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OZET :

Tirkiye bircok 8lgekte, dzellikle tiiketim agsindan bati iilke-
lerine yaklagirken iiretim 3lgekleri hep diisiik diizeyde kalmigtir.
retim igin gerekli olan yeteri kadar geligmig bir personel biriki-
mi ve en yeni teknolojilere yatirim egilim oldugu halde iiretim baki~
mindan yeterli olunamamasi nedenlerinin arastirilmasi onem kazanmak-
tadair.

Yapilmasi gerekli en dnemli ig kit kaynaklarin en uygun alana
aktarilarak, Toplumun zenginlegmesini saglamaktir.

{ilkemizdeki tasarruf meyilinin yiliksek olmadigi bilinmektedir.
Zaten diisiik diizeylerde olan .tasarrruflarin, yatirimla.a donligtiiril-
mesideki eksiklik, tiretim bakimindan yeterli olunmamasipninp nedenleri
arasinda ilk siralarda yer almaktadir.

Bu cergevede, menkul kiymet borsalarinin, kaynak sikintisi nedeni
jle tesisini biiylitmeyen veya yeni yatirim yapamayan sanayicilerin
kayanak ihtiyaglarini gideren , yi1llardir altindan bagka tasarruf
araci tanimayan mali yatirimlara en yiiksek kazang olanagi verebilen
bir kurum olarak c¢ok “nemli iglevleri vardir. Ulkemiz sermaye piyasa-
sinin yeterince gelismemis olmasinin da tasarruf araci olarak menkul
kiymetlere yatirimin cazip olmamasinda etkili oldugu sdylenebilir.
Ekonomik istikrarin bir tiirlii saglanamamasi, sermaye piyasasinin
geligmesini ©nlemektedir.

Yapisal degigiklikler sonucunda menkul kiymetlere yatirim yapan-
larin ugradigl zararlar nedeni ile sermaye piyasasi, tasarruflarini
menkul kiymetlere yatirim yaparak degerlendirmek isteyen kesim igin,
giivenlik olmaktan ¢ikmaktadir. filkemizde yapisal degigiklikler, kamu
otoritesince alinan kararlar sonucunda olustugundan yapisal degisik-
1ik nedeni ile ugranilan kayiplar yine herhangi bir kamu kurulusu
tarafindan giderilmelidir.

Sermaye piyasasi son derece karmasik bir piyasa oldugundan, iyi
yetigtirilmis insangiiciine biiyik ihtiyag vardir. Iyi yetistirilmig
insan gilici ise , ancak organize bir egitim ile saglanabilmektedir,

ilkemiz sermaye piyasasinin gelisimi ig¢in, Istanbul Menkul Kiy-

metler Borsasinin Devlet organi olmaktan ¢ikartilmasi ve dzerk olma-

s1 gerekmektedir.




1- SERMAYE PIYASASI

A- TANIMI VE IHTIYACINI ARTTIRAN GELISMELER

1- Sermaye Piyassinin Tanimi :

Giiniimiizde gelismis veya geligmekte olan tim tilkelerde, kamu
miidahalesinin en fazla olduju sektor, ekonomide lokomotif gorevi

gordiipiinden finans sektoriidiir. Bu lokomatifi yiiriiten ise birimlerin
tasarruflaridir. Ekonomide gelisme saglanabilmesi " finansal pazar -
larin " tasarruflara yatirimlar doniistiirme iglevini tam olarak yapa-
bilmesine baglidar.

Bir ekonomide ekonomik birimler, tasarruf edenler ve yatirim
yapanlar seklinde ikiye ayralar. Tasarruf fazlasi olan ekonomik birim-
lerin gelirleri harcamalarindan fazladir. Devlet de biitcesi fazla
olan ekonomik birimlerin gelirleri harcamalarindan fazladir. Devlet
de biitcesi fazla verdipi miiddetge tasarruf fazlasi olan ekonomik bir
birimdir. Tasarruf agigi olan ekonomik birimlerin giderleri gelirlerin-
den fazla oldupunda, agik verebilir. -

Tasarruf fazlasi olan ekonomik birimler, tuketlmden vaz gegme-
lerinin bedeli olarak gelir saglamak, tasarruf agigi olan ekonomik
birimler ise planladiklari yatirimlari gerceklestirmek isterler.

Bu durum karsisinda, fon arz edenler ile, fon talep edenler ara-
sinda bir piyasa olusgur.

Pazar veya piyasa, satici ve alicilarin, dogrudan aracilarla ya
da iletisim araglari kanali ile sunu ve istemede bulunmak mal ve hiz-
met alisverisi yapmak lizere karsilastiklara zaman ve yer olarak tanim-
lanmaktadir. Alici ve saticinin bir araya get1r11mes1 baklmlndan gerek-'
1i organizasyon ve kurumlasmanin mevcut olup olmamas-, piyasanin etki.
1igi bakimindan gok &nemlidir. Bu tiir kurumlagmanin mevcut oldupu piya-
salara organize piyasalar, kurumlagmanin bulunmadifi veya gok zayif
bulundugu piyasalar da organize olmayan piyasalar denilmektedir.

Konumuz sermaye piyasasini agiklamak oldufuna gbre, piyasa kav-
ramindan sonra, sermaye kavramini da agiklamakta yarar vardar.

Sermaye piyasasi agisindan sermayenin taniml ise, iktisat kitap-
lar}ndaki tanimdan farkli olmaktadir. Sermaye piyasasina gire sermaye

( 1) Yazici, Mehmet, Sermaye Piyasasi ve Denetimi : Met-Er

Matbaasi, Istanbul 1987, Sh., 19
( 2 ) Oguz, Murat, Menkul Kiymet Segimi ve Yatirim Yo&netimi, fstanbul




piyasasina gdre sermaye, orta ve uzun vadeli fonlardir. Bu tanima
gore bir yildan daha kisa ve vadesiz fonlarin aligverigi, sermaye
piyasasi ile ilgili sayilmamaktadir. O halde sermaye piyasasi, orta
ve uzun vadeli fon arz ve talebinin menkul kiymetlere bagli olarak
karsilastigi piyasadir ( 3 ).

Sermaye piyasasinda fon arz ve talebinin yardimci kuruluglar ka-
nali ile yapilmasinin nedeni, tasarruflarin direkt olarak ihtiyaci
olanlara aktarilmasinin giicliigiidiir. Her kiginin tasarruflarini deger-
lemede, risk ve karlilik konusundaki tercihleri birbirinden farkli
olabilecegi gibi, tasarruf agigi olan kigilerin de risk ve karlilik
tercihleri farkli olabilir. Bu nedenle ayni tercihleri olan kimseler-
in birbirlerini bulmalari, ve fon aligverisi yapmalari oldukga zor-
dur. Bu durumda iki tarafinda, risk ve karlilik konusundaki tercih-
lerini bagdastiracak ve tasarruflarin en etkili bir gekilde ihtiyag-
duyulan alanlara ytneltilmesini saglayacak, bir mekanizmaya ihtiyag
vardir ki, bu mekanizmaya finansal aracilik " Financial Intermedia-
tion " denilmektedir ( 4 )

Fon taleb edenler, yalnizca orta ve uzun vadeli olarak degil,
ihtiya¢ durumlarina gore, kisa vadeli fon da talep edebilirler. Kisa
- vadeli fon arz ve talebi, sermaye piyasasinda degil, para piyasasinda
gerceklesir. Para piyasalari, likitidasyonlari yiiksek borglanma arag-
larinin alinip satildigi piyasalardir. Devletin, Gzel sektdriin ve
bazi durumlarda bireylerin kisa donemli finans ihtiyaglari, para
piyasasinda kargilanir. Para piyasalarinda fon talep edenler, Devlet
bzel kesim ve bireyler olurken, fon arz edenler, ticari bankalar,
bankerler, tiiketici kredi kuruluglari ve ipotekli emlek kredi kuru-
luslari olmaktadir. Para piyasasinin en Onemli kuruluglari ticari
bankalar olup, topladiklara tasarruf fonlari,kisa vadeli finansman
ihtiyag¢lari bulunanlara borg vererek ve kargiliginda faiz almak sureti
ile gelir elde ederek, para piyasasinin etkin galigmasinda Gnemli
rol oynamaktadirlar.

Hazine bonolari, kisa vadeli tahviller, alinip satilmaya elverig-
1i her tiirli ticari kagitlar, banka mevduat nesaplari ve kredi kart-

lari para piyasasinin dnemli araglaridir.

( 3 ) Karsli, Muharrem, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler

Kral .atb. 2. Baski, Istanbul 1989, Sh. 17

( 4 ) Bozkurt, Unal, Menkul Deger Yatirimlarinin Yonetimi, Yon

Ajans Istanbul 1988, Sh. 3




Para piyasalarindan farkli olarak sermaye piyasalari, kamu
ve 6zel kesimin esas itibari ile yatirim amacina ydnelik, orta,
uzun ve sonsuz vadeli ihtiyaclarinin kargilandigi piyasalardair.

Para piyasasi ile sermaye piyasasi arasindaki farklari agagidaki
gsekilde 6zetlemek miimkiindiir.

Para piyasasina gegici ve mevsimlik nakit sikintisinin gideril-
mesi igin, sermaye piyasasina ise, genellikle sabit yatiriamlar veya
devamli isletme sermayesinin finansmani icin bagvurulur.

Para piyasasinda kaynaklar, vadeli veya vadesiz tassaruf mevduat-
lar1 sermaye piyasasinda ise, devamlilik gosteren tasarruflaridar.

Para piyasasi araglari ticari senetler, sermaye piyasasi arag-
lari ise hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetlerdir.

Para piyasasinda vade kisa oldugundan risk ve faiz orani diisik
olmakta, sermaye piyasasinda ise vade uzun oldugundan, risk ve faiz
orani yiiksek olmaktadair.

Fon arz ve talep edenler, ihtiyaglarina gore bu iki piyasadan
birine veya her ikisine birden bagvurabildikleri igin, farkli ybnler-
ine ragmen, bu iki piyasasi, mali piyasay1 olusturmaktadir. Gerek
kisa vadeli, gerekse orta ve uzun vadeli fon arz ve talepleri, mali
piyasa gercevesi iginde olusur. Kisa vadeli fon arz ve talebi, mali
piyasanin bir bolimii olan para piyasasinda, orta ve uzun vadeli fon
arz ve talebi ise, yine mali piyasanin diger boliimi olan sermaye
piyasasinda gergeklesir.

Sermaye piyasasi, bazi diisiinirler tarafindan gok daha genis kap-
samli olarak yorumlanarak ve para piyasasini da igerecek gsekilde mali
piyisa anlaminda da kullanilmakta ve bu piyasada fon ve arz talebi
ayri, ayri hukuk kurallarina bagli oldugu goriisiinden haraketle, ser-
maye piyasalari para piyasasi, kambiyo piyasasi, menkul kiymetler
piyasasi, pay belgesi:piyasasi ve odiing verme piyasasi gibi tiirlere
ayrilmaktadir ( 5 ).

Sermaye fonlari, menkul kiymetlerin alim ve satimi ile el degis-
tirdiginden, sermaye piyasasinin menkul kiymetler piyasasi ile es
anlamli olarak kullanilmasi mimki.diir. ( 6 ). Galigmalarimizda da
sermaye piyasasi, menkul kiymetler piyasasi ile es anlamli olarak
kullanilmaktadzir.

( 5 ) Yazici, Mehmet, a.g.e. Sh. 25
( 6 ) Karsli, Muharrem, a.g.e. Sh. 18
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2. Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi ihtiyacini Arttiran Gelismeéler:

Tiirkiye de, ekonomik geligmini heniiz tam olarak tamamlayamamig-
tir. Sermaye piyasasinin, biitiin kurumlari ile islerlik kazanabilmesi
i¢in, sosyal olarak da., geligmislik diizeyinde olunmasi gerekmekte-
dir.ve burada da kat edilmesi gereken yollar vardir.

Tiirkiyede sermaye piyasasi ihtiyacini arttiran gelismeleri, eko-
nomik ve sosyal yonden ele almakta yarar vardir.

a- Ekonomik Gelismeler :

9.7.1961 tarihli T.C. Anayasininin 129. maddesi hiikiimlerine gore
ve 91 sayili kanunla kurulan Devlet Planlama Tegkilati, 1. Bes Yillik
Kalkinma Plani ( 1963-1967 ) dénemde, ihracat politikamizin birkag
tarim maddesine dayali olan, ihra¢ mallarimizip cesitlendirilmesi
yoniinde ve sipnai mamul ihracini arttirmaya yonelik stratejiler belir-
lemistir ( 7 ).

Planli kalkinma donemine girilen bu yi1llarda, sinai kuruluglarin-
da biiyiime yolunda bir egilim ortaya cikmistir. Girigimcileri daha
biiyiik 6lcekli kuruluslarinda biyiime yolunda bir egilim ortaya ¢ikmig-
tir. Girisimcileri daha biiyiik 6lgekli kuruluglar kurmaya veya dlgek-
lerini biiylitmeye zorlayan bu gelismeler, finansman olanaklarinin ye#
tersiz olmasi nedeni ile, kaynak sikintisi sorununu da beraberinde
getirmigtir.

Birinci Bes yi1llik Kalkinma Plani dogrultusunda belirlenen stra-
tejiler sonrasinda, girketler planlamaya agirlik vererek, yatirim
biitceleri yapmaya basladilar. En karli yatirim alaninin segimi ve
kaynaklarin bu alana ydneltilmesi cok onemli oldugundan, yatirim plan-
lamas1 yonetimin ana fonksiyonlarindan birisidir denebilir.

Enflasyon, bu etkilerini Tirkiye ekonomisinde biitiin agirligi ile
gostermig, tzellikle 1970 gsonrasinda kroniklesen bir yapiya biirinmiigtir.
Yatirim mallarinda, fiyatlarin diizeyi 1963'de 100 kabul edildiginde,
1970 de, 153.6 ya, 1982 sonuna gdre de 5386.9'a ulasmistir. ( 8 )

Enflasyona paralel olarak, Tiirk parasinin yabanci paralar kargisin-

( 7 ) D.P. T. 6.5 Y11lik Kalkinma Plani 0.i.K. Raporu, Doviz Kazan
dirici Faaliyetlerin Tegviki Politikalari, Ankara 1990, Sh. 5

( 7 ) Eg, Mecit, Kurulus Déneminde ( 1961-1982 ) Tiirkiye Sermaye

Piyasasi ( Geligmeler, Sorunlar ) , Ankara in. Yayin ler1

Kiitahya 1989 , Sh. 5
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daki degeri'de diigmiis ve girketler, ithalatlarinip biiyiik bir

kismini olusturan sinai girdikleri icgin daha fazla fon ayirmak
zorunda kalmiglardir. Ote yandan petrol fiyatlarindaki artisindan

da biiyiik slciide etkilendiklerinden, sorunlari daha da agirlagmigtir.

Bankacilik sisteminin yeterli gelismiglik diizeyinde olmamamsk
sonucunda girketler, belirledikleri iiretim ve yatirimlarli yapamaz
duruma gelmigler ve bu aerecede yiksek fonlari. ancak sermaye piyas-
s1 kaynaklarindan tadurik ndebileceklerini uliglinmeye baglamiglardir.

Sermaye piyasasipin ihtiyacininp hiseedilmesinde, ekonomik ola-
rak etkinligi olan diger bir faktor de, tasarruf giiciiniin yayginlasg-
masidir. Fertler acgisindan sermaye piyasasi, tek basina gelir getir-
en bir yere yatirilamiyacak kadar kiiciik fonlarin, verimli yerlere
yatirilmasina ve sahiplerine ek bir gelir getirmesine olanak saglar.
gte yandan tasarruf sahipleri, tasarruflarami enilasyon srozyonundan
koruyarak, enflasyonun iizerind. bir geiir beklentisi igine girerler.
Sonugta tasarruf sahnipleri tasarruflarini gayrimenkullere yatirma,
banka mevdua. faizlarinden yararlanma, altin ve baska kiymetli ma-
denlere yatirma, yabanci paralat yatirarak kur artiglarindan yarar-
lanma gibi muhtelif yatirim alternatifleri arasindan getirigini en
yiiksek bulduklarina veya menkul kiymetlere yatiriri.... Bu bakimdan
tasarruflarin yatirima d3¥niismesi ve sermaye piyasasi alternatifler-
inin agirlik kazanabilmesi igin, getiriginin de digerlerinden yiiksek
olmasi gecrekir.

Kigiler, hangi nede .e .asarruf ederlerse etsinler birikimler-
ini en azindan enflasyon kargisinda korumak istiyecekleri gibi, enf-
lasyonun da iizerinde bir gelir beklerler. Enflasyon, bilindigi gibi
genel fiyat diizeyinde artig olmasi olarak kabul edilir ve talebin,
ekonominin iiretim kapasitesini asmasi halinde talep enflasyonundan,
kaynak sahiplerinin piyasa tizerindeki kontrol giiclerini, sahip olduk-
lari iretim faktorleri igin daha fazla gelir etmek amaci ile kullan-

malari sonucunda ise, maliyet enflasyonundan sz edilir (9) .

( 8 ) Es. Mecit. a@.g.e. Sh. 7

( 9 ) Salvatore, Dominic, A. Diulio, Uugene, A
iktisat, Ilkeler ve Kavramlar, Ankara 1983, Teknik Basim San, Sh.89
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Tirk toplumunda altin, geleneksel tasarrruf araci olma
zelligini siirdiirmekte olup, halen 50 milyar oldufu sdylenen
dis borglara karsilik, yine yastik altlarinda bu tutarda altin
oldugundan s6z edilmektedir.( 10 )

Sonug olarak, Tirkiye'de sermaye piyasasi ihtiyacini arttiran
ekonomik gelismelerin, menkul kiymet sunumu yb&niinden Tiirkiyenin
planli kalkinma ddnemi ile baglayan ve girketlerin biiylime ve yiksek
teknolojili yatirim amaglarini gergeklegtirebilmek amaci ile, ©dz-
varliklarinin yeterli olmamasi ve yabanci para girdi maliyetleri-
nin de yiliksek olmasi nedeni ile, sermaye piyasasindan kaynak sag-
lama istemlerinin artmasi ve Devletin'de, yine kaynak saglama amag-
larindan kaynaklandigi sdyleyebiliriz.

Meakal k.. et istemi y.nun.eu sermaye piyasasi ihtiyacini
" arttiran ekonomik geligmelerin, diger alternatiflerin enflasyona
karsi yenik diigsmesi ve yatirimcilarin bagka alternatifler aramasi
sonucunda, sermaye piyasasina olan talebin artmasi ve altin'a yapi-
lan yatirimin yavas, yavag gelenek olmaktan g¢ikmakta oldugunu soyle-
mek yanlis olmayacaktir.

b~ Sosyal Geligmeler ;

Sermaye piyasasinin, sosyal adalet kavrami agisindan, biyiik
snemi oldugunu ifade eden diigliniirlerin sayisi az degildir. Bu diisii-
niirlere gore, servet gelir dagllimlnln diizeltilmesi konusunda ser-
maye piyasasinin biiyilk dnemi vardir. Sermaye piyvasasinin lretimde
kullanilan sermayenin biiyiik 6n_mi vardir. Se.maye piyasasinin iire-
timde kullanilan sermayeyi ¢ok sayida tasarruf sahibinden toplamasi
dolayisi ile, liretim mallari iizerindeki miilkiyetin yayginlagmasina
ve tlretimden elde edilen kar'in genig bir kitleye dagitilmasina yar-
dime1 olabilecegi savini one siiren diigiinlirler de vardir.( 11 ) .
Boylelikle halk kapitalizminin dogmasina yol agabilecegi ileri siiri-

lerek, A.B.D.'nin sermaye piyasasina odnem vermesinde, kapitélizme
karsi olan diisiincelerin sivrilmememesi yolunda, sermaye piyasasi
kanali ile miilkiyetin yayginlastirilarak, piyasanin siyasal amaglara
hizm t icinde kullanilmak istenmesi =2tkin bir roi oynamigtir (12 ).

(€10 ) wifa Ltd. Sti; Heckesin Borsa Rehberi; Ist. 1990 kurig Mat. sh. 7

{11 ) Es, Mecit; a.g.e. Sh. 1.
( 12 ) Tugrul, Ansay; Gagdas Anonim Sirketlerin sorunlari ve Tirk Anonim

Sirketleri ; Ankara 1971 ; Sh. 36
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Halka acgik kuruluglarin geligtigi lilkelerde, iliretim araglar:
milkiyetinin kamuya ait oldugu kamu sektodri, milkiyetin biiylik ser-
maye sahiplerine ait oldugu 6zel sektdr ve miilkiyetin genig halk
topluluklarina ait oldugu halk sektoriniiu mevcut bulundugu bilinmek-
tedir. \

Halk sektorii, kiiciik tasarruflari biyiik igletmeler icinde birara-
ya getirérek sermaye birikimin saglamakla beraber, iiretim araglarl
milkiyetini genis halk topluluklarina yayarak ve toplumda daha den-
geli bir gelir dagilimini sagliyarak sosyal bir gorevi de yerine
getirebilir.

Sermaye piyasasinin sosyal bazi yararlarina kargi, sosyal
zararlarini da gozardi etmemek gerekir.

Sermaye piyasasi, genellikle biiyiik kuruluglarin yararina ig-
ler. Kiiciik kuruluslarin menkul kiymet ihrag ederek bunlari halka
satma sansi , biiyiik ve isim yapmis kuruluglardan daha azdir(13).

Sifket bilancolarinin iyi denetlenmedigi piyasalarda, bazi
sirketlerin ydnetim kuruluna hakim ortaklari, bilango iizerinde
oynayarak, kar'in az oldugu veya az éﬁsterildigi yillarda hisse ouaitic
senetlerinin degerini diisiiriip piyasadan diigik fiyatla toplayip,
ertesi yi1l ise, girket kar'ina olddgundan yiksek gdsterip, hisse
senetleri fiyatlaraini yiikselterek biyiik kazang¢ saglama olanagi bula-
bilirler.

Orta ve dar gelirli yatirimcilarin tasarruf giliciiniin zayif ol-:
dugu iilkelerde, sermaye piyasasinin olanaklarindan yalnaz yiksek
gelirli yatirimcilar yararlanabilir.

Bazi girket yoneticilerinin, girketleri hakkinda, beklenen
kar, temettii dagitimi ve sermaye arttirimi politikalari ile ilgili
olarak bildiklerini kendi cikarlari dogrultusunda kullandiklari da

b111nmekted1r.

B- TURKIYEDE SERMAYE PiYASASININ GELiSim? IQIN GEREKLI ONLEMLER :

Tiirkiye'de sermaye piyasasinin bazi eksiklikleri olmakla bera=
ber olustugunu stdyliyebiliriz. Piyasinin tam olarak gelismesi, eko-
nomik ve sosyal yonlerden bagimsiz olarak diigliniilemeyecegine.gore,
{ilkemiz'de de, bu alanlardaki gelismiglik diizeyine paralelik gister-
mesi dogaldir. Sermaye piyasasinin az geligmesinin nedenleri agagi-

daki gibidir.

(13 ) Karsli, Muharrem ; a.g.e. Sh. 24
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1- Piyasanin Geligme Yolunda Kargilagtigi Engeller ;

a- Sermaye Arzi Yoniinden ;

Sermaye piyasasina fon arz edenleriny tasarruflarini yatira-
caklari muhtelif kullanim alanlari vardir. Alternatiflerin her biri-
nin, diger alternatifler karsisindaki sahip olduklari avantajlar,
yatirimcilarin tercihlerini etkiliyecektir. Bireyler, ister ihtiyat
saiki ile, ister spektilasyon saiki ile hareket etsinler, tasarruf-
larini degerlemede, tasarruflarimi degerlemede, tasarruf aracinin
likitidesinin yiksek olmasini isterler. Bu bakimdan ihtiyat saiki
ile hareket edenler, ihtiyaglari oldugunda paraya gevrilememe veya
cok diigiik fiyatla paraya cevrilme riskine karsi sermaye piyasasina
gitmekte gekingen davranabilmektedirler.

Altin ve dbéviz yatirimi, son yillara kadar enflasyon kargisinda
en giivenilir yatiraim araci olmus,,ﬁstelik likitidiesi 'de yiksek yati-
rim araci olma 6zelligini korumustur.

Bankalarin, tasarruflari gekebilmekdeki cazibesi, etkin bir dev-
let denetimi altinda olmalari ve tasarruf mevduatini koruyucu yasal
diizenlemelerin sagladigi giiven ortamindadir. Ayrica, banka subelerinin
nin yaygin olmasi ve yogun reklam kampanyalari nedeni ile toplumun
bir parcasi durumuna gelmesi, yatirimci acisindan ilk siralardaki
yatirim araci olmalarini saglamaktadair. ‘

Muhtelif yatirim alanlari arasinda sermaye piyasasinin en biyiik
dezavantaji, adeta klasiklegmig diger alanlar yaninda heniiz yeni ol-
mas1 ve menkul kiymetlere yeterli likitideyi sagliyamamasidar.

Ayrica, tahvillerin faiz tavani, kamu otoriteleri tarafindan
belirlendiginden, bazen enflasyon nedeni ile negatif getiri saglamig
ve bu husus, tahvil talebini olumsuz sekilde etkilemigtir.

Hisse senetlerindeki deger artisi, genellikle enflasyon orani-
nin iizerinde olmasina ragmen, likitide sorunu nedeni ile yatirimci
ilk baglarda sadece dagitilacak temettii ile ilgilenmig ve temetti=«
ler de yine genellikle enflasyonun altinda kalmistir. Burada ¢ok
onemli olan diger bir faktdrde, yatirimci eger riichan hakki kullan-
mis ise, hisse senedini piyasa degeri tizerinden satin almis olma-

sina ragmen lizerinde yazil:i nominal degeri ilizerinden temettii alacak

6lmasidir. Yatirimci bir birim hisse senedine belki piyasada yirmi-

bin T verecek fakat temettiisi Bin T ve nominal deger tizerinden taha-

kuk edecektir.
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Ote yandan, sermaye piyasasina yatirim yapacak tasarruf sa-
hiplerinin tiiminiin tercihi, menkul kiymetlerin tiirii, vade ve risk
bakimindan ayni olamayacagini gore, yatirimcilarin bu tercihlerini
karsiliyabilecek gegitlilikte menkul kiymet‘ihraci, tasarruflarin
arzini olumlu bir sekilde etkiliyecektir.

Tiirkiye'de menkul kiymet gegitliligi, sermaye piyasasinin tam
olarak geligmesini saglayacak cegitlilikte degildir. \

Sermaye piyasasina dah fazla menkul kiymet gelmesi halinde
miislimanligin faizi yasaklamasi sonucu, ihrag edilen her menkul
kiymetin alici bulmasi giipheli olabilecektir. Nitekim, Miislimanlar-
1in yogun olarak yasadigi bolgelerde, faiz gelirinden kaginmak diiglin-
cesi ile, halkin ancak %5'nin paralarini bankalar yatirdigi sdylen-
mektedir. (14) Dolayisi ile Tiirkiyede'de ayni yaklagimla hareket
eden ve faizsiz kazang yontemi ile galigtiklarini ilap eden ozel
finans kurumlarinin finans pazarinda belli bir pay alabilmelerinin
nedeni, bu yaklasimla hareket eden tasarruf sahiplerinin varligin-
dadir.(15).

Tiirkiye'de bugiinlerde ve islami gevre icersinde, hisse senedi
aliminin caiz olup, olmadig1 tartigsilmaktadair.

Bu tartismalar sona ermeden, islami kesimde var oldugu sdylenen
ikitirilyon 1 . tutarindaki fon'un bu piyasaya girmesi zor gorinmek-
tedir.

b- Sermaye Talebi Yoniinden ;

Sirketler kaynak ihtiyaglarini, otofinansman yolu ile, para
piyasasindan ve sermaye piyasasindan kargilaiyabilirler.

Sirketler planli kalkinma ddnemi ile birlikte, biiyiik kapasi-
telerle kurulmasi yolunda, y6netim tarafindan desteklenmelerine
‘ragmen, 1980 yilina dek finansman ihtiyaglarin biiyiik 6lgiide para
piyasalarindan kargilamiglardir. Bunup baglica nedeni, banka kredi
faizlerinin, tahvil piyasasi faiz oranlarindan daha diigiik kalmasidir.

(14) Neggar, El. Ahmet; Rapor ; 28.3.1983; sh.3
(15) Es, Mecit ; a.g.e.; sh. 64
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Fazilerin serbest birakildigi ve sermaye piyasasina hareket-
1ilik getiren Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin kurulmasindan
sonra, girketler yatirim finansmanlarini, sermaye piyasasindan kar-
gi1lagmaya baglamiglardair.

Sermaye piyasasinin geligimi igin, girketler menkul kiymet ih-
ra¢ ederek, piyasanin istem tarafini harekete gegirmeleri gerekmek-
le béraber halka kapali olan aile sirketleri, menkul kiymet arzi
yolu ile kaynak talebinde bulunmaktan kaginmaktadirlar.

Bu durum karsisinda Devlet, sermayeyi tabana yayma ve gelir
adaleti saglama gibi gerekgelerle ve Gzelllegtirme ve bagka ad'lar-
la borclanma ve pay senetleri ihrag¢ ederek kendi finansman ihtiya-
cin1 gidermektedir. Sermaye piyasasinin arz yonlinde, Devletin men-
kul kiymetlerinin egemen olmasi, sihhatli bir yap1 olugturmamamak-
tadir.

Bir iilkede sermaye piyasasinin geligmigliginden stz edilebil-
mesi, o tilkedeki alicilarin, saticilarin ve alim satim konusu men-
kul kiymetin yeterli olmasi ile miimkiin olabilmektedir.

Yaklasik niifusu altmis milyon olan bir lilkede ve yine ortala-
ma milli gelirin enaz 1000 oldugu bir konumda, sermaye piyasasinin
istem ve sunum yoniiniin dengeli olmasi gerekmektedir.

Bugiin iilkemizde, menkul kiymet arzi yolu ile sermaye piyasa-
sinin gelismigliginden stz edilebilmesi, o iilkedeki alicilarin,
saticilarin ve alim satim konusu menkul kiymetin yeterli olmasi ile
miimkiin olabilmekz.dir.

Bugiin iilkemizde, .menkul kiymet arzi yolu ile sermaye piyasa-
sina hareket kazandirabilecek yirmibin'in iizerinde anonim girket
vardir. Alic1i ve satici miktarlarinin potansiyel olarak uygun oldugu
tilkemizde, alim ve satim konusu mal miktarinin yeterli olmasi gerek-
mektedir. Burada sorun yirmibin'den fazla anonim girketin halka ag¢il-
masina saglamaktir. (16). Menkul kiymet arz1‘y6nUnden Devletin biiy-
iik oranda piyasaya egemen olmasi, birtakim spekiilasyonlari da bir-

likte getirdiginden saglikli degildir.

(16) Karsli, Muharrem; a.g.e. ; sh. 36
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2- Sermaye Piyasasinin Gelisi icin Gerekli Onlemler ;

Bir iilkenin gelismiglik diizeyini gdsteren 8lgiiler, genellik-
le biltindigi gibi, kiiltiir diizeyi, teknolojik geligmislik, yetig-
mig ve gelismis insan giicii, basin ve yayin organlarinin tiraji ve
tiretilen elektrik gibi dlgeklerdir.

tilkeler gelistikce, iilkelerin sermaye piyasalirda geligme gos-
terir. Gelismisg sermaye piyasalarinda, bireysel yatirimlardan ziya-
de kurumsal yatirimlar onem kazanmaktadir (18) .

Tiirkiye'de 1980'1i yillardan, 1990'1l1 yillara gelinirken , en
tnemli gelismelerden bir, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin,
ekonominin ve toplumun giindemine bir anda gelip yerlegmis olmasidir
(19). Tasarruf sahiplerinin, menkul kiymetlerin ikinci el olarak
alinip satildigi bu piyasaya ilgi gostermesi, yastik alti birikim-
lerini yavag da olsa bu piyasaya arz etmeye baslamasi sonucunu olug-
turmus ve girketlerin gok diigiik maliyetli finansman kaynagina kavug-
masinl saglamigtir.

Genel ekonomi bakimindan, sirketlere bu kanaldan gelen taze
paranin yatirimlara doniismesi, borgok sorunu ortadan kaldirabile-
cek degerde oldugundan, mekanizma iyi bir gekilde galigtirabilirse
tilke gelismislik yolunda“ biiyilk adimlar atabilecek duruma gelmis ola-
caktir. Tiirkiye'de bu mekanizmanin iyi galigabilmesi igin, bazi &n-
lemlerin alinmasinda yarar vardir.

a- Ekonomik Istikrar;

sermaye piyasasinin gelismis modelleri, sanayi geligimin tamam-
lamis iilkelerde bulunur.

fktisadi biiyiime, zaman igersinde iiretim kapasitesinin genigle-
tilmesi tizerinde durmaktadir. Uretim kapasitesinin geligtirilmesi,
dogal ve beseri kaynaklarla, sermaye artisini ve yiiksek taknoloji~-
yi gerektirmektedir. Iktisadi kalkinma, gerek mutlak olarak, gerek-
se goreli olarak gayrisafi milli hasila ve kigi bagina reel hasil-
daki artig ile blgiilmektedir.( 20 )

(18) Kaya,Asim; Yatirimcinin Borsa Kilavuzu; Ankara 1990; Adim Yayinlari;sh 9

(19) Yildirim, Abdurrahman; Borsanin ABC'si Ayilar, Bogalar ve Paraniz; ikinci

(20) Salvatore, Dominic; A. Diulio, Uugene; a.g.e. ; Sh. 177
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Tiirkiye'de GSYIH icindeki sanayi payinin artmasi, sermaye piya-
sasinin gelisimi iginde, olumlu bir gdsterge sayilabilirse de, Ulke-
mizin planli donemle birlikte baslayan biitiin ¢abalara ve son yillar-
da uygulanan istikrar programlarina ragmen, hala ¢odziilmesi gereken
baz1i ekonomik sorunlarla karsi karsiya bulundugu bilinmektedir.

Ote yandan, enflasyon sorunu heniiz ¢oziilemediginden, bu durum
menkul kiymetlerden tahvile yatirim yapanlari Onemli 8lgiide serma-
ye kaybina ugratabilmektedir. Enflasyon ayni zamanda girketlerin
isletme sermayesi gereksinmelerini de arttirmakta, igletme serma-
yesine ayrilmakta olan tutarlar, temettii dagitiminda kullanilabil-
ecek fonlara olumsuz etki yapmaktadirlar. Sermaye piyasasina yatir-
im yapmak isteyenler, hisse senetlerinin deBer artig beklentisin-
den gok, temettii oranlari ile ilgilendiklerinden, bu durum serma-
ye piyasasina fon arzina etki edebilmektedir.

Genel ekonomi icinde, istikararin saglanmasi ile ilgili gaba-
lar sonuc¢ vermeye bagladiginda, sermaye piyasasi iginde yer alan
kuruluslar daha dengeli bir yapiya kavusacaklari gibi, gelecege
yonelik planlarini daha isabetli yapabileceklerdir.

Diinyadaki higbir iilkede sermaye piyasasi, sancisiz ve biitiin
kurumlari ile aksaks1z bir gekilde isler konumda baslamamistir.

A.B.D'de, yiizyil 6nce ve 1888'li yillarda halk igin en biiyiik
yatirim modeli, bir arazi edinilerek giftgilik yapmakti. Bu donem-
lerde demiryolu yapimi biiyiik bir hizla devam ettiginden, demiryolu
cevresinde arazi edinebilmek igin biiyiik miicadeleler veriliyordu.
(21).

Amerika, durumu, konumu ve kaynaklari ile uygulayageldigi
liberal ekonomi modeli ile geldigi gelismiglik diizeyini koruyabil-
mek icin ve diger anti gdriiglerin ragbet gormemesi igin, sermaye
piyasasina 6zellikle biiyiik onem vermigtir.

Giiney Amerika ve Uzakdogu iilkeleri de, Avrupa ve Amerika dene-
yimlerinden esinlenerek ve ekonomilerini saglam tutmaya caba goste-
rerek kendi sermaye piyasalarini geligtirebilme yollarini aramig-
lardir (22).

(21) Stigler, J. George; Are we Hissing The Wrong Guys; Forbles; july 1987 ;

sh, 52
(22) Kindleberger, Charles; Financial Deregulation and Economic Performance journol

of Development Economics; N.Holland 1987 ; sh.339

(23) Reich, Cary; Apocalypse Now; Institutional Investor; Nob.1987; sh. 81
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Sermaye piyasasinin istikrarli bir geligme gosterebilmesi,
ekonomik istikrara-ve iilkelerin, irettiginden fazla harcamamasina
baglidir. Aksi taktirde, bir tilkeninin iirettiginden fazla harcama-
s1, ekonomik istikrarin bozulmasina, ekonomik bunalima ve sermaye
piyasasinin tikanmasina yol acabilmektedir (23). |

Ekonomideki olumlu ya da olumsuz degigikliklerden, sermaye
piyasasi mutlaka etkilenmektedir.

Kalkinma yolunda liberal ekonomi modelini segen iilkemizde,
uzakdogu iilkelerinin ekonomik gelismelerinin yagandigi stylene='
bilir. Baz1i ekonomik hamlelerine Tiirkiyeden daha once baglayan
uzakdogu iilkelerinde, para ve sermaye piyasalari daha fazla gelig-
mistir.

Japon sermaye piyasalari da, Diinyanin en gelismis sermaye
piyasalari igersinde yer alir (24) . Buna ragmen, ekonomide meyda-
na gelebilecek ufak bir jstikrarasizlik , bu ekonomilerde bile ser-
maye piyasasina olumsuz olarak etkilemektedir.

b- Hisse Senedi Arzini Arttirmaya Yonelik Onlemler ;

Gelismis iilkelerin dengeli yapilarinda, tegvik tedbirlerine
ihtiyag dulumamas:i dogal olmakla beraber, mali yapilarini yeterin-
ce gliclendirememis ve girketleri kaynak sikintisi geken tilkelerde,
yatiraim maliyetlerini diisiiriicii ve karliligi arttiricl birtakim tes-
vik tedbirlerine ihtiya¢ oldugu sdylenebilir. ’

Geligmekte olan iilkelerde, para piyasalari da sermaye piyasa-
lar: gibi rasyonel caligamamakta, ithalat, ihracat ve ig ticareti
finanse eden para piyasasi, yeterli kaynaklara sahip olmadigindan,
uzun vadeli ve diisiik faizli kredilerle kalkinmayi destekliyememek-
tedir.

T.C. Anayasasinin ilgili maddeleri de, Devletin gbrevi olarak,
ekonomik kalkinmanin dengeli ve uyumlu bir bigimde hizla geligtir-
ilmesinden, milli tasarruflarin ve iiretimin arttirilmasindan, yatir-

imlarda

(24) Schwarz,Adam; Unchecked Growth ; Far Eastern Economic Review ; Oct.1989

sh . 82
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toplum yarar ve gereklerinin gbzetilmesinden, kaynaklarin verimli
bir sekilde kullanilmasindan ve paratkredi ve sermaye piyasalarinin
saglikli ve diizenli iglemelerini saglayici ve gelistirici dnlemlerin
alinmasindan, Bakanlar kuruluna yetki verilebileceginden soz etmek-
tedir. Anayasamiz, gesitli onlemlerle ekonominin yonlendirilmesi
icin, gerekli ortami hazirlamig ve gerekli tegvik tedbirlerine,
ihtiyac duyuldukga gidilmesini sngormiigtir.(25).

Tirkiye'de hisse senedi arzina ytnelik bazi tegvik onlemlerine
gereksinim vardair. Ornegin, yatirim ve kalkinma bankalari ile igti~
rak bankalari, Tiirkiye Sanayi Kalkinma Bankasinda oldugu gibi, olum-
lu fizibilitelere sahip olmalari kaydi ile, girketlere kuruluslarin-
da istirak edip, girket belirli bir siire sonra kar'a gegip hisse
senetleri piyaéa degerini bulunca satma iglemleri igin ve biyiik
ticaret ve kalkinma bankalarinin istirak portfdylerindeki hisse
senetlerini halka satmak ig¢in tesvik onlemleri alinabilir. Ayrica,
tegvik belgesi ile orta ve uzun vadeli kredi istiyen girketlerde,
diigiik bir borg/ozvarlik orani aranarak, sirketlerin bu orani digir-
mek iéin halka agilmasi saglanabilir (26).

Vergi tesgvikleri, halen her anonim ortakliga verildeginden,
sitem degistirilmeli ve yalniz halka agik gsirketlere verilmelidir
(27). Ayrica, belirli kriterler konularak, halka agik girketlerin
kurumlar vergi oranlari diigliriilebilir (28).

Ote yandan, genigleme ve modernizasyon yatirimlari igin tesg-
vk isteyen sirketlere, tegvikler hisselerinin belirli bir oranini
halka agmak kogulu ile verilebilir. Ayrica, piyasadaki hisse sene-
di degeri diisiik sirketlere, hisselekini basabagin altinda bir fiyat-

tan satma olanagi verilebilir.

(25) Gunal,Vural; Sermaye Piyasasi Hukuku ; Ankara 1987; Ozkan Matbaasi; sh. 147

(26) Karsli, Muharrem; a.g.e. sh. 38
(27) Gunal, Vural ; a.g.e. sh.147
(28) Karsli, Muharrem ; a.g.e. sh. 39
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Burada dnemle vurgulamak isteriz ki, sermaye piyasasi da bir
takim dengeier iizerine kurulmugtur. Bu nedenle menkul kiymet arzi-
n1 tesvik ederken, iilkenin tasarruf giicii olanaklarinin da hesaba
kati1lmasi gerekmektedir. Sonugta talep edilemiyecek kadar gok mik-
tar ve tutarda menkul kiymet arzi yapilirsa, dengelerin bozulmasi
kaginilmaz olacaktir.

c- Talebi Geligtirmeye Yonelik Onlemler :

Sermaye piyasasi arcg¢larindan olan menkul kiymetler, her kesim-
den kisiye hitap edebilecek tiirde ve genig hacimli olmalidir.

Sermaye piyasasina fon arz ederek yatirim yapan bireysel yati=:
rimcilarin sayasini arttirmak igin genis bir egitim programina ihti-
ya¢ vardir. Her ne kadar giiniiziide, basin organlari tarafindan konu-
ya iliskin ve genig kapsamli yayin yapiliyorsa da bunun yeterli
oldugunu sdylemek miimkin degildir.

Egitim konusunda, bugiin tek menkul kiymetler borsamiz olan
IMKB'ye ve araci kurumlara da biiyilk gdrevler diigmektedir. I.M.K.B,
araci kurimlarindan, ig hacimlerine uygun olarak topladifi fonlari
biraz daha arttirarak, egitim fonu olusturmali ve araci kuruluglar-
in elemanlarina ve halka genis egitim programlari uygulayarak on-
larin egitimlerine katki saglamalidir. Egitim konusunda araci ku-
rumlarin da yapmasi gereken gdrevleri vardir. Belirli aralaiklarla
halka iicretsiz kurslar dﬁzenliye}ek, egitilmesinde katkida bulun-
malidirlar.

Bireysel yatirimcilardan sonra, kurumlarin menkul kiymetlere
yatirim yapmasini saglayacak ve bu konudaki engelleri ortadan kal-
diracak dnlemleri almak, kurum tasarruflarinin, batinin geligmis
ekonomilerinde oldugu gibi, sermaye piyasasina gelmesine olanak
saglayacaktir. Nitekim, Tiirkiye'de, Emekli Sandigi, S.S.K, Bagkur
ve OYAK gibi kurumlar verilen tesviklerle kurumsal yatirimci ola-
rak , sermaye piyasasina gelmektedirler (29) . ’

Talebi gelistirecek dnlemlerden stz edereken, yatirim fonlari-
nin arttirilmasina yonelik tegvikleri de gtz ardi etmemek gerekmek-

tedir.

(29) Giinal, Vural; a.g.e. sh. 149
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d- Piyasadaki Gekingenliklerin Giderilmesi ;

Baglangigta, aile sirketi olarak kurulan isletmeler, gok diig-
ik maliyetli ve sonsuz vadeli kaynak kullanim olanaklarina sahip
olmalarina ragmen , halka agilarak sermaye piyasasina bagvuracak-
larina, para piyasasina bagvurup maliyeti kaynaklar nedéni ile =
kar'liliklari da diigiiyor ve biisbiitiin kaynak sikintisina diiserek
daha da yiiksek oranda para piyasasina muhtag oluyorlardi.

Bugiin bile bu durum fazla degismis degildir. Bunun boyle olma-
sinin , ekonomik ve diigiince tarzi bakimindan bircok nedenleri var-
dir. Herseyden once hisse senedi satisindan sonra girkete ortak
olacak kigsilerin, yonetimde de ortak olacaklari diigiincesi, muhafa-.: "~
zakar diisiinceli girket sahiplerini rahatsiz ediyordu. Ayrica halka
agik ortakliklar 2499 sayili kanuna gore bilgi verme, kurulca o6n-
goriilen oranda temekku dagitma ve hisse senetlerinin tam olarak
nakten odenmesi ile , denetime girme gibi konularda, geleneksel
bir trkeklik duygusu iginde idiler (30) .

{ilkemizde yasanan banker olaylarinin jzleri heniiz silinmemig-
tir. Sermaye piyasasinda, gerekli hukuksal diizenlemelerin yapilmig
olmasina ragmen, bireysel yatirimcilar heniiz bu piyasaya gerekli
giiveni duyamamaktadir. Bu bakimdan giiven ortaminin piyasaya getiril-
mesi gerekir.

e- Sermaye Piyasasinin Diga Agilmasi;

Sermaye piyasamizin disga acilmasindan soz edebilmek igin, yaban-
cilarin Tirk piyasasinda yatirim yapmasi, Tirk gsirketlerinin yaban-
c1 borsalara kote olarak alinip satilmasi, Tiirklerin disariya para
gikararak yabanci menkul kiymetlere yatirim yapabilmesi ve yabanci
girket menkul kiymetleripnin yatirim yapabilmesi ve yabanci girket
menkul kiymetlerinin Tiirk borsalarinda kote edilerek alinip satil-
mas1i gerekmektedir.(31) . Biitiin bunlarin gerceklesebilmesi ise,
Tiirk parasinin gercekten konvertibi duruma gelmesi, ddemeler denge-
sinin kurulmas1i ve tim sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi
gerekmektedir.

Son yirmi yi1l da A.B.D. ve Bati Avrupa da, herhangi bir dov-
iz kisitlamasi olmadigindan, yatirimcilar yerli ve yabanc1i yatirim
olanaklari arasinda tercih yapmada serbest kalmislardir. Bu ortam-
da bu tlkelerdeki tasarruflar, kendi mali piyasalarin biiylimesine

katkidan cok yurt digina kaymigtir.

(30) Giinal, Vural; a.g.e. sh. 144
(31) Karsli , Muharrem; a.g.e. sh. 39
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Gelismis sinai iilke yatirimcilari, siirekli olarak daha kiigiik
piyasalarda yeni olanaklarin arayisi igindedirler. Ornegin, Singa-
pur Borsasina yatirim yapmak, bugiin igin 6zellikle ingiliz yatirim-
cilari acisindan son derece olagan hale gelmigtir (327) . Tirk ser-
maye piyasasina kayitli sirketlerden bazilari, yabancilar igin il-
ging gelebilecek degisik alanlara yatirim yapmaya bagladiklarindan
yabanc1 yatirimcilarin ilgilerini ¢ekmeye baglamiglardair.

Birbaska agidan bakildiginda, sermaye piyasasi yeterince gelisg-
memis tilkelerin bazi girketleri, mevuzatin izin verdigi &lcilide,
menkul kiymetlerin yabanci borsalara kote ettirerek daha avantajli
fon bulma yollarini aramaya baglamiglardar.

Fazla teknoloji gerektirmeyen iiretim yapan, fakat sermaye piya-~
salari gelismis iilkelerde taninan girketler, hisse senetlerini bu
ilkelerdeki borsalar kote ettirerek fon saglamaktadirlar. Ornegin,
fazla bir teknoloji gerektirmeyen bir iiretim dali olan ve kalem
ve tras bigagi iireten Fransiz BIC firmasi, New York Borsasina Kayit-~
11 olup, burada Onemli bir yatirimci destegi saglamigtir.

f- Sermaye Piyasasinin Rekabete Ozendirilmesi;

Uilke yonetimleri halkin mali kurulus ve piyasalar olan giliveni-
ni saglamayi ve pékistirmeyi amaglayan bir takim diizenlemeler yapar-
lar . Buradaki kaygi, mali kuruluslarin islerligini yitirerek, halk-
1n mali sisteme olan giliveninin sarsilacagini, bunun sonucunda da
banka ve oteki mali kuruluglardan yogun bir kaynak gekilmesi kay-
gisidir. Boyle bir bunalimin, sonuglari itibari ile yalniz yatirim-
cilar: degil, ayni zamanda tiim ekonomiyi etkilemesi dogaldir.

Uilke yonetimlerinin, farkli mali kurulug tiirleri i¢in benim-
sedikleri diizenleyici yaklasimlar tek tip olmamigtir. Ornegin.ban-
ka , banker ve sigorta sirketlerinin kamuyu aydinlatma yiikiimlilik-
leri , menkul kiymetler piyasasindaki kamuyu aydinlatma ylikimliliigt-
ne oranla daha sinirli kalmigtir. Kamunun gbzetimi ve mevduata Dev-
let giivencesi, yatirimcilarin korunmasi agisindan kurum faaliyetle-
ri konusunda kamunun aydinlatilmasindan daha etkili goriilmektedir.

A.B.D. 'de , mali piyasalarin asiri bir diizenlemeye konu olduk-
larz hakkinda ciddi kaygilar vardir. Diizenleyici politikalarain,
mali kuruluslar arasinda rekabeti sinirladig:i , yenilikleri engelle-
digi ve mali piyasalarin verimliligindeki geligme potansiyelini

baltaladi1g1 goriisii egemen olmaya baglamigtir(33).

(32) Rischer, Guntherj Avrupa Sermaye Piyasalarlnln Basarisini Etkiliyen

Gelismeler ; OECD-SPK Konferans Tebligi ; Cesme 1985 ; sh. 152
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Ayrica, kamunun menkul kiymetler piyasasini diizenlemesinden yarar
gérenin yatirimci halk degil, mali kuruluslar ve profesyonellerin
oldugu , hakim bir goriis olarak ortaya atilmigtir.

Tirkiyede de makul ©lciide iyi igleyen, giiven ortami 6lustur-
mus ve yeterli kurumlara kavugmug bir sermaye piyasasi kurulduktan
sonra , piyasay1 daha da cok gelistirmek igin izlenmesi gereken
strateji, daha fazla diizenleme yerine daha fazla kolayliklarin sag-
lanmasi olmalidir (34) . Yeni diizenlemeler, bir takim sorunlari
da beraberinde getirdiginden tekrar, yeni diizenlemelere gidilmesi

kaginilmaz olmakta ve bdyle siiriip gitmektedir.

(33) Tinic, M. Seha; Etk1n ve akigkan Menkul Degerler Plyasa81 Gelistirmenin

Stratejisi ; 0.E.C.D-S.P.K. konferansinda sunulan Tebligler; Gesme 1985; sh. 182
(34) Hawawini, Gabriel; Tiirkiyede Hisse Senedi Pazarini Geligtirmeye Yonelik

Tesvik programlari; 0.E.C.D=S.P.K. Konferansinda sunulan Tebligler; Cesme 1985
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SONUG :

Tirkiye birgok slgekte, dzellikle tiiketim acisindan bati iilke-
lerine yaklasirken, iiretim dlgekleri hep diisiik diizeylerde kalmak-
tadir.

tiretim icin gerekli olan, yeteri kadar gelismig bir personel
birikim ve en yeni teknolojilere yatirim egilimi oldugu halde, iire-
tim bakimindan yeterli olunamamasi nedenlerinin aragtirilmasi dnem
kazanmaktadair.

{iretim yapilabilmesi, ‘tabiat, emek ve sermaye gibi liretim fak-
torlerinin biraraya getirilebilmesi ile miimkiin olabilmektedir. Ulke-
miz , doga kosullari bakimindan ve iliretim alanlari tahsisis bakimin-
dan yeterli potansiyele sahiptir. Diger taraftan, bati iilkelerine
gore daha ucuz bir emek maliyeti oldugu bilinmektedir. Uretimin
diger faktori olan sermaye bakimindan ise, kit olan kaynaklarin uygun
iiretim alanlarina kanlize edilmesinde ve yonetimde bazi sorunlarin
oldugu kabul edilmektedir.

Diinyanin higbir tilkesinde, sonsuz boyutlarda olan ihtiyaglarz
giderebilecek tutarda kaynak olmadifini stylemek herhalde yanlisg
olmayacaktir.

0 halde yapilmasi gerekli en ©dnemli isg, kit kaynaklarin en
uygun alanlara aktarilarak, toplumun zenginlegmesini saglamaktir.

Kaynaklarin en uygun alanlara aktarilmasindaki tercihler, dogal
olarak ideolojik goriisler gergevesinde birbirinden farkla olacaktir.

{ilkemizdeki tasarruf meyilinin yiiksek olmadigi bilinmektedir.
Zaten diigiik diizeylerde olan tasarruflarin, yatirimlara doniistiril-
mesindeki eksiklik, iliretim bakimindan yeterli olunamamasinin nedn-
leri arasinda ilk siralarda yer almaktadir.

Bu gergevede; menkul kiymet borsalarinin, kaynak sikintisi
nedeni ile tesisini biiylitemeyen veya yeni yatirim yapamayan sanayi-
cilerin kaynak ihtiyaglarini gideren, yillardir altindan baska tasar-
ruf araci tanimayan mali yatirimcilara en yiiksek kazang olanagini
verebilen bir kurum olarak c¢ok onemli islevleri vardir.

Bu boliimde konumuz bakimindan, iiretimin yeterli boyutlara
gelememesindeki temel etkenlerden sayilan, tasarruflarin yatirim-
lara doniistiirilmesindeki yetersizligin nedenleri, tasarruflarin
yatirimlara yonlendirlmesinde biiylik dnemi olan menkul kiymetler

borsalarinin islevlerinin analizi ile yapilmasi gerekenler, yorum-

lanmaya caligsilacaktar.
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Kronik ve yapisal bir bozukluk haline gelen yiikksek enflas-
~yonun bati iilkelerindeki diizeylere getirilmesi ve tim yatirim ara-
c1 secenek getirilerinin enflasyon oranindan yiiksek duruma getiril-
mesi gerekmektedir. Ozaman, getiri yiizdesi oteki alternatiflere
gore daha yliksek olabilen menkul kiymetlere yatirim daha cazip duru-
ma gelebilecektir.

{{lkemiz sermaye piyasasinin yeterince gelismemig olmasinin da,
tasarruf araci olarax menxul kiymetlere yatiriwiln cazip ovlmawasin-
dan etkili oldupu_syylenebilir. -

{ilkemizdeki ekonomik istikraran bi: tiirli saglanamamasi, ser-
maye piyasasinin geligimin. dnicmektedir. Bir gliinde alinan karar-
1ar sonucunda daha onceuen avantaj gibi goriinen tercihler, ertesi
giin dezavantaja déniigebilmektedir.

Yikoex enflasyo.u diisiiriici onlemler iie bi l.k.e, ekono...ue
istikrari saglayacak 8nlemler de alinmali ve tilkemizde sik aralik-
larla rastlanilan yapisal degigiklinier , min.m.. diizeye inairilme-
ladir.

Devletin aldigi kararlar nedeni :le olusan yapisal degigiklik-
ler sonucunda, his. e sa2netlerine yatirim yapan kesim, bazi zaman
zarara ugramaktadir. Ornegin , tasarruf mevduat faizleri tahmini
enflas,ou oraut.1in lzerine. gikarilu ,.nda, h.sse senedine ya.irim
cazibesini kaybetmekte ve hisse senedinin piyasa tiyati gerilmek-
tedir.

Bu sekildeki yupisal degigiklikler ucunda, menkul kiymet-
lere yatirim yapanlarin ugradigi za.arlar nedeni ile sermaye piya-
sasl, tasarrurlarini mensu. kiymetlere yat.r.m yaparak ucgerlendir-
mek isteyen kesim igin, giivenilir olmaktan ¢ikmaktadar.

ilkemizdeki yapisal degisiklikler, kamu otoritesince alinan
kararlar son.cunda olustugundan , yapisal degisiklik nedeni ile
ugranilan kayiplar yine herhangi bir kamu kurulug LaLa;lndan gider-
il .e.iair. Ornegin kamu ortaklig: idaresi, halka arz ettigi hisse
s.net_erindeki bu tiir piyasa kayiplarini, market maker bir spesi-
yalist gibi davranarak ve destekleme alimiari yaparak giderilmelidir.

Spemiila-drlerin amaci,,anlik fiyat degigikliklerinden yarar-
lanarak kas elue ecwmektir.

Gecic. arz ve talep dengesizlikle i. giaerecek , spesiyalistler-
in oldu_u bir sistemin kurulmasiuda gok biiyiik yarar goriilmekrvedi..

.pesiyalis:zler, a.z ve talep dengesizlikler olugmasini tnlemekte
ve hisse senedi riyatlarinda%i asiri d —umay1l dengelemzkceir.
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Sistem tuUm uzakdodu Ulkelerinin menkul kiymet borsalarinda ve geligmis -
sUper menkul kiymetler borsalarinda kullanilmaktadar.

Hisse senedi fiyatlarindaki agiri dalgalanmanin, yapisal degisiklik
ler sonucunda olugmasinda, spesiyalistlerin stoklari ve parasi yetmeyece
ginden, yapabilece§i birgey yoktur. Bu tUr durumlorda kamu otoritesi kur
vluslori devreye girmelidir.

Spesiyalistlerin de, kar amaci gUden bir kurulug olduklari unutulma
malidir. Gegici fiyat dalgalanmalarindaki dengesizlikleri, alim veya sat
im yaparak dengelemekte ve bunu yaparken, kar elde etmektedirler.

Tasarruflarini menkul kiymetlere yatirim yaparak degerlendirmek is
teyenlerin bir kismi, araci kurum onerilerine gtre hareket etmekte, di
ger bir kismi ise, kendi dusUncesine gdre hareket etmektedir.

Aslinda, sermaye piyasasi kurulunun &n izin ile ilgili denetiminin-
azaltilarak, araci kurumlarin siki bir sekilde denetlenmesi geregine ina
nanlardaniz. Araci kurumlar, kendilerinden bekleneneleri tam olarak ver
meye basladiklarinda, ingilteredeki The Issuing Hause larda oldugu gibi
menkul kiymet ihrag etmek isteyen girketler igin verdikleri taahhitname
nin yeterli olmali ve Sermaye Piyasasin Kurulu &n izin igin bu araci ku
rumun verdidi taahhhttnamey:i yeterli bulmalidar.

Sermaye piyasasi son derecede karmagik bir piyasa oldugundan, iyi
yetistirilmis insan gucine bUyuUk ihtiyag vardir. lyi yetistirilmis in
san gUcUne bUyUk ihtiyag vardir. lyi yetigtirilmis insan glcU ise, an
cak organize bir egitim ile saglanabilmektedir. Londra Menkul Kiymetler
8orsasinin, uygulanan egitim programlari sonucunda olumlu geligmeler-sag
ladigr bilinen bir gergektir.

Konuya iligkin olarak, Ulkemizin tek menkul kiymetler borsasi olan
tstanbul Menkul Kiymetler Borsasina ve araci kurumlara buyuk gérevler
dugmektedir.

fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, @ncelikle kendi elemanlarina yay
gin bir editim programi uygulamali, daha sonra araci kurumlardan egitim

fonu adi altinda kaynak topliyarak, araci kurum elemanlarina ydnelik e§

itim programlari duzenlemelidir.




23

Araci -kurumlar ise, mUsterilerine ve diger kesimlere, bedelsiz 8gre
{ici kurslar duzenlemelidir. Araci kurumlarin duzenleyecedi egitici fonu
giderleri kanunen gider olorak say1ldigindaon yapilan masraflaran bir kis
m1 6denecek vergilerden dusilebilir.

Yogon olarak uygulanan editim programlari sonucunday hem islemler .-
borsada daha duzenli ve saglikli olarak uygulanabilecek, hemde mali yati
rimcilarin sayisi artacoigindan, islem hacimlerinde bir artis bekelenebi
lecektir. Ayrica, sermaye piyasasina olan gUvenin de artacedi beklenebil
lir. '

Bu sonuglar bize, enflasyon sorunu c6zUmlendiginde, menkul kiymetle
re yotirimin artacigini gdstermektedir.

Ulkemizdeki ananim sirketlerinin sayisi, sermaye piyasasina materya
saglamak bakimindan yeterli olmasina karsin, bu girketler halka agilmada
ve kaynak ihtiyaglarin 6zsermayé arttirima yolu ile korsilaomakta gekin
gen davranmaktadirlar.

Bu nedenle, sermaye piyasasinin menkul kiymet arz ybnUnde ogik olug
mokta ve Devlet gerek ig borglanma tahvilderi ile gerekse ﬁiellegtirme
programlari gergevesinde, istiraki bulundugu sirketlerin hisse senetler
ini halka arz ederek hem kendi finansmaninin saglamakta, hemde sermaye
giy05051n1n menkul kiymet arzi yBnunutidesteklemektedir.

Sermaye piyasasinin menkul kiymet sooum yonUndeki bu sihhatsiz gbru
UntUntn dedistirélebilmesi igin, menkul kiymet arzinda 6§e1 sektsr menk
kvl kiymetlerinin payima arttirmoyo ybnelik bnlemlerin alinmasi gerekmek
tedetir.

Modern aadamdaki anonim sirketlerde, finansman ve ydnetim iglevleri
nin farklilagmig olmasina ragmen ve ydnetimin genellikle profesyonelleri
nin eline birakilarak, bir yanda firma ytnetminin, &te yanda.bissedarlar
an bldugu bir ikili yanin olusmus olmasina ragmen, Ulkemiz anonim girket
lerinin bUyUk bir kismi, muhafazakar yaklasimla ve hissedalar ile ydneti
ilmektedir.

Sirketlerin halka agilmalarini té§vik etmek amaci ile bazi tegvik ¢

dnlemlerinin alinmasi kaginilmaz olmaktadir. Ornegin bankclarin belli sa

yidoki igtiroklerini halka agmasi yasalarla duzenlenebilir, kiso vadeli
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kredi taleplerinde, halka ogik girketlere faizde indirim saglanarak baza
avantajlar getirilebilir, yatiraim ve ihrocot tegviklerinde, halka agik
sirketlere bazi ek avontajlor saglonabilir, kurumlor vergisi oranlari
halka agik sirketlerde dusirelibilr ve kuruculara bazi ekonomik ¢ikarlar
saglanabilir.

Saglikli bir sermaye piyasasimin menkul kiymetler borsalarina ihti
ya¢ mali yatirimcilara menkul kiymetlere ilgili bilgi verme, bu kiymetle
ri istenildiginde elden ¢ikarma olanagr saglama ve fon arzai ile talebi
arasindoki zaman uvyugmazlagaini giderme gibi ekonomik yararindan kaynak
lonmaktadar.

Sermaye Piyasasi Kanunumuz, sermaye piyasasini duzenleme ve denetle
me gorevini, Sermaye Piyasasi Kuruluna vermigtir. A.B.D. modeli olan
S.E.C. Turk Tipi sermaye piyasasina modellik etmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, A.B.D.'de 1933 yilindan &nce yuUrurlukte ol
an Blue Sky Laws 'in sermaye piyasasini duzenlemede esas alindidi &n iz
‘n ilkesinde oldugu gibi,.bir ilkeyi esas almigtir. Halbuki A.B.D. 'de
1933 yilinda yUrirluge giren Securites Act ile &n izin ilkesinden vazge
cilerek , kamuyu aydinlotma ilkesine agarlik verilmigtir.

tngilterc'de , sermaye piyasasini duzenleyen kurulug olan C.I1.C,
6n izin ilkesine dedil, kamuyu aydinlatma ilkesinie ofirlik verilmigtir.
Hisselerini halka arz etmek isteyen kurulusglar Ingiltere'de dnce Ti
Issuing House denilen kuruluslara bagvururlar. Bu kuruluslaran verdikle-
ri tachhhUtname yeterli gsrulmekte ve &n izin ile ilgili denetimi bu ku-
ruluslarin yaptigr dusUnulerek , aksi taktirde de sorumlu tutulmaktadir
lar.

Yapacadi yotirama finonse etmek igin menkul kiymet ihrog etmek iste
yen sirketler bu kuruluslara mUracaat ederler. Kurulus her detayi incele
yerek aracilik yapip, yapmama konusunda karar verir. Bu kuruluglar kendi
prestijlerini de ortaya koyduklarindan, aracilik yapmak istemeyebilirler

Ulkemizde de &n izin ilkesiden vazgegilerek, Ingilteredeki sistem ..

benimsenmeli ve kamuyu aydinlatma ilkesi ogarlik kazanmalidar.
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On izin ile ilgili, sonuglorina katlanilma yUkUkmUlugu araci kurum
lara birakilirken, araci kurumlarin bu duzeye gelebilmeleri igin genig
egitim programlari vygulanmali ve baslangigta araca kurumlarin denetimi
elden birakilmamoladar.

Kamuyu aydinlatma ilkesi gok buytk dneme hoizdir. Sirketler hakkin-
daki son gelismelerden haberdar olan kimseler, piyasada alim ve satim is
Jerine girdiginde, bu bilgileri bilenler ile bilmeyenler arasinda &nemli
avantaj farklari olmaktadir.

Kamuyu aydinlatma ilkesini benimsememis ileri hukuk sistemlerinde,
sirket ile ilgili ve menkul kiymetin piyasa fiyatina etkileyebilecek duz
zeyde bir gelisme oldugunda, bu bilgilerin derhal agiklonmasi yUkiUmlulu-
gu getirlimigtir. Madem ki, menkul kiymetlerin piyasa degerini etkileyen
faktsrlerden bir tanesi de bilgi foktsrudur, o halde piyasada bu menkul
kiymetler Uzerine islem yapanlar arasinda, bilgi ysniunden egitlik saglan
naladar.

Ulkemiz sermaye piyasasinin geligimi igin, tstanbul Menkul Kiymet=--
ler Borsasinin Devlet organi olmaktan gikartilmasi ve szerk olmasi gerek
mektedir.

fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkaninin, sermaye piyasasi kuru
lu Bagkaninin onerisi ile ve HukUmet tarafindan mUsterek kararname ile
atanmasa demokratik bir yapiya sahip olmadigim gdstermektedir.

tstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkani, araci kuruluslarin olug-
turdugu genel kurulda segilmelidir.

Devamly ve likit bir pazar soglanmasi, adil bir fiyat olusumunun -~
scilanmas: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin temel gorevleri olmali-
dir.

Buyuk sehirlerde subeler agilmali ve elektronik iletisim sistemine
gegilerek, araci kurum ofislerine baglanti kurulmalidar.

Merkezcil ydnetimden ademi merkezi yonetime gegilmeli ve girket men
kul kiymetlerinin alim ve satimlara spesiyoliﬁtler oraciligy ile yapil-
malidar.- - » |

Sirketler, buyUkluklerine gbre, tek véyd birkag girket olarck spesi. -

valistlere birakilmali, diger borsa Uyeleri broker olarak bu sirketlerin

hisselerinin yalniz spesiyolistlere satabilmeli ve alobilmelidir.
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