ye en dii~iik riski saglayan yatmm araCl ise doYiz olmaktad1r. 
DolaYlslyla risk ye getiri ogelerine gore doyiz teydiatlarmm en yiiksek talebi goren aray 
olmasl, yadeli meyduat ile iMKB 'nin ise daha az tercih edilmesi beklenebilir. Yukandaki 
rakamsal yah~malarda yer almamakla birlikte, ta~ldlgl yergi aYantajl sebebiyle yiiksek getiri 
ye bir gecelik' e kadar inen yade seyenekleriyle yiiksek likidite ozelligi ta~tyan repo 

241 Gune~ Hur~it, Burak Saitoglu, iMKB'nin Sorunlan ve Geli~mesi i<;:in Onlemler, istanbul; iTO Yayilll, Yaym 
No: 11993-23, s.25. 
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i~lemlerinin de son ylllarda onemi ve hacmi olduk<;:a artml~tlr. 

Tablo 14: Tasarruf Ara<;:larmda Risk ve Getiri 

Cumhuriyet 6 ayvadeli iMKB 

Altlm 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: Gune~ ve Saltoglu, age, s.27-28. 

Vadeli mevduatlardaki a~m risk duzeyi ise faizlerdeki donemsel degi~imlerden 

kaynaklanmaktadu. 4 Subat 1988 kararlarIYla TL'den ka<;:l~l onlemek i<;:in faizlerin 
ylikselmesini saglayacak onlemler ahnml~tu. Daha sonra 1990 Ylh sonuna dogru i<;: 
bor<;:lanma dUzeyi <;:ok artmca faiz oranlan daha da ylikselmi~tir.242 

2- Kurumsal Yatmmcllann Menkul Klymet Talebi 

a- Sosyal Guvenlik Kurulu~lan (SGK) 

Turkiye'de sosyal guvenlik sistemi, kamu kesimi <;:ah~anlan i<;:in 17.4.1949 tarihli 
Resmi Gazete'de yaymlanan 5434 saylll Kanun' la kurulan T.C. Emekli Sandlgl, bir 
i~verene bagh olarak <;:ah~anlar i<;:in 17.7.1967 tarih ve 506 saYlh kanunla kurulan SSK ve 
Esnaf ve sanatkarlar ile diger baglmslz <;:ah~anlar i<;:in 2.9.1971 tarih ve 1479 saYlh kanunla 
kurulan Bag-Kur'dan olu~maktadlr .243 

SGK' lannm ba~hca gelir kaynaklan, i~tirak<;:iler, i~veren ve devletten toplanan 
primler ile kurumlann yatmmlanndan ve diger kaynaklardan elde edilen gelirlerdir. Ba~hca 
giderler ise kurumlarm yerine getirmekle yliklimlu olduklan gorevlerinden kaynaldanan 
malulluk, olUm ve ya~hhk ayhgl ile saghk ve olUm yardlml 0lmaktadlr.244 

Ulkemizde sosyal guvenlik sisteminin i~leyi~inde uygulanmakta olan yontem teorik 
olarak kapitalizasyon sistemi olarak tammlanmaktadu. Bu sistemde kanun geregince 
baglanan gelir ve ayhklann odenmesini saglamak uzere pe~in degerler toplaml 
hesaplanmaktadu. Bu sistemde ileride dogabilecek muhtemel odemelere kar~l bir fon 
olu~turulmasl ve bu fonun degerlendirilmesi esastlr.245 Ancak, kapitalizasyon sistemine gore 
kurulmu~ olan mevcut sosyal guvenlik sistemi buylik ol<;:ude dagltlm esaSl yontinde 

242 age, 8.26. 
·243 Soydemir Selim," Kurum8al YatmmcIlann Fon Kaynaklan ve Kullamm Yerleri" (1981-1993), Turkiye'de 
Kaynak Aktanm Surecinde ... , 8.206. 
244 agy, 8.207. 
245 Buziupmar E., Emekliiik Fonlan ... , 8.98. 
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Tablo15'de tilkemizde sosyal gtiyenlik kurumlarmm gelir ye giderleri 
gosterilmektedir. Soz konusu rakamlar Emekli Sandlgl, SSK ye Bag-Kur'un bilanc;olanndan 
konsolide edilmi~tir. 

Tablodaki rakamlardan izlenebildigi gibi, SGK'larm aktiftoplaml 194,5 kat artarken, 
borc;lan 765,8 kat artml~tu. Borc;larm aktif toplamdan daha hlZh btiytimesi sistemin esas 
olarak borc;larla finanse edildigini gostermektedir. 

Tablo 15: Sosyal Gtiyenlik Kurulu~larmm Gelir ye Giderleri (Milyar TL). 

Gelirler(III) Giderler(IV) 

Ylllar Primler(I) Toplam Ayhklar(II) Top lam IIII IV/Ill 

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. 

Meycut durumlan itibariyle sosyal gtiyenlik kurumlanmlz sermaye piyasasma kaynak 
aktaramadlklan ye piyasada kurumsal yatmmcl olarak yer alamadlklan gibi, hazineden 
stirekli fon talep eder durumda bulunmalan sebebiyle kamu kesimi borc;lanma gereginin de 
en btiytik sebeplerinden biridir. 

Politik tercihler sebebiyle Ttirkiye'de emeklilik stirelerinin geli~mi~ tilkelerinkinden 
daha klsa olmaSl bu kurumlan btiytik bir odeme basklSl altma sokmaktadu. Diger yandan 
toplamalan gereken primleri zamanmda ye tarn olarak toplayamamalan, SGK'larm gelir ye 
gider dengesini bozmaktadu?46 Aynca, kamunun soz konusu fonlan ucuz kaynak olarak 
kullanmaSl ye fonlann risksiz olmalan nedeniyle dti~tik getirili deylet tahyillerine yatmlmasl 
dolaYlslyla enflasyon kar~lSlnda reel degerlerini koruyamamalan, SGK fonlanmn stirekli 
erimesi ye fonksiyonlanm if a edemez duruma gelmesinin ba~hca sebepleri arasmda 
saYllabilir. 247 

246 Egilmez M., age, s 182. 
247 Soydemir S., agy, s.208. 
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b-Ordu Yardlmla§ma Kurumu (OYAK) 

OYAK, 205 saYlh kanunla 1961 ydmda kurulmu§ olup, amaCl Turk Silahh Kuvvetler 
mensuplanna bu kanunda yazlh sosyal yardlmlan saglamaktu. Kurumun prim gelirleri 
subay, astsubay, Mili Savunma Bakanhgl personelinin maa§lanndan yapllan % 10 (yedek 
subaylardan % 5) kesintiden olu§makta ve kurum yatmmlanndan elde edilen temettU ve faiz 
kazanylan diger ana gelir kaynagml olu§turmaktadlr. Kurum uyelerine ve alum halinde 
mirasyllanna emeklilik, maluliyet ve alum yardlmlannda bulunulmaktadlr?48 

OY AK, kurum uyelerine sagladlgl yardlmlar ve konut yaplml dl§mda topladlgl 
fonlan degerlendirme itibariyle tarn bir holding §irket gibi yah§maktadlr. Holding yaplsl 
aktiflerindeki i§tirakler kaleminin buyfiklugunden garUlebilmektedir. OYAK, gareli olarak 
baglmslz yah§makta ve bu niteligi ile sosyal guvenlik kurumlarmdan daha ba§anh bir grafik 
yizmektedir. 

OYAK'm varhklan iyinde en anemli kalem 1993 Yll sonu itibariyle % 35,9 pay ile 
i§tiraklerdir. i§tiraklerin ardmdan uyelere kullandmlan konut ve tUketim kredisi ve daha 
soma da % 27,9 ile devlet tahvilleri gelmektedir?49 

Tablo 16'da OYAK'm finansal yatmmlarmm tutan ve bunun aktif toplam 
iyerisindeki paymm geli§imi gasterilmektedir. 

Tablo 16 : OYAK'm Finansal Yatmmlan (Milyar TL) 

1986 1897 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Gayri Safi 15,7 11,7 18,6 79 163,8 334,6 487,2 1956,5 
Fin. Yatmm 

Borylardaki 6,3 11,7 18,1 10,1 30,8 36,6 124,7 162,7 
Degi§me 

Net Finansal 9,4 ° 0,5 68,9 133 298 362,5 1793,8 
Yatmmlar(I) 

I/Finansal 43,1 ° 0,7 46 47,8 55,1 46,2 65,7 
Yatmmlar 

Kaynak: Soydemir, age,s.223. 

248 agy, s.223. 
249 Buzlupmar E., Emeklilik Fonlan ... , s.88. 

96 



c- Sigorta ~irket1eri 

YabanCl ekonomilerde ba§hca uzun vadeli fon kaynagl durumundaki sigorta sektOru, 
Turkiye'de bir turlu bu gorevini yerine getirememektedir. Sorun, hem sigorta §irketlerinin 
sermaye piyasalanna aktarabilecek olyude yeterli fon yaratamamasmda hem de sigorta 
dallan itibariyle lilddite ihtiyacl du§uk ve vadesi uzun olan hayat bran§mm paymm du§uk 
olmasmdan kaynaklanmaktadu. 

Sigortaclhk sektOrunun sermaye piyasasma kaynak yaratmaktaki i§levini ne olyude 
geryekle§tirebildigini tespit etmek iyin oncelikle bu sektOr tarafmdan toplanan fonlarm 
geli§imine bakmak gerekmektedir. Tablo 17, sigorta §irketlerinin global olarak urettikleri 
primleri ve bunun GSYiH iyerisindeki payml Ylllar itibariyle gostermektedir. Tablodan da 
izlendigi gibi sigorta §irketlerinin topladlklan direkt sigorta primleri onemli artl§lar 
gostermekte ama yine de bu fonlarm GSYiH iyerisindeki payl yok du§uk duzeyde 
kalmaktadlr. Primlerin GSYiH iyindeki payl turn yIllar boyunca % 1 'in uzerine 
Ylkamamaktadlr. 

Ulkemizde sigorta sektOrundeki pazarm yeterli buyiikluge ula§amamasmm nedenleri 
olarak a§m rekabet, sermaye yetersizligi, halkm inanylan 250 ve yasal mevzuatm yetersizligi 
gozukmektedir .251 

SektOrun en buyiik rahatslzhgl olarak a§m rekabet gosterilmektedir. Pazann kuyuk, 
pazara giri§in ise serbest olmasl dolaYlslyla sektOrdeki yok saYldaki firma tarafmdan teknik 
ara§tlrmalardan uzak yapllan fiyatlamalarla yogun bir fiyat rekabeti yaratIlmakta ve bu da 
sektOrde sermaye yetersizligi sorununa yol aymaktadu. Fiyat rekabetiyle, mevcut pazarm 
bUyiitiilmesi yerine pazarm payla§lml on plana Ylkanlmaktadlr. 

Ki§i ba§ma du§en milli gelirin yetersizligi, yiiksek enflasyon ve toplumun ya§aYl§ 
biyimine damgasml vuran "kadercilik" olgusu iilkede sigortah saYlsmm arttmlmasmm 
onundeki engeller olarak gozukmektedir. 

SektOrun diger bir sorununu ise yasal mevzuatm yetersizligi olu§turmaktadlr. Sigorta 
sektOrunun yasal yeryevesi, 1959 tarihli ve 7397 saYlh Sigorta Murakabe Kanunu ile 
yizilmi§, daha sonra 1987 Yllmda 3379 saYlh kanunla mevcut kanunun bazl maddeleri 
duzenlenmi§ ve bu tarihten sonra da sektOrun i§leyi§i Kanun Hiikmunde Kararnameler ile 
duzenlenmeye yah§Ilml§t1r. Sektordeki mevzuat bo§lugundan dolaYl sektOre giri§ ve 
ylkl§lann kontrolu, sektOrdeki kurumlara uygulanacak mueyyideler ve prim tahsilatmda 
ya§anan sorunlar gibi bir yok problem aylkhga lcavu§turulamamakta ve yoziilememektedir. 
252 

250 Dosya; Sigorta, Para Aktiiel, sayl 119, 8 Arahk 1996, s.46. 
251 Diinya Dosyalan; Sigorta, Diinya Gazetesi Eki, 29 Nisan 1997, s.l. 
252 agy, s.1. 
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Tablo 17: Sigorta Sirketlerinin Direkt Prim Uretimi 

Sabit fiyatla 

Direkt Prim Direkt Prim Direkt Prim 

Uretimi Artl~l Artl~l PrimlGSyiH 

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 84,43 - 26,20 0,89 

1995 63.251 99,34 20,89 0,84 

1996 128.167 102,64 9,59 0,85 

Kaynak: Hazine Miiste~arhgl, Hazine Ayhk istatistikleri, Ocak-Subat 1996, s.105. 
http://www.treasury.goy.tr/tlhazstat/sigorta/4-37121197.htm 

Ulkemizde sigorta sektOriiniin sermaye piyasasma yeterli kaynak aktaramamasmm bir 
diger nedeni, sigorta dallarmm toplam prim iiretiminden aldlklan paylarda aranabilir. Hayat 
bran~l dl~mda kalan yangm, kaza, nakliyat gibi sigorta dallannda likidite ihtiyacl oldukc;:a 
yiiksektir. Uzun yadeli fon yaratma kapasitesine sahip tek bran~ ise hayat sigortasl olmakta 
ye bu bran~tan saglanan primler likiditesi yiiksek diger sigorta dallarmda yapllacak odemeler 
iyin kullamlmaktadlr?53 Tablo 18'de yangm, nakliyat, kaza, makine-montaj, dolu, hayvan 
oliimii ye hastahktan olu~an hayat dl~l bran~ ile hayat sigortasmm sektOrde topl~man primler 
iyindeki yiizdesi gosterilmektedir. Tablodan da izlenebildigi gibi sektOriin mali 
plasmanlannda uzun yadeli kullammlara miisait olan hayat bran~lannda toplanan primler 
toplam primlerin ancak % 12-13'liik bir klsmma ula~abilmektedir. 

Sigorta ye reasiirans ~irketlerinin yatmm alanlanna bakIldlgmda ise hisse senedi ye 
tahyillerden olu~an menkul degerlerin onem ta~ldlgl, ancak bunun yanmda gayrimenkul 
yatmmlanmn da toplam yatmmlar ic;:erisinde onemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir. 
Tablo 19'dan da izlenebilecegi gibi, 1995 Ylh itibariyle sigorta sektOriiniin yapml~ oldugu 
47,8 trilyonluk toplam yatmmm % 80'e yakml menkul degerlerden, geri kalan kisml ise 
sabit yatmmlardan olu~maktadlr. Aym donemde toplam menkul degerlerin % 6'lik bir kisml 

253 Rodoplu G., age, s.135. 
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hisse senetlerine giderken, toplam tahvil yatmmlarmm tamamma yakm klSmml ise kamu 
kagltlan olu~turmu~tur. DolaylSlyla mali piyasalardaki kamunun egemenligi sigorta 
sektOrtinlin yatmm portfOytine de yanslmakta, lilddite ve gtivenceli ytiksek getiri 
ozelliklerine sahip kamu kagltlan burada da tercih edilmektedir. 

Tablo 18: Sigorta Dallan itibariyle Direkt Primlerin Daglhml (%) 

Ylllar Hayat DI~1 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 Mtiste~arhgl, agy, s.100. 
http://www.treasury.gov.trltlhazstat/sigorta/4-38121197.htm 

Tablo 19 : Sigorta SektOrtintin Yatmm PortfOyti (Milyar TL) 

KamuBory Ozel SektOr Hisse Toplam Sabit 

YIllar Senetleri Tahvilleri Senetleri Menk.Deg. Degerler 

1988 126,6 4,40 93,2 224,2 174,9 

1989 347,7 3,10 180,0 530,8 285,4 

1990 585,9 6,30 333,4 925,6 485,4 

1991 1.270,2 84,00 364,2 1.718,4 742,6 

1992 2.885,9 0,10 465,2 3.351,2 1.188,7 

1993 7.109,7 229,50 653,3 7.992,5 2.286,9 

1994 14.642,0 21,70 1.600,6 16.264,3 5.541,4 

1995 30.038,9 0,40 2.157,2 38.196,4 9.688,2 

Kaynak: Hazine Mtiste~arhgl, agy, s.l 04. 

Toplam 

Yatmmlar 

399,1 

816,2 

1.411,0 

2.461,0 

4.539,9 

10.279,5 

21.805,7 

47.884,6 
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SektOrdeki pazarm hilyUklilgune etken olan makro sorunlar bir yana blrakIhrsa, yasal 
mevzuatta ihtiyay duyulan duzenlemelerin yapllmasl devlete du~mekte, sektOr tarafmdan da 
yeti~mi~ uzman personelin istihdam edilmesi, halkm sigorta konusundaki egilimlerinin 
degi~tirilmesi iyin gerekli tamtlmm yapllmasl ve urlin ye~itliligini artlfarak sigorta yapma 
imkam olan herkese ula~Ilmasl yonunde 9ah~malar yapllmah ve bu suretle pazann 
bUyUtUlmesine yah~Ilmahdlf. 

Aynca, sermaye piyasasma kaynak saglama potansiyeli en yUksek olan hayat 
sigortaclhgmm ayn bir ~irket bunyesinde yapIlmasl zorunlulugunun saglanmasl, bu alandan 
elde edilen fonlann diger sigorta dallarma ait odemelerin finansmamnda kullanIlmasml 
engelleyerek, menkul degerlere yoneltilebilecek fonlann miktanm arttlfacaktlr. 

d- Menkul Klymet Yatmm Fonlan (MKYF) 

Mevzuatlmlzda yatmm fonlan, Sermaye Piyasasl Kanunu'nun 37 ve 38. maddeleri 
ve seri VII no: 2 yatmm fonlanna ili~kin esaslar teblig ile duzenlenmi~tir. Buna gore yatmm 
fonlan, fona katIlanlar hesabma riskin dagltIlmasl ilkesi ve inanyh mUlkiyet esaslarma gore 
sermaye piyasasl araylan, gayrimenkul, altm ve diger klymetli madenlere portfOy yatmml 
yapmakta ve bunlan i~letmektedirler. 

Tablo 20 : Menkul Klymet Yatmm Fonlarl'nm geli~imi 

Faaliyette Kurucu ToplamFon 
BulunanFon Banka Ba~langly 

Ylllar SaylSl SaYlsl Degeri(Mln. 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 4.377,3 

Kaynak: YIldmm Sevdil ve Oguz Altun, "Turk Bankaclhk Sisteminin Degerlendirilmesi: 
1980-1993 Donemi", Turkiye'de Kaynak Aktanm Surecinde ... , s. 140. 

Menkul Klymet yatmm fonlan, 1982 Ylhnda yUrurluge giren Sermaye Piyasasl 
Kanunu ile duzenlenmi~ ve fon kurma yetkisi de yalmz bankalara verilmi~tir. Bankalar buna 
ragmen ilk kez 1987 yIlmdan itibaren MKYF kurmaya ba~laml~tIr. Sermaye Piyasasl 
Kanunu'nda 1992 yIlmda yapllan bir degi~ildikle yatmm fonu kurma yetkisi bankalara 
ilaveten borsa araCI kurumlan ile sigorta ~irketlerine de tamnml~tlf. 
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Tablo 20'de, 1987 yIlmdan itibaren bankalar tarafmdan kurulan MKYF'nm geli~imi 
gosterilmektedir. Y Illar itibariyle kurucu banka ve fon saYIsmda ozellikle 1989-1990 
doneminde onemli artl~lar ya~anrnl~ ve 1993 yIlma gelindiginde de sektordeki turn 
bankalarm yatmm fonu kurduklan gozlenrni~tir. 

MKYF'nm portfOy dagIhmma bakIldlgmda, portfOytin ilk Uy yIlda ozel sektor 
menkul ktymetleri, daha soma ise kamu kesimi menkul ktymetleri aguhkh olu~tugu 
gozlenrnektedir. 1993 YIhna gelindiginde ozel kesim hisse senetlerinin MKYF 
portfoylerindeki paymm % 1,34'den % 16,30'a yIktlgl gortilmektedir. Bu durum 1993 
YIhnda MKYF'nm iki gruba aynlarak, A tipi MKYF'na vergi kanunlarmda degi~iklik 
yapIlmak suretiyle portfoy i~letmeciliginden dogan gelirleri iyin % ° vergi tevkifatl ve 
kururnlar .vergisi muafiyeti getirilmesinden kaynaklanrnl~tu?54 A tipi MKYF'mn bu vergi 
avantajmdan yararlanabilmeleri portfOylerinde minimum % 25 hisse senedi bulundurma 
zorunluluguna baglanrnl~tlr. 1993 YIlmdan itibaren yatmm fonlanmn portfOy yapIsmda hisse 
senetlerinin payl yeniden azalmaya ve kamu kagItlarmm payl artmaya ba~laml~tIr. 1997 YIh 
Ocak ayl itibariyle hisse senetlerinin yatmm fonlan portfOytindeki aguhgl % 1,43 olurken, 
kamu kagItlanmn payl ise % 97'yi bulmu~tur. 

Tablo 21 : Yatmm Fonlanmn Portfoy DagIhml (%) 

Dovize Ozel 
Devlet Hazine End. Sektor Finansman Hisse 

YIllar Tahvili Bonosu Senetler Tahvili Bonosu Senedi YabancI Diger 

1987 12,7 11,9 10,1 51,0 6,7 0,5 - 7,2 

1988 3,7 5,0 4,0 65,2 4,7 0,2 - 17,2 

1989 9,2 19,8 5,2 38,6 24,5 2,0 - 0,9 

1990 58,6 15,1 1,9 19,0 1,8 2,1 - 1,4 

1991 43,1 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 

199711 4,1 92,8 - - - 1,4 1,5 0,1 

Kaynak: SPK, Ayhk Bulten, Ocak 1997, s.55. 

254 YIldmm S .. , agy, s.140. 
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Tablo 22: A Tipi Yatmm Fonlannm Portfay Daglllml (%) 

Ozel 
Devlet Hazine Sektor Hisse 

Ylllar 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 

199711 3,33 59,98 - 36,09 

Kaynak: SPK, Ayhk Btilten, Ocak 1997, s.56. 

A tipi yatmm fonlannm portfOy yapllannm aguhkh hazine bonosu ve hisse 
senedinden olu~tugu gorulmektedir. Uygulamanm ba~latlldlgl Ylldan itibaren hisse 
senetlerinin payl stirekli % 30'un tizerinde kalml~tlr. Bu durum yukanda da bahsedildigi gibi 
A tipi yatmm fonlarmda hisse senedi paymm minimum % 25 olmasl zorunlulugundan ileri 
gelmektedir. 

Yukanda yer alan her iki tabloda da dikkat <;eken faktor, yatmm fonlanmn portfoy 
daglhmmda kamu bor<;lanma senetlerinin egemen olmasldu. Bu durumun sebebi olarak iki 
unsur ileri stirtilebilir. Birincisi, kamunun menkul klymet ihracl ile topladlgl fonlarm 
tutarmm giderek artmasmm ozel sektor firmalanna yeterince fon imkam buakmamasl ve 
ozel sektor firmalarmm tahvil ihra<; etmeyi maliyetli ya da riskli bulmalandu. ikincisi ise soz 
konusu kamu kagltlannm gtiven, dti~tik risk, ytiksek getiri ve likidite yetenegi ozellikleri 
ta~lmalarmdan ottirti yogun talep gormesidir. 255 

Yatmm fonlan uygulamasma yoneltilen ele~tirilere baklldlgmda bunlardan biri, bu 
fonlarm alternatifinin <;ok dti~tik faizli vadesiz mevduat oldugundan hareketle, MKYF'lerin 
rekabetsiz bir ortamda profesyonel portfoy i~letmeciligi anlaYl~mdan uzakla~masl 
olmaktadlr. Diger yandan bankalar da fonlan bir reklam araCl olarak gormekte ve portfoy 
i~letmeciliginden kar elde etmeyi ummadlklarmdan fonlann etkin yonetimine ilgi 
gostermemektedir. 256 

e- Menkul Klymet Yatmm Ortakhklan (MKYO) 

Yatmm ortakhklan 2499 saYlh Sermaye Piyasasl Kanunu'nun ilk metninde yer alml~ 
olmasma ragmen, kanunun ytirtirltige girdigi tarihten 1991 Yllma kadar olan 1 ° yllhk stirede 
uygulamasl olmaml~t1r. 1991 Ylhnda ilk olarak Vaklf Menkul Klymetler Yatmm Ortakhgl 
A.S.'nin kurulmaslyla sermaye piyasamlza giren bu kurumlardan 1992 ve 1993 ylllarmda 

255 YIldmm S., agy, s.141. 
256 Osman Z.Orhan, Ti.irkiye'de Btit<;e ve Maliye Politikalan, istanbul: iTO Yayml, 1994, s.121. 
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birer tane daha faaliyet ge<;mi~ ve 1994 Ylhndan itibaren saytlan hlzla artml~t1r. 

Ba~anh ~irketlerin sermaye artmmlarmm, menkul klymetler piyasasmda yeni ~irket 
kurulu~lanndan daha onemli bir menkul klymet arZl kaynagl oldugu ileri siirtilmektedir.257 

DolaYlslyla, kurulacak yatmm ortahklan sadece bu ~irketlerin hisse senetleri satm almakla 
Tiirkiye i<;in ideal bir portfOy olu~turabilirler. 

Tablo 23: A Tipi Yatmm Fonlarmm Mevcut Durumu, Ocak 1997, TL. 

PayBa~ma PiyasaDeg. 

Kurulu~ Portf.Deg. Net Aktifler Hisse Fiyatl 31.01.1997 

A Tipi Yat. Ort. Tarihi (Milyon TL) (TL,3111197) (TL,3111197) (Milyon TL) 

VaklfY.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 

Mustafa Y Ilmaz Y 05.08.1994 321.869 2.548 1.350 135.000 

Evren Y.O. 19.10.1994 960.717 3.731 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 

Yapl Kredi Y.O. 29.08.1995 419.345 2.858 2.000 300.000 
DemirY.O 17.07.1995 178.404 1.813 1.175 117.500 

i~ Yatmm Y.O. 16.08.1995 1.501.279 3.033 3.550 1.775.000 

Finans Y.O. 09.08.1995 735.680 2.914 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 I 7.978.264 6.133.750 

Kaynak: SPK, Ayhk Biilten, s.62. 

Yatmm ortakhklanmn ge1i~ebilmesi ve kendinden beklenen faydalan yerine 
getirebilmeleri, oncelikle bireysel yatmmcllar tarafmdan yeteri kadar talep gorebilmelerine 
bagh olmaktadtr. Bunun i<;in yatmm ortakhgmm hisse senetlerinin deger artl~l ve temettii 
~eklindeki veriminin en azmdan cari faiz oranlan kadar olmasl gerekmektedir. Ancak, 
borsamlzdaki geli~melere baklldlgmda spektilatif bazl hareketler istisna tutulursa <;ogu 
yatmm ortahgl hisse senedinin defier degerlerinin bile altmdaki bir fiyattan i~lem gordiigii 
gortilmektedir. DolaYlslyla bu kagltlar halktan yeteri kadar ilgi ve de talep gormemektedir. 
Bu durumun en onemli sebebi olarak hisse senetleri borsada i~lem goren yatmm 

257 Karsh M., age, s.140. 
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ortakhklanmn portfOy daglhmlarmm haftahk periyotlar halinde iMKB hiiltenleriyle 
yaymlanmasl gosterilmektedir. Bu teze gore, bilanyoda aylklanacak kar rakaml 
beklentilerinin satm almdlgl ye spekiilatif hareketlerin on plana ylktlgl borsamlzda yatmm 
ortahklannm portfoy dagtllmlarmm haftahk olarak yatmmctlara duyurulmaslyla sozii edilen 
beklenti oldiiriilmekte ye de yatmm ortahklan pay senetleri yeterince talep gorememektedir. 

Tablo 23'de A tipi yatmm ortahklarmm meycut durumlarma ili~kin rakamsal yeriler 
yer almaktadu. Tabloda dikkat yeken en onemli noktalardan bir tanesi yatmm ortaklanna ait 
pay senetlerinin defter degerlerinin oldukya altmdaki fiyatlarda borsada ahcl bulabilmesidir. 
Kaldl ki tabloda yer alan soz konusu fiyatlar, 1997'nin Ocak ayl sonu itibariyle tespit edilmi~ 
fiyatlar olup Ocak aymda borsada fiyatlarda geryekle~en biiyiik ylkl~m sonuylanm da 
biinyesinde barmdumaktadu. 

A tipi yatmm ortakhklannm portfOy yapllanna baklldlgmda ise aglrhkh olarak hisse 
senetlerinin yer aldlgl ye onu hazine bonosunun izledigi gOriilmektedir. PortfOy 
yapllarmdaki hisse senetleri aglrhgl, bu tip ortakhklann kurulu~ itibariyle bu konudaki yasal 
zorunlulugundan kaynaklanmaktadu. 

Tablo 24: A Tipi Yatmm Ortakhklannm PortfOy Yaplsl, Ocak 1997 

PortfOy Yap. Bin TL % 

Hisse Senedi 4.683.134 52,47 

Deylet Tahyili 44.935 1,01 

Hazine Bonosu 2.816.277 37,83 

Ters Repo 338.700 6,21 

Diger 95.218 2,48 

Kaynak: SPK, Ayhk Biilten, Ocak 1997, s.63. 

IV - AraCl Kurulu~lar 

Sermaye Piyasasl Kanunu'na gore araclhk, sermaye piyasasl araylarmm yetkili 
kurulu~lar tarafmdan kendi nam ye hesabma, ba~kasl nam ye hesabma, kendi namma ba§kasl 
hesabma ahm satlmldu. 

Aracl kurulu§lann Sermaye Piyasasl Kurulu'ndan yetki belgesi almak ko§uluyla 
yapabilecekleri sermaye piyasasl faaliyetleri; 

- Halka arza araclhk, 
- Ahm Satlm araclhgl, 
- Menkul Klymetlerin geri alma veya satma taahhiidii ile ahm-satlml, 
- Y atmm Dam~manhgl, 
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- PortfOy Yoneticiligi yeya i~letmeciligi faaliyetleridir?58 

Sermaye piyasamlzdaki araCl kurulu~lar halen bankalar ye araCl kurumlardIr. Tablo 
25'de araCl kurulu~ sayIlanmn tlirlerine gore yIllar itibariyle dagIllml yerilmektedir. 
Tablodan da izlendigi gibi 1986 yIlmda iMKB'nin kurulmasml takiben araCl kurum saYllan 
artmaya ba~laml~, fakat en hlZh artl~ 1990 ye 1991 Ylllannda gef(;ekle~mi~tir. iMKB' nin ilk 
yIllannda piyasaya giri~ ko~ullannm aglr olmamasl, yeni bir sektor olarak piyasadan 
ahnacak paym biiyiik olmasl ye iMKB' deki hisse senedi i~lem hacminin giderek artmakta 
olmasl, yeni tasarrufyularl piyasaya yekmi~ ye araCl kurum sayIlannm hlzla artmasma sebep 
olmu~tur. 1991 Ylhndaki araCl kurum saYlsmda meydana gelen biiyiik artl~m bir sebebi de bu 
Yll borsa komisyoncularmm araCl kuruma donii~mesi olmu~tur. 259 

Ozellikle 1990-1991 yIllan arasmda araCl kurum saylSlnda ya~anan bu hlZh artl~ 
yeryeyesinde iMKB'nin fiziki imkanslzlan da goz oniinde bulundurularak, araCl kurum 
kurulu~una izin yerme i~lemleri 1991 Ylhnm sonunda durdurulmu~tur. 

Tablo 25 : Tiirlerine Gore Aracl Kurulu~lar 

Aracl Ticari Yatmm 
Ylllar Komisyoncu Kurum Banka Bankasl 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, Ayhk Biilten, Mart 1997, s.55. 

258 SPK, Aracl Kurumlar 1995, Ozet Bilgiler, Bilan90lar, Gelir Tablolan, Ankara: SPK Yayml, Yaym 
No:45,1996, s.4 
259 Sevtap Ta~klran ve Nurhan Erkan, "Aracl Kurumlarm Performansmm Degerlendirilmesi", Tiirkiye'de 
Kaynak Aktanm Siirecinde ... , s.164. 
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Sermaye Piyasasl Kurulu, sermaye piyasasl faaliyetlerinde bulunan bankalann 
faaliyetlerini 2.1.1997 tarihinden itibaren mevcut araCl kurumlardan birini satm almak veya 
mevcut yetki belgelerini bir araCl kurum kurarak bu araCl kuruma devretmek suretiyle 
yiirutmelerine dair 15.8.1996 tarihli toplantlsmda karar alml~tu. 260 

1997 Mart ayl itibariyle halen 135'i araCl kurum olmak uzere toplam 139 araCl 
kurulu~ faaliyette bulunmaktadu. 

Tablo 26: Uyelerin Yetki Guruplarma Gore DagIllm 

SPK Yetki iMKB Yetki 

Yatmm Ticari Aracl Yatmm Ticari Aracl 

Bankasl Banka Kurum Toplam Bankasl 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 70 130 10 48 35 93 

K - - 78 78 - - 15 15 

T - - - - 11 49 78 138 
L - - - - - 1 1 2 
B 10 46 - 56 - - - -

Dipnotlar: 

SPK Yetki iMKB Yetki 
A: Hisse Senedi Halka Arza Araclhk H: Hisse Senedi 
H: Hisse Senedi Ahm Satlm Araclhgl T: Tahvil ve Bono 
P: Mu~teri Portfoyii Yonetimi R: Repo/Ters Repo 
D: Y atmm Dam~manhgl K: Aylga Satl~ 
R: Repo/Ters Repo L: Lot Altl 
K: Kredili Menkul Klymet, Aylga Satl~, Oduny Verme 
B: Borsa Dl~l Hisse Senedi Ahm Satlm Araclhgl 

Kaynak: iMKB, Yllhk Rapor, 1996, s.53. 

ikinci el piyasa i~lem hacimleri araCl kurulu~lar bazmda incelendiginde hisse 
senetleri i~lemlerinde araCl kurumlarm, aglrhkla hazine bonosu ve devlet tahvilinden olu~an 
kamu borylanma senetlerinin ahm satlmmda ise bankalann aguhkh paya sahip oldugu 

260 iMKB, Sermaye Piyasasl ve Borsa ... , s.50. 
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gorUlmektedir. Buna gore, a~agldaki tablodan da gorulebilecegi gibi 1996 yIlmda yapllan 
324 trilyonluk hisse senedi ahm satlm i~leminin % 63'lUk klsml araCl kurumlar, geri kalan 
klsml ise bankalar tarafmdan geryekle~tirilmi~tir. Kamu borylanma senetlerine baklldlgmda 
ise durum tersine donmektedir. Kamu borylanma senetlerinin 1996 Ylhndaki toplam ahm­
satlm i~lem hacmi 5,81 katrilyon olurken bunun % 90'hk klsmml bankalar, geri kalan 
klsmml ise araCl kurumlar gefgekle~tirmi~tir. 

Tablo 27: ikinci El Piyasa i~lemlerinin Kurulu~lar Bazmda Daglhml (Milyar TL) 

1992 % 1993 % 1994 % 1995 % 1996 % 

Hisse I 46906 

Senedi II 9497 

Toplam 56403 

Kamu I 40643 

Men.K1Y· II 569034 

Toplam 609676 

Dipnotlar: 
I : Aracl Kurumlar 
II : Bankalar 

83,2 199263 77,9 

16,8 56392 22,1 

100,0 255655 100,0 

6,7 91993 5,3 

93,3 1642106 94,7 

100,0 1734099 100,0 

Kaynak: SPK, Ayhk Bulten, Ocak 1997, s.40. 

493467 75,7 1809719 76,1 2037281 67,0 

158324 24,3 567078 23,9 1002353 33,0 

651791 100,0 2376796 100,0 3039634 100,0 

580581 10,8 1161105 5,9 2662113 4,0 

4783573 89,2 18412591 94,1 64200339 96,0 

5364155 100,0 19573696 100,0 66862452 100,0 

iMKB'nin kuruldugu ve araCl kurum saYlsmm az oldugu 1986 Yllmdan itibaren araCl 
kurum saYlSlndaki artl~a bagh olarak, araCl kurum ba~ma du~en i~lem hacmi azalml~tlf. Bu 
durum a~agldaki tablodan da izlenebilmektedir. 

Tablo 28: Aracl Kurum Ba~ma Borsa i~lem Hacmi (Milyon TL) 

YIllar i~lem 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: Ta~klran S., agy, s.168. 
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Aracl kurum ba~nna dii~en i~lem hacminin 1991 Ylhndan itibaren sabit kalmasl, 
piyasada araCl kurumlar arasmda bir rekabet eksikliginin oldugunu gostermektedir.

261 

AraCl kurumlara ili~kin deginilmesi gereken bir unsur da bu konuda bir 
yogunla~manm goze yarpmasldlr. iMKB'de faaliyet gosteren 141 araCl iiyenin sadece % 
17,7' sini olu~turan 25 araCl iiye, aym zamanda hisse senetleri pazanmn da % 47,3 'iinii 
elinde bulundurmaktadu. 1996 Ylhnda geryekle~en toplam 6,062 trilyon lirahk i~lem 
hacminin 2,873 trilyon lirahk boliimiinii bahsedilen 25 araCl kurulu~ geryelde~tirmi~tir. 
iMKB' de geryekle~en i~lemlerin yanya yakm bOliimiiniin az saYlda araCl iiyede 
toplanmasma neden olarak, bu araCl kurulu~larm yiiksek sermaye yaplsma sahip olmalannm 
yam sua mii~terilere yiiksek oranda kredi kullandumalan gosterilmektedir.262 

Aynca, i~lem hacminin biiyiik bir bOliimiiniin yok az saYlda araCl iiye biinyesinde 
toplanmasmm en onemli nedenlerinden digeri ise ilk 20 araCl iiyenin iyinde iilkenin onde 
gelen biiyiik bankalanmn yer almasl olmaktadu. Aracl kurumlann biiyiik bir boliimiiniin 
mali yaplsma oranla yok daha yiiksek parasal kaynaklara sahip olan bankalar, ba~ta kendi 
portfOy i~lemleri de olmak iizere daha rahat hareket etmek isteyen spekiilatOrler tarafmdan 
tercih edilmeleri nedeniyle yok yiiksek i~lem hacimlerine ula~abilmektedir.263 

v -Sermaye Piyasamlzda Kamuyu Aydmlatma Prensibi 

Kamuyu aydmlatma ilkesinin geryek anlamda ilk defa hukuk sistemimize giri~i 2499 
saYlh Sermaye Piyasasl Kanunu ile geryekle~mi~tir. Sermaye Piyasasl Kanunumuz 1981 
ytlmda kanunla~an ilk ~ekliyle on izin miiessesesini benimsemi~, halka arz ye satl~l on izine 
baglaml~, ihrayyllardan istenen bilgiler ye mali tablolarda kamuya aydmlatmadan ziyade on 
izni yerecek makam olan Kurul'un aydmlatllmasml on plana alml~tlr . 

Sermaye Piyasasl Kanunu'nda 1992 Ylhnda yapllan degi~iklikle on izin kaldmhp, 
yerine kurul kaydl esaSl getirilmi~tir. Y ani, goriinii~te ABD' deki gibi sonradan tescil esasma 
doniilmii~ gibi bir izlenim ortaya ylkmakta ise de kurul kaydl halka arz ye satl~tan once soz 
konusu oldugu ye kurul kaydma ahnmadan halka arz miimkiin olmadlgl iyin bu degi~ildik 
pratikte fazla bir anlam ta~lmamaktadu. Sadece, ret gerekyesi "incelemeler sonucunda 
aylklamalarm yeterli olmadlgl ye geryegi diiriist bir biyimde yansltmayarak halkm 
istismarma yol ayabilecegi" ile smulandmlml~ olmakta, ancak bunun da pratikte bir anlaml 
bulunmamaktadu.264 

Sermaye Piyasasl Kanunu, kamuya aydmlatma ilkesinin uygulanmasml ye bu yolla 
tasarruf sahiplerinin korunmasl goreyini SPK'ya yermi~ olup, Kurul da ye~itli konularda 
ylkardlgl tebliglerle bu goreyini yerine getirmeye yah~maktadlr. 

261 Ta~krran S., agy, s.177. 
262 Borsa/Haber, Para Aktiiel, sayl: 133, 16-22 Mart 1997 s.56. 
263 BorsalHaber,agy, s.57. 
264 Karsh M., age., s.545. 
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Kamunun surekli aydmlatIlmasl temelinde sermaye piyasasmm ae;lkhk ye durustluk 
ie;inde i~leyi~ini saglamak, tasarruf sahipleri, ortaklar ye diger ilgililerin zamamnda 
bilgilendirilmesini temin etmek amaclyla, sermaye piyasasl arae;lannm degerini ye yatmm 
kararlanm etkileyebilecek onemli olay ye geli~melerde kamuya ae;lklanacak ozel durumlar 
ye bunlarm ae;lklanma esaslan SPK' nm seri VIII No : 20 tebligi ile ae;lklanml~tlr. 

Ortakhk tarafmdan yapllacak ae;lklamalarda esaslar: 

- Sermaye piyasasl arae;lan borsada i~lem goren ortakhklar, ozel durumun ortaya 
e;lkmasl yeya ogrenilmesi tarihinde en seri haberle~me Yasltaslyla Kurul ye Borsa'ya 
ae;lklamaYl ula~tlrmak zorunda olup, ae;lklama en gee; durumun ortaya e;lktlgl gunu izleyen 
i~gunu saat 9.00'a kadar kurul ye borsaya ula~tmhr, 

- Sermaye piyasasl arae;lan borsada i~lem gormeyen ortakhklar, ozel durumun ortaya 
e;lkmasl yeya ogrenilmesini izleyen en gee; 5 gun ie;inde Kurul'a ae;lklamaYl iletmelidirler. 

Bu bilgilerden Borsa' nm yaymladlgl biiltenle duyurulanlar dl~mdakiler, Kurul 
bulteni ile kamuya duyurularak ilan edilir?6S 

Kamuyu aydmlatma ilke ye mekanizmasmm i~lemesi, kamuya ae;lklanan bilgilerin 
dogruluguna baghdlf. Bu bilgiler faaliyet ye denetim raporlan, bilane;o ye kar-zarar tablolan, 
diger mali tablolar, halka arz esnasmda duzenlenen izahname ye sirkiiler ile yaym 
organlarmda e;lkan ilan ye reklamlarda yer ahr. Bu bilgilerin gere;ege aykm olmasl halinde 
uygulanacak mlieyyideler Sermaye Piyasasl Kanunu'nda cezai sorumluluk ba~hgl altmda 
gosterilmi~tir. Cezai sorumluluk Kanun'da "menkul klymetlerin degerini etkileme" kriterine 
baglanml~tlr. Bu sonuca yarmak ie;in "noksan bilgi yerme" ye "gere;ege aykm bilgi yerme" 
ayn degerlendirilmi~tir. 266 

Sermaye Piyasasl meyzuatlmlzda halka ae;lklama yapllmaslm gerektiren ozel 
durumlar ~u ~ekilde slfalanml~tlf: 267 

1- Ortakhgm sermaye yaplSlna ye yonetim kontroliine ili~kin degi~iklikler, 
2- Duran yarhk ahml, satlml, kiralanmasl, kiraya yerilmesi, 
3- Ortakhgm faaliyetine ili~kin degi~iklikler, 
4- Ortakhgm yatmmlanna ili~kin degi~iklikler, 
5- Ortakhgm mali yaplSlna ili~kin degi~iklikler, 
6- i~tirakler ye i~ ortakhklanna ili~kin degi~ikler, 
7- idari konulara ili~kin degi~iklikler, 
8- Diger degi~iklikler, 
- Hisse senedi borsada i~lem goren ortakhklann yonetim kurulu uyeleri, ust duzey 

yoneticileri ye sermayenin % 10'u yeya daha fazlasma sahip olan ortaklarm ortakhk hisse 

265 iMKB, Sermaye Piyasasl ve Borsa ... , s.112. 
266 Karsh M.,age, s.546. 
267 iMKB, Sermaye Piyasasl ve Borsa ... , s.112-114. 
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senedi ah~ yeya satl~ i~lemlerinin ortakhk sermayesinin % l' ine ula~masl, 
_ Ortakhgm son mali tablosunda, deyam etmekte olan dayalar,i~letmenin satlclya ciro 

ettigi senetler, i~letme lehine yeya aleyhine tazminat talepleri ye yerilen teminat mektuplan 
ile kefaletleri, yarhklann kamula~tmlmasma yonelik hazlrhklann gorUlmesi ye benzeri 
durumlara ili~kin olaylann geryekle~mesi, 

- Ortakhgm baglmslz denetlemesini yiiriiten denetleme kurulu~unun yekilmesi yeya 
denetleme sozle~mesinin fesh edilmesi, 

- Ortakhgm daha once faaliyet raporu, mali tablo, dipnotlan, izahname yeya ba~ka 
yolla kamuya aylkladlgl bir durumda degi~iklik olmasl. 

Aynca hisse senedinin borsadaki olagan dl~l fiyat ye miktar hareketleri, ortakhkla 
ilgili olarak yaym organlan ya da kamuoyunda ylkan ye hisse fiyatlanm etkileyebilecek 
oneme sahip olan haber ya da soylentileri dogrulamak yeya tersi konusundaki yiikiimliiliik, 
borsada biiyiik miktarh hisse senedi satl~lan halka aylklama yapllmasml gerektiren diger 
ozel durumlan olu~turmaktadlf?68 

VI- Sermaye Piyasasl Kanunu ye Sermaye Piyasasl Kurulu (SPK) 

Ulkemizde Sermaye Piyasasmm hukuki yeryeYesi, 2499 saYlh Sermaye Piyasasl 
Kanunu'nun yiiriirliige girdigi 1981 Yllma kadar tam bir hukuki bo~luk iyinde kalml~tlr. Bu 
kanuna istinaden yapllan diizenlemeler, piyasaYl bankerler olaymm etkilerinden kurtarmaya 
yeti~ememi~se de zamanla piyasaya arzulanan diizeni getirmi~tir. Bu diizen kuruluncaya 
kadar sermaye piyasasl ye menkul kIymetler konusu Tiirk Ticaret Kanunu, Medeni Kanun ye 
Borylar Kanunu'nun genel hiikiimleri ile Merkez Bankasl tebligleri ile diizenlenmekteydi. 

Kanunun 1.maddesine gore sermaye piyasasl ye menkul kIymetler konusunun esas 
yasal kaynagl olan Sermaye Piyasasl Kanunu'nun amaCl, tasarruflann menkul kIymetlere 
yatmlarak halkm iktisadi kalklnmaya etkin ye yaygm bir ~ekilde katIlmasml saglamaktlf.269 

Buna gore; 
- Sermaye piyasasl araylan, bu araylarm ihracl, halka arZl ye satl~l, 
- Sermaye piyasasl araylanm ihray yeya halka arz edenler, 
- Borsalar ye te~kilatlanml~ diger piyasalar, 
- Sermaye piyasasl faaliyetleri 
- Sermaye piyasasl kurumlan (yetkili banka ye araCl kurumlardan olu~an araCl 
kurulu~lar, yatmm ortakhklan, yatmm fonlan ye diger sermaye piyasasl kurumlan) 
- SPK, 

Sermaye Piyasasl Kanunu hiikiimlerine tabi olan unsurlan olu~turmaktadlf. Ancak, halka 
aylk olmayan anonim ortakhklarm halka arz edilmeyen hisse senedi ihraylan bu kanun 
kapsaml dl~mdadlf.270 

268 age, s.114. 
269 age, s.12. 
270 iMKB, Sermaye Piyasasl ve Borsa ... , s.13. 
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SPK sermaye piyasasl kanunu ile verilen gorevleri yapmak uzere kurulmu~ tuzel 
ld~iligi haiz bir kurumdur. SPK, Maliye Bakanhgl'na bagh olup, merkezi Ankara'da olmakla 
birlikte Kurul karanyla gerekli gorUlen yerlerde temsilcilik kurulabilmekte ve burolar 
aYllabilmektedir. 

Kurul, Maliye Bakanhgl 'nca gosterilecek altl aday arasmdan uyu Adalet Bakanhgl, 
Ticaret Bakanhgl, T.e. Merkez Bankasl ve Turkiye Bankalar Birligi'nce gosterilecek iki~er 
adaydan birer ki~i Bakanlar Kurulu tarafmdan seyilmek suretiyle yedi uyeden olu~ur. 
Bakanlar kurulu Maliye Bakanhgl adaylan arasmdan seyilenlerden birisini ba~kan birisini de 
ba~kan vekili olarak gorevlendirir. Ba~kan, ba~kan vekili ve uyelerin atanmalan kararname 
ile olur. 

SPK, yetkilerini kendi sorumlulugu altmda baglmslz olarak kullanmakta olup, 
Kurul'a Sermaye Piyasasl Kanunu ile verilen gorevleri uy bOlumde toplamak mumkundur. 
Bunlar Kurul'un, duzenleyici, idari ve denetleme gorevleridir.271 

Duzenleyici Gorevler; 
-Sermaye piyasasl araylanmn ihracmm, halka arz ve satl~mm ~artlanm duzenlemek, 
-Baglmslz dl~ denetim kurumlannm kurulu~ ve faaliyet esaslanm duzenlemek, 
-Kamunun aydmlatllmasl iyin gerekli standart mali tablo ve raporlarla diger bilgilerin 

iyerigini ve yaymlama esaslanm duzenlemek, 
-Halka aylk ~irketlerin genel kurullannda vekaleten oy kullanma esaslanm 

belirlemek, 
-Sermaye piyasasl araylarma, mal ve kIymetli madenlere dayah vadeli i~lem borsalan 

ve bu borsalarda faaliyet gosterecek kurumlarm kurulu~ ve faaliyet esaslanm duzenlemek, 
-Repo i~lemleriyle ilgili esaslan belirlemek, 
-Menkull<1ymet oduny alma i~lerine ait esaslan belirlemek, 
-Dl~anda yerle~ik ki~ilerin Turkiye'de sermaye piyasasl araylarmm halka arzlyla ilgili 

duzenlemeleri yapmak, 
-Takas, saklama, derecelendirme (rating) i~lerine ait duzenlemeleri yapmak, 
-Sermaye piyasasl kurumlarma ait duzenlemeleri yapmak, 

idari Gorevler; 
-ihray veya halka arz olunacak sermaye piyasasl araylanm Kurul kaydma almak, 

kamu yaran gerektiriyorsa bunlarm halka arz ve satl~lm geyici olarak durdurmak, 
-Baglmslz denetim kurulu~lanna yetki vermek, bunlann listesini tutmak ve ilan 

etmek, 
-Tevdi edilen mali table ve raporlan, baglmslz denetim raporlanm ve diger belgeleri 

incelemek, gereginde aynca rapor istemek, elde ettigi sonuylan degerlendirerek gerekli 
tedbirleri almak, 

-KaYlth sermaye sistemine girmek veya ylkmak iyin yapllan ba~vurulan 

271 Karsh M., age, s.171-172. 
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sonuylandnmak, 
-Durumu bozulan araCl kurumlara durumlanm duzeltmek uzere sure Yermek, 

durumunu duzeltemeyenlerin belgelerini iptal etmek, 

Denetleme goreyleri; 
-Sermaye piyasasl araylarmm ihracml halka arz ye satI~lm denetlemek, 
-Sermaye piyasasl kurumlarmm, borsa ye diger te~kilatlanml~ sermaye piyasasl 

kurumlanmn faaliyetlerini denetlemek, 
-Sermaye piyasaslm ilgilendiren her turlu yaym, duyuru ye reklamlan denetlemek, 

yamltlcl ilan ye reklamlan yasaklamak, 
-Takas saklama, derecelendirme, faaliyetlerini denetlemek. 

Kurul, butun bu goreyleri yaparken bakanhklardan ilgili resmi ye ozel kurulu~lardan 
ye ~ahlslardan goru~ ye bilgi isteyebilmektedir. Bu kurum ye ~ahlslar da bu istege ceyap 
yermek ye Kurul'un goreylilerine gereken kolayhgl gostermekle yUkumludurler. Kurul, 
kanunen ba~ka merciler tarafmdan takibi gereken hususlan ilgili mercilere intikal ettirir?72 

VII- Menkul Klymetlerin Vergilendirilmesi 

Sahibinin ticari, zirai yeya mesleki faaliyeti dl~mda nakdi sermaye ye para ile temsil 
edilen degerlerden olu~mu~ sermayesi dolaYlslyla elde ettigi kar payl, faiz, kira ye benzeri 
iratlar, Gelir Vergisi Kanunu (GVK) madde 75'e gore menkul sermaye iradi olarak 
adlandmlmaktadn .273 

GVK'da geyen menkul kayraml ise iktisadi anlamda gelirin yaratIlmasl faaliyetinin 
dl~mda kahp, sadece bu faaliyetleri surduren geryek ye tuzel ki~i i~letmelerini mali yonden 
desteklemek amaclyla yaratIlan yarhklan kapsamaktadlr. 

Menkul kIymetin kuponlu ya da kuponsuz olarak satIlmasl, i~tirak hisselerinin deyir 
ye temliki, menkul klymetler ile i~tirak hisselerinin tamamen yeya klsmen itfa olunmasl 
kar~lhgmda ahnan paralar ile itfa dolaYlslyla yerilen ikramiyeler ise GVK'ya gore menkul 
sermaye iradl sayIlmamaktadn.274 

Menkul klymetin kuponlu ya da kuponsuz olarak satIlmasmdan elde edilen gelirler 
yergileme aylsmdan farkhhk ta~lmaktadlr. Bilindigi gibi menkul sermaye iradl dolaYlSlyla 
alman gelir yergisi sermaye uzerinden degil, sermayenin iradl uzerinden alman bir yergidir. 
Buna gore menkul degerlerin kuponsuz satl~mdan elde edilen gelirler menkul sermaye iradl 
sayIlmaz. <;unku menkul degerlerin satIlmasl bunlara yatmlan paranm geri ahnmasmdan 
ba~l<a bir ~ey degildir. 

272 age, s.172. 
273 iMKB, Sermaye Piyasasl ve Borsa ... , s.119. 
274 age, s. 121. 
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Genel olarak menkul sermaye iratlan, iradm hukuken veya fiilen tasarruf edilebilir 
hale gelmesiyle elde edilen hisse senetleri, i~tirak paylan ve kurumlann idare meclisi ba~kan 
ve uyelerine odenecek kar paylan, odemeyi yapacak kurumca odemenin kararla~tmldlgl ve 
kar paymm tahsil edilebilir hale geldigi tarihte elde edilmi~ saYlhr. Dar mukellefiyete tabi 
kurumlarda elde etme bu tur mukellefiyetlerden yIlhk beyanname verenlerde Nisan sonu, 
ozel beyanname verenlerde de gelirin elde edildigi tarihten itibaren on be~ gunle smuhdu. 

Menkul sermaye iratlarmda esas vergilendirme ~ekli, verginin vergi sorumlusu 
tarafmdan kaynakta kesilmesidir. Bu vergilendirme ~eklinde iradm tespiti onem 
gostermeyip, bu durumlarda mukellefler ya isteklerine gore beyanname vermekte ya da 
beyanname vermek zorunda olmaktadlrlar. Burada safi iradl elde ederken elde edilen menkul 
sermaye iradmdan baZl indirimler yapllabilmektedir. Depo etme ve sigorta ucretleri gibi 
menkul degerin korunmasl ic;in yapllan giderler, temettU hisseleri ve faizlerin tahsil giderleri, 
menkul degerler ve bunlann iratlan ic;in odenen damga vergisi sozu edilen indirim 
konulanm olu~turmaktadu.275 

GVK'ya gore menkul degerlerin elden C;lkanlmasmdan dogan kazanc;lar ise deger 
artl~ kazancl olarak adlandmlmaktadu. Burada "elden C;lkarma" deyimi, soz konusu mal ve 
haklann satIlmasl, bir ivaz kar~lhgmda devir ve temliki tramp a edilmesi, takasl, 
kamula~tmlmasl, devlet1e~tirilmesi, ticaret ~irket1erine sermaye olarak konulmasml ifade 
etmektedir. Faaliyetine devam eden ticari bir i~letmenin klsmen veya tamamen satIlmasmdan 
dogan kazanc;lar ise ticari kazanc; saYlhr ve bunlara ticari kazanc; hakkmdaki hukumler 
uygulamr. 

Buna gore; 
-Borsadaki kaYlth olan ve ivazslz olarak elde edilenler haric;, menkull<1ymetlerin bir 

YlI ic;erisinde ve iktisaptan evvel elden C;lkanlmasmdan saglanan kazanc;lann bir takvim 
yIlmdaki tutarmm 5.500.000.-TL' yi a~an klsml, 

-Ortakhk haklarmm veya hisselerin elden C;lkanlmasmdan dogan kazanc;lar, 
-Faaliyeti klsmen veya tamamen durdurulan bir i~letmenin klsmen veya tamamen 

elden C;lkanlmasmdan dogan kazanc;lar, 
soz konusu deger artl~ kazancl kapsamma giren kazanc;lardu?76 

Sermaye piyasamlzda vergilendirmeyle ilgili olarak gozlenen sorunlardan bir tanesi 
emisyon primi ile ilgilidir. Sirket hissedarlannm veya yeni hissedarlann ~irkete sermaye 
olarak sagladlklan bu farklann kazanc; olarak yorumlanmasl ve asgari kurumlar vergisi 
matrahma ve tevkifata tabi tutulmasl, primli sermaye artmmlannda sorun yaratmakta ve 
tartl~malara neden olmaktadu. Aynca, 1995 Ylhndan itibaren 1994 kar payl gelirleri ic;in 
beyana tabi tutulacak geryek ki~ilere yonelik duzenli bir kontrol mekanizmasmm olmamasl 
diger bir sorunu olu~turmaktadu. 

275 age, s. 122. 
276 age, s. 124. 
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Tlirkiye'de ozellikle dar miikelleflerin menkul klymetler ve diger sermaye piyasasl 
ara<;lan iizerinden elde ettilderi kazan<;lann nasll vergilendirilecegine ili~kin olarak 
bilirki~ilerin degi~ik yorumlan ve uygulamada ise baZl <;eli~kiler goriilmektedir. Yasal 
diizenlemelerde baZI durumlarda dar miikelleflere uygulanan vergi oranlan slfIr iken, baZl 
durumlarda ise vergi uygulamalarma tabi olmu~lardlf. Goriildiigii kadanyla kanunlarda belli 
oranlarda vergi odemekle yiikiimlii bulunan bazl kesimler bir kontrol mekanizmasl ile kar~1 
kar~lya degildir. Aynca, dar miikelleflere sermaye piyasasl i~lemlerinde aracIhk yapan 
kurulu~lar vergisel diizenlemelerden dogan sorunlarla kar~lla~abilmektedirler. 

VIII-istanbul Menkul KIymetler Borsasl (iMKB) 

A-iMKB'nin YapIsI ve i~leyi~i 

1-iMKB'nin Hukuki YapIsI ve Tabi Oldugu Hukuki <;er<;eve 

iMKB'nin tabi oldugu hukuki <;er<;eve, Sermaye Piyasasl Kanunu, 91 saYIh Kanun 
Hiikmiinde Kararname, Menkul KIymetler Borsalarmm Kurulu~ ve <;ah~ma Esaslan 
Hakkmda Yonetmelik ve iMKB Yonetmeligi tarafmdan <;izilmi~tir. 

Borsa deyimi, 1981 yllmda yiiriirliige giren Sermaye Piyasasl Kanunu'na 1992 
yllmda Kanun' da yapIlan bir degi~iklikle girmi~ ve "ozel kanunlarda yazlh esaslar 
<;er<;evesinde te~kilatlanarak, menkul klymetlerin ve diger sermaye piyasasl ara<;lannm giiven 
ve istikrar i<;inde, serbest rekabet ~artlarl altmda kolayca ahmp satllabilmesini saglamak ve 
olu~an fiyatlan tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel ki~iligine haiz 
kurumlardlr" ~eklinde tanlmlanml~tlr.277 

91 saYIh Kanun Hiikmiinde Kararname (KHKl91), menkul klymetler borsalanmn 
ozel biit<;eli ve tiizel ki~ilige sahip kamu kurumu niteligini muhafaza etmekle birlikte, diinya 
borsa sistemleri i<;inde evvelce FransIzl Alman aglrhkh olan borsa sistemimizi daha liberal 
karakterli Anglo-Sakson borsa tipine yakla~tIrml~, buna kar~lhk borsaYI SPK'mn gozetim ve 
denetimi altma koymu~tur. Borsada i~lem yapmaya yetkili ki~iler SPK tarafmdan i~lem 
yapmalanna izin verilen ger<;ek ve tiizel ki~iler olarak ifade edilmi~tir. Bunlann nitelikleri ve 
<;ah~ma kurallan yonetmelige blfakllml~tlf?78 Menkul KIymetler Borsalanmn Kurulu~ ve 
<;ah~ma Esaslan Hakkmda Yonetmelik, bir <;er<;eve yonetmelik mahiyetinde olmakta ve 
menkul klymetler borsalarmm kurulu~ ve <;ah~ma esaslanm genel olarak diizenlemektedir. 

iMKB Yonetmeligi, 91 saYIh KHK'de yer alan "menkul klymetler borsasmdaki ahm­
satIm i~lemlerine ili~kin kurallar, Borsa Yonetim Kurulu'nca bir yonetmelikle tespit olunur" 
maddesine gore iMKB Yonetim Kurulu tarafmdan hazlrlanml~ ve SPK'mn onaymdan 
ge<;erek yiiriirliige girmi~tir. Bu yonetmelik iMKB 'nin <;ah~ma esas ve kurallanm 
belirlemi~tir . 

277 Karsh M, age, s.250. 
278 iMKB, Sermaye Piyasasl ve Borsa .. , s.147. 
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iMKB yonetmeliginde, menkul ktymetlerin borsa kotuna almmasl, borsada 
olu~turulan pazarlar ile i~lem gorecek menkul klymetler ye i~lem tUrleri, mU~teri emirleri, 
borsada fiyatlann belirlenmesi ye ilam, menkul ktymet bedellerinin odenmesi ye menkul 
ktymetlerin teslimi, uyu~mazhk ye disiplin konulan ile c;e~itli htikiimler yer almaktadu. 
Gorey, yetki ye sorumluluk, fon, biitc;e ye muhasebe, personel, harclrah ye saghk konulan 
ise ayn yonetmeliklerle diizenlenmi~tir?79 

2-iMKB'nin Teknik ye Mari Organizasyonu 

iMKB, tiizel ki~iligi haiz, kendi biitc;esine sahip ozerk bir meslek kurulu~udur. idari 
baktmdan Hazine ye Dl~ Ticaret Mii~te~arhgl'na bagh fakat SPK'nm ye ilgili bakanhgm 
liizum gorecegi diger denetleme organlarmm denetimine tabidir. iMKB, aynca kendi Genel 
Kurul'una kar~l sorumlu olan ic; Denetim Kurulu'nun da denetimine tabidir. 

iMKB 'nin ticaret borsalan ile ticaret ye sanayi odalanndan en onemli farkl, 
ba~kammn Yonetim Kurulu'nca sec;imle degil, Hiikiimet tarafmdan Kararname ile i~ba~ma 
getirilmesidir. Boylece, iMKB yan demokratik bir meslek kurulu~u durumundadlr. Borsa 
ba~kam hem Yonetim Kurulu Ba~kam, hem de ba~kanhk te~kilatmm ba~l olarak hem icra 
organl, hem de kamunun borsa iizerindeki siirekli denetimini saglayan bir "kamu ajam' du. 
Geli~mi~ iilke borsalannda borsa ba~kam genel kurulda borsa iiyeleri arasmdan 
sec;ilmektedir.280 

iMKB'nin organlarl Genel Kurul, Yonetim Kurulu, Denetleme Kurulu, Komiteler ye 
Ba~kanhk Orgiitiidiir. Genel kurul, borsa iiyelerinden meydana gelmekte ye borsamn en iist 
karar orgamm te~kil etmektedir. Genel kurulun borsanm iist karar kademesi olmasmdan bu 
kurulun, daha ziyade borsa tiizel ki~iliginin sec;im ye yonetmelikler gibi ihtiyac;lanmn 
giderilmesine yonelik oldugu anla~Ilmaktadu.281 Genel kurul her yIl Nisan-MaYls aylarmda 
borsanm onerisi iizerine SPK'ca yeya re'sen, SPK'ca belirlenecek bir tarihte olagan olarak 
toplanu. Genel kurul gerekli hallerde Borsa Yonetim Kurulu'nun onerisi iizerine SPK'nm 
yeya re'sen SPK'mn dayeti iizerine olaganiistii olarak da toplanabilir. 

Borsa yonetim kurulu bir ba~kan ye 4 iiyeden olu~ur. Ba~kan mii~terek kararname ile 
tayin edilen borsa ba~kam olup, ba~kanhk te~kilatmm ba~l ye borsamn en iist amiridir. 
Uyeler genel kurul tarafmdan sec;ilirler ye kendi aralarmda bir ba~kan yekili sec;erler. 

Denetleme kurulu, genel kurul tarafmdan iiyeler arasmdan yeya dl~andan sec;i1en 2 
iiyeden olu~ur; gorey ye yetkileri borsanm tabi oldugu meyzuat c;erc;eyesi ic;inde diger 
kurulu~lardaki denetim kurallarma benzemektedir. 

279 Karsh M., age, s.261. 
280 age, s.268. 
281 <;apanoglu, age, s.183. 
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Komiteler, 1 ba~kan ve 2 fiyeden olu~an, kotasyon komitesi, disiplin komitesi ve 
uyu~mazhk komiteleridir. Ba~kanhk te~kilatl ise borsa ba~kam ve ona bagh tfim l<i~i ve 
birimlerden olu~maktadu?82 

3-iMKB'nin i~leyi~i 

iMKB 'de hisse senedi ahm satlml fiye temsilcilerinin bilgisayar terminalleri araclhgl 
ile sisteme ilettikleri ah~ ve satI~ emirlerinin kar~lla~masl yoluyla gere;ekle~mektedir. 
Borsada uygulanan sistem sfirekli ahm satIm yontemi olup emirlerinin kar~lla~tmlmasl 
yontemi ile i~lemektedir. 

Hisse senedi i~lemleri ELiT adl verilen elektronik sistem ie;erisinde yapllmaktadlr. 
Sistemin temel fonksiyonlan ~u ~ekildedir: 283 

-Emir giri~lerinin yapIlmasl, 
-Emirlerin kurallara gore kar~Ila~tmlarak i~lemlerin gerc;ekle~tirilmesi, 
-Endeks, i~lem hacmi ve i~lem miktarma ili~kin bilgilerin sfirekli gfincelle~tirilmesi 

ve veri dagltlm ~irketlerine sfirekli veri iletimi, 
-Emirler ve gerc;ekle~en i~lemler ile ilgili her tfirlfi bilginin ilgili ki~i1ere duyurulmasl, 
-Kontrol mekanizmasmm saglanmasl. 

ELiT sisteminde i~lemler fiyat onceligi, zaman onceligi ve mfi~teri emirlerinin 
onceligi kurallan e;erc;evesinde gere;ekle~tirilir. Fiyat onceligi kurahna gore ah~ emirlerinde 
en yfiksek, satl~ emirlerinde en dfi~Uk fiyath emrin onceligi vardu. Zaman onceligi kuralma 
gore ise aym fiyath olan emirlerden daha once sisteme giren emrin onceligi vardu. Aynca, 
fiyat ve zaman onceligi kurallanna gore aynm yapllamayan emirlerde mfi~teri emirleri fiye 
emirlerine gore oncelik kazanu?84 

ELiT sistemine normal, ozel ve kfisurat olmak fizere fie; tfirlfi emir gm~l 
yapllabilmektedir. Normal emirler miktar olarak 1 lot (1000 adet) ve katlan ~eklinde sisteme 
giri~i yapllabilen ve limit fiyath, limit fiyath aktif i~lem ko~ullu, ozel limit fiyath ve limit 
degerli gibi farkh tfirleri olan emir tfirfidfir. Miktan 1 lot'un altmda bulunan emirler kusfirat 
emirler olarak adlandmhrlar. Ozel emirler ise borsa yonetim kurulunca her hisse senedi ie;in 
ayn ayn belirlenmi~ olan "bir seferde girilebilecek i~lem miktan"m a~an ve ~irketin odenmi~ 
sermayesinin % lO'undan az miktarh olan emirlerdir. 285 

282 iMKB, Sermaye Piyasasl ve Borsa ... , l1.b, s.161. 
283 Yalymer, age, s.97. 
284 age, s.98. 
285 . 
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4- iMKB'de Piyasalar, Pazarlar ye Bu Pazarlann Ozellikleri 

a- Hisse Senetleri Piyasasl 

i- Ulusal Pazar 

iMKB 'nin temel pazan ulusal pazardu. Ulusal pazarda, borsa kotunda bulunan ye 
asgari tedayiil kriterlerine haiz ~irketlerin hisse senetleri i~lem gormektedir. Bu pazann 
kurulu~ amaylan ye yararlan aym zamanda borsalarm kurulu~ amaylanm da iyinde 
banndumaktadIr. 

Bahsi geyen amaylann ba~hcalan ; 
-Bir yandan sermayenin tab ana yayIlmasl ye tasarrufyulann atIl fonlannm aktif hale 

getirilmesine araCI olurken, bir yandan da alternatif finansman yontemleri arasmda en ucuz 
kaynak niteliginde olan fonlan ~irketlerin yatmmlannda kullanmalanm ye kIsa yadeli 
fonlann uzun yadeli fonlara donu~umunu saglamak, 

-Yurt iyi ye yurtdl~mda ~irket ye ~irket urunlerinin yaygm tamnmasma olanak 
saglamak, 

-Sirket hisse senetlerine organize bir pazarda, geryek arz ye talebe gore olu~an 
fiyatlarda i~lem gorme imkamm kazandIrmaktu. 286 

iMKB Ulusal Pazarmda pay senetlerinin i~lem gorebilmesi iyin ilgili ~irketin 
oncelikle halka arz edecekleri hisse senetlerini kurul kaydma aldumasl ye SPK'ya yapIlacak 
bu ba~yuruyla e~ zamanh olarak borsaya da istenen belgelerle birlikte ba~YUrmaSI 

gerekmektedir. 

Hisse senetlerinin ulusal pazarda i~lem gormek uzere borsa kotuna ahnmalan iyin, 
iMKB kotasyon yonetmeligine gore bazl ~artlarm yerine getirilmesi gerekmektedir. Bunlar; 

-Ba~yurunun ba~yuru tarihine kadar ihray edilmi~ bu tur menkul kIymetlerin 
tamamml kapsayacak ~ekilde yapIlml~ olmasl, 

-ilgili ortakhgm son yIl ye ilgili ara donemler dahil olmak uzere mali tablolarmm 
bagImsIz denetimden geymi~ olmasl ye grup ~irketlerinin konsolide mali tablolanmn 
duzenlenmi~ olmasl, 

-Ortakhgm kurulu~undan itibaren en az 3 takyim YIh geymi~ olmasl (halka ayIkhk 
oram en az % 25 ise 2 YIl geymi~ olmasl), 

-Ortakhgm ba~yuru tarihi itibariyle ard arda 2 yIl yergiden once kar etmi~ olmasl, 
-6denmi~ yeya yIkanlml~ sermayesinin en az 100 milyar TL olmasl (Bu rakam her 

YIl ayIklanan yeniden degerleme oram goz online ahnarak yonetim kurulunca artmlabilir), 
-Halka ayIkhk oramnm; sermayeleri 250 milyar TL'ye kadar olan ortakhklar iyin % 

15, sermayeleri 250-500 milyar TL arasmda olan ortakhklar iyin % 10, sermayeleri 500 
milyar TL ye uzeri olan ortakhklar iyin % 5 olmasl, 

286 iMKB Kotasyon Mtidtirltigti, Ulusal Pazar, istanbul; iMKB YaYllll, 1995, s.3. 
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-Ortakhgm finansman yaplsmm faaliyetlerini saghkh bir biyimde yiirtitebilecek 
duzeyde oldugunun borsa yonetimince tespit ettirilmi~ ye kabul edilmi~ olmasl, 

-Borsa tarafmdan istenen beyan yazlsmm ~irketin antetli kagldma aktanlarak yetkili 
iki yonetici imzaSl ye noter tasdiki ile borsa ba~kanhgma teslim edilmesi, 

-Esas sozle~menin menkul ktymetlerinin deyir ye tedavlilunu klSltlaYlcl yeya senet 
sahibinin haklanll1 kullanmasma engel olacak kaYltlar iyermemekte olmasl, 

-Ortakhgm uretim faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki uyu~mazhklarm 

yozumlenmi~ olmasl yeya yozum a~amasmda bulunmasl, 
-Borsa yonetimince geyerli kabul edilebilecek durumlar dl~mdaki nedenlerle son 1 ytl 

iyinde tiretime 3 aydan fazla ara yerilmemi~, tasfiye ye konkordato istenmemi~ olmasl, 
-Menkul klymetlerinin, piyasadaki meycut ye muhtemel tedavlil hacmi baklmmdan 

borsa yonetimince onceden belirlenecek kriterlere uygun olmasl, 
olarak slralanabilir?87 

Yukanda anlattlan ~artlan saglayarak borsa kotuna ahnan ye ulusal pazarda i~lem 
gormeye ba~layan ~irketler, her 3 ayda bir asgari tedaytil kriterlerine gore degerlendirmeye 
tabi tutularak bu kriterleri saglamayan ~irket hisselerinin bolgesel pazara ahnmasma karar 
yerilmektedir. 

Asgari Tedaytil Kriterleri; 

-Gunltik ortalama i~lem hacminin, ulusal pazarda hisse senetleri i~lem goren tum 
~irketlerin gunltik ortalama i~lem hacimleri ortalamasmm % 1 'inden fazla olmasl, 

-Gunluk ortalama sozle~me saYlsmm, ulusal pazarda i~lem goren tUrn ~irketlerin 
gunluk ortalama sozle~me saytlan ortalamasmm % 4'unden fazla bulunmasldlr. 288 

ii- Bolgesel Pazar 

iMKB bunyesinde bolgesel pazarm kurulu~ amacl, tilkemizdeki kuyuk ye orta Olyekli 
~irketlerin sermaye piyasalarmdan yararlanmasml saglamak ye te~yik etmektedir. Buna gore 
bolgesel pazar uygulamaslyla, kotasyon yonetmeliginde belirtilen maddi ko~ullan 

saglayamayan yoresel nitelikte kuyuk ye orta Olyekli ~irketlerin halka ayllarak sermaye 
piyasasmdan kaynak kullanabilmelerini ye dolaYlslyla yatmm ye aktiflerini arttnarak ulusal 
pazar kriterlerine ula~malanll1 saglamak ye bu sure iyersinde hisse senetlerinin fiyatlannm 
duzenli ye ~effaf bir piyasada rekabet ko~ul1an iyerisinde olU~maSlll1 temin etmeye 
yah~llmaktadn. 

BOlgesel pazann diger i~leyleri: 
-Sirket hisse senetlerinin borsa pazarlanndan birinde i~lem gormesine imkan yererek, 

~irketin yade zorlamasl ye kaynak maliyeti olmakslzm fon temin edebilmesine yardlmcl 
olmak, 

287 iMKB Kotasyon Mlidurliigli, Ulusal Pazar , s.5. 
288 age, s.9. 
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-~irket yonetimindeki kontrolu kaybetmeksizin, kuyuk olyekli ~irketlerine du~uk 
maliyetli kaynak saglamak isteyen buylik ortaklarm, yok saYlda ki~iye kUytik miktarlarda 
sat1~ yapabilecegi bir piyasa sunmak, 

-~irket ve buylik ortaklann hisse senetleri iyin birinci el piyasada kullamlabilecek 
objektifbir referans fiyatmm saglanmasl, 

-~irketin yoresel nitelikte olmaktan ylklP ulusal ve uluslararasl boyutlarda 
tamnmasma yardlmcl olmak, 

-Halka aylk ve hisseleri bolgesel pazarda i~lem goren bir ~irket olarak kredibilitesi 
artan ~irketlerin diger finansman olanaklarmdan daha kolay ve suratli yararlanabilmesi, 
olarak sualanabilir ?89 

BOlgesel pazarda hisse senetleri i~lem goren ~irketler, asgari tedavUl kriterleri ile 
birlikte kotasyon ~artlanm da saglamalan halinde borsa yonetim kurulu karanyla ulusal 
pazara almabilmektedir. 

Ulusal pazara uygulanan i~lem gorme ve takas esaslan bolgesel pazarlar iyin de 
geyerlidir. Aynca bu pazarda i~lem goren hisse senetlerinin birincil piyasa i~lemleri, ulusal 
pazarda i~lem goren ~irketlerin hisse senetleriyle aym seansta yaplhr. 

iii- T optan Satl~lar Pazan 

Toptan Satl~lar Pazarmm kurulmaslyla, ileride yapllabilecek duzenlemelerle 
kurulmasl du~tinUlen kurumsal yatmmCllara yonelik "Tahsisli Satl~lar Pazan"na temel 
olu~turulmasl hedeflenmi~ ve bu pazar 6 ~ubat 1995 tarihi itibariyle faaliyete geymi~tir. 

Toptan sat1~lar pazanmn kurulu~ amaCl, esas olarak ahcllan onceden belirli olan veya 
olmayan belli bir miktann uzerindeki hisse senedi i~lemlerinin borsada gtiven ve ~effafllk 
ortaml iyerisinde organize bir piyasada geryekle~tirilmesini saglamaktu. 

Bununla birlikte toptan satl~lar pazannm diger kurulma gereksinimleri; 
-AhclSl onceden belirli i~lemler iyin organize ve ~effafbir piyasa olu~turmak, 
-Blok satl~ ~ek1inde yapllacak ozelle~tirme uygulamalannm borsada geryekle~mesine 

olanak saglamak, 
-Hisse senetleri ulusal ve bolgesel pazarda i~lem goren ~irketlerin dola~lmda 

bulunmayan hisse senetlerine organize piyasa yaratma ve boylece borsa dl~mda yapllmakta 
olan buylik miktarh ahm-satlmlarm borsada yapllmasml saglamak, 

-Hisse senetleri borsada i~lem gormeyen ~irketlere ozel bir piyasa olanagl vermek, 
-Belirli kurallar altmda ~irket birle~mesi (mergers), ~irket ele geyirmeleri (take-overs) 

ve ihale satl~lan (tender offers) i~lemlerinin ~effaf ve organize bir piyasada yapllmasl 
imkamm tammak, 
olarak gosterilebilir.290 

289 iMKB Kotasyon Mlidlirlligli, BOlgesel Pazarlar, istanbul: iMKB Yayml,1995. s.3. 
290 iMKB Kotasyon Mlidllrlllgli, Toptan Sah~lar Pazan, istanbul :iMKB Yayml, 1995,s.3. 
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Toptan sat1~lar pazarmda, hisse senetleri borsada i~lem goren ve gormeyen ~irketlerin 
sermaye artmml yoluyla ihra<; edecekleri hisse senetleri veya bunlan temsil eden bel gel er, 
mevcut ortaklarm sahip olduklan hisse senetleri veya bunlan temsil eden belgeler, onceden 
anla~ma yapllml~ ya da yapIlmaml~ ahcIlara tahsisli veya toplu olarak satllabilmektedir. 
Aynca, 6zelle~tirme idaresi Ba~kanhgl tarafmdan blok olarak satl~a sunulacak hisse 
senetleri de bu pazarda i~lem gorebilmektedir. 

Toptan sat1~lar pazannda sat1~ i~leminin ka<; seans siirecegi borsa ba~kanhgmca 
belirlenir ve biiltenle ilan edilir. Sat1~a konu olan miktar her ~irket i<;in ayn hesaplanan ozel 
emir miktan ile ~irket sermayesinin % IO'u arasmda ise fiyat marjl ikincil piyasada bir giin 
once ger<;ekle~en i~lemlerin aglrhkh ortalamasmm % 20'sinden fazla olamaz. 

Satl~a konu olan miktar ~irket sermayesinin % IO'u veya % IO'undan fazla ise fiyat 
marjl bildirimde bulunulan fiyatm % 20'sinden fazla olamaz. Borsada i~lem gormeyen 
~irketlerin i~lemlerinde uygulanacak fiyat marjl ise bildirimde bulunan fiyatm % 20'sinden 
fazla olamaz?91 

Toptan sat1~lar pazarmda asgari i~lem miktan, borsada i~lem goren ~irket hisseleri 
i<;in ozel emir miktan, borsada i~lem gormeyen ~irketlerin hisseleri i<;in ise nominal deger 
iizerinden I milyar TL'dir. Bu miktarm altmda kalmakla birlikte ~irket odenmi~ 
sermayesinin ya da top lam oy haklannm en az % IO'una isabet eden miktarda hisse senetleri 
de asgari i~lem miktan olarak kabul edilmektedir. 

Ancak, imtiyazh hisse senedi i~lemlerinde ve ozel1e~tirme kapsammda bulunan 
~irketlerin hisse senetleri ile kamu bankalarmm i~tirak hisselerinin sat1~larmda asgari satl~ 
miktan aranmayabilir. 292 

iv- Yeni $irketler Pazan 

$irketlerin kurulu~ Ylllan biiyiime ve tamnma <;abalan ile ge<;tiginden bir yandan 
piyasada yeni olmanm yatmmcl ve mii~terilerde yaratabilecegi tereddiitler, diger yandan 
projelerin ger<;ekle~tirilmesinde kar~lla~Ilan finansman gii<;liikleri ~irketler i<;in a~llmasl 
gereken problemler olarak kar~Ilanna <;lkmaktadlr. iMKB biinyesindeki yeni ~irketler pazan 
i~te bu gereksinimle ortaya <;lkml~ ve yeni kurulmu~ ~irketlere sermaye piyasasl yoluyla fon 
saglama imkam vermeyi hedeflemi~tir?93 

Yeni $irketler Pazan ile ekonomideki kaynaklarm etkin ve verimli alanlara yonelmesi 
miimkiin hale gelmi~tir. Diger yandan yeni ~irketler pazarmda asgari faaliyet siiresi ve 
karhhk gibi ~artlar bulunmadlgmdan, onemli projelere sahip olan, ancak bunu 
ger<;ekle~tirmek i<;in yeterli finansman olanagl olmayan yeni bir alternatifyaratIlml~tlf. 

291 age, s.5. 
292 age, s.6. 
293 age, s.3. 
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v- Gozaltl Pazan 

Gozaltl pazannm kurulu~ amaCI, borsada i~lem goren hisse senetleri i~lemleri ile 
ilgili olarak olagan dl~l durumlarm ortaya ylkmasl durumunda, surekli gozetim, denetim ve 
izlenme ortammda, yatmmcIlann devamh ve zamamnda bilgilendirilmesini saglayacak 
onlemlerle birlikte, hisse senetlerinin iMKB bunyesinde i~lem gorebilecegi organize bir 
pazar olu~turmak ve soz konusu ~irketlerin hisse senetlerine yatmm yapml~ tasarruf 
sahiplerine lilddite olanagl sunmaktlr. 

A~aglda belirtilen durumlarm geryekle~mesi halinde borsanm diger pazarlannda 
i~lem gormekte olan hisse senetleri gozaltl pazanna almabilir: 

-ilgili ~irketin kamuya aylklamakla ve borsaya gondermekle yiikumlii oldugu bilgi ve 
belgeleri gondermemesi; gecikmeli, eksik, yanh~ veya yamltlcl gondermesi ya da borsa 
tarafmdan getirilen duzenlemelere uymamasl, 

-Sirket ve/veya ilgili pazarda i~lem goren hisse senetleri i~lemlerine ili~kin olagan 
dl~l durumlarm ortaya ylkmasl, 

-YatmmcIlann haklanmn korunmasl ve kamu yaran geregi, hisse senetlerinin borsa 
kotundan ve/veya i~lem gordugu pazardan geyici ya da surekli ylkanlmasl sonucunu 
dogurabilecek geli~melerin olu~masl nedeniyle ~irketin izleme ve inceleme kapsamma 
ahnmasl. 

vi- Uluslararasl Pazar 

Esas olarak eski Dogu Bloku tilkeleri, Turki Cumhuriyetler ve Orta Dogu'da yer alan 
devletlerdeki ~irketlere ait olan menkul kIymetlerin i~lem gorecegi pazardlr. Pazar, iMKB 
Uluslararasl Menkul Klymetler Serbest Bolgesi olarak adlandmlmakta olup, ilgili Bakanlar 
Kurulu karan 30.01.1995 tarihli resmi gazetede yaymlanml~tlr. 

Bolgede yapllacak faaliyetler, menkul klymetler ve bunlan temsil eden diger sermaye 
piyasasl araylanmn bolgede kayda ahnmasl, ylkanlmasl, ahm satlml, bunlarm saklanmasl, 
takas i~lemleri ile bunlara ili~kin diger i~lemler ve duzenleme faaliyetleri ile smlrh 
tutulmu~tur. 

iMKB Uluslararasl Menkul Klymetler Serbest Bolgesi'nde kote edilecek menkul 
kIymetlerin ihray hukukuna tabi olduklan tilkenin varsa menkul klymet borsasl veya 
borsalannda kote edilmi~ olmalan ~art tutulmu~tur. 

BOlge, gumruk hattl dl~mda dolaYlslyla her ttirlu vergi, resim, hary, gumrtik ve kambiyo 
mukellefiyetlerine dair mevzuat hukumlerinin dl~mda tutulmu~tur. Turkiye'de yerle~ik tam 
ve dar mukellef geryek ve tuzel ki~ilerin bolgedeki faaliyetleri dolaYlSlyla elde ettikleri 
kazany ve iratlan, Turkiye'nin diger yerlerine transfer edildiginin kambiyo mevzuatma gore 
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tevsiki halinde gelir ve kurumlar vergisinden muaftu. 294 

b- Tahvil ve Bono Piyasasl 

Tahvil ve Bono Piyasasl'mn kurulmasmdaki amay, iMKB uyesi banka ve araCl 
kurumlar arasmda menkul klymet hareketini te~vik etmek ve yatmmcllarm hisse senedi 
dl~mdaki menkul klymetlere yapacaklan yatmmlarm fiyatlanmn piyasada rekabet ortammda 
belirlenmesini ve istenildigi anda nakde donu~turulmesini saglamaktlr. Tahvil bono piyasasl, 
iMKB bunyesinde 17 Haziran 1991 'de faaliyete geymi~tir. 

Piyasada devlet tahvili, hazine bonosu, dovize endeksli gelir ortahgl senetleri, kamu 
idare ve muesseselerince ihray edilmi~ tahviller ve borsa kotundaki ozel sektOr tahvilleri 
i~lem gormektedir. 

Piyasada dogrudan ahm ve dogrudan satlm i~lemleri ile geri ahm vaadi ile satlm ve 
geri satlm vaadi ile ahm (repo-ters repo) i~lemleri yapllmaktadu. Piyasada i~lemler yonetim 
kurulunca belirlenecek surelerde valOrlu olarak geryekle~tirilebilir. Hangi valOrle olursa 
olsun aylga ahm ve satlm yapllmasl yasaklanml~tu. Dyeler, mevcut olan veya satm aldlklan 
fakat henuz teslim almadlklarl ya da hazine ihalesinden ahnml~ fakat teslim ahnmaml~ 
menkul klymetler uzerinde de i~lem yapabilmektedirler.295 

Tahvil bono piyasasmda i~lemler her gun saat 10.00-12.30 ve 13.00-17.00 arasmda 
yapllmaktadlr. Piyasada saat 12.30-13.00 araSl ise ogle tatilidir. Aym gun valOrlu i~lemler 
saat 14.00'e kadar, ileri valOrlu i~lemler saat 17.00'ye kadar yapllmaktadu. Yatmm fonlarma 
ait aym gun valorlu emirler ise saat 17.00'ye kadar verilebilmektedir?96 

Dye temsilcileri tarafmdan i~lem emirlerinin borsaya iletilmesi ise telefon araclhglyla 
olmakta ve emirler borsada ilgili piyasadaki eksperlere verilmektedir. Tahvil ve bono 
piyasasl eksperleri uyeler tarafmdan uye merkezlerinden verilen emirleri veri dagltlm 
ekranlarma bilgisayar araclhglyla aktanrlar.297 

Tahvil ve bono ahm satlml ile repo ve ters repo i~lemlerini iMKB bunyesindeki 
tahvil bono ve repo piyasasmda geryekle~tirmenin uyelere getirdigi bazl avantajlar vardlr. 
Bunlardan birincisi i~lem maliyetlerinin borsada yapllan i~lemlerde borsa dl~mda yapllan 
i~lemlere gore onemli oranda du~uk olmasldu. 

ikinci avantaj, aym piyasa iyinde ye~itli nedenlerle repo ters repo pazan ile kesin 
ahm-satlm pazarlan arasmda aym vadeler iyin farkh oranlarm olu~abilmesinden dogan 
arbitraj imkamdlr. 

294 iMKB, Sermaye Piyasasl ve Borsa ... , s.392. 
295 age, s.336. 
296 age, s.342. 
297 age, s.342. 
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D yUncU bir avantaj ise Uyelerin pozisyon riski ta~lmadan repo yapma imkamm elde 
etmesidir. Buna gore iMKB repo-ters repo pazarmda ters repo yoluyla elde edilen menkul 
klymetlerin mU~teriye repo edilmesiyle, nispeten bUyUk fonlan devlet is: borylanma 
senetlerine baglamadan kazany elde etmek mUmkUn olmaktadlr.298 

5-Takas ve Saklama 

iMKB Takas ve Saklama Merkezi, 1987 ydmda kanuni mevzuat zorluklan ve hukuki 
formalitelerden kaymlhp, borsamn s:ok aciliyet kazanml~ bulunan takas ihtiyacml sUratle 
kar~llamak amaClyla iMKB bUnyesinde kurulmu~tur. 1991 ydmda alman bir kararla iMKB 
Takas ve Saklama Merkezi'nin iMKB Takas ve Saklama A.~.'ne donU~tUrUlmesi ve 
borsanm bUnyesi dl~ma ylkanlmasl ongorUlmU~ ve bu durum 1992 ydmda 
geryekle~tirilmi~tir. 1995 Ylh Mart aymda ise alman bir kararla bu ~irket iMKB Takas ve 
Saklama Bankasl A.~.(Takas Bank) Unvamm alml~ ve 01.01.1996 tarihinden itibaren 

( bankaclhk faaliyetlerine ba~laml~t1r. 

Takasbank'm iMKB, 25 banka ve 80 araCI kurumdan olu~an 106 ortagl bulunmakta 
olup bu kurum SPK, banka ve araCI kurum temsilcilerinden olu~an 11 ld~ilik bir yonetim 
kurulu tarafmdan yonetilmektedir . 

Takasbank oncelikle sermaye piyasasmda faaliyet gosteren banka ve araCI kurumlara 
saklama ve takas hizmeti vermekte olup, mevcut durumda piyasadaki menkul kIymetlerin 
bUyUk yogunlugunu kasalarmda bulundurmaktadu. 

Takasbank kasalarmda sakhman hisse senetleri iyin hisse senetlerine ait kuponlar 
ozel makinelerle kesilmekte, kupon bedelleri tahsil edilerek ilgili kurulu~un hesabma 
geyilmekte, rUs:han haklan kullamlmakta ve kIymetlerle ilgili diger gerekli i~lemler araCI 
kurulu~lar adma yapdmaktadlr. Aynca, "mU~teri bazmda saklama" ve "alo takas hizmeti" ile 
yatmmcdara kendileri adma satm ahnan kIymetlerin bakiyeleri hakkmda bilgi edinme hakkI 
saglanmaktadu. 299 

Takasbank'da takas ve saklama hizmetleri verilirken net bakiye prensibi, teslim 
kar~lhgl odeme prensibi, kaydi takas prensibi ve merkezi takas prensibi esas olarak ahmr?OO 

Net bakiye prensibi, gUn iyinde yapllan iki seansm toptan i~lemleri Uzerinden ah~ ve 
sat1~larm netle~tirilerek net bakiye Uzerinden kIymet ve nakit takasmm gers:ekle~tirilmesidir. 

Teslim kar~lhgl odeme prensibi, takas i~lemlerinin geryekle~tirilmesinde Uyenin once 
kIymet ya da nakit yUkUmlUlUklerini yerine getirmesi daha soma Uyeye alacagl olan menkul 
kIymetler veya nakidin odemesini ifade eder. 

298 iMKB, Sermaye Piyasasl ve Borsa .. , s.348. 
299 age, s.304. 
300 age, s.306. 
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Kaydi takas prensibinde, takasa olan para borylan ile takastan olan para alacaklan 
hesaben odenirken, takasa olan klymet borylan uyelerce saklama hesaplanndan virman 
suretiyle kapatlhr. Uyelerin takastan olan alacaklan ise saklama hesaplarma virman yoluyla 
aktanhr. Takas hesaplarma fiziken klymet tevdiatl veya takas hesaplanndan fiziken klymet 
teslimi mumkun degildir. Ancak, Turk sermaye piyasasmda menkul klymetlerin fiziki 
dola~lml mumkun oldugundan Takasbank'da saklamaya ahnan menkul klymetlerin 
istendiginde uyelere teslimi yapdmaktadlf. Fiziki teslimatm istenmedigi durumlarda ise 
menkul klymet hareketleri uye hesaplan uzerinden kayden yapllmaktadlf. 

Merkezi takas prensibi ise borsada geryekle~en i~lemlerin takasmm borsada 
sonuylandmlmasml ifade eder. 

SPK tarafmdan yapdan son duzenlemelerle menkul klymetlerin fiziksel dola~lmmm 
daha da azaltdmasl iyin araCl kurum ve bankalann, yetkili takas ve saklama kurulu~u dl~mda 
menkull(1ymet tutamayacaklan hukme baglanml~tlf. 

Takasbank'da takas i~lemleri tatil gunlerinin dl~mda her gun yapdabilmektedir. 
Borsada geryekle~en i~lemlerin takasl i~lem gununu izleyen ikinci i~gunu yapdmaktadlf. T 
gunundeki i~lemlere ait hisse senetlerinin fiziki teslimatlan T+2 gunu saat 14.00'e kadar, 
kaydi olarak virman yoluyla yapdan teslimatlar ise saat 15.00'e kadar yapllmak zorundadlr. 
T gunundeki i~lemlere ait nakit teslimatlan ise fiziki olarak T+2 gunu saat 14:30'a kadar, 
kaydi olarak virman ve havale yoluyla yapdan teslimatlar ise saat 15: OO'a kadar kabul 
edilmekte, aksi halde temerrut faizi i~letilmektedir.301 

B- iMKB 'nin Geli~en Hisse Senedi Piyasalan Arasmdaki Yeri 

Geli~mi~ piyasalardan geli~en piyasalara sermaye hareketleri ve portfOy yatmmlan ve 
bunlarm boyutlan uzerinde geyen bolumlerde durulmu~tu. Buna gore geli~en piyasalardaki 
hisse senetlerinin risk ve getirileri ile bu getirilerin diger piyasalarla gostermi~ oldugu 
korelasyon, soz konusu sermaye hareketlerini aylklayan onemli degi~kenler olmaktadlr. 

Tablo 33, aralarmda Turkiye'nin de bulundugu geli~en piyasalarda hisse senetleri 
piyasasmm getiri, risk ve riske gore duzeltilmi~ getiri oranlanm vermektedir. Ortalama 
getiri, ilgili piyasamn IFC (International Finance Corporation) Global endekslerindeki ayhk 
ytizde degi~ildiklerin aritmetik ortalamasl; risk, ayhk ortalama getirilerin standart sapmaSl; 
riske gore duzeltilmi~ getiri (Sharpe Oram) de ayhk ortalama getirilerin standart sapmaya 
oramdlf. Tablo'da aynca soz konusu degerlere gore Ulkeler itibariyle bir slfalama da verilmi~ 
olup, bu slfalama ortalama getiri ile riske gore duzeltilmi~ getiri iyin en ytiksekten en 
du~uge, risk iyin de en du~uk degerden en ytiksege dogrudur. 

301 age, s.307. 
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Tablo 33: Geli~en Hisse Senedi Piyasalannm Risk ye Getirileri (1/1991-12/1995 Donemi) 

Gozlemdeki Riske gore 

Piyasalar Ay SaYlsl Ort.Getiri Sua Risk Sua Duz.Getiri Sua 

Arjantin 60 4,07 3 17,65 24 0,23 11 

Brezilya 60 4,56 2 16,31 22 0,28 5 

<;ek Cum. 23 - 3,15 27 7,41 5 - 0,43 27 

<;in 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 11,51 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 

~ili 60 2,86 8 8,12 7 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 
Turkiye 60 0,22 21 17,34 23 0,01 21 
Urdun 60 1,09 14 4,42 1 0,25 9 
Venezuella 60 - 0,54 26 13,25 21 - 0,04 26 

Yunanistan 60 - 0,03 23 8,27 8 - 23 
Zimbabye 60 - 0,10 24 10,12 14 - 0,01 24 

Kaynak: Dagh, agm, s.26. 

1991-1995 donemi iyin 27 Ulkenin dahil edildigi bu yah~mada, Turkiye du~uk bir 
ortalama getiriye sahip olmasmm yam sua riski ytiksek piyasalar arasmda yer almaktadlr. 
DolaYlSlyla bu oranlara gore hesap edilen duzeltilmi~ getiri oram da oldukya du~uk 

kalmaktadu. Bu yerilere gore Turkiye, hisse senedi piyasasmm getiri ye risk duzeyleri 
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aylSlndan diger geli~en piyasalara gore tercih edilir durumda degildir. 

Uluslararasl portfOy yatmmlanmn geli~mi~ piyasalardan geli~en piyasalara ak1~lm, 
bunun boyutlanm ve geli~en piyasalar arasmdaki daglhmml etkileyen bir faktOr de geli~en 
bir piyasanm getirisinin diger geli~en piyasalar ve geli~mi~ piyasalar ile gosterdigi 
korelasyon olmaktadu. Soz konusu korelasyon ne kadar du~ukse 0 piyasaya yatmm 
yapmanm avantajl portfOy ye~itlendirmek aylSlndan 0 derece yfiksek olacaktlr. 

Tablo 34'de, iMKB'nin diger geli~en piyasalarla ve Turkiye'nin de aralannda 
bulundugu geli~en piyasalarm, geli~mi~ piyasalar gostergelerinden biri olan S&P 500 
endeksi ile korelasyonlan verilmektedir. -1 ile + 1 arasmda degi~en soz konusu degerler + 1 ' e 
ne kadar yakla~usa soz konusu piyasamn diger piyasalar ile yfiksek korelasyon ta~ldlgl ve 
portfoy riskini du~urmek aylsmdan bir avantaj ta~lmadlgl, -1' e yakla~masl durumunda 
piyasalar arasmda tarn bir negatif yonlU ili~ki oldugu ve 0 piyasaya yatmm yapmak suretiyle 
portfoy riskinin slfu yapllabilecegi, slfu olmasl durumunda ise piyasalar arasmda bir 
ili~kinin bulunmadlgl ve bu piyasaya yatmm yapllarak portfoy riskinin azaltllabilecegi 
anla~lhr. 

Tablodan da gorUlecegi gibi iMKB, diger geli~en piyasalarla kar~lla~tmldlgmda S&P 
500 endeksi ile daha az baglantlh bulunmaktadu. Malezya, Meksika, Portekiz gibi 
piyasalarm-S&P 500 endeksi ile baglantllan goreceli olarak yfiksek iken, iMKB'nin ili~kisi 
ise negatif yonludur. iMKB'nin diger geli~en piyasalar ile olan korelasyonu ise goreceli 
olarak Yunanistan ve <";in hariy tutulursa zaYlftlr. DolaYlslyla iMKB portfoy yatmmlan 
aylSlndan diger geli~en piyasalara gore bir avantaj ta~lmaktadu. 

Genel olarak Latin Amerika Ulkelerinin hisse senedi yatmmlan aylSlndan daha riskli, 
Asya Ulkelerinin ise daha istikrarh bir yaplya sahip olduklan gorUlmektedir. Turkiye ise 
geli~en piyasalar arasmda oldukya riskli bir konuma sahip olmakla birlikte ozellikle son 
Ylllarda getiri oram aylsmdan da oldukya gerilere du~mu~tUr. Diger yandan, Turkiye genel 
olarak Latin Amerika Ulkeleri ile negatif yonlu gUylu bir getiri ili~kisine sahip bulunurken, 
bu ili~ki Asya ve Avrupa Ulkeleriyle ise pozitif yonlUdur. Bu ayldan, portfOy riskinin 
azaltllmasmda Turk hisse senetleri, yatmmcllara ozellikle Latin Amerikan hisse senetleriyle 
olu~turulacak bir portfOyde onemli bir uluslararasl ye~itlendirme faydasl saglamaktadu.302 

302 Dagh, agm, s.32. 
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Tablo 34 : Piyasa Getirileri Arasmdaki Korelasyon (+ 1 ;-1) 

iMKB'nin Diger Piyasalarm US&500 

DIke 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 

PoIonya - 0,23 0,40 

Portekiz 0,28 0,36 

Sri Lanka - 0,35 - 0,05 

~ili - 0,13 0,13 

Tayland 0,18 0,33 

Tayvan 0,18 0,16 

Drdun - 0,07 0,22 

Venezuella - 0,09 - 0,10 

Yunanistan 0,38 0,04 

Zimbabwe 0,03 0,06 

Kaynak : Dogu, age, s.1 00. 

TabIo 35'de ise iMKB'deki getirilerin ortalama dalgalanma degeri OECD tilkelerinin 
hisse senedi piyasalan ile kar~lla~tumah olarak verilmektedir. Tablodan gortildugu gibi 
iMKB, OECD tilkelerinin hisse senedi piyasalanna gore yakla~lk 3 kat daha fazla 
dalgalanma gosteren bir borsadu. Bilindigi gibi hisse senedi degerindeki geli~meler 

firmalarm ekonomik durumIanna ili~kin haberlere bagh olarak talepteki degi~meIerden 
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kaynaklamrlar. Oysa firmalarm ekonomik durumlan 90k slk degi~meyeceginden getiri 
dalgalanmalanndaki yiikseklik spekUlasyon olgusu ile a91klanabilir. 

Tablo 35 : Piyasa Getirilerindeki Dalgalanma (Volatilite) 

Ortalama 
Dalgalanma 

DIke Degeri(ayhk) 

Bel9ika 3,72 
irlanda 5,44 
italya 5,65 
Japonya 3,47 
Norve9 5,79 
ispanya 5,61 
Kanada 3,81 
Finlandiya 3,50 
Almanya 4,02 
Hollanda 3,85 

isve9 4,81 

isvi9re 4,37 
ingiltere 4,31 
ABD 3,56 
Fransa 5,90 
OEeD Ortalama 4,52 
Tiirkiye 13,24 

Kaynak: Gune~, age, s.8. 

Getiri dalgalanmalarmdaki yiikseklik piyasaya olan talebi du~urerek spekUlatif 
hareketleri on plana 91karmakta bu da klSU bir dongu yaratmaktadu. Yukanda yer alan 
tablodaki rakamlara bakIldlgmda irlanda, ispanya ve italya gibi nispeten daha az 
zenginle~mi~ Ulkelerin borsa getirilerindeki dalgalanmalarm ABD, Japonya ve Kanada gibi 
Ulkelere gore daha fazla oldugu gorUlmektedir. Bu durum, fert ba~ma du~en gelir ve bunun 
i9inde yer alan tasarruf duzeyinin yiikselmesine bagh olarak mali ara9lara olan talebin 
artabilecegi ve borsaya da buna bagh olarak istikrann gelebilecegi izlenimini 
uyandumaktadu. 303 

303 Gi.ine~ age, s.8. 
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Yukanda bahsedilen volatilite (getiri dalgalanmasl) ile ilgili bir diger sorun da bu 
oynakhgm donem iyerisinde gosterdigi kahclhk (persistency) etkisidir. Ortaya ylkan yiiksek 
dalgalanmalann zaman iyinde sistemin dinamiklerinde uyumla~tmlamamasl ve bu etkinin 
uzun stireli kalmasl piyasaYl olumsuz yonde etkilemektedir. ate yandan iMKB'nin piyasa 
getirisinin dalgalanmasl kahcl olmaktadlr. Buna gore ye~itli soylentilerden kaynaklanan 
hisse senedi fiyatlanndaki degi~imin yeniden eski dtizeyine ula~masl zaman almakta ve bu 
da hisse senedi piyasasmm geli~imini olumsuz yonde etkilemektedir. 304 

iMKB'nin i~leyi~ine i1i~kin diger bir smama piyasamn uzun donem duraganhgl ile 
ilgilidir. Duragan olmayan degi~kenler zaman iyinde belirli bir ortalama degere yakla~maYlp 
oldukya belirsiz ve ba~lbozuk bir seyir izlerler. Duragan seriler ise kIsa donemde belli 
dalgalanmalar gosterse bile uzun donemde duragan olmayan serilerin tersine, belli bir sabit 
degere yakla~ular. Bu anlamda iMKB'nin endeks bazmda degerlendirildiginde uzun 
donemde duragan olmadlgl ve ba~l bozuk bir seyir izledigi gortilmti~ttir. 305 

Bir menkul klymet borsasmm derinligi, onun ekonomik degi~kenlerden, ozellilde 
~irketlerin mali durumlanyla onlara olan talep arasmdaki i1i~kinin gtiyltiltigtine baghdu.306 

Bu anlamda, iMKB endeksi ile DiE'nin ayhk sanayi tiretim endeksi arasmdaki i1i~kinin 
gtiystiz oldugu gortilmektedir. Ttirkiye'de sermaye piyasasmm yani finansal kesimlerin reel 
kesimlerle olan baglantlsmm gtiystiz olmasl, spektilatif hareketlerin on plana ylkmaSl 
sebebiyle saghkslz bir ozellik arz etmektedir. 

A~agldaki tablolarda iMKB 'nin geli~en ve geli~mi~ piyasalar iyindeki yerini gosteren 
diger rakamsal veriler yer almaktadu. 

304 age, 8.13. 
305 age, 8.15. 
306 age, 8.21. 
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TabIo 36 : Geli~en PiyasaIarda Fiyat kazanr;: Oram (1992-1996) 

DIke 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 

<;in 16,6 34,7 36,8 21,4 28,2 

Endonezya 12,2 28,9 20,2 19,8 21,6 

FilipinIer 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 
MaIezya 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 
TayIand 13,9 27,5 21,2 21,7 13,1 
Drdun 14,5 17,9 20,1 18,2 16,9 
Yunanistan 6,9 10,2 10,4 10,5 10,5 
<;ek Cum. - 18,8 16,3 11,2 17,6 

Turkiye 6,9 63,3 31,0 8,4 10,7 

Kaynak: iMKB Dergisi, NisanlHaziran 1992, s.1 03. 
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Tablo 37: Geli~en Piyasalarda Piyasa Degeri/Defter degeri Oram (1992-1996) 

DIke 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 

<;in 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 1,7 1,2 2,0 

Meksika 2,0 2,6 2,2 1,7 1,7 

Polonya - 5,7 2,3 1,3 2,6 

Sili 1,7 2,1 2,5 2,1 1,6 

Tayland 2,5 4,7 3,7 3,3 1,8 

Drdiin 1,6 2,0 1,7 1,9 1,7 

Yunanistan 1,7 1,9 1,9 1,8 2,0 

<;ek Cum. - 1,3 1,0 0,9 0,9 

Tiirkiye 1,3 7,2 6,3 2,7 4,0 

Kaynak: IMKB Dergisi, NisanIHaziran 1997, s.104. 

Tablo 38 Piyasa Degerleri Geli~imi (Milyon $, 1986-1996) 

YIllar Global Geli~mi~ Piy. Geli~en 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, NisanlHaziran 1997, s.98. 
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Tablo 31: i~lem Hacmi (Milyar USD, 1986-1996) 

Geli~enl iMKBI 

Ylllar Global Geli~mi~ Piy. Geli~en Piy. iMKB Global(%) Geli~en(%) 

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: i~lem Goren Sirket SaYlsl 

Geli~enl iMKBI 
YIllar Global Geli~mi~ Geli~en iMKB Global(%) Geli~en(%) 

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 50 39,17 0,44 
1989 29.486 17.478 12.008 50 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 Tasarruflann Yatmma DonU~mesindeki RolU 

1- Performans Ol9utleri 

Borsanm olu~turulmasl i9in iki temel neden; 
-Sirketler kesimi i9in alternatif bir finansman mekanizmasl yaratmak, 
-Turn iktisadi karar alma birimlerine yardlmcl olacak enformasyonun uretilecegi 
kollektif bir piyasa yaratmak, 

~eklinde ileri suriilebilir. Bu iki temel neden konuyla ilgili geli~melerin en iyi izlenebildigi 
Dunya Bankasl Raporlan tarafmdan da ortaya konmu~ ve Turkiye'de konuyla ilgili 
9ah~malarm belirleyicisi olmu~tur. 

Birinci hedefle kastedilen, hisse senedi birinci el piyasasmm geli~tirilmesi olup, 
dayandlgl teorik varsaYlm soz konusu yolla ~irketler kesiminin bankalar dl~mda daha ucuza 
ve dogrudan fon toplayabilecegi bir kaynagm yaratIlarak, boylece sermaye maliyetinin 
azalacagl ve ~irketler kesiminin bu vasltayla kaynak bulabilecegi du~uncesidir. 307 Bu 
onciilden yola 91kIlarak yapIlmasl gereken birinci el hisse senedi piyasalarmm geli~mesini 
saglamak uzere birinci el piyasalara likidite saglayarak kaynak yaratImmm surekliligini 
temin edecek ikinci el piyasalann geli~tirilmesi ve dolaYlslyla borsalara onem verilmesidir. 

Finans literatiirune gore bu teori dogrultusunda, ikici el piyasalarda hisse senedi 
fiyatlanmn belirli bir duzeye gelmesinden soma ~irketlerin sermaye maliyetlerini dikkate 
alarak yeni hisse senedi ihra9lan vasltaslyla piyasadan fon toplamaya ba~lamalan 

gerekmektedir. Yani beklenen geli~me, ikinci el piyasalardaki geli~imin birinci el 
piyasalarda da aym yonde bir intibakl saglamasldlf. 

ikinci hedeften beklenen ise borsamn finansal piyasalarm diger kesimlerine dl~sal 
ekonomiler yaratacagl varsaYlmldlf. Borsamn gelecege ili~kin enformasyonu toplula~tlfacak 
kollektif bir fiyat olu~turma ve enformasyon uretme mekanizmasl oldugu teorik bir dogruyu 
te~kil etmektedir.308 

2- iMKB Hisse Senedi ikinci El Piyasasmm Performansl 

ikinci el piyasalardaki geli~imin izlenebilecegi en onemli veri ku~kusuz piyasa i~lem 
hacmidir. Tablodan izlenebildigi uzere iMKB hisse senedi piyasasmda i~lem hacmi ozellikle 
1990 ve 1993 yIllannda onemli s19ramalar gostermi~tir. i~lem hacminin dolar bazmda 
seyrine bakIldlgmda, iMKB'nin kuruldugu 1986 Yllmda 13 milyon USD olan i~lem 
hacminin 1990 Yllmda 5.854 milyon USD ve 1993'de 21.773 milyon USD'ye 9Ii<tlgl 
goriilmektedir. Ekonomik krizin ya~andlgl 1994 Ylhnda dahi artan ve 23.203 milyon USD 
olan i~lem hacmindeki artl~ trendi 1996 Ylhna dek surmu~ ve 0 yIl ise gerilemi~tir. Bu durum 

307 Guven Sak, "iMKB ve ~irketler Kesiminin Finansmam: Hisse Senedi Piyasasmm PerformanSl Uzerine 
Gozlemler" Turkiye'de Kaynak Aktanm Surecinde ... , s.60. 
308 agy, s.61. 
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huyiik olyUde 1995 yIlmda ya~anan siyasi istikrarslzhga baglanabilir. iMKB' de piyasa i~lem 
hacminin GSMH'ya oranma baklldlgmda da benzer bir gorUnUm ortaya YlkmaktadIr. 1986 
Ylhnda % 0.02 olan bu oran 1995 Ylhna kadar sUrekli bir bUyUme gostermi~ ve hisse senedi 
piyasasl GSMH'dan yok daha hlZh bir ~ekilde bUyUmU~tUr. 

Tablo 33: iMKB Hisse Senedi Piyasasma ili~kin Veriler 

i§lemHacmi Top.i§lem Slizle§me i§lem Miktan Sliz.Ba§ma iMKB i§lemGlinne 

YII MilyarTL MilyonUS$ Hac./GSMH SaylS) (Bin) (Milyon) i§1.Glir .. H.S Endeksi Oraru(%) 

1986 8 13 002 - 3 170 120 

1987 105 118 014 - 15 673 330 

1988 149 115 012 112 32 283 373 730 

1989 1.735 773 075 246 238 964 2.217 1120 

1990 15.313 5.854 386 746 1.535 2.056 3.265 2770 

1991 35.487 8.502 559 l.l46 4.539 3.138 4.369 4490 

1992 56.339 8.567 510 1.681 10.296 6.122 4.004 6650 

1993 255.221 21.771 1278 2.815 35.292 12.535 20.682 4680 

1994 650.864 23.203 1674 5.290 100.088 18.920 27.257 7780 

1995 2.374.055 52.357 3022 11.666 306.253 26.252 40.024 18770 

1996 3.03 l.l 85 37.737 20,04 7.912 220.181 27.829 64.533 74,60 

Kaynak: Tablo 35 

Piyasamn bUyUme ve likiditesini gosteren bir ba~ka unsur da i~lem gorme oramdlr. 
Piyasa toplam i~lem hacminin ortalama piyasa kapitalizasyonuna oramm veren bu rasyo, 
tablo 33'den izlenebilecegi gibi sUrekli artml~tIr. 1986'da % 1.2 olan bu oran 1995'de % 
187.7'ye kadar Ylkml~tIr. Bu durum bir yandan piyasamn likiditesinin oldukya arttlgml 
gosterirken bir yandan da uzun vadeli yatmmcllann klsa vadeli getiriyi on plana 
ylkardlklanm ve dolaYlslyla sermaye kazanylan yerine fiyat hareketleri dolaYlslyla olu~acak 
spekUlatifkazanylarm daha on planda oldugunu gostermektedir. 

Tablo 33'de yer alan verilerden biri de sozle~me ba~ma i~lem goren hisse senedi 
saYls1dlr. Bu sayl 1988 Ylhnda 283 iken, ytllar itibariyle sUrekli bir artl~la 1996 Yllmda 
220.181 olmu~tur. Yatmmcl profili ile ilgili onemli ipuylan veren bu saYldaki artl~, iMKB 
i~lemlerinde 1990'11 ytllarda boyutunun yok bUyUdUgU kurumsal yatmmcllann veya 
spekUlatif i~lemlerinin paymm bireysel yatmmcIlar aleyhine sUrekli arttlgml 
gostermektedir.3

0
9 

3- iMKB Hisse Senedi Birinci El Piyasasmm Performansl 

Piyasada dola~lmda bulunan tUm hisse senetlerinin borsa fiyatlyla yarpllmasl 
suretiyle bulunan piyasa kapitalizasyonu 1986 Ylhnda 938 milyon USD iken 1996 Ylh 
itibariyle 30.797 milyon USD'ye yUkselmi~tir. Toplam piyasa kapitalizasyonun USD 
bazmda degerindeki 1992 Ylhnda gorUlen gerileme, ° Yll hisse senetleri fiyatlarmdaki reel 

309 Sak G., agy, s.64. 
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gerilemeden kaynaklanml~, 1994 y11mdaki gerileme ise USD'nin TL kar~1S1nda hlZh deger 
kazanmasmdan ileri gelmi~tir. 

Hisse senedi birinci el piyasasmm performanslm degerlendirilmesinde daha yarplcl 
sonuylar, bu rakamlarm GSMH ve ikinci el piyasaya ili~kin verilerle yapllan 
mukayeselerinde ortaya Ylkmaktadu. Tablo 34'de soz konusu bu oranlar verilmektedir. 
Toplam piyasa kapitalizasyonunun GSMH'ya oram 1986 Ylhnda % 1.39 iken 1993 Yllmda % 
27.35 olmu~, takip eden 3 y11 ise azalma kaydetmi~tir. Piyasa kapitalizasyonu iyinde yer alan 
fiyatlarm etkisini gidermek iizere top lam nominal sermayenin geli~imine bak11dlgmda ise bu 
rakamm GSMH'ya oranmm 1986 y11mda % 1.55 iken 1991 Yllmda % 5.09 ile en yiiksek 
degerini aldlgl ve daha sonraki y11larda azalma gosterdigi goze yarpmaktadu. 

Tablo 34: iMKB Hisse Senedi Birinci El Piyasasma ili~kin Oranlar 

Top.i~lem Top.H.S.ihr Top.Piy.Kap. Top.Nom. Top.H.S.ihr. Top.H.S.ihr. Top.H.S.ihr. 

YII Hac.!GSMH IGSMH IGSMH Ser./GSMH lTop.Piy.Kap. IOzel S.Ser.Yat lTop.i~I.Hac. 

1986 0,02 0,20 1,39 1,55 14,25 1.262,50 

1987 0,14 0,25 4,24 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 26,81 

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 ihraylanmn toplam piyasa kapitalizasyonuna oram birinci el 
piyasanm biiyiime hlzml vermektedir. Bu oran en yiiksek degederini % 14.25 ve % 17.77 ile 
1986 ve 1988 ytllannda alml~ ve 0 ytldan itibaren azalma gostermi~tir. 

i~lem hacmi ile toplam piyasa kapitalizasyonunun GSMH'ya oranlannm yam sua, 
hisse senedi piyasalarmm ozel sektOr finansmam iyindeki onemini gosteren bir veri de yeni 
hisse senedi ihraylannm ozel sabit sermaye yatmmlanna oram olmaktadu. Buna gore hisse 
senedi ihraylarmm ozel sabit sermaye yatmmlan iyindeki payl yok yiiksek olmadlgl gibi 
1990 Ylhnda % 6.6 olan soz konusu oran takip eden 3 y11 iyinde sistematik bir kiiyUlme 
siireci ya~aml~tu. 

Hisse senedi birinci el piyasasl aylsmdan yapllacak onemli bir tespit de hisse senedi 
piyasasl vasltaslyla fon temininde mali sektOre dahil ~irketlerin paymm 1990'h ytllardan 
itibaren sistematik olarak arttIgldu. 1989 Yllma kadar toplam hisse senedi ihraylannm 
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tamaml mali sektore dahil olmayan ~irket1ere ait iken, 1990 Yllmdan itibaren mali sektorUn 
payl artmaya ba~laml~ olup bu oran 1990 yIlmda % 12.6 olmu~ ye takip eden dort yIlm ilk 
yanlannda slraslyla % 3, % 19.1, % 33.2 ye % 38.4 olarak geryekle~mi~tir.310 

Yukarda bahsedilen geli~me1er ye tabloda yer alan rakamsal yerilerden ylkanlacak en 
onemli tespit, be1ki de birinci el piyasa ile ikinci el piyasa arasmda geli~en ters yonlU i1i~ki 
olmaktadu. Bu ters yonlU i1i~kiyi yeren unsurlardan biri i~lem hacmi ile toplam nominal 
sermayenin GSMH'ya oranlandlr. Buna gore iMKB piyasa i~lem hacminin GSMH'ya oram 
sistematik bir biyimde artarken, toplam nominal sermaye stokunun GSMH'ya oram aym tarz 
bir geli~im gosteremedigi gibi, 1991 Ylhndan itibaren azalma sUrecine girmi~tir. Bu durum, 
azalan sermaye stoku Uzerinde artan olyUde i~lem yaplldlgml gostermektedir. 

Bahsedilen fenomeni tespit etmek iyin birinci el piyasa rakamlan iMKB rakamlan ile 
kar~Ila~tmldlgmda da aym sonuca ula~Ilmaktadu. Buna gore toplam hisse senedi ihracmm 
iMKB i~lem hacmine oramna bakIldlgmda, bu oranm 1986 Ylhnda % 1.262 iken Yll1ar 
itibariyle sUrekli bir azalmayla 1996 Ylhnda % 3.38'e geriledigi gorUlmektedir. 

DolaYlSlyla, iMKB hisse senedi piyasasmda likidite ye i~lem hacminin nicel olarak 
bUyUdUgU ye bu i~lemlerde artan O1yUde spekUlatif niteligin goze yarptlgl, ancak, birinci el 
piyasanm ikinci el piyasaya paralel bir geli~im sUreci iyerisinde olmadlgl ye hatta nispi bir 
kUyUlme ya~adlgl gorUlmektedir. Buna gore iMKB i~lem hacmi bUyUrken, hisse senedi 
Yasltaslyla ~irketler kesimine aktanlan fon tutarmm onemi giderek azalmaktadlr. Bu durum 
hisse senedi piyasasmm arz tarafmm talep yonlii biiyUmeye paralel geli~ememesi ye hatta 
kUyUlmesinden kaynaklanmaktadlr. 

ikinci olarak hisse senedi piyasasmda mali sektore dahil ~irket1er lehine olan geli~me, 
reel sektOrUn kamunun dl~mda mali sektOr tarafmdan da bir dl~lanma etkisiyle kar~l kar~lya 
oldugunu ye reel sektOre giderek daha az miktarda fon aktanlmasma sebep oldugunu 
gostermektedir. 

310 agy, s. 65. 
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Tablo 35: iMKB'ye ili§kin Temel BOyOklOkler 

i~lem Hacmi i~lem Giirme 

YII MilyarTL Milyon US$ Oram(%) 

1986 8 13 1,20 

1987 105 118 3,30 

1988 149 115 7,30 

1989 1.735 773 11,20 

1990 15.313 5.854 27,70 

1991 35.487 8.502 44,90 

1992 56.339 8.567 66,50 

1993 255.221 21.771 46,80 

1994 650.864 23.203 77,80 

1995 2.374.055 52.357 187,70 

1996 3.031.185 37.737 74,60 

Kaynak: SPK, Ayhk Bi.ilten, Ocak 1997, 
http://www.spk.gov.tr 
http://www.dpt.gov.tr 

Siizle~me 

SaylSl (Bin) 

-
-

112 

246 

746 

1.146 

1.681 

2.815 

5.290 

11.666 

7.912 

i~lem iMKB 

Miktan(Bin) Endeksi 

3300 170 

14700 673 

31700 373 

238000 2217 

1534900 3265 

4539000 4369 

10296400 4004 

35291900 20682 

100087700 27257 

306253000 40024 

220181000 64533 

Top.Piy.Kapitalizasyonu ToplamNom. H.S.ihracl Ozel Sabit Ser. GSMH 

MilyarTL Milyon US$ Ser.(Milyar TL) (MilyarTL) Yat.(Milyar TL) (MilyarTL) 

709 938 795 101 51.185 

3.182 3.125 1.613 187 75.019 

2.048 1.128 3.132 364 129.175 

15.553 6.756 6.727 971 230.370 

55.238 18.737 14.476 4.106 62.208 397.178 

78.907 15.564 32.304 4.443 102.562 634.393 

84.809 9.922 49.139 5.322 177.109 1.I03.605 

546.316 37.824 71.286 9.573 381.530 1.997.323 

836.118 21.785 109.239 37.553 756.457 3.887.903 

1.264.998 20.782 223.804 51.332 1.513.053 7.854.887 

3.275.038 30.797 424.531 102.456 2.866.340 15.125.092 



BOLOM5 

SONUC; 

Makro ekonomik politikalarm temel amaCl, yeterli ve siirdiiriilebilir bir biiyiime ile 
istikrarh bir iktisadi kalkmmamn saglanarak, bireylerin ve daha genelinde toplumsal refah 
seviyesinin yiikseltilmesidir. Bu sonuca varabilmek iyin hedef amaylardan biri de mali 
yapmm soz konusu nihai amaca ula~llmasmdaki katklslmn maksimum seviyeye 
Ylkanlmasldu. 

KatlhmCllar, menkul klymetler, mali piyasalar, ticari diizenleme ve kurallardan 
olu~an mali yapmm temel i~levi, ekonomik kalkmmamn saglanmasmda yatmmlarm 
geryekle~mesini saglayacak fon kaynaklarmm olu~um, daglhm ve kullamlmasml 
saglamaktlr. Bu miinasebetle hlZh, giivenli ve etkin yah~an mali piyasalar piyasa 
ekonomilerinin en onemli dinamiklerinden birisidir. 

Mali geli~me siireylerine bakIldlgmda fonlann aktanmmda dolayh ve dolayslz araylar 
bir arada biiyiirken, ilkinin goreli oneminin artmasl mali geli~imin on ko~ullanndan biri 
olarak goriilmektedir. Bununla birlikte araCl kurum ve dolayh araylarm fonlann uzun 
donemli kullammma olanak verdigi olyiide goreli onemlerinin artmasl olumlu 
sayIlabilmektedir. DolaYlslyla arzu edilen geli~me, yarattlklan likit ve kIsa vadeli araylarm 
sagladlklan fonlan daha yok kIsa donemli kullammlara aktaran parasal kurum ve araylann 
goreli onemlerinin azalmasldu. 

Aynca mali araylann reel olarak biiyiimesi ve mali degi~imlerin reel iiretim ve 
yatmm faaliyetlerine oranla yogunla~masl da mali derinle~menin diger bir on ko~uludur. 
Mali sistemin bu ayldan ba~ansmm Olyiitleri, mali aray stoku ile ek ihraylann GSMH'ya 
oranlan ve aray stokunun ulusal servete oramdlr. Benzer yakla~lmla herhangi bir donemdeki 
toplam mali aray ihracmm 0 donemin nominal gelirine oram olarak tammlanabilen yeni 
ihray oram da 0 donemdeki reel faaliyetler arkasmdaki mali degi~imlerin goreli onemini 
gosterecektir. 

Tasarruflann yatmma donii~tiiriilmesinde sermaye piyasasmm para piyasasma gore 
ta~ldlgl en onemli avantaj, sermayenin mobilizasyonunda aracIlarm ortadan kalkmasma ya 
da fonksiyonlarmm azalmasma yol ayarak, ~irketlere daha siiratli, daha az maliyetli ve 
saghkh bir finansman imkam saglamasldlr. 

Geli~mi~ sermaye piyasalan genelde ileri sanayile~mi~ iilkelerde goriilmekte olup, 
piyasa i~lem hacimleri ile likiditenin yiiksekligi, iiriin ye~itliligi ve derinligi ile giri~ ve ylkI~ 
klsltlamalarmm bulunmaYl~l bu tip piyasalann karakteristik ozellikleri olmaktadu. Aynca 
ozel sektOriin ekonomiye hakim oldugu bu tip piyasalarda bilginin kolayhkla saglanabilmesi 
ve kamuyu aydmlatma kurahna ili~kin standartlann yiiksekligi diger temel ozelliklerdir. 
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Bununla beraber en geli~mi~ sermaye piyasalarmm yer aldlgl Ulkelerde ~irketlerin 
finansman biyiminde dl~sal fon kaynaklan arasmda samlanm aksine hisse senedi ve tahvilin 
degil, banka kredilerin agnhkh paya sahip oldugu gorUlmektedir. Dolayh finansmanm 
dogrudan finansmandan daha onemli oldugu bu Ulkelerde menkul klymetler piyasasmdan 
sadece yok buylik ve unlu anonim ~irketler yararlanmakta, diger firmalar ise finansman 
ihtiyaylanm bankalardan saglamaktadlrlar. 

Geli~mi~ sermaye piyasalanmn borsalarma bakIldlgmda, yok saYlda ~irketin kote 
oldugu ve i~lem hacmi ile piyasa kapitalizasyonunun yliksek degerler aldlgl borsalarm yam 
sna tezgah ustU piyasalann da onemli boyutlara ula~tIgl bir yapl gorUlmektedir. Dunyadaki 
ba~hca super borsalar ABD, ingiltere ve Japonya'da yer almaktadlr. Ozellikle ABD ve 
ingiltere borsalarmda fiyatlann istikranm saglamakla ylikumlu kurumlar market maker'hk 
fonksiyonunu gormektedirler. 

Geli~mekte olan piyasalar ise toplam piyasa kapitalizasyonu, piyasa i~lem hacmi ve 
piyasaya kote ~irket saYlSl baklmmdan, istisnai haIler dl~mda geli~mi~ piyasalara gore 
oldukya du~uk duzeyde kalmakla beraber hlZh bir buylime sfueci iyindedirler. Geli~mekte 
olan piyasalarda ozellikle 1980'li yIllardan itibaren yabancl sermaye akl~lm engelleyen 
kurumsal ve hukuki duzenlemelerin azaltIlmasl yoluna gidilmi~ olmakla beraber, halen bu 
ulkelerdeki mevcut portfoy yatmm engeIleri bu piyasalarm geli~mi~ piyasalar ile tarn olarak 
butunle~ememesine neden olmaktadn. Geli~en piyasalarda duzenleyici ortamdaki 
eksikliklere ek olarak yetersiz bilgi dagltlml, iyerden ogrenenlerin ticareti ve manupilasyon 
gibi bazl duzensizliklere yol aymaktadlr. 

Geli~en piyasalarda goze yarpan bir olgu da menkul kIymetler piyasasmm 
bUylimesinde, hisse senedi arzlyla finansmanm artan onemidir. Geli~mi~ piyasalarda % 5 
olan yeni hisse senedi arzmm menkul klymet ihraylan iyindeki payl, geli~en piyasalarda uyte 
bire kadar Ylkmaktadn. 

Geli~en piyasalar kategorisinde yer alan ulkemizde ilk menkul klymetler piyasasmm 
olu~umu, Ulkemizde ya~ayan yabancl tacirler ve azmhklann, A vrupa' da ya~anan sanayi 
devrimi esnasmda ortaya ylkan buylik anonim ~irketlerin ylkarml~ olduklan menkul 
klymetleri ahp satmaya ba~lamasma dayanmaktadn. 1854 yIlmdaki Kmm Sava~l ile 
ba~layan Osmanh borylan ve bu bory tahvilleri ise piyasanm geli~imini hlzlandlrml~ ve takip 
eden geli~melerle ilk menkul kIymet borsasl 1866 Yllmda kurulmu~tur. Cumhuriyet Turkiye' 
sinin ise ilk borsasmm kurulmasl oldukya zaman alml~ ve 1986 yIlmda iMKB kurulmu~tur. 
Bu yIldan itibaren piyasanm ve borsanm geli~imi hlZh olmu~ ve onemli bir mesafe kat 
edilmi~tir. 

Turk ekonomisinde mali yapmm en temel ozelligi, mali sistemin Ulke ekonomisine 
nazaran kuyuklUgu ile kamu borylannm mali sistem iyindeki buyliklugu ve bunun ortaya 
9lkardlgl aksakhklardlr. Soz konusu buyliklUkler A vrupa Birligi Ulkeleri ile 
kar~lla~tmldlgmda, AB Ulkelerinde % 42-90 arasmda degi~en mali sistemin milli gelire 
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orammn iilkemizde % 18'de kaldlgl ye yine kamu borylannm mali sistem iyindeki paymm % 
323 'luk pay ile en yliksek degeri aldlgl goriilmektedir. 

Populist politikalar ye siyasi tercihler sebebiyle kamu maliyesi dengelerinin 
bozulmu~ olmasl ye ozellikle faiz odemeleri sebebiyle artan kamu kesimi borylanma geregi, 
mali sistem uzerinde buylik bir bask! olu~turmakta ye yurt iyi faizlerin artmasma sebebiyet 
yermektedir. YUksek faiz hadleri ise du~Uk degerli kur politikasl ile birlikte klsa yadeli yurt 
dl~1 sermayeyi yekerek bu fonlan da kamu kesiminin kullammma sunmaktadu. 

Mali yapImIzm ikinci ozelligi, kamu ye ozel sektOrun fon gereksinimlerinin buylik 
bir losmmm parasal sistem tarafmdan saglanmasl sebebiyle likit ye klsa yadeli parasal 
ihraylarm dolayslz araylar aleyhine buylimesidir. 

Uyuncu olarak, ozellikle 1980'li YIllann ikinci yansmdan itibaren kronik hale gelen 
yliksek enflasyonun yarattlgl geli~melerle, mali tasarruflar iyinde klsa yadeli parasal 
enstrumanlar ile doYiz cinsi aktiflerin paymm artbgl gorulmektedir. Diger yandan orf anane 
ye kulturel ozelliklerden dolaYI tasarruflarm onemli bir klsmmm altm talebine diger bir 
klsmmm da gayrimenkul yatmmlanna giderek abl kaldlgl dikkati yekmektedir. 

Tum bu ozelliklerinden otUru tasarruf oram du~uk duzeyde kalmakta, Turk mali 
sistemi buyliyememekte ye ~irketler kesiminin yatmmlar iyin ihtiyay duydugu du~uk 
maliyetli ye uzun yadeli fonlan saglayamamaktadu. 

Sermaye piyasasmm talep yonunu olu~turan iki kesimden kamu kesiminin piyasada 
aguhkh paya sahip oldugu, 1991 YIhna kadar azalan bu egilimin 1991 yllmdan itibaren 
tekrar artbgl ye 1996 YIh sonu itibariyle kamu kesiminin menkul kIymet stoklan iyindeki 
paymm % 86'ya kadar ylikseldigi goriilmektedir. 

~irketler kesimi ise gerek kamunun fon talebinin ortaya yIkardlgl dl~lama etkisi 
sebebiyle, gerekse Turk ekonomisinin mali yaplsmm karakteristigi olan "eyrensel 
bankacIhk" ye diger iysel sebeplerden oturu sermaye piyasasmdan arzu edilen boyutlarda 
yararlanamamaktadu. i~letmelerin kurumsalla~ma aylS1ndan yeni olmasl, yonetimde tam bir 
profesyonelle~menin bulunmamasl ye sermaye piyasasl araylan ile bunlan ihray etme 
~artlannm tam olarak bilinmemesi, ~irketler kesiminin sermaye piyasasmdan yararlanma 
derecesini azaltan diger etmenler olarak gozukmekte ye banka kredileri bu kesimin fon 
kaynaklannda aguhkh paya sahip olmaktadIr. 

Sermaye piyasamIzm arz yonunun tahlil edilmesi halinde bireysel yatmmcI talebinin 
kurumsal yatmmcIlardan fazla oldugu goriilmektedir. 1993 YIh itibariyle hane hallo 
tarafmdan finanse edilen k!slm, tum menkul k!ymet stoklan iyinde % 53, hisse senedi stoku 
iyinde ise % 94 payl almaktadu. Ancak bu durum sermaye piyasasl araylannm bireysel 
yatmmcIlar tarafmdan cazip goriilmesi ye aguhkh olarak talep edilmesinden degil, 
iilkemizde kurumsal yatmmcIhgm yeterince geli~ememesinden kaynaklanmaktadu. 
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Tasarruf arac;lan ic;inde en biiyiik payl % 37 ile bankalarda tutulan TL meyduatmm 
aldlgl, onu ise % 23.8 ile karnu borc;lanma kagltlan ye % 22.8 ile doYiz teydiat hesaplarmm 
izledigi goriilmektedir. Hisse senetleri ise toplam tasarruflar ic;inde ancak % 10.5 kadar bir 
pay alabilmektedir. Banka meyduatlanmn deylet giiyencesinde olmasl sebebiyle riskinin 
dii§iik ye likiditesinin yiiksek olmasl, banka §ubelerinin yaygmhgl ye yogun reklam 
kampanyalan, yiiksek enflasyon olgusu kar§lsmda getiri ye likiditesi yiiksek doYiz talebi, 
giiyenilirligi sebebiyle altm talebinin yiiksekligi, tahyil ihrac;larmda faiz tayanmm kamu 
otoriteleri tarafmdan belirlenmesi ye bunun da bazen enflasyon nedeniyle negatif bir getiri 
saglamasl, hisse senetlerinde ise yiiksek Yolatilite, ozellikle ilk zamanlarda dii§iik likidite ye 
enflasyon oranmm altmda kalan temettiiler, yukanda bahsedilen tabloyu olu§turan sebepler 
olarak sualanabilir. 

Sermaye piyasarnlzm talep yoniinde sosyal giiyenlik kurulu§lan, OY AK, sigorta 
§irketleri ye menkul klymet yatmm fonlan ile menkul klymet yatmm ortakhklan kurumsal 
yatmmcllar olarak yer almaktadu. 

Bag-Kur, SSK, ye Emekli Sandlgl'ndan olu§an sosyal giiyenlik kurulu§larl, 
Tiirkiye'de emeklilik siirelerinin geli§mi§ iilkelerinkinden daha klsa olmasl sebebiyle biiyiik 
bir odeme basklsl altmda bulunmakta ye gelir kaynaklan olan primleri tarn ye zamanmda 
toplayamamaktadular. Buna bagh olarak bu kurulu§lar sermaye piyasasma yoneltilebilecek 
fon yaratamadlklan gibi, yiikiimliiliiklerini kar§llayabilmek ic;in Hazine'den siirekli fon talep 
eder durumda bulunmaktadlr. Bunun yam sua bu kurulu§lara ait meycut fonlann kamu 
tarafmdan ucuz kaynak olarak goriiliip kullamlmasl ye geri kalan klsmmm da kamu 
kagltlannda degerlendirilmesi, ozel sektOr tarafmdan ihtiyac; duyulan fonlarm yaratllmasma 
imkan tammamaktadu. 

Miistakil bir kurulu§ olan OYAK ise bir holding §irketi gibi c;ah§masmdan dolaYl 
aktifleri ic;erisinde i§tirakler en biiyiik yeri tutmakta, finansal yatmmlan ise biiyiik oranda 
kamu kagltlarmdan olu§maktadlr. 

Tiirkiye'de sermaye piyasasmm arz yoniinii olu§turan diger bir kesim olan sigorta 
§irketleri de ozel kesimin ihtiyac; duydugu fonlan saglayamarnaktadlr. Bunun iki temel 
nedeni bulunmaktadlr. Birincisi, meycut pazarm payla§lmma doniik a§m fiyat rekabeti, 
sermaye yetersizligi, halkm inanc;larl ye ki§i ba§ma milli gelirin dii§iik olmasl gibi sebeplerle 
pazar ye toplam primlerin olmasl gereken biiyiikliige ula§amarnl§ olmasldlr. ikincisi, sigorta 
dallan ic;inde likiditesi dii§iik ye yadesi uzun olan hayat sigortaclhgmm paymm dii§iikliigii 
ye buradan saglanan fonlarm diger sigorta dallarmm odemelerinde kullanllmasmdan dolaYl 
fonlarm uzun yadeli kullammlara tahsis edilememesidir. Aynca finansal yatmmlar ic;inde 
riski dii§iik ye getirisi yiiksek kamu kagltlarmm biiyiik yer tutmasl diger bir sorunu te§kil 
etmektedir. 

Sermaye piyasasmda arz yoniiniin en onemli diger bacagl da menkul klymet yatmm 
fonlan ye menkul klymet yatmm ortakhklan olmaktadlr. Menkul klymet yatmm fonlan, A 
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tipi fonlar haric; tutulursa aglrhkh olarak kamu kagltlarllldan olu~tugundan hisse senedi ve 
tahvil ile ozel kesime yeterince fon saglayamamaktadlr. Kamu kagltlannlll riskinin az, getiri 
ve likiditesinin yiiksek olmasl, ozel kesimin tahvil arZllll maliyetli ve riskli gorerek buna pek 
itibar etmemeleri ve fonlarlll bankalar tarafllldan reklam araCl olarak gorulerek 
kurulmasllldan otliru etkin ve profesyonelce i~letilmemesi, bu muesseselerden de yeterince 
yararlamlamamasl sonucunu dogurmaktadu. 

Menkul klymet yatmm ortakhklan ise sermaye piyasamlzda nispeten yeni bir 
uygulama olup, portfoy yapIlarllllll aguhkh olarak hisse senedinden olu~masllla ragmen 
burada temel sorun, borsada yeterince degerlenmediklerinden oturu yeterince talep 
gorememesidir. 

Tasarruflann yatmma donu~mesinde sermaye piyasasllllll arz ve talep cephesinden 
kaynaklanan etkenlerin yam sua iMKB'nin i~leyi~ baklmllldan performansllllll da 
degerlendirilmesi gerekmektedir. 

ilk olarak, iMKB 'nin uluslararasl sermaye hareketlerinden ne derece yararlandlgllla 
ve bu aC;ldan geli~en piyasalar arasllldaki yerine bakIldlglllda sonuc; pek tatmin edici 
olmamaktadu. Geli~mi~ piyasalardan geli~en piyasalara yonelik portfOy yatmmlanm 
etkileyen unsurlann, ilgili pazarlll risk ve getiri duzeyi ile diger piyasalarla gosterdigi 
korelasyon olduguna daha once deginilmi~ti. 1991-1995 yIllan araSllll kapsayan ve 27 
geli~en piyasanlll degerlendirildigi bir c;ah~mada Turkiye'nin, getirisi en du~uk ve riski en 
yiiksek Ulkeler araslllda oldugu gorUlmu~tur. Bununla birlikte, yine yapllan c;ah~malarda 
iMKB 'nin hem geli~mi~ piyasalarla hem de diger geli~en piyasalarla arasllldaki 
korelasyonun goreceli olarak du~iik oldugu ve bu aC;ldan portfoy c;e~itlendirmek aC;lSlndan 
avantajh oldugu dikkati c;ekmektedir. Bu baglamda yukandaki sonuc;lara da atfedilebilecek 
sebeplerden otfuu iMKB, diger piyasalarla du~uk bir korelasyona sahip olma avantajl ta~lsa 
da geli~en piyasalara donuk portfOy yatmmlanmn ancak % 1 'ini c;ekebilmektedir. 

iMKB 'nin, uluslararasl portfay yatmmlarllllll yam sua yurt iC;i tale bin de geli~imini 
slllulayan bazl yaplsal sorunlan bulunmaktadu. ilk olarak, iMKB'de hisse senetleri fiyatlan 
yiiksek bir volatiliteye sahip olup, getirilerde gorUlen bu oynakhk sistemin dinamikleri 
ic;inde uyumla~tmlamayarak uzun bir muddet etkisini korumaktadu. Fiyatlan etkilemesi 
gereken esas degi~ken olan firmalarlll ekonomik durumlan c;ok slk degi~memesine ragmen 
gorUlen bu oynakhk ve iMKB endeksi ile ekonominin reel kesimini temsil eden DiE ayhk 
sanayi endeksi arasllldaki zaYlf ili~ki, hisse senedi fiyatlarllldaki degi~melerin daha c;ok 
spekUlatif hareketlerden kaynaklandlgllll gostermektedir. 

iMKB'nin tasarruflarlll yatmma donu~mesindeki performansllllll 
degerlendirilmesinde de elde edilen sonuc;lar istenen seviyede degildir. Soz konusu 
performanslll olc;Ulmesinde temel kriterler, ~irketler kesimi ic;in alternatif bir finansman 
mekanizmasllllll yaratIlarak yatmmlar ic;in gerekli uzun vadeli ve du~uk maliyetli fonlann 
saglanmasl ve bu baglamda ikinci el piyasada olu~an fiyatlar araclhglyla ilgili karar alma 
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birimlerine gerekli enformasyonun saglanmasldlr. Ancak goriilmektedir ki, ozelikle menkul 
kIymetler piyasasmm arz yoniiniin ihmal edilerek sadece talep yonlii te~viklerin giindemde 
olmasmm da biiyiik etkisiyle, ~irketlere dogrudan fon aktanmmm gef(;:elde~tigi birincil 
piyasa ikincil piyasaya paralel bir biiyiime sergileyememi~, hatta nispi bir kiiyiilme siireci 
ya~aml~tu. HIZh bir geli~im sergileyen ikincil piyasa, kendinden beklendigi gibi birincil 
piyasaya gerekli ivmeyi kazanduamadlgl gibi sahip oldugu spekiilatif karakterli yapl 
sebebiyle, borsada olu~an fiyatlar araclhglyla saghkh bir enformasyon olu~turma i~levini de 
tarn olarak yerine getirememektedir. 

ate yandan birincil piyasada da sorunlar goze yarpmaktadlr. Bunlardan en onemlisi 
ozel kesim ihraylan iyerisinde mali sektore dahil ~irketler lehine ya~anan geli~medir. Buna 
gore reel sektor, kamu kesimi dl~mda mali sektor tarafmdan da bir dl~lanma etkisiyle kar~l 
kar~lya kalmakta ve bu durum reel sektore giderek daha az miktarda fon aktanmma 
sebebiyet vermektedir. 

Goriildiigii gibi mali yaplmlz ve ozelinde sermaye piyasamlzm kalbi olan iMKB, 
gerek biiyiikliik olarak gerekse sahip oldugu baZl yaplsal problemlerden otiirii reel kesime 
dinamizm kazanduacak ya da varolam harekete geyirebilecek bir durumda degildir. 
Problemlerin temelinde kamunun mali sektor iizerindeki aguhgl ve bunun ortaya ylkardlgl 
makro ve milcro diizeydeki ekonomik istikrarslzhklar ile piyasamn geli~tirilmesine doniik 
tedbirlerin piyasanm arz ve talep yonii arasmda gerekli dengelerin gozetilmeden ahnmasm 
yatmaktadlr. DolaYlSIyla piyasamn etkin bir ~ekilde i~letilmesi mali sistemimizin diger 
yaplsal problemlerinden baglmslz olarak yoziilemez. Sozgelimi sermaye piyasasmm en 
onemli yapl ta~lanndan biri olan kurumsal yatmmclhgm iilkemizde yeterince geli~ememesi, 
birincil piyasanm ikincil piyasaya paralel bir biiyiime sergileyememesi ve ikincil piyasadaki 
i~lemlerin biiyiik oranda spekiilatif karakterli olmasmm en onemli sebeplerinden biridir. 

Mali sistemin oncelikle yiiksek enflasyon olgusundan kurtanlmasl gereklidir; bunun 
yanslmalan, piyasalann daha uzun vadeli bir gorii~ aylsma kavu~masma bagh olarak 
sistemin klsa vadeli parasal araylann hakimiyetinden kurtulmasl, halkm satm alma 
giiciindeki iyile~melere bagh olarak tasarruf kapasitesinin artmasl ve ~irketler kesiminin 
yatmmlarmdaki artl~a bagh olarak diger te~vilderle birlikte sermaye piyasasmdan fon 
toplayabilme imkammn artmasl ~eklinde olacaktlr. 

Mali sistemin ekonomi iyindeki biiyiikliigiiniin artmlmasma yah~llmah, bununla 
birlikte sistemde kamunun aglrhgl azaltIlmah ve sistem tamamen piyasa mekanizmasmm 
hakimiyeti altma sokulmah, devlet sadece piyasada giiven ortammm saglanmasl ve 
siirdiiriilmesine doniik i~levleri iistlenmelidir. Bu suretle mali piyasalann fiyatlama, faaliyet 
ve dagltlmsal etkinliginin artmlmasma yah~Ilmahdlr. 

Kamu kesiminin saghkh gelir kaynaklanna kavu~turulmasl ve popiilist politikalarla 
savurgan harcama anlaYl~mm engeUenmesi, mali piyasalarda kamunun fon talebinin ortaya 
ylkardlgl ozel kesimi dl~lama etkisinin bertaraf edilmesi ve nominal faiz hadleri iizerinde 
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yol ac;t1g1 baskmm azaltllmasl ic;in hayati oneme sahip olmaktadlr. 

Borsada maniipiilatif hareketlerin ve yiiksek dalgalanmalarm ortadan 
kaldmlabilmesi ic;in gereldi tedbirlerin ahnmasl, aym zamanda borsaya kiiC;iik yatmmcllarm 
c;ekilerek sermayenin tab ana yayllmasl ic;in gereklidir. Bu amac;la borsada derinlik ve fon 
arZlm artlrmak ic;in kurumsal yatmmclhgm geli~tirilmesi onem kazanmaktadlr. Ozellikle 
geli~mi~ sermaye piyasalarmda onemli bir role sahip olan ozel emeklilik fonlarl sisteminin 
geli~tirilmesi ve bunun sosyal giivenlik reformuna bagh olarak gerc;ekle~tirilmesi bu yonde 
atllabilecek onemli bir adlm olacaktlr. 

Borsada talepteki ani artl~lar kar~lsmda dalgalanmalarm yumu~atllabilmesi ve 
derinlik saglanabilmesi diger yandan piyasanm arz yoniiniin giic;lendirilmesi, dolaYlSlyla 
borsadaki ~irket saYlsmm artmlmasl ve halka ac;llmalarm ozendirilmesiyle miimkiin 
olabilecek Unsurlardu. 

Sistemdeki finansal risklerin degerlendirilmesini, transferini ve payla~lmml 

saglayacak mekanizmalarm olu~turulmasma yonelik olarak vadeli i~lem ve opsiyon 
borsalarmm kurularak faaliyete gec;irilmesi de sistemin saglamhgml artlracak geli~meler 
olarak gorulebilir. 
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