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OZET

Ginimizde sanayi isletmeleri yoneticileri birgok sorunla karslagmaktadir. Bu
sorunlarin en Onemlisi finansmandir. Finansman, sanayi igletmelerine bir takim firsatlar sundugu
gibi, faaliyetleri lkasitlayict bir talum tehlikeleri de beraberinde getirmektedir. Sanayi
isletmelermin ekonomik hayatta baganh olmalan finansman firsat ve tehditlerini teshis ve analiz
etmeleri ile mimkiin olabilir. Bu ise, mali piyasalarin fonlannmin sanayi isletmelerinde
kullanilmasiyla gergeklesir.

Finans piyasalarinda bankalar ve sermaye piyasasi afirhkh modeller yer almaktadir.
Finans piyasalannin yapisinin incelenmesi sanayinin finansmaninda onemli bir unsurdur.
Sanayilesme siirecinde gelismis finans piyasalarmna ve bu piyasalardaki amag gesitliliine ihtiyag
duyulmaktadir.

Calismamizin 6nemli bir kismi teorik yapidan olugsmaktadir. Bunun yaninda uygulamaya
yonelik kismina da yer verilmistir.

Teorik bolumde, mali piyasalann tammi, 6zellikleri, tarihi gelisimi, sanayinin finansman
kaynaklan, mali piyasalanin onemi incelenmigtir. Bilhassa bankalarin ve sermaye piyasasimn
Onemi iizerinde aynintih bilgi verilmigtir.

Uygulamali bolumde ise mali piyasalara, firma yoneticilerinin yaklagimlannm
aragtirlmasi i¢in bir anket formu diizenlenerek alan arastirmasi yapilmistir. Bu tesbitler
yapildiktan sonra hazirlanan ankete verilen cevaplar dogrultusunda degerlendirmeler yapilmig

ve baz1 6nerilerde bulunulmustur.



il

SUMMARY

Mondays, the managers of industry organizations have met with a lot of troubles. The
most important of these troubles is financing. Financing, as it presents some chances to
industry organisation bringssome dangerous which limits the operations with it. It may be
possible the industry organisations to be successfulland to analyze the thicats and chance about
financing. That is realised by the financial funds are use in the industry organisations.

Banks in financial markets and model weighted capital markets takes place.
Investigation of the structure of the financial markets is an important concept in industrial
financing. Beyond inustrilazation, developped financial markets and objectives are required.

An important part of our study is theorical. Besides, the part of application is also
available.

In, theoritical part, the defination of financial market, characteristics, historical
development, the main resources of industrial capital, and the importance of financial markets
are investigated. The importance of banks and the financial markets are moinly emphosized.

In the applied part, in application, a questionnaire is prepared in order to search the
approach of the company monogers through financial markets. After the collection of the
required data, towards the answers given to the questions, some estimations and analysis are

made and necemary solution and treatments are prescribed.
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GIRIS

Sanayinin finansmaninda mali piyasalarin yeri ve énemi incelenirken mali piyasalardan
fon temininin ikiye aynlarak incelenmesi faydal! olacaktir. Bunlardan birincisi sanayilesme
siirecinde bankaciik sistemi a@irhkh finansman modeli, diferi sermaye piyasast agirhkh
finansman modelidir.

Bankacilik sistemi agirhikh finansman modelinde, sirket yatirimlannin dogrudan ve
dolayll finansmaninda bankalar etkin rol oynamaktadir. Sistem kaynak kisminda genelde
mevduat olarak topladifs fonlan, iki onemli kullanim yerine yoneltmektedir. Birinci kullanim
yeri, girketlerin dogrudan finansman imkan elde ettikleri kisa ve orta siireli kredilendirme
mekanizmasidir.  Burada, fonlarin sektorlere kanalize edilme gekli uygulanan ekonomi
politikalan ile belirlenmektedir. Aynca kamusal biiyitk 6lgekli bankalarin sistem igindeki varlig,
kamunun sistem iizerindeki denetimini ve miidahalelerini kolaylastirmaktadir.

Ozellikle sirketlerin biiyiime siirecini hizlandirmak amaci ile sistemin kaynaklarim,
sirketlerin finansmanina yénelttiklert ikinet yol, bankalarin s6z konusu sirketlerin sermayelerine
istirak yolu ile katilmalanidir.

Nihayet bankalar fon aktannmina aracilik yaparak hem tasarrufcular agisindan hem de
fon kullamcilar agisindan niski azaltirmaktadirlar. Bankalann aracih@ sonucu riskin azalmas
her iki kesim igin de mali piyasada arastirma maliyetini ve risk pirimini kiigiiltmektedir.

Sonugta tasarrufgulann faiz gelini yiikselmekte, yatinmcilarin finansman maliyetini de
azaltmaktadir. Fon arzi ve talebi artmaktadir. Baska ifade ile, mali piyasalarin hacmi
genislemekte, mill gelir ve istthdam artmaktadir.

Sanayilesme siirecinde sermaye piyasasi afirlikh finansman modelinde ise, mali
yatinrmecilar belirli bir risk diizeyinde kendilerine en ¢ok getiri saglayan veya belirli bir getiri
diizeyinde en az riskli olan yatinmu digerlerine tercih etmektedirler. Cesitli varliklardan olusan
portfoylerinin bu amaca ulagmasim beklemektedirler. Ulke fonlannin olusturulmas:, menkul
kiymet borsalarinin yabanci yatinmcilara agilmasi ve sayitabilecek diger bir ¢ok faktoriin etkisi
ile uluslararast menkul kirymet ticareti, son derece genislemis ve ¢ok boyutlu bir yapr igine
girmigtir. Finans piyasalarina, uluslararasinda yayilma, piyasalar arasi biitinlesme ve uyumlagma

gabalanna yonelik diizenlemeler getirilmektedir.



Finans piyasalarmin en Gnemli iglevi, ekonomilerdeki tasarruflant toplayarak bunlari
ekonominin ihtiyact igin kullandirmak, ekonomideki fonlara aracilik ederek fonlarin akicthigin
temin etmektir. Bu islevi goren en 6nemli alt piyasalar, para ve sermaye piyasalandir. Bu
piyasalarin kurumlan da para piyasasinda bankacilik sistemi, sermaye piyasalarinda ise menkul
kiymet borsalaridir.

Sermaye piyasast ileriki sayfalarda da anlatilacaf gibi uzun siireli fon arz ve talebinin
kargilastidi piyasa olarak tamimlanmaktadir. Bu fonksiyonunu etkin bir sekilde yerine getiren
sermaye piyasast ekonomik kalkinmanin hizlanmasina, yatirimlarin finansmaninda isletmelerin
sagliklh kaynaklara ulagmalarina yardimei olmaktadir. Sanayilesme siireci iginde sermaye
piyasasimin en onemli islevlerinden biri de tasarruf egilimini yikseltmek ve ekonomi icindeki
sermaye birikimini artirmaktir.

Sermaye piyasasi bu islevlerini birincil ve ikincil piyasalar olarak adlandirian alt
piyasalarda gergeklestirmektedir. Birincil piyasalarin en onemli islevi ilk defa ithrag edilen
menkul kiymetler ile reel kesime yatrimlarmn finansmaninda uzun vadeli kaynak yaratmaktir.

Tkincil piyasalar, birincil piyasalarda satisa sunulan menkul kiymetlerin arz ve talep
kurallarina gore fiyatlarimin olusumuna imkan veren piyasalardir. Borsalar, ikincil piyasalarin,
bir baska deyisle menkul kiymet piyasasinin en 6nemli kurumlandir.

Borsalarm likidite saflama islevlerinin yanisira, piyasada tek fiyat olusturma. sermayeye
hareketlilik saglama, milkiyeti tabana yayma ve ekonomide barometre gOrevini yerine getirme
seklinde ana fonksiyonlari bulunmaktadir. Sermaye piyasast agsirlikh finansman sisteminin etkin
bir sekilde isleyebilmesi igin gerekli kosullardan biri, finans piyasalarinda uzmanlagmis araci
kurumlann varhgdir.

Cahsmamiz, dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde, piyasalann tanimu, para
piyasasi araglari, para piyasasiun ozellikleri, sermaye piyasast araglan ve sermaye piyasasinin
ozellikleri hakkinda genel agiklamalar yapilmaya ¢ahsilmustir.

Ikinci beliimde, mali piyasalann tarihi gelisimi, mali piyasalarin fonksiyonlart iginde
bankalanin ve sermaye piyasalanimn fonksiyonlan agiklanmaya calistfmigtir.

Ugiincii  boliimde, sanayinin  finansman kaynaklari, sermaye piyasasinin  onemi!

bankalarin 6nemi hakkinda bilgi verilmeye galisiimustir.
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Dordiinci bolumde sanayinin finansmaninda mali piyasalarin yeri ve énemi ile ilgili bir

anket formu duzenlenerek alan arastirmast yapilmig ve sonuglan degerlendirilmeye gahigiimistir,




BIRINCi BOLUM
PIYASA KAVRAMLARI, GESITLERI VE OZELLIKLERI

1. Piyasanin Tanimi

Tktisadi anlamda piyasa, alict ve saticilarn birbirleri ile kargilikh iletigim iginde olduklan
ve mitbadelenin meydana geldifi yer olarak tarif ediimektedir'. Piyasa kavram genellikle teorik
ve mekandan soyutlanmug bir kavramdir. Somut olarak digtnilirse, daha ¢ok borsa olarak
tanimlanabilir. Borsa hangi tiirde olursa olsun, arz ve talebin karsilasti1 bir mekandir”. Bagka
bir ifadeyle bir malin arz ve talebinin kargilagigi ve olusan fiyat lizerinden fiilen alinip satildig
yere piyasa ya da pazar denilmektedir.

2. Mali Piyasa

Bir dlkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarim dizenleyen
kurumlar, fon akimm saglayan ara¢ ve geregler ile bunlan diizenleyen hukuki ve idari
kurallardan olusan yapiya mali piyasa denir’. Yukanda da agiklandip: gibi, mali piyasa para ve
sermaye piyasalarindan daha genis bir anlam ifade etmekte ve mali sermayenin, gelir fazlast
olanlardan, gider fazlasi olanlara aktarilmasimi saglamaktir®. Mali piyasalari ya da finans
kesimini bagka bir anlatimla; tasarruf fazlasi olan ekonomik birimler ile tasarruf agig olan
ekonomik birimlerin kargilagsmalarint saflayan, bu birimler arasinda fon akiginu gergeklestirmek
amaciyla kurulan kurumlann olusturdugu kesim olarak ifade edebiliriz.

Mali piyasa bes ana unsurdan olusmaktadir®

- Tasarruf sahipleri (fon arz edenler)

- Yatinmecilar (fon talep edenler)

- Yatinim ve finansman araglan

- Yardmeci kuruluglar

- Hukuki ve idari diizen

Mali piyasalar iki temel alt kisima aynilmaktadir. Bunlar, para piyasas: ile sermaye
piyasalandir.

! Nur Kcyder, Para, Teori-Politika, Bizim Biiro Yayim Basimcvi, Ankara 1988, 5.7

* Mustafa B. Capanoglu; Tirkiye ve Drg Ulkelerde Sermaye Piyasast Ozellestirme Uygulamalar: ve Menkul
Kiymet Borsalari, Bcla Yayinlan, Tstanbul 1993, 5,129

* Sclahattin Tuncer; Tirkiye’de Sermaye Pivasasi, Okan Yaymlan, Tstanbul 1985, 5. 3

" Barry N. Sicgel, Meney, Banking and the Economy (A monclaris Wicv), Academic Press, 1982

* Lalc E. Karabivik, Menkul Kiymetler Borsasi ve Diger Yatirom Alternatifleri, Marmara Yayincihik, Istanbul
1997, 5.9



2.1. Para Piyasasi

2.1.1. Tanimi

Para piyasasi kisa siireli fon arz ve talebinin kargilastif1 piyasadir®. Bu piyasada para ile
ilgili kisa vadeli arz ve talep ihtiyaci karsilanmaktadir. Para piyasast arz veya talep eden
kisilerden bagimsizdir. Bu piyasada vadesi 1 yildan daha kisa olan menkul kiymetler el
degistirmektedir’. Diger bir ifadeyle ekonomik birimlerin kisa siireli ve gegici nitelikteki fon
gereksinmelerini kargilamak igin kisa siireli kredi aracglan, ticari senetler kullanimaktadir®.
Aynica devlette hazine bonosu, devlet tahvili gibi kisa vadeli finansal araglar ihra¢ ederek
sagladiy fonlarla kisa vadeli ihtiyaglarimi karsilamaya c¢alismaktadi® Bu sebeple para
piyasasinda vade kisa oldugundan risk ve faiz oram diigiik olmaktadir.

Para piyasas: kendi iginde organize olmug para piyasasi ve organize olmamig para
piyasasi diye ikiye aynimaktadir'®,

Organize olmus (orgutlenmis) para piyasasi, ticari bankalardan olugan bir banka sistemi
olarak ifade edilebilmektedir.

Organize olmams (6rgiitlenmemis) para piyasast, bankalar sisteminin disinda kalan
piyasadan olugmaktadir.

2.1.2. Para Piyasas! Araclan

Yukanda belirtildigi {izere para piyasasinda genellikle bir yila kadar olan bir diger
ifadeyle kisa vadeli fon arz ve talebiyle ilgili gereksinimler karsilanmaktadir. Para piyasalarinda
vadelerin kisa olmast nedeniyle bu piyasada almp satilan borg araglanmin arz fiyatlarnda
fazlaca dalgalanma olmamaktadir. Dolayistyla para piyasas: araglarmn riski azdir. Para piyasasi
araglan agagidaki gibidir'.

® Muharrem Ozdemir, Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi, Ankara 1997, s, 466

" Keyder, a.gee.,s. 7

* Scrpil Canbas, Sermaye Pazari Analizleri, Cukurova Iktisadi ve Id. Bil. Fak. Yaymn, Adana 1995, 5.9

? Mchmel Bolak, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yaymlan, Istanbul 1998, s, 17
“ Ovdemir, a.g.e., s. 466-367

“! fiker Parasiz, Para-Banka ve Finansal Piyasalar, Evgi Kilabcvi Yaymlan, Bursa 1992, 5. 59



6

2.1.2.1. Hazine Bonosu

Biit¢e kanunlanmn uygulanmasinda devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden vadesi 1 yildan
daha az olanlar hazine bonosu olarak tammlanmaktadir'®. Bu itibarla Tiirk finans piyasasinda
hazine bonolan en sik goriilen énemli finansal araglardandir.

Kamu kesimi gesitli nedenlerle HB ¢ikarma geregini duymaktadir™.

- Neriki donemlerde saglanacak biite gelirlerine kars: ortaya gikan aciklan kapatmak.

- Fazla para piyasadan gekilerek, enflasyonla savasmak ™.

- Sermaye piyasasin geligtirmek.

2.1.2.2. Mevduat Sertifikast

Para piyasasimn ¢énemli ve gekici bir araci, bankalarca hem kaynak temini, hem de
yatiim hedefleri igin kullanilan mevduat sertifikalandir'®. Mevduat sertifikalan, genel olarak
sabit faizli, yasal yapisi agisindan tasiyan admna diizenlenen ve aym zamanda siire ve tutar
standartlarina gore esneklik gosteren kagitlardir'®. Sonucta bunlar banka tahvili olarak da
adlandinlmakta, bankalarda bulunan mevduatiar iizerinden diizenlenen, para piyasasinda islem
gormektedir.

2.1.2.3. Finansman Bonosu

Finansman bonosu, biyiik bankalar ve tamnmug sirketler tarafindan gikanlms kisa
vadeli borg aracidir'’. Bu senetler, enflasyon oranmmin, buna bagh olarak kredi maliyetlerinin
yiksek oldugu dénemlerde igletmelerin kisa siireli finansman gereksinmelerini karsilamada bir

secenek olmaktadir'®

'* Billent Ak, Iktisadi Igletmelere Dahil Menkul Kiymetlerin Degerlemesi, Tirmob Yaymlar, Ankara, 1999,
s.31
¥ Abdurrahman Fcltahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonrast Tirkiye, Banka ve Ticarcl
Hukuku Aragtirma Enstitiisii, Ankara 1991, s. 86
" Tuncay Artun; Dalgal: Bor¢ Teknesi, Para ve Sermaye Piyasas, Istanbul 1985, s. 13

Kostncr, M., Nicderkofler, M. Hybridformen Zwischen Euro-Kredit und Euro-Anleihe
Finanzmarktinovation Wien 1985, s, 205
'* Finanvovationcn, Neurorungen and Entwicklungen an nationalen un internationalen finanzmaerkten,
2.FB, 1986/4-5, 5. 301-336
" Parasi, a.g.e., s. 60
i Fcllahogly, a.g.e.. s. 92



2.1.2.4, Banka Kabuli

Bu para piyasast araci, uluslararast ticaret siireci iginde yaratiimakta ve birkag ylizyildir
kullamlmaktadir. Banka akseptansi -geke benzeyen bir ¢deme bigimi- bir firma tarafindan
tanzim edilen gelecekte belli bir tarihte ddenebilir bir bono tiirii olmaktadir™.

2.1.2.5. Repo

Repo, Ingilizce'de kullanilan (repurchase option) geri alma teminati kelimesinin
kisaltilarak kullanildigy bir borsa terimidir. Genellikle Hazine Bonolar1 ve Devlet tahvilleni
iizerinde uygulanmaktadir™.

Borsa dis1 islemlerde repo anlagmalan, taraflardan birinin menkul kiymetlerini, belli bir
vade sonunda, belli fiyattan satin almak lizere satt@ ahcimn ise, bu vadenin sonunda tahakkuk
etmis faizi ile birlikte geri almak iizere parasim borg verdigi bir iglemdir’. Bu islem aym
zamanda diz repo olarak adlandinimaktadir. Satin ahnan menkul kiymetlerin belli vade
sonunda geri satilmasinin taahhit edildifi geni satimalma anlagmasina da ters repo
denilmektedir.

Reponun en bilyiik avantaji alan ve satan arasinda giinlik para piyasasi faizi iizerinden,
¢ok kisa vadede yiiksek faiz getirebilmesidir. Verilen paranin doniis miktar, kaldig giin sayisi
ile anlasmaya varilan faizin bir giinliik tutaninin ¢arpilmast ile bulunan faiz oraniin verilen para
ile carpim suretiyle bulunmaktadir.

Para piyasasinda uygulama, repo faiz oranlan her giin saat 10.30-11.00'de belirlenip,
genel olarak saat 12.00-15.00'de sona erdirilmektedir.

2.1.2.6. Para Pazan Fonlan

Cesitli para pazan araglanndan olugan bir portfoye kiigiik birikim sahiplerinin belirli bir
pay ile katilimim saglayan bir aragtir™.

2.1.3. Para Piyasasinin Ozellikleri

Para piyasast kavramim tekrarlarsak, bir y1l veya daha kisa siireli borg verilebilir fonlan
arzedenlerle bu tiir kisa siireli fonlan talep edenlerin bir araya geldikleri bir piyasadir. Para

¥ Parast, a.g.e., 5. 61 _

* Senvet Eyiipgiller; Banka Iyletmeciliggi Bilgisi, Banka ve Ticarct Hukuku Arastirma Enstitiisi, Ankara 1997,
5. 162

' Giilickin Karagin; Para ve Sermaye Piyasas: Dergisi, Tstanbul 1988, s, 25

“Koyder, age., s 9



piyasast belirli bir yerde kurulu degildir™. Ihtiyag duyulan herhangi bir yerde bu piyasa
kurulmaktadir.

Tammlamalar kavramu anlatmak igin yeterli olmamaktadir. Bu nedenle para piyasasinn
ozelliklerini belirtelim™,

- Kapsam : Para piyasasi mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir nitelik
tagimakta ve genelde mali piyasa kavrami i¢inde yer almaktadir.

- Vade : Para piyasasiun tipik ozelligi, kisa vadeli fonlardan olusmasidir. Bu sebeple
vade bir aylik, t¢ ayhk, altr aylik, dokuz ayhk olabilmektedir.

- Kullanma alam : Para piyasasindan saflanan fonlar (krediler) isletmelerin déner
varhklarinin finansmaninda kullanilmaktadir.

- Kaynaklar : Para piyasasimn kaynaklarim, tasarruf sahiplerinin  birikimleri,
bankalardaki gesitli mevduat (vadeli, vadesiz tasarruf mevduatt gibi) olusturulur.

- Araglar : Para piyasasimin araglari kambiyo senetleri daha somut gekilde kural olarak
ticari senetlerdir. Ancak agik krediler de para piyasasinda gerekli arag sayilabilir.

- Faiz haddi : Vade kisa oldugu i¢in para piyasasinda faiz hadleri sermaye piyasasma
gore daha digiktir. Kuskusuz bu genel bir kuraldir.

- Cegitler1 : Para piyasasi da kendi iginde bolinebilmektedir. Bu boliiniim daha gok
teorik kalmaktadir. Aslinda para piyasasi hangi tiirden olusursa olugsun bir bitiindir. Ote
yandan Merkez Bankasi, para piyasasi lizerinde énemli roller oynar. Merkez Bankasi'nin
piyasaya emisyon yoluyla para siiriip para arzin1 artirmast, toplumun marjinal tasarruf egilimine
de bagh olarak, para piyasasinda borg verilebilir fonlar: artirabilir.  Para piyasasi agisindan
yalmzca bankalann yararlandiklan "bankalararas para piyasast" (Interbank Piyasasi) da dnemli
bir iglev gorir, ¢ogu iilkede Merkez Bankasi'nin yénetimi altinda ¢ahisan bankalararasi para

piyasast, bankalann giinliik agik ve fazlalanim birbirine aktararak degerlendirmelerini saglar™.

* David Graf, Olive D. Church and Thomas B. Dull, Business in an Information Economy McGraw Hill,
1990

f’ Tuncer, a.g.e., 5. 9 .

“3 Mahfi Egilmey, Hazine, Divalog Yayinlan, istanbul, 1997, 5.153



2.2. Sermaye Piyasasi

2.2.1. Tanimu

Sermaye piyasast, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin menkul kiymetlere bagh
olarak kargilastigi piyasa olarak tammlanmaktadir™. Sermaye fonlari, menkul kiymetlerin alim
ve satimi ile el degistirdidinden, sermaye piyasasmin menkul kiymetler piyasasi ile es anlamlh
olarak kullaniimast mamkuindiir.

2.2.2. Sermaye Piyasasi Araglan

2.2.2.1. Hisse Senetleri

2.2.2.1.1. Tamimi

Sermayesi paylara bolinmis ve kargiiginda kiymetli evrak niteliginde pay senedi
¢ikarabilen sermaye sirketlerinin (sadece AS ile sermayesi paylara bolinmis komandit
ortakhklar) kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup sermayesinin belirli bir
oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlere hisse senedi
denilmektedir’

2.2.2.1.2, Tirleri

Yururtikteki mevzuatimiza gore (TTK'nun ilgili maddeleri) hisse senetleri agagidaki
tiirlere ayrilmaktadir™.

a. Hamiline ve nama yazih hisse senetleri : Bu tirden bir aynma gitmek, daha ¢ok hisse
senetlerinin devir islemleri agisindan 6nem tasimaktadir.

b. Adi ve Timtiyazh (Oncelikli, ayricalikh) pay Senetleri : Hisse senetleri. ana sozlesmede
aksine bir hilkim yoksa sahiplerine esit haklar saglamaktadir. Bu gesit hisse senetlerine adi
hisse senetleri denmektedir. Baz1 hisse senetlerine kara istirak ve tasfiye gibi konularda yasal
hikamler gergevesinde ana sozlesme ile bir takim imtiyazlar (oncelikler) saglanabilir. Bu tar
hisselere ise imtiyazh hisse senetleri adi verilmektedir.

¢. Kurucu ve intifa senetleri : Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payim temsil
etmedidi gibi, sirket yonetimine katilma hakk: da vermemektedir. Bu durumda kurulug hizmeti

kargihig olmak tizere, ana sozlesme hikumleri geregfince, sirket karinimn bir kismuna istirak hakki

“* Muharrem Karsh, Sermaye Piyasas, Borsa, Menkul Kiymetler, Kral Matbaast, 2. bask: Tstanbul 1989, s.
17-18

* Sudi Apak, Sermaye Piyasalart ve Borsa, Bilim Tcknik Yaymevi, Istanbul 1995, s. 93

2 Ovdomir, a. g.e.,s 475
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temin etmek izere ve daimi kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla kurucu hisseler ihrag
edilmektedir.

Intifa hisse senctleri, sirket genel kurulunun alacaf kararla bazi kimselere gesitli
hizmetler ve alacak karsiigr olarak kurulugtan sonra verilen ve sermaye paym temsil etmeyen
hisse senetleridir.

Intifa senetleri sahiplerine, kara istirak ve sermaye artimmindan pay alma gibi baz
haklar taninabilmektedir.

2.2.2.1.3. Fonksiyonlan

Hisse senedi sahibine her tirli ortaklik haklanindan yararlanma imkan1 vermektedir. Bu
haklar g6yle siralanabilir™.

- Sirket karindan pay alma hakki

- Sirket yonetimine katilma hakk:

- Oy kullanma hakki

- Riighan hakki

- Tasfiyeden pay alma hakki

- Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakk:

Hisse senetlerinin aginci sahislara devri, tizerinde yazilt defer ve mevcut haklarn da
devir anlamma gelmektedir.

..2.2.2.1.4. Hisse Senetleri Piyasasi

Iisse senetlerinin islemleri birincil ve ikincil piyasada gergeklestirilmektedir. Tasarruf
sahibi alicilar ile hisse senetlerini halka arz eden sirketlerin dogrudan dogruya kargilastiklan
piyasalar birincil piyasalardir. Bu piyasada, girketlere nakit sermaye girigi miimkiin olmaktadir.

Ikincil piyasalar ise birincil piyasadan alman menkul kiymetlerin el degistirmesini
saglayan piyasalardir. IMKB bu piyasamn organize olmus seklidir.

Birincil piyasadan saglanan fonlar, menkul kiymet ihrag eden sirketlere nakit sermaye
girisi saglarken, ikincil piyasada el degigtiren menkul kiymetlerden saglanan fonlar ise sirkete ait
degildir. Primler yatinmcinin kandir. Bunlann iginden aracilar da kendilerine digen paylan

almaktadir.

* Karabiyik, a.g.e.. s. 1831. Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, IMKB Yaymlan, Istanbul
1997, s. 213
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ikincil piyasa menkul kiymetlerin likiditesini artirmakta ve birincil piyasaya talep
yaratmaktadir™".

Birincil piyasa islemleri saat 9.15 ve 9.45 arasinda yapilmaktadir: Blok satig olarak
yapilan birincil piyasa islemleri toptan satiglar pazarnda gergeklestirilmektedir. Yani, toptan
satislar pazarinda riichan haklarina sinirlama getirilerek (mevcut ortaklara sermaye artinmmna
katilma hakkt tanmmayarak) sermaye artirimi yoluyla ihrag edilen hisse senetlerinin blok satist
islemi de sirkete nakit girisi sagladif iin birincil piyasa islemidir. Ancak satig halka arz yerine
blok satislar seklinde olursa so6z konusu iglemler Toptan Satiglar Pazarninda
gerceklestirilmektedir.

Yeni sirketler pazarinda islem gorecek sirketlerin hisse senetlerinin ilk halka arz
islemleri de Borsa Birincil piyasasinda gergeklestirilmektedir .

fkinci piyasa islemleri, Borsa'da Ulusal Pazar ve Bolgesel Pazarlarda
gerceklestiriimektedir. Toptan satiglar pazarinda hisse senetleri Borsa'da iglem goren veya
gormeyen sirketlerin mevcut ortaklarinin kendi paylarnindan blok seklinde gerceklestirdikleri
satislar da ikincil piyasa iglemi olmaktadir. Halka agik olmadigh halde, bityime potansiyeli
mevcut olan sirketler ve yeni uiriin, hizmet, girigim sirketlerinin ilk halka arz iglemleri Borsa
birincil piyasasinda yapildiktan sonra, ikincil piyasa islemleri de "yeni sirketler pazarmda"
gerceklestirilmektedir.

2.2.2.1.5. Hisse Senedi Piyasasinin Pazarlan

2.2.2.1.5.1. Ulusal Pazar

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin temel pazari olan Ulusal Pazar, borsa kotunda
bulunan ve asgari tedaviil kriterlerine haiz girketlerin hisse senetlerinin giiven ve istikrar
icerisinde islem gordugii pazar denilmektedir”. 01.09.1997 tarihi itibariyle Borsa Ulusal
Pazar'nda ttkemizin 6nde gelen 279 kurulusunun hisse senetleri ahmp satilmaktadir.

2.2.2.1.5.2. Bolgesel Pazar

KOBTl'lerin  sermaye piyasalarindan  yararlanmasint  saglayabilmek  amaciyla
kurulmustur™. Kotasyon yonetmeliindeki maddi sartlan saflamayan, yoresel KOBIlerin,

sermaye piyasasindan halka agilmak suretiyle kaynak saglayabilmesi ve aktiflerini artirarak

* Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, MKB Yaynlan, Istanbul 1997, s. 213
1 JMKRB Egitim Yaymlar, a.g.c.,s. 214

“IMKBa.g.e.,s. 218

* Karabiyik. a.g.e., 5. 28
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ulusal pazara girebilmesi amacimi tagimaktadir. Boylece dolayli olarak iktisadi kalkinma
hizlanacaktir. "Kot dis1 pazar” olarak nitelenmektedir. 1997 yih bagt itibariyle, 10 adet sirket, bu
pazarda iglem gormektedir.

2.2.2.1.5.3. Toptan Satiglar Pazan

06.02.1995'ten bu yana faaliyetini siirdiiren bu pazar, énceden alicilan belirli olan ya da
olmayan, belirli bir miktarn tizerindeki islemlerin gergeklestirilmesini saglayan pazara toptan
satislar pazan denilmektedir. Hisse senetleri Borsa'da iglem goren ya da gérmeyen sirketlerin
sermaye artinmi yoluyla ihra¢ edilecek hisseleri, mevcut ortaklann sahip olduklan hisse
senetlerinin ya da onlan temsil eden belgelerin 6énceden anlagma yapilmig veya yapilmamig
ahcilann, tahsisli ya da toplu satist, Borsa Bagkanh@inin uygun gormesi halinde bu pazarda
gergeklestirilmektedir.

2.2.2.1.5.4. Yeni Sirketler Pazan

Yeni kurulan ve biiyiime potansiyeli olan sirketlerin, hisse senetlerinin Borsa'da halka
arz edilmesi suretiyle sermaye piyasasindan kaynak temin etmelenini saglamak, girketlerin hisse
senetlerinin borsa'da giiven ve seffaflik ortaminda, organize ikincil piyasada islem g6érmesini
temin etmek, yeni kurulan sirketlere, sermaye piyasasindan fon temin etme imkani taniyan
biyiime ve yatinmlanini gergeklestirebilme firsati salamak, Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklan
ile bu tip yatinm ortaklaninin yatinm yapabilecekleri sirketlerin hisse senetlerinin organize bir
piyasada islem gormesini miimkiin kilmak, ekonomideki atil fonlarin sermaye piyasasi kanahyla
biiyiime potansiyeli tagiyan sirketlere aktanlmasini gergeklestirmek, iilke ekonomisi igin 6nem
tastyan yeni proje, bulus ve teknolojilerin kaynak sorununun g¢ozillmesi suretiyle, hayata
gegirilmesini saglamak amaciyla kurulan pazarlara, yeni girketler pazan denilmektedir.

2.2.2.1.5.5. Gbzalti Pazan

Hisse senetleri, borsada islem goren sirketler ve hisse senetlen iglemleri ile ilgili olarak
olagan dis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi, hisse senetleri Borsa'da islem géren sirketler tarafindan
kamunun zamaninda, tam ve siirekli aydinlatilmasina ve mevcut diizenlemelere uyum konusuna
gerekli 6zenin gosterilmemesi, yatnmcilanin haklarinin korunmast ve kamu yarari geregi hisse
senetlerinin Borsa kodundan veya ilgili pazardan gegici ya da siirekli gikanlmasi sonucunu
ortaya ¢ikarabilecek gelismelerin olugmasi nedeniyle, sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina

alinmas1 durumlarinda, siirekli gozetim, denetim ve izleme ortaminda, yatinmcilarin devamh ve
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zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak 6nlemler ile birlikte, hisse senetlerinin IMKB
biinyesinde islem gorebilecegi organize bir pazar olusturmak ve soz konusu girketlerin hisse
senetlerine yatinm yapmug tasarruf sahiplerine likidite olana sunmak amaciyla kurulan
pazarlar diye tarif edilmektedir.

2,2.2.2. Tahviller

2.2.2.2.1. Tamimi

Tahvil, bir borglanma senedidir. Bu nedenledir ki, belirlenmis bir dénem igin belirlenmig
faiz fiyati lizerinden faizi ve donem sonunda bir defada veya baska bir d6deme sekli ile ana
paray: geri 6deme taahhidiinii belirten bir finansal varliktir™.

2.2.2.2.2. Tiirleri

Tahvillerin geleneksel olarak tiirlerin simflandirilmasi asagidaki gibi yapiimaktadir™.

- Devlet Tahwilleri - Ozel Sektor Tahvilleri

Biitge kanunlarinin uygulanmasinda devlet i¢ borg¢lanma senetlerinden, vadesi 1 yil ve
daha uzun olanlar devlet tahvili olarak tammlanmaktadir’®. Devlet genellikle uzun vadeli
borglan i¢in tahvil gikarmaktadir. Diger bir ifadeyle gelire ihtiyaci oldufu donemlerde tahvil
¢ikarmaktadir. Cikanlan bu tahwiller gesitli yollardan satisa sunulmaktadir.

Ayrica, aym gaye i¢in fakat kisa vadeli olarak (1 yildan kisa) hazine bonolan da
¢tkarimaktadir.

Ozel sektor tahvilleri ise, anonim sirketlerce yabanci kaynak finansmant igin ¢ikarilan ve
yukandaki tanunda belirtilen 6zelliklere sahip finansal varhiklardir.

Enflasyonun yiksek oldugu dénemlerde tim tahviller genellikle 1-2 yillik siireyi
kapsayacak gekilde ¢ikanimaktadir.

Devlet tahvili ve hazine bonosu gibi kamu menkul kiymetlerinin 6zel sektor tahvillerine
gore {istiin yanlar; bunlann istendiginde islemis faiziyle birlikte hemen geri 6denebilmesi ve her
tiirlis devlet ihalelerinde teminat olarak kullanilmasi geklinde 6zetlenebilir.

- Primli Tahviller - Basabas Tahviller

¥ Francis, J.C., Investments, Analysis and Management, Sccond Edition, Mc Graw-Hill Back Co., N.Y. 5.9
* Giilickin Karasin, Sermaye Piyasast Analizleri, SPK Kurulu Yaymlari, Ankara 1987, 5. 37
Ak, a.g.e.s. 35

¢ YOKSEXOGRETIM KORULY
DOKDUMANTASYON MERKEZL
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Ihrag edilen bir tahvil eger tzerinde yazili deger (itibari) ile satisa sunuluyorsa bu
basabag tahvil olarak adlandiniir. Nominal (itibar) degerden daha asag: bir bedelle satiga arz
edilmesi halinde primli tahviller s6z konusu olmaktadr.

- Nama Yazih - Hamiline Yazih Tahviller

Nama yazili tahvilleri satin alamin adi ortakhk merkezindeki tahvil defterine kaydedilir.
(TTK 428) Hamiline yazih tahviller alim-satim iglemlerinde yaratilan kolayhi@in yamsira, vergi
yasalarindaki son diizenlemelerle, nama yazih tahvil sahiplerine safilanan vergi avantajimin
kaldirilmast tizerine tercih edilmektedir.

- Garantili - Garantisiz ya da Teminath - Teminatsiz Tahwviller

Thrag edilen tahvillenn satig sansimin artinlabilmesi igin bir banka ya da sirketin bagh
oldu@u holdingin garanti vermesi, "garantili (teminath) tahviller" olarak adlandiriir. Banka veya
holdingin garantisi, ihrag edilen tahvillerin anapara ve faizlerinin geri 6denmesini igermektedir.

Bu sekilde bir teminatt kapsamayan tahviller ‘"garantisiz tahwiller" olarak
adlandinlmaktadir.

- Sabit ve Degisken Faizli Tahwiller

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde cari piyasa faiz haddinin, tahvil faiz oranlarim
kisa siirede geri birakmasi ve faiz oranlanindaki sik degismeler tahvil piyasasinda istikrarsizlifa
neden olmaktadir. Tahvil piyasasimn tikanmamasi igin bu gibi durumlarda ileriye yonelik faiz
riskini ortadan kaldirmak {izere de@isken faizli tahviller ilk kez 1981 yilinda Merkez Bankasinca
olusturulmug, daha sonra ¢egitli diizenlemelerden gegtikten sonra tekrar giindeme getinlmistir.
Son diizenlemelere gore sirketler, SPK'dan izin almak kaydiyla en az 4 yil degisken faizli tahvil

¢ikarabilme imkanlanna sahiptir.
Sabit faizli tahviller, tahvil faiz oraninin degismeden kaldifn tahvil ihraglandir.
- Tkramiyeli Tahviller

Tahvillerin satgim tesvik etmek igin faiz ve erken satiy priminden baska para
ikramiyeleri de verilebilmektedir. Ancak her ne isim altinda olursa olsun, alicilara saglanacak
menfaatler tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz 6deme tutannin iginde olmaktadir”’. Tirkiye'de
tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli ¢ekilisler de dahil, her ne nam altinda olursa olsun, faiz

diginda bir menfaat saflanamamaktadir.

* IMKB Egilim Yaymlan. a.g.e. s. 146



- Paraya Cevrilme Kolayhgi Olan Tahviller

Thrag edilen tahvillerin ana paralanimin vade sonunda halka Gdenmesi genelde bir kerede
olmamaktadir. Olagan ekonomik kosullar altinda 5 yila kadar varan bir 6deme plani dahilinde
tahvil ana paralan geri 6denmektedir. Baz1 tahvillerde -hemen paraya ¢evrilebilenlerde- ise,
tahvilin ihracindan belli bir siire gegtikten sonra istenildidi zaman islemis ginliik faiziyle birlikte
paraya gevirme imkam olmaktadir ve bu imkan her an kullanilabilmektedir. Bu ozelliklen
tasiyan tahviller, pek sik rastlanmasa da yatirimcilar tarafindan aranilan ve tercih edilen tahwviller
olmaktadir.

- Endeksli Tahwviller

Bunlar da yine yiiksek enflasyon donemlerinde gorilen bir tahvil uygulamast
olmaktadir. Degisken faizli tahvillerde yalniz faiz orami enflasyona karsi korunurken, bu
tahvilde ana paranin da korunmas: amaglanmaktadir. Bunun i¢in ¢ikanlan tahviller altin veya
dovize endeksli olarak ¢ikanlmakta ve boylece ana para giivence altmna alinmaktadir. Bu gesit
tahvillerde, ihrag tarihi ile vade giini arasinda altin fiyatlarinda veya belli bir dovizin kurundaki
artis yiizdesine gore ana para artirilarak tahvil sahiplerine 6denmektedir™*.

2.2.2.2.3. Tahvil Piyasasi ve Bono Piyasasi

IMKB biinyesinde faaliyet gésteren Tahvil ve Bono piyasasi, hisse senedi digindaki
menkul kiymetlerin de organize olmus bir piyasada seffaf ve rekabete agik bir ortamda islem
gorebilmesinin saglanmast menkul kiymetlerin likiditesini ve enformasyon akisim artirmak
amaciyla kurulmus bir piyasadir® ® 17 Haziran 1991 tarihinde faaliyete baglamistir.

Piyasada islemler daha ¢ok fiyat/sirekli miizayede seklinde yapilmaktadir. Hazine
bonolan ve IMKB 6zel sektér tahvilleri olarak bilinse de genellikle iglemi ¢ok olanlar hazine
bonosu ve devlet tahvillendir.

Bu piyasada borsaya iiye olan banka ve araci kurumlar ile Merkez Bankasi'mn islem
yapma yetkileri vardir.

S¢z konusu piyasamn blinyesinde 2 pazar vardir .

Kesin Ahm-Satim Pazan ve Repo Ters-Repo pazan

* Ovdemir, a.g.e., s. 483
> FMKR Sabit Getirili Menkul Kiymetler. Tamum Yayin. Istanbul



2.2.2.2.3.1. Kesin Ahm Satim Pazan

Bu pazarda yukanda sayilan menkul kiymetler islem gormektedir ve en az islem miktan
nominal 5 milyon TL olmaktadir.

2.2.2.2.3.2. Repo Ters Repo Pazan

Bu pazarda Hazine Bonosu ve devlet tahvillerinin repo ve ters repo (alim vaadi ile satim
ve gen satim vaadi ile alim) iglemleni yapiimaktadir.

Asgari 15lem miktart 50 milyon TL'dir.

Repo ve ters repo pazarmin ginliik islem hacmi, kesin ahm satim pazar giinliik iglem
hacminden oldukga yiiksek olmaktadir.

Repo islemlerinde kisa vadeli bir borg verme séz konusudur. Esasen repoya konu olan
menkul kiymet teminat vasfi tasimaktadir™.

2.2.2.2.4. Diger Menkul Kiymetler

2.2.2.2.4.1. Gelir Ortaklign Senetleri

Gelir ortakh@: senetleri, Tasarruflann Tegviki Kanunu ve kamu yatnmlarmm
hizlandinlmas: hakkinda ¢ikanilan kanun uyarnmnca, kamu kurulus ve kurumlarina ait alt yapi
tesislerinin gelirlerine, gergek ve tiizel kisilerin ortak olmast igin gikartilacak senetler, seklinde
tammlanmaktadir. Bu senetler hamiline olarak ¢ikanlmakta ve satig, satis duyurusunda
belirtilen siireler igerisinde bankalar, araci kurumlar ve kamu ortakhg idaresi baskanligmca
belirlenecek kamu kurumlan aracihg: ile yapimaktadir®'.

2.2.2.2.4.2. Opsiyon Sozlegmeleri

Opsiyon, elinde bulundurana onceden belirlenmis bir fiyatta finansal varhk satin alma
veya satma hakkim veren bir kontrat olarak tammlanabilir®, Burada satic: taahhidi ile siki
stkiya bagh olmasina ragmen, alici adeta kararlarinda serbest olmaktadir. Bu itibarla doviz, faiz,
hisse senedi, emtia iizerinde uygulamalan vardir.

2.2.2.2.4.3. Varantlar

Elinde bulunduran kisiye, bir anonim girketin pay senetlerinden belirli adedini, belirli bir
zaman diliminde veya sonunda belirli bir fiyattan satin alma hakk: veren bir finansal varliklara

" Scdat Yetim, Repo, Ters Repo ve Menkul Kiymet Odiang Islemleri, Hazinc Dergisi, Nisan 1997, Say1 6, s.
75

! Vural Giinal; Sermaye Piyasast Hukuku: Orkan Matbaasi, Ankara 1987, s. 117

' Francis, J.C.. Investments Analysis and Management, McGraw-Hill Com N.Y. Filth Edition 1986, s. 600
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varantlar denilmektedir”’. Bu tamm itibariyle varantlar, ¢ikaran sirket tarafindan dogrudan
vatirimeilara satlmayip, sirketin ¢ikardif tahvil veya imtiyazh pay senedi ile birlikte
yatnmeilara verilmektedir. Bu gekilde yapilan ¢ikanmm cazip olmasi saglanmaya
cahigiimaktadir.

Ayrica varant sahibi, sirketin kar paymna ya da sermayesine ortak olmamakta, sadece
sirketin yeni pay senetlerini belirli bir fiyatla satin alma hakki elde etmektedir.

2.2.2.2.4.4. Futures (Mali Gelecek) Sézlegmeler

Futures sozlesmesi, belli nitelikteki muayyen bir Griiniin, ileri bir tarihte, s6zlesmenin
imzalandif1 anda tesbit edilen fiyat iizerinden teslim edilmesi veya alinmasi taahhidiini igeren
bir s6zlesme dive tarif edilmektedir. Tki taraflan, satict durumda olanin pozisyonuna (short) ahci
durumda olanin pozisyonuna (long) denmektedir*. Burada mesele alici ve saticinin, sz
konusu urtniin ilerideki fiyat: hakkinda farkh fikirlerde olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica
alici, gelecekteki fiyatlarin daha ¢ok artacagim, satic1 ise digecefim beklemektedir. Futures
sOzlesmelerinin, gesith mallar, kiymetli madenler, déviz ve gesitli menkul kiymetler ile borsa
endeksi Gizerine diizenlenme durumlan vardir.

2.2.3. Sermaye Piyasasinin Ozellikleri

- Kapsamu : Sermaye piyasast mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir mitelik
tagir ve genelde mali piyasa kavramu i¢inde yer ahr. Ancak sermaye piyasasi kavrami, para
piyasasindan daha genis ve ¢ogu kez para piyasasim da igine alacak sekilde genisletilmektedir.
Bugiin para ve sermaye piyasalar ayr ayn kullanilabildigi gibi, sermaye piyasast para piyasasini
da kavrayacak sekilde birlikte ve genis anlamda kullamlabilmektedir.

- Vade : Sermaye piyasasimn tipik O6zellifi ve para piyasasindan aynldigi en belirgin
nitelik, bu piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Bu vade 1 yildan fazla
olmahdir. Eskiden 1.5 yil vadeli kredilere orta, 5 yil ve daha fazla olan vadelere uzun vade
denilirdi. Bu sebeple boyle bir aynm objektif ve kesin olmadifii i¢in sonradan kaldinlmis ve
uzun vade, orta vadeyi de kapsayacak sekilde kullanilmaktadur.

- Kullanma Alani : Sermaye piyasasindan saglanan krediler igletmelerin bina, makina ve
tesisat gibi duran varhiklarinin finansmaminda kullamilir. Diger bir deyisle sermaye piyasasindan

saglanan fonlar sabit sermaye ihtiyacinin karsilanmasinda yararl olur. Bununla birlikte ticari

B Ovdemir, ag.e., s. 487 .
" Sudi Apak, Ulustararasy Finansal Teknikler, Istanbul 1992, s. 15
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bankalar ile yatinim bankalarindan sadlanan orta ve uzun vadeli yatinm ve yenileme kredileri
ile, isletmelerin uzun vadeli fon ihtiyaglan kargilanms olur.

- Kaynaklar : Para piyasasinda oldu@u gibi, sermaye piyasasimn kaynaklan yine tasarruf
sahiplerinin birikimleri ve bankalardaki ¢egitli tasarruf hesaplandir.

- Araglar : Sermaye piyasasmn araglann ¢ok cesitlidir. En yaygin fon ahgverisinde
kullanilan araglar, pay senedi, tahvil gibi menkul degerlerdir®.

- Faiz Haddi : Vade uzun ve risk yiiksek oldugu i¢in sermaye piyasasin faiz hadler,
para piyasasina gore yiksektir. Bu varsayim teorik agidan gegerli ve dogru ise de, Tirkiye'de
genellikle orta ve uzun vadeli sermaye piyasasindaki faiz hadlerinin daha disik oldugu
goriilmektedir. Bu Tirkiye'de de yatirim kredilerine taninan bir imtiyazdan kaynaklanmaktadir.

- Cesitleri : Sermaye piyasast ger¢ekte bir butiin olmakla beraber bilimsel agidan
yapilacak bir aynmla kendi iginde boliinebilmektedir'®. Uygulamada en ¢ok rastlanan aymm,
tipki para piyasasinda oldugu gibi, 6rgiitlenmis ve orgutlenmemis para piyasasidir. Diger bir

ayrim ise birincil piyasa ve ikincil piyasadir.

" Canbag, a.g.e., 5. 9
* Tuncer, a.g.e. s. 13
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IKINCi BOLUM
1. MALI PIYASALARIN TARIHi GELISIMi VE FONKSIYONLARI

MALIi PIYASALARIN TARIHi GELISIMi

1.1. Diinyadaki Gelisimi

1l. Dunya Savagindan sonraki donemde finansal piyasalarda oldukga hizh degisiklik ve
gelismeler ortaya ¢iktifa tesbit edilmektedir. Diinya hizh bir kalkinma siirecine girmis, Japonya
ve gelismekte olan ulkeler yiksek kalkinma hizina ulasmislardir. Bunun neticesinde,
sermayeleri yetersiz kaldigindan "uluslararas: alana” yonelmiglerdir®’.

Bretton Woods anlagmasiyla II. Dinya Savasi sonrasinda kabul edilmis olan, déviz
kurlannin ancak dar siirlar iginde oynamasina izin veren sistemin 1970'l yillarda terkedilerek
yerine esnek kur sistemine gegilmesi de ﬁnaxhlsal piyasalarda onemli degisikliklere yol
agmaktaydt.

ABD'de 1960l yillardan itibaren enflasyonun ve buna paralel olarak faiz oranlarinin
yikselmesi, bono ve tahvil gibi sabit getirili yatinm araglannda zararlarnin ortaya ¢ikmasina
neden oldu ve bu piyasalarda faiz oran: riski gergeklesti. Bu ilkede ii¢ ayhk hazine bonolarinin
faiz oranlan, 1950 yillarda yiizde 1 ile 3.5 arasinda oynarken, 1970'lerde terkedilerek yerine
esnek kur sistemine gecilmesi de finansal piyasalarda 6nemli degisikliklere yol agmaktayd.

Finansal araci kurumlar (bankalar, yatinm fonlari, sigorta sirketleri) bir yandan riskierini
en aza mdirmeye c¢ahgirken, diger yandan halka sunduklan finansal driinlerin satislarinm
distugunt gozlemlediler. Fonlarin azalmast ve dolayistyla karlarin diismesine neden olan bu
siire¢ sonucunda finansal aracilar, piyasaya sirebilecekleri yeni trtinleri aragtirmaya basladilar.

1973 yihnda ABD'de Chicago Ticaret Odasi'na bagh olarak kurulan opsiyon borsas:
boyle bir arayisin sonucudur. Opsiyon belli bir fiyattan belli bir vadede herhangi bir finansal
arac1 satin alma ve satma konusunda iki yatinme: arasinda imzalanan sézlesmedir. Chicago
opsiyon borsasinin iglem hacmi biiyiik bir hizla artti ve giderek yeni borsalar agildi.

Yeni finansal araglann 1970'lerden itibaren hizla devreye girmesinin ardinda yatan bir
bagka neden de 1973 yilindan itibaren, Bretton Woods anlasmastyla kabul edilmis olan sabit ve

altin/dolar esasina bagh kur sistemine son verilip esnek kambiyo sistemine gegilmis olmasidir.

" Apak, a.g.e, s. 131



Bilgisayar teknolojisinde ve dolaysiyla iletisim olanaklannda saglanan ¢ok biyik
ilerlemeler sayesinde, farkl: iilkelerdeki finansal piyasalar arasinda hizhi ve sirekli bir iligki
kuruldu ve sermaye hareketleri gelismis sanayi dlkeleri arasinda daha yofun olmak iizere
giderek kiiresellesti. Giniimiizde para hareketleri 24 saat boyunca devam etmektedir.
Newyork'daki bir dealer kendi borsasi kapandiktan sonra isterse o an agik olan Japonya,
Avrupa tilkeleri ya da difer borsalardan birinden, islem fiyatlanm uluslararas: finansal bilg:
saglayan herhangi bir yayin kurulusunun ekramindan izieyerek, talep ettifi bir yatnm aracini,
oldukea diigiik islem masrafi 6deyerek satin alma olanagina sahiptir*®.

Siirlar 6tesi para hareketinin giderek daha kolay, ¢abuk ve ucuz yapilabilir olmas:
sonucunda, degisik diizeylerde risk-karhlik potansiyeli tastyan ve olduk¢a farkh derinliklere
sahip ulusal finans piyasalarindan olusan bir kiiresel finans pazan, yasalar, sermaye
hareketlerine izin verdik¢e, daha belirgin bir bigimde ortaya ¢ikti.

Gelismis sanayi ilkelerinde g¢esitli finansal aracilar elinde toplanan fonlar ve sanayi
yatinmma doniismeyen olduk¢a O6nemli miktarlardaki sermaye birikimi, bu kiiresel piyasada
"sicak para" adi altinda hizh turlar atmaya baglad.

Devreye girdigi ekonomilerde, dzellikle de gelismekte olan ilke ekonomilerinde kisa
vadeli kaynak sorununda onemli rahatlamalar yaratan bu spekilatif sermayenin, ¢ekim giciini
yaratan kogullar aleyhine dondiifiinde hizla iginde bulundugu ekonomivi terketmesi, zaten
yapisal sorunlar i¢inde olan tlkelerde, finansal krizlere varan sonuglara yol agabiliyor.

Tleri sanayi iilkelerindeki para ve sermaye piyasalan geligmisligin dogal sonucu olarak,
is hacminin derinlifi, aract kuruluglarin ¢oklugu, finansal yatirim araglanmin gesitlilifi ve
piyasayt diizenleyen hukuki altyapinin yeterlilifi ve denetim mekanizmalannin etkinligi
agisindan gelismekte olan piyasalara gore olduk¢a farklh durumdadir. ABD, Japonya ve
Ingiltere giiniimiizdeki geligmis finansal piyasalara sahiptir®®.

Gelismis sermaye piyasalarinda tasarruflar bireysel yatinmcilardan ¢ok finansal arac
konumunda olan kurumsal yatinmcilar tarafindan yonlendinhir. Sigorta sirketler, yatinm
fonlari, emekli sandiklan bu tiir aracilardir. Ellerindeki fonlari uzun vadelerle kullanilirlar ve
ozellikle menkul kriymet borsalaninin asin diistiigii veya yiikseldigi durumlarda, tersine pozisyon
alarak piyasay: istikrarsizhktan korumay: amaglamaktadr,

* Mchmct Cavas, Bireysel Yatinm Araglan, Tictisim Yaynlan, stanbul, 1997, 5.5
" Cavag, a.g.c., 5. 8
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1.2. Turkiye'deki Geligimi

1.2.1. Osmanh Doneminde Mali Piyasalar

Osmanli doénemi 6zel sektorinin finansman ihtiyaci, para vakiflann tarafindan
saglanmaktaydi. Para vakiflari, 15. yy.da ortaya ¢ikmig olup, parast olan bir kigi, vakif kurarak
faizle galistirmak sureti ile elde ettifii geliri, hayir islerinde kullanilmaktaydi. Hukuksal diizenin
bu sekilde yapilagtimlmiy olmasina ragmen, faiz gelirinin her zaman hayr islerinde
kullanilmayip, vakif sahibinin servetini de artirmasina sebep olmaktaydu.

Vakiflar geleneksel olarak, araziler ve diger gayrimenkullerle kurulmusgtur ve menkul
kiymetlerle kurulan vakiflara ulema tarafindan pek itibar edilmemigtir. Safii mezhebinde menkul
kiymetle vakif kurmak yasaklandigi halde, Hanefi mezhebinde para vakiflan topluma yararh
kuruluglar olarak gérildiginden, ulema tarafindan hosg6ri ile karsilanmaktayd.

Tartigmalar bir yandan siirerken 17. yy.a gelindiginde, para vakiflani faaliyetlerini
sirdirmeye devam ediyor ve Osmanli tarim sektérinin onemli bir sermaye kaynagini
olusturuyordu. Devlet de bu gergegi gordiigiinden para vakiflanndan yana tavir alinca, artik
tartismalarin sonu gelmeye baslamst™.

Osmanh doneminin 6zel sektor finans ihtiyacinin ¢oziimlenmesinde diger bir faktor de
Islami is ortakliklari olmaktayds.

Osmanl finans sektoriinde, bati tipi bankacihik benzen iigiincti bir unsur da 19. yizyilda
ortaya gikmugtir. Bu bankalanin finansman, genellikle Avrupa sermayesi, bazen de bizzat devlet
tarafindan saglanmaktadir. Tamamen Avrupa sermayesi ile kurulan ilk banka, "Banque de
Smyrne" 1842 yilinda kurulmus, fakat hemen ertesi yil, zamanin yonetimi tarafindan gorilen
lizum {izerine kapatilmistir. 1863 yilinda Uglinci Avrupa Bankast olarak kurulan Osmanh
Bankasi, banknot ihrag yetkisi ile donatilmigti. Bankamin kurulus merkezi Londra olup,
sermayesi de 500.000 Sterlin olarak éngoriilmekteydi®'.

1.2.2. Cumhuriyet Dénemi

Tirkiye Cumhuriyeti'nin kurulugundan 1980l yillara gelinceye kadar Tirkiye mali
piyasalarim1 gelistirmeyi basaramanustir. Kaynak yetersizlifi nedeniyle devietciliin hakim

oldugu 1950 oncesi doneminde olsun, Ozel tegebbiisiin kalkinma hamlelerine katildigi 1959

S0

Capanoglu, a.g.e., s. 67
' Tansu Ciller, Murat Cizakga, Tirk Finans Kesiminde Sorunlar ve Reform Onerileri, 1SO Yaynlan,
Tstanbul 1994 s. 10
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sonrast doneminde olsun, mali piyasalarin hakim ve temel kurumu ticari bankalar olmugtur®.
Dolayisiyla bu donemde hane halkina ya da kiiciik tasarruf sahiplerine sunulan tek mali arag
mevduat olmus, hane halkinin ¢esitli mali araglara yatinm yaparak milkiyete katilmalarina
olanak saglanmaktayds.

Tiirkiye Cumhuriyetinin ekonomik politikasinin temel ilkeleri, 1923 Izmir Iktisat
Kongresinde kararlagtinlmig ve alinan ilke kararlan cergevesinde, kurulacak bankalanin milli
banka nitelifinde olmast ve Devletin de bu bankalarin kurulusunda yardimci olmasi
benimsenmekteydi. Bu ilke kararlannmm ahmmasinda, Osmanh doneminde egemen olan yabanci
bankalarin ekonomiye milli bir yaklagimda bulunmamasi etkin olmustur. Cumhuriyet
doneminde kurulan en énemli milli ve 6zel banka T. Is Bankas: olmus, 1930 yihnda kurulan
T.C. Merkez Bankas ile para arzi devletin kontroliine gegmistir™.

Merkez Bankas: kurulmas: yontindeki gelismeler, agik ifadesini S Kasim 1927 tariihnde
Biiyiik Millet Meclisi'nde okunan iigiincii Ismet Inénii Hiikiimeti'nin programinda bulmugtur.
Programda "Devlet Bankasina ait kanun tasanlanini, bu yil Yiice Meclis'e sunacagiz. Bir yila
kadar bir zaman iginde Cumhuriyet Bankasi'nin agilmis olaca@ini iimid ediyoruz." ifadesi yer
almigtir™.

Tiirkiye ekonomisinin sanayilesmesinde etkin bir rol oynamas: diisiiniilen KiT'lerin
finansmam i¢in ve 1930 Diinya ekonomik bunalim doneminde devlete ait tekstil fabrikalanmn
finansmani i¢in Siimerbank, maden arama ve isletme finansmani igin Etibank, denizcilik iizerine
ihtisaslagmasi igin Denizcilik Bankas: kurulmus ve 1923 Tktisat kongresinde benimsenen ilke
kararlari, uygulamaya alinmigtir. 1923 ve 1940 donemlerinde Tirkiye'de Ziraat ve Is Bankasi
gibi mevduat bankalan ile sanayilestirmeyi gergeklestirme amaci giiden Devlet bankalar,
ekonomiye egemen olmuslardir. Daha sonraki on yil igerisinde de YKB, Garanti ve Akbank
kurularak, 6zel banka kuruluslan yayginlagmaya baglamigtir. 1960 yilinda, devlet islerinde
planlamaya gidilmesi sonucunda Smai Yatinm ve Kredi Bankas: kurulmus olup, sanayiyi

desteklemek amact ile 6zel sektore orta vadeli kredi vermeye baglamigtir.

*2 Mchmet Bolak, a.g.e., s. 21

** Capanoglu, a.g.c, s. 68
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1960'h ve 19701 yillarda mali piyasalann gelistirilmesi, sermaye piyasalarinm
geligtirilmesi olarak anlagtimis ve sermaye piyasalarint geligtirme yolunda gesitli hukuki, mali ve
ckonomik ¢aligmalar gergeklestirilmigtir. Plank uygulamanin bagladifi 1963 yilinda, ilk 5 yillik
kalkinma planinda, Tirkiye'nin kalkinmasina yonelik onlemler arasinda bir finansman kaynag:
olarak kiguk halk tasarruflarmin bu alana kaydinlmasi 6ngorilmekteydi. Bu goris
dogrultusunda, zamanin hitkimeti, hiirriyet tahvillerini ve tasarruf bonolarint halka satmstir.
Ancak tasarruf bonolan tamamen, hiirriyet tahvilleri ise kismen mecbuni tasarruf mahiyetinde
oldugundan ve faiz oranlan cari piyasa faizinin ¢ok altinda oldugundan halk bunlan bir siire
sonra elinden g¢ikartmanin yollanni aramaya basglamis, boylece bir ikincil piyasa tegekkul
etmistir. Ancak bu tahvil ve bonolarin hatkta menkul kiymetlere karst bir sogukluk yaratmig
oldugu da kuskusuzdur™.

Turkiye'de finans denilince akla hemen bankacilik sektorii gelmektedir. Bugiin sektoriin
ulagtifit seviye de bunu ammsatmayi hakli kilacak bir bayiklik ve etkinliktedir. Cumhuriyetin
kurulusundan da yagh olan Tiirk bankacilik sektorii, 1980'e kadar sessiz sedasiz kendi yolunda
yirimiigtir. Ozellikle 1980 sonrasinda gosterdigi atak, sektoriin yapisimi ve isleyisini
sahiplert igin karmagik bir yaptya doniigmistir. Hem Tirkiye've 6zgi ekonomik gelismeler
hem de finans sektoriniin yap: degistirmesi, bankaciha yeni bir boyut getirmigtir. Artik
tasarruf sahipleri bankadan sadece mevduat olarak degil, ¢esitli enstriimanlar araciligiyla
yararlanabiliyorlardi. Isadamlannin istekleri de krediyle simrh degildi. Bir anlamda i
karmagiklagmig, sunulan segenekler yelpazesi artmustir. Devreye elektronik bankacilik, kredi
kartlart ve ATM'ler girmistir. Bankalarin sayis1 70'i gegmigtir™.

1980'lerde yaganan bankerler faciasindan sonra 28.7.1981 tarihinde yirirlige giren
2499 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu, Tiirkiye'de sermaye piyasanin diizenlenmesi ve
gelisebilmesi igin biyiik bir adim olusturmustur.

Ekonomik geligmelere bagh olarak sermaye piyasast da gelisme siirecine girmistir. 1983
yilmin Ekim ayinda, menkul kiymet borsalan hakkindaki kanun hilkkminde kararname, bir yil
sonra da IMKB'nin kurulug ve ¢aliyma esaslan hakkindaki yonetmelik yaymlanmigtir. 6.2.1985
tarihinde borsa yonetmeligi kabul edilip, ilan edilerek IMKB gahsmalarina baglamstir. IMKB

% Mchmet Bolak, a.g.e., 5. 22
% Capital Gudicl,, Bankalar Rehber 95. Ocak 1995, s. 5



1986 yili baginda faaliyete gegtikten sonra, sermaye piyasasi igindeki yerini almasiyla, Turkiye
ekonomisinde ¢ok onemli bir konuma gelmistir. IMKB, kiigiik, bilyiik tasarruflann, menkul
kiymetlere yatirilarak, biyiik sermayelerin olusabilmesi ve bunlann ekonomiye kanalize
olmasina imkan saglamigtir. IMKB'de islem géren menkul kiymetler (hisse senetleri), tasarruf
sahipleri i¢in, onemli bir yatinm araci haline gelmis, bu haliyle de difer yatinm araglarinin
oniine gegmistir. IMKB, artik tasarruflarn degerlendirilebilecegi bir yer, hisse senetleri de
onemli bir yatirim arac: ve gelir kaynag haline gelmistir®’.

Bankacilik sektoriindeki geligimi gosterebilmek igin anlamh bir karsilagtirma bankacihk
sektoriniin GSMH igindeki pay: ele almarak yapilabilir. Béyle bir degerlendirme yapildiginda
Tirkiye'de bu kesimin GSMH igindeki paymin, 1990 yilinda % 2.90 iken, 1994 yihinda 3.94'e
ulagift gorilmektedir. Bununla birlikte tek bagina bu duruma bakarak bankacilik alt
sektoriiniin gelismesini degerlendirmek miimkiin degildir. Zira kredi ve mevduat geligimi,
ulkede uygulanan parasal politika araglarindan baslayarak pek ¢ok degiskenin etkisi altindadir.
Bu niceliksel durumun yaninda belki daha da onemli olan niteliksel gelismelerin ne yonde
oldu@udur. Son on yilda bu alanda biiyiik yenilikler getirilmigtir.

19807 yillann son boliminde, o zamana kadar pek fazla bir varlik ve gelisme
gbsterememis olan sigortacihik alt sektorii 6nemli bir atiim igine girmigtir. Bu gelismede, o
doneme kadar Ticaret Bakanh@'min yetkisi altinda yonlendirlip yonetilen sigortacihk alt
sektoriiniin, Hazine'nin yetkisi altina girmesinin biyik o6nemi vardir. Hazine, sektorin
diizenlenme sorumlulugunu iistiine alinca pek ¢ok alanda zorunlu sigortay: yirirlige koymus
ve genel olarak da sigorta tarifelerinin tesbit islemini serbest piyasaya birakmustir. Béylelikle
sigortacihk alt sektorii rekabete agilmug, yeni pek gok sigorta sirketi kurulmus, yabanci sirketler
hizla bu alana girerek yeni teknik ve dallant Tirkiye'ye tanitmiglardar.

1997 sonu itibariyle Tirkiye'de faaliyet gdsteren sigorta ve reasiirans sirkett sayisi
64'tiir. Bunlarin 60'1 sigorta sirketi, dordii ise reasirans sirketi olarak ¢aliymaktadir. S6z konusu
60 sigorta girketinin ikisi, 1997 yih i¢inde Hazine Muistesarhi@i'ndan ruhsat alarak faaliyete
gecmis bulunmaktadir. 1993-1997 doneminde sigorta ve reasirans sirketlerinde caliganlar
sayisindaki yillik ortalama artiy orami yiizde 8.3 olarak gerceklesmis ve 1997 itibaryle
sirketlerde calisanlarn sayis1 8.356'ya ulagmistir. 1997 yili sonu itibariyle sigorta sirketlerine

* Talat Ovalp. Yatinmcinin Borsa Damismanu. Evliil 1991, Ankara. s. 3
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bagh olarak ¢alisan yetkili acente sayis1 9.979'dur. Bunlar igerisinde 1997 acente birden fazla
sigorta sirketiyle cahgmaktadir. Sirket bagina diigen ortalama acente sayist 196'dir™®,

Sigortacibik alt sektoriinin olusturdugu fonlann, heniiz son derecede dénemsiz olmakla
birlikte hizh bir artig iginde oldugunu, bu alt sektoriin yakin gelecekte 6nemli bir yer tutacagim
ve bu alt sektorde toplanan fonlarn, yatinmlarin finansmani igin yeni kaynaklar saglayacagini
sOyleyebiliriz.

1980'i yillann Tiirk mali sistemine getirdigi bir yenilik de Islam bankacilifindan
hareketle kurulan "Ozel Finans Kurumlar"dir.

1996 yih itibariyle, Turkiye'de 39 adet finansal kiralama (leasing) sirketi bulunmaktadir.
Bu sirketlerin 1995 yihnda yurt i¢inde yaptiklar finansal kiralama iglemi sayist 2316 ve yurtdis:
finansal kiralama islemi adedi 5'tr. Sirketlerin elde ettifi yilik kar toplam: 3 trilyon TL
dolayindadir.

1996 yilinda Turkiye'de faaliyette bulunan factoring sirketi sayist 47'dir. Bu sirketler
1995 yilinda 1.3 trilyon TL kar elde etmislerdir.

Istanbul altin borsasmnda 1996 yilinda faaliyette bulunan toplam 49 kurulus
bulunmaktadir. Bunlardan 23'ii banka, 15' yetkili miiessese ve 11'i araci kurumdur. Istanbul
altin borsasinda 1995 yili itibariyle 6635 kg altin iglemi yapilmaktadir™.

2. MALI PIYASALARIN FONKSIYONLARI

2.1. Bankalarin Fonksiyonlan

Bankacihgin, ozellikle ticaret bankacih@inin giiniimiizdeki temel iglevleri soyledir™.

2.1.1. Aracilik : Bankalann temel iglevi aracihktir. Bankalar, ellerinde fon fazlasi olan
kisi ve kuruluslarla, faaliyetlerini yiriitebilmek i¢in ek kaynaklara gereksinme duyan kigi ve
kuruluglar arasinda aracilik yaparlar; diger bir deyisle, fon fazlas: olan kisi ve kuruluglarla, fon
isteminde bulunanlar arasinda koprii gorevi gormektedirler. Bankalar, fon arzedenlerle fon
talep edenler arasina girerek aracilik iglevi yaparken risk astlenmektedir. Diger bir deyisle
bankalar, fon sunanlarla fona gereksinme duyanlar arasindaki cografi yer farkim gidererek,
uyumlastirma saglamaktadirlar.

** Barslar Yuriscver. 75 Yilda Para'min Seriveni, T. {s Bankas Kiiltiir Yaymnlan, Tstanbul 1998, s. 178
?9 Mahfi Egilmer, a.g.e., 5. 155 |
* Otin Akgiig. 700 soruda Tirkiye'de Rankaciltk, Gergek Yayvinevi, Tstanbul 1992, 5. 6
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2.1.2. Kaynaklara Akicilik Saglama

Bankacilik sistemi, ulusal ve uluslararas: diizeyde kaynaklara akicihk saglar. Bagka bir
deyisle bankalar, fon fazlasi olan yorelerden, fon agif olan yorelere kaynak aktarma yoluyla,
fonlara akicilik saglamaktadirlar®.

2.1.3. Fonlan Hareketiendirme

Bankalar, ekonomide aylak kalabilecek fonlan sisteme ¢ekerek fonlan
hareketlendirmektedir. (Mobilize etmektedir)

2.1.4. Kaynak Kullanimini iyilegtirme

Bankalar yeni bir deger, yeni bir servet yaratmamakia beraber, topladiklan kaynaklan
verimli, karh alanlara, toplumsal ve kiiltiirel agidan Oncelikli sektorlere aktararak, ekonomide
kaynak kullammini etkilemekte, bu yolla ekonomik kalkinmaya katkida bulunmaktadiriar.
Bankalar, kaynaklarin iyi kullamlmasim sagladiklan siire ve olgide ekonomik gelismeyi
hizlandirmaktadirlar.

2.1.5. Kisa Siireli Fonlan Biiyilk Olgekli, Uzun Siireli Fonlar Haline

Ddniistiirme

Bankalar bireyler agisindan kisa siireli ve goéreli olarak ufak fonlan toplayarak, bunlan
ckonomide uzun siireli biytik 6lgekli fonlar haline dénastiirmekte, yatirimlarnn finansmam igin
olanak saglamaktadir. Bankalar vade doniisimi yaparak, elde ettikleri kisa siireli fonlan daha
uzun fonlara doniistirdikleri gibi, 6lgek déniistimii yaparak sunulan kuguk olgekli binkimleri
bityiik olgekli kredilere doniistiirebilmektedirler.

2.1.6. Kayitsal (Kaydi) Para ve Banka Parasi Yaratma

Bankalann iiretmis oldugu satinalma giiciine, genellikle hesaptan hesaba devir esasina
dayandii igin  Fransizca "monnaie scriptural" deyiminin karsihifi olarak "kaydi para"
denilmektedir. Yine bu tiir likidite iiretimi, Anglo-Amerikan yaziminda mevduat parasi (deposit
money) ya da banka parasi (bank money) diye de tanimlanmaktadir®.

Bankalar sistemince tiretilen kaydi para, bu sistemdeki toplam vadesiz mevduat ve ticari
mevduat olarak tanimlanabilir. Ciinkii bu tip mevduat, aym zamanda iizerine ¢ek ¢ekilebilir
niteliktedir. Vadesiz ticari mevduat, iizerine gek c¢ekilebilme bakimindan daha uygun bir

™ Nuray Urkcsici, Modern Banka Yonetimi ve Organizasyonu, Anadolu Universitesi, Eskigchir 1994, 5. 11
*2 Miikerrem Hig: Para Teorisi, Tktisat Fakilicsi Yayim. Istanbul 1973, s. 15



durumdadir. "Kredi mevduat yaratir" ilkesi, bu tiir mevduat icin gegerlidir denilebilir™. Cunkii
birinci asamada, ticaret bankalarimn mistenlerine agmis oldugu krediler, ikinci asamada aym
sistem iginde ticari mevduata doniigiir. Gelismis bati ilkelerinde, az gelisﬁﬁs ekonomilere
oranla, kaydi paramin toplam para i¢indeki oransal Oonemi gok daha fazladir. Bankacihk
sisteminin hesaptan hesaba devir suretiyle yarattf Odeme kolaylklan ve nakit tagima
kiilfetinden kurtulma, ¢ek kullanma ahgkanhklarm yayginlasmasina neden olmugtur®,

Kaydi para iiretilebilmesi igin ticaret bankalarindaki mevduatin sistem digina gikmamasi,
en azindan geri donmesi lazimdir. Sistemce tretilebilecek kaydi paranin biyiikliigi Gzerinde,
Merkez Bankasi nezdinde tutulan, mevduat munzam karsibik oraniyla, mevduatin bankacilik
sistemine doniig oram onemli etkiler yaratr®. Mevduat munzam kargihklan oramm para
otoritesi ve yasalar belirler. Halbuki difer oran, ekonominin parasallagma dizeyine ve 6deme
ahskanliklarinin bigimine bagh olmaktadir.

2.1.7. Para Politikasinin Etkinligini Artirma

Bir ekonomide etkili bir para politikasimin izlenebilmesi i¢in gelismis bir bankacilik
sisteminin varhi@ gereklidir. Merkez Bankalannin para politikasina iligkin olarak kullandiklan
tim araglar (avans ve reeskont faiz hadlen, agik piyasa islemleri, karsibk oranlannin
belirlenmesi, segici (selektif) kredi kontrolii, kredi tavanlari saptanmasi ancak gelismis bir
bankacihik sisteminin varh@ kosuluyla ekonomi tizerinde etkili olmaktadir. Ticaret bankalar,
para politikasi uygulamasinda baglica roli oynamakta, tim para politikas: aletler1, bankalar
aracilif ile etkili olmaktadir. Bir ekonomide hiikiimetler para politikasini belirlemekte, merkez
bankalann bu politikay1 yiiritmekte, bankalar da para politikasinin yiriitilmesinde gerekli
araglan olusturmaktadir.

2.1.8. Ulusal ve Uluslararasi Ticareti Geligtirme

Bankacihik sistemi, gelistirdigi, uyguladig cesitli 6deme ve kredilendirme yontemleri-
finansal kiralama, factoring, forfaiting gibi finansman teknikleri, teminat mektuplan, vesaik
mukabili 6deme, akreditif gibi 6deme yontemleri- ile ulusal ve uluslararas: ticaretin artmasina
katkida bulunmaktadir®.

3 Wallacc C: Pelcrson; Gelir, Istihdam ve Ekonomik Biyime, Eskischir, ITIA Yaym, Eskigchir, 1976, s.
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2.1.9. Gelir ve Servet Dagihimini Etkileme

Bankacilik sistemi izledigi kredilendirme politikas: ile ekonomide gelir ve servet
dagihmim etkileyebilmektedir. Ozellikle son yillarda teknolojinin sagladifn avantajlar ve
ekonomideki gelismelerin de etkisiyle Tiirkiye'de bankalanin kredilendirme politikalanimi ve
uygulamalarim bireyler lehine genislettikleri gozlenmektedir.

Birikimlen toplama, birikimleri kredilendirmede kullanma, kaynaklara akicilik saglama,
para politikasinin etkinlifini artirma, kaynak dagihimini iyilestirme, kisa siireli fonlar, uzun siireli
fonlar haline doniistirme gibi onemh islevieri olan bankacilik sisteminin ekonomide biyik
6nem tasidif goralmektedir.

Ticaret (mevduat) bankalanndan ayn yapiya sahip olan kalkinma ve yatinm
bankalannin giinimiizdeki islevleri de soyle belirtilebilir:*’

Kalkinma bankalar, Ozellikle gelijmekte olan ilkelerde kalkinma gayretlerini
desteklemek, gelismis tlkelerden ve uluslararas: finans kuruluglarindan sermaye transferinde
hem yerli is adamlanina hem de yabanc finansal kuruluslara yardime: olmak amaciyla kurulan
bankalar kalkinma bankalan diye adlandinlu®. Kalkinma bankalanmin gelismekte olan
ilkelerde islevleri :*

- Sanay1 sektoriine uzun stireli kredi saglamak

- T¢ kaynaklan harekete gegirerek sanayi sektoriine yonlendirmek

- Sermaye piyasasmin gelismesine olanak hazirlamak

- Girigimcilere teknik yardunda bulunmak

- Yeni yatinm alanlaninda oncilik yapmak

- Kalkinma planlaninin uygulanmasma, gergeklestirilmesine katkida bulunmak

- Umut verici, karh, uygun yatirim alanlar1 konusunda etiid ve aragtirmalar yapmak

- Yurt digindan 6zellikle uluslararas: finansman kurumianndan saglanacak kaynak ve
teknik yardimi sanayi sektériine aktarmak

Kalkinma bankalan 6zellikle II. Diinya Savagi'ndan bu yana, kalkinmakta olan iilkelerin

endustriyel gelismelerinin hizlanmasinda énemli roller oynamaktadir.

& Akgiig, a.g.e.. 5. 8 )
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Sermaye piyasasiun en Onemli araci kurumu olan yatinim bankalari, isletmelere
dogrudan kredi vermemekle beraber, sermaye piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde,

ozellikle menkul deder ticareti yapmak ve / veya menkul deger ¢ikanmlanna aracilik yapmak,
isletmelerin orta ve uzun siireli fon gereksinmelerinin kargilanmasinda 6nemli rol oynayan
finansal kurumlardr.

Yatiim bankalan hakkinda soyle bilgi verebiliriz”’. Yatinm bankalan daha ¢ok sermaye
piyasasmin gelistifi ilkelerde halkin kisa veya uzun bir sire kullanmayacaf tasarruflan ile
isletmelerin ve devletin uzun vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasina araci olurlar. Smai ve
ticari ortakliklar tarafindan c¢ikanlan hisse senetleri ve tahvillerin halk tarafindan alinmasini
saglamak suretiyle halkin elindeki atil fonlanin sinai ve ticari yatirunlara akmasini ve devletin
uzun vadeli finansman ihtiyacinin kargilanmasim kolaylastirmaktadir.

Yatinm bankalannin bir ekonomude baghca islevleri satirbaslani olarak soyle
ozetlenebilir:”’

- Birtkimlerin menkul degerlere yatirilmas: yolu ile, fon gereksinimi duyan isletmelere
akmasim saglamak

- Sermaye piyasasmnin gelismesine katkida bulunmak

- Cikanilmis menkul degerlerin (finansal varliklarin) genis kitlelere dagitimini saglamak

- Gerek girisimcilere, gerek birikim sahiplerine damismanlik yapmak

- Menkul degerlere yatirnm yapan birikimcilerin ¢ikarlarini korumak

Ulkemizde sermaye piyasasmin hareketlenmesi ile yeni yeni bu islevleri de verine
getirecek yatinm bankast tiiriinde bankalar kurulmaktadir.

2.2. Sermaye Piyasasinin Fonksiyonlan

Sermaye piyasasinin ekonomik kalkinmaya ilk etkisi tasarruflann iretken yatnimlara
yonlendirmesi ve tasarruflarin milli gelir igerisindeki payini arttrmastyla baglar. Geligmis ve etkin
bir sekilde faaliyet gosteren bir sermaye piyasasmnin fonksiyonlan ve ilke ekonomisine

saglayabilecegi yararlar sunlardir.™
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2.2.1. Tasarruflan Artirmak

Borsalar tasarruflara hareket ve canliik kazandirmaktadir. Kitaplara kadar gegmis olan
temel ilkeye gore menkul kiymetler borsasi, menkul degerler arz ile talebinin kargilastf bir
piyasadir; alicilar ve saticilar bu piyasada alim-satim yaparlar. Bu agidan borsalar fon talep
edenler, tasarruflanm degerlendirmek isteyenler ve ellerinde menkul deger bulundurup da
bunlan satmak isteyenler i¢in kurulmus bir pazardir. Kuskusuz bu pazarda islem yapanlar bizzat
yatirmmel, tasarruf sahibi veya menkul deferlerini satmak isteyenler olmayip bunlar namina
hareket eden kimseler olmaktadir. Ancak fon arz ve talebini dolayh sekilde de, borsa karsilasir.
Boylece borsalar tasarruf sahipleri, yatinmciar ve menkul deger saticilan gibi degisik ¢ikar
gruplannin arzulanna en iyi sekilde cevap veren bir piyasa olmaktadir. E§er menkul kiymetler
borsasi, menkul degerlere bu hareket olanafini saflamamig olsaydt, tasarruf sahipleri, fon talep
eden yatinmcilar ve menkul degerlerini satmak isteyen kimseler bir bunalim igine girmig
olurlardy. Iste bu tiir borsalar menkul deger ihrag eden sirketler ve kuruluslar igin, bu degerleri
en iyi sekilde pazarlayabilecekleri bir piyasa olmaktadir™.

2.2.2, Biyiik Caph Yatinmian Gergeklegtirmek

Bazi alanlarda yatinm yapabilmek biiyiik ¢caph bir sermayeyi gerektirmektedir. Omegin
petro-kimya tesisleri, petrol rafinerileri, demir-¢elik endiistrisi gibi alanlarda ihtiyag duyulan
sermaye miktar1, miitesebbislerin tek baslarina karsilayamayacaklan kadar biyiiktir. Halbuki
kiigiik tasarruflar bir araya getirerek, biyiik olgeklt yatinm projelerini gergeklestirmek isteyen
kuruluglara aktarabilen bir sermaye piyasasi bu tir yatmmlann yapilmasim kolaylastiracaktir™®,

Gelismis bir sermaye piyasasimn varbh@ durumunda mategebbisier kendi
Ozkaynaklarinin ¢ok {izerinde bir sermayeyi rahathkla ve diisiik bir maliyetle elde edebilirler.
Boylece, hem buyik 6lgekli yatinmlar gergeklesecek hem de ilke genelinde yatinm hacmi
artinlmg olacaktir.

2.2.3. Kaynaklann Verimli Kullaniimasini Saglamak

Bir ekonomide sermaye piyasasimin olmamast, mevcut tasarruflann ya atil olarak elde
tutulmasina ya da verimsiz alanlarda kullamlarak israf edilmesine neden olabilir. Atil tutulan bu
birikimler ekonomiye katki saglamak bir yana ekonomide enflasyon varsa tiiketimi artirarak

enflasyonu kériikleyebilir. Diger taraftan, tasarruf sahibinin bizzat yatinma yonelmesi ise bayik

::‘ Tuncer, a.g.e, s. 49
' Kargy, a.g.e, s. 49



olgekli ve ekonomik avantajlari bulunan yatrimlanin yapiimasiu engelleyecektir. Ancak her
tasarruf sahibinin iyi bir miitegebbis olmas! da mimkin degildir.

Ekonomik ve politik gelismeleri dikkate alarak tasarruflari verimlilifii yiiksek alanlara
yonlendirmek geligmis bir sermaye piyasasiun varh§ ile mumkindir. Cilinkii sermaye
piyasasinin iginde yer alan araci kurumlar, tasarruflarin biyik 6lgude dofru ve verimli alanlara
yonlendirilmesini saglar.

2.2.4. Likidite Saglamak

Mali bireysel yatinmeilann ellerinde veya araci kurumlann kasalarinda bulundurduklan
menkul kiymetleri, en kolay bir bigimde paraya gevirebildikleri yer, borsalardir. Menkul
kiymetler, borsaya kote olduklanndan yatinmcilara giiven verebilir ve mali yatinmci, ikincil
piyasada menkul kiymet satigindan elde ettifi kaynagi, birincil piyasada yeniden menkul
kiymete yatirarak, talep yatinminda katkili olur. Boylelikle devamh bir piyasamin olusmasinda
potansiyel yaratmaktadir.

Devamhi bir piyasamn oOzellikleri, islem hacminin biyiikhigi, am ve satim fiyati
arasindaki marjin ki¢iik olmasi, zaman bakimindan fiyatlarda biiyiik dalgalanmalarin olmamasi
ve yeteri kadar alici ve saticinin bulunmasidir. Bu kosullarin varligi, menkul kiymetler i¢in
devaml bir piyasa olusturmaktadir.

Sermayve piyasasinin gelismis oldugu tilkede, piyasaya giren ve dolaysi ile hikit bir pazar
olusumunda biyik katki saglayan tasarruflanin ¢ogu, kisisel tasarruflar olmayip, kurumsal
tasarruflardir. Tasarruflanim gesitli menkul kiymetlere yatiran kurumsal yatinmcilar, sigorta
sirketleri, emekli sandiklan, vakiflari ve difer sosyal kurumlardir ve sermaye piyasasina en
biiyiik, en istikrarh ve en uzun fonlan saglamaktadir’*.

Menkul kiymet borsalarinda, fiyat istikrarini saglayabilmek ve likit bir pazar olusumuna
katkida bulunabilmek i¢in, menkul kiymetlerin agin bir sekilde kiymetlenmesini veya asint bir
sekilde deger yitirmesini Onleyen, pazar yapici kurumlara gereksinme vardir. Nitekim
Amerika'da spesiyalistier denilen bir grup, lzerinde islem yaptiklanm menkul kiymetler igin
market maker gorevini dstlenmiglerdir. Aynica, uzakdogunun gelisen borsalarinda da pazar

yapicilik, ¢ok biiyiik 6nemle {izerinde durulan bir konudur™.

> Capanoglu, a.g.e, 5. 144
** Kave Lincoln, Taipei's Dazed, Star-Gazers, Far Eastern Economic rewiev 1990. s. 53



Avrupa iilkelerinde de pazar yapict kurumlann bityik onemi vardir. Oregin, Londra
ikinci pazaninda, pazar yapici olarak gorev yapan iki banka, 1989 yihmn ik geyreginde, 250
milyon sterling tutarinda islem gergeklestirmislerdir. Londra ikinci pazannda, 1986 yihinda 38
pazar yapici, 1987 yilinda 50 ve 1989 yihinda ise 52 pazar yapici spesiyalist 707 hisse senedi
iizerine gorev yapmuglardir’’.

2.2.5. Riski Azaltmak

Tasarruflanm, spekiilatif amag disinda degerlendirmeyi digiinen her fert, tasarrufunu
riski en az olan alanlarda degerlendirmeyi diisiiniir. Ozellikle kiigiik tasarruf sahipleri riske
girmek istemezler. Sirh bir gelirle ve biyitk fedakarhklara katlanarak biriktirdikler:
tasarruflanm riskli alanlarda degerlendirmek istememeleri de dogaldir. Tasarruflanm niske
sokmamak icin de yatinm yapacaklann kuruluglanin durumu hakkinda dogru bilgileri elde
etmeleri ve bunlan iyi bir sekilde analiz etmeleri gerekmektedir. Ancak bu degerlendirmeleri
yapmak icin uzmanhk bilgisine ihtiyaglari vardir. Sermaye piyasast kurumlari, bu analizlerin
yapilmasim basitlegtirir ve tasarruf sahiplerinin daha isabetli kararlar vermesine yardimci
olmaktadir.

Sermaye piyasast menkul kiymetlere pazarlama imkan saglayarak, yatirimlarin
bunyesinde yer alan riskleri azaltir. Bu pazarlama imkami, menkul kiymet sahiplerinin herhangi
bir tehlike sezdiklerinde ellerindeki kiymetleri paraya ¢evirebildikleri mekanizmanin kurulmasi
ile gergeklesmektedir.

Bazi finansal kurumlar, menkul kiymetierin bir kismina satig, anapara ve faiz 6deme
garantisi gibi garantiler verebilirler. Bu tiir garantiler, menkul krymetlerin sajlam ve geleceginin
giivenli oldugunu gostererek riskin az oldugu konusunda yatinmcilan ikna ederler. Ornegin, bir
hisse senedinin borsada islem gérmesi, onun giivenilir oldufunu gosterir. Ciinki borsaya kote
edilmenin ve iglem -gérmenin bazi gartlan vardir. Bu sartlann yerine getirildi§i konusunda
herkes emindir. En azindan borsada islem goren hisse senetlerinin bazi niskleri tasimadif

baglangigta bilinmektedir™.

™ Brady Simon; Some Joy in Euro-Equitles Last, Euromoncy (UK), 1989, s. 123
" Kargl. a.g.e., s. 50
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2.2.6. Milkiyeti Tabana Yaymak

Borsalar halka agiimay: ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasin tegvik eder. Piyasada
etkinlik yoksa ancak blok halinde hisse senedi satiglar1 yapilabilir. Etkin ikinci el piyasalarda ¢ok
kistye kiigiik miktarlarda satig yapilarak sermayenin tabana yayilmast miimkiin olur. Sirketteki
kontrolimii bagka biyik bir ortafa devretmek istemeyen ortak agisindan bu nokta ¢ok
onemlidir™.

Miilkiyetin tabana yayilmasim saBlayabilecek araglardan birisi de sermaye piyasasidir.
Sermaye piyasasimin gelismedigi Ulkelerde, servetin belirli ellerde toplanmasim kolaylastiran
durumlar s6z konusudur. Ornegin TTK'da yer alan anonim sirketler tammu daha ¢ok biiyiik
varlikh aileler tarafindan kurulan isletmeleri ifade etmektedir. Servetin belirli ellerde
toplanmasinin nedenlerinden birisi de kiigiik tasarruf sahiplerinin korunmamasi ve birikimlerini
degerlendirebilecek bir menkul kiymetler borsasmin olmayigidir. Mevcut olan diger alanlarda
1se ya negatif faiz getirisi s6z konusudur ya da mevcut birikim difer alanlara yatinm yapmaya
yetmemektedir.

Sermaye piyasasinin kurulmas: ve borsada birgok menkul kiymetin isleme konu olmasi
kiigtik tasarruf sahibinin de tasarrufunu bu alanda degerlendirmesine imkan verecektir. Ciinki
islem goren menkul kiymetlerin istenilen miktarda alinmasi sz konusudur. Kiigiik tasarrufeu,
binkiminin elverdigi miktarda alim yapabilecektir. Ayrnica semaye piyasasinin kurulmasiyla
anomm girketlerin halka agiimasi kolaylasacak ve bu tiir sirketlere ortak alma ve faalivet
karlarindan yararlanma sans: doZacaktir. Siiphesiz burada, anonim ortakiiklann halka
agilmasim 6zendirecek, vergi kolayhklan ve tegviklerin uygulamaya konulmas: gerekecektir.
Bunun yaninda, gesitli hisse senetleri degerlerinin borsadaki geligimi ve eglimleri konusunda,
halki aydinlatict bilgiler verecek ¢alismalarin yapilmasi da sermaye piyasasmn serveti
yaygnlagtirici etkisini olumlu yonde etkileyecektir™.

Sermaye piyasasinda, hisse senetlerini halka arz yoluyla satan anonim ortakliklarin, kar
dagitim esaslan kanunla dizenlendiginden ortaklann kardan pay alma haklan korunmustur. Bu
tiir diizenlemeler de servetin sermaye piyasast kanalyyla yayilmasina imkan verecektir.

Sermaye piyasasimn olmadifi veya gelismedigi ilkelerde yukanda sayilan
fonksiyonlarin higbirinin yerine getirilmedigini ifade etmek pek mimkiin degildir. Bu tur

* IMKB Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu. a.g.c.. s. 10
¥ Karg:, a.g.e., s. 51
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ulkelerde devlet. uyguladifn para ve maliye politikalartyla ve planlama sistemi ile bu
fonksiyonlar1 yerine getirmeye c¢aligmaktadir. Sermaye piyasasimn gelistifi ve iyl cahstif
tlkelerde bile devietin lizerine digen gorevieri yerine getirmek i¢in uyguladigi ekonomik ve
sosyal politikalant mevcuttur. Ancak sermaye piyasalan bu fonksiyonlann yerine getirilmesinde
hem daha dogru karar vermeye ve hem de devletin uyguladifi politikalarin amacina ulagmasina

yardimci olan bir ara¢ olmaktadir.



35

UcUNCU BOLUM

SANAYININ FINANSMANINDA MALI PIYASALARIN YERI VE ONEMI

1. SANAYININ FINANSMAN KAYNAKLARI

1.1. Kisa Vadeli Fon Kaynaklan

Kisa siireli finansman kaynaklan, firmamn bir faaliyet donemi igerisinde (genellikle bir
yilda) geri 6demek yikiimlaligi altinda bulundugu borglar seklinde tanimlanabilir. Diger bir
deyisle, firmanin vadeleri bir yil veya daha kisa olan borglan, kisa sireli finansman kaynaklan
olarak tammlanmaktadir®.

Isletmenin doner sermaye ya da isletme sermayesi kisa sireli finansmanla
kargpilanmaktadir. Bilindigi gibi isletmenin normal faaliyetleri igin siirekli bir fon girig ve gikist
s06z konusudur. Bir iiretim igletmesinde, nakit -iretim faktérleri-yarimamul-nakit seklindeki
donisiim s6z konusu olmaktadir. Tican isletmelerde bu doniisiim, nakit-mal ve hizmetler-nakit
seklinde olmaktadir. Isletme faaliyetlerini siirdiiriirken farkli diizeylerde fon ihtiyaci ile karsilagir
bunun nedeni yukanda s6zii edilen doniigimiin her zaman aym hizla gergeklesmemesi ve daha
¢ok tretilen ya da satin alinan mallanin satilmasinin ritmik bir olay gibi diizenli bir sekilde
paraya ¢evrilmemesidir. Ornegin mal satilmig ve belli siire sonra parasi tahsil edilecek, bu
odeme siiresi igletmenin ihtiyaglan ile uyumlu olmayabilir. Ihtiya¢ ve 6deme siiresinin uyumlu
oldugunu varsayalim, bu takdirde de miisteri 6demeyi zamaninda yapamazsa yine kargilanmast
gercken bir fon ihtiyact dogmus olacaktir. Kisa siireli fon, uzun siureli fon dengesi
saglanamamgsa isletme bazi baskilar altinda kalabilir. Sirenin kisa olmasi bazi 6deme
giclilkleri yaratabilir. Bunlar kisa siireli finansmamin gercek maliyetini artinc  etkiler
yapabilecek, teminat bor¢lanma veya faiz oranina yapilan ekler, borg verenlenn igletme finansal
programinda yaptiklar kisitlamalar gibi faktorlerdir®™.

Kisa siireli finansmanin dstiin ve sakincali yonleri s6z konusudur. Kisa siireli fonlar
uzun siireli fonlara gore daha az maliyetlidir. Daha kolayhkla tedarik edilebilir. Uzun sireli
fonlara nazaran risk unsuru daha azdir. Uzun siireli fonlara gore daha az iktisadidir. Thtiyag
duyulmadiffinda geri 6denebilir. Kisa siireli finansmana uzun siireli finansmana oranla daha gok
bagvurulur. Bunun diZer bir sebebi de siiresinin kisah@iyla orantili olarak maliyetinin uzun stireli

finansmana gore daha az olmasidir. Kisa sireli finansmanindan faydalanirken bazi unsurlar

' Outin Akgii, Finansal Yonetim, Muhascbe Enstitiisit Yaymlan Istanbul 1989, s. 469
*2H. Can, D. Tunver, D. Yasar Ayhan; Genel Isletmecilik Bilgileri. Siyasal Kitabevi, Ankara 1996, s. 263



36

dikkate alinmalidir. Bunlar; iiretilen mallarla ilgili mevsimlik dalgalanmalar, genel olarak
ekonomi ve is hayatindaki denge, durgunluk ve dalgalanmalar, is hayatindaki genel meyildir.

1.1.1. Ticari Kredi

Ticari kredi, saticimin ahiciya malin satiimast sebebi ve amaci ile verdigi kisa vadeli
kredidir. Saticimin aliciya verdi@i borg para veva tiiketici kredisi, ticari kredi kavram ile ifade
edilmez. Ancak ticari bir iglem sonucunda meydana gelen borglar, ticari kredidir®,

Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri'nde ticari krediler, isletmeler i¢in énemli bir fon
kaynag olusturmaktadir. Ornegin imalat isletmelerinde varliklanin finansmanmin % 8.8'inin,
toptan ticaret isletmelerinde % 25'inin, perakende ticaret isletmelerinde % 17'sinin bu sekilde
finanse edildigi tesbit edilmistir™. Bagka bir agidan ifade edilirse, igletmelerin cari borglannin %
40'im1 ticari krediler olugturmaktadir®™.

Ticari kredinin en ¢ok kullamlan iki tiirii bulunmaktadir®. Bunlar agik hesap ve borg
senetleri olarak belirtiimektedir.

Ag¢ik hesap. séz konusu oldugunda mallan satin alan isletme, saticiya herhangi bir
odemede bulunmaz. Mallarin tutan, alacak olarak saticinin ve borg olarak alicinin defterlerine
kaydedilir. Bu tiir kredide ahcinin imza karsiig bir sorumlulugu yoktur. Satici, ahicin kredi
verilebilirlifini goz oniine alarak, kredi agar. Ag¢ik hesap seklindeki kredi de sadelik vardir.
Vade sona erdiginde ahcimin malin tutanim 6deyecegi kabul edilmektedir.

Bunun yanminda, agik hesabin aksine, satilan mallarin karsilifinda satici bir belge-borg
senedi- isteyebilir. Ekonomik zorluklar, bircok satici isletmeyi agik hesap yerine, bir belgeye
dayanan ikinci tiir ticari krediyi uygulamaya zorlamaktadir. Boyle bir durumda, satici, alacafim
yasal bir belgeye bagladigindan, daha kolay tahsil edebilecedi gibi, vadesi gelmeden de bankaya
iskonto ettirerek nakit gereksinmesini karsilayabilmektedir. Bununla birlikte, borg¢ senetleri,
alic ile satict arasindaki bor¢ tutan konusundaki muhtemel tartigmalan da 6nlemektedir.
Problem halinde, alacafin kolayca kamtlanmasi yaninda, ciro yoluyla kullamilmas: olanag: da

vardir.

! Hatipoglu, a.g.c, 5. 53

* Pearson Hunt, Charlcs M. Williams, Gordon Donaldson; Bastc Business Finance, Richard D. Trwin in
Gceorgetown 1971, s, 204

** Fred Weston-Eugenc Brigham, Essentials of Managerial Finance, Holl Rinchart and Winston Inc. Newyork
s. 197

* Ali Ceylan. Isletmelerde Finansal Yanetim, Ekin Kitabevi. Bursa 1995, s. 48
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1.1.2. Ticari Banka Kredileri

Verdigi borglar firmalann bilangolannda 6denecek senetler kaleminde (hesabinda)
goriilen ticari bankalar, bir kisa dénem finansman kaynag olarak onem bakimmdan ticari
kredilerden sonra ikinci sirada gelir. Bankalar "aninda olmayan” fonlar sagladig: icin, etkileri
gercekten bor¢ verdikleri miktardan daha biyiik olarak gorolir. Bir firmanin finansman
ihtiyaglan arttikga, bankasindan ek fon saglamasim talep eder. Eger talep kabul edilmezse,
firma aktif biiyiime firsatlarini terketmeye zorlanabilir®’.

1985 yilinda, imalat sanayinde net kaynaklarin % 35.9'u, 6zkaynak artisindan, % 64.1"
borglanma yolu ile saglanmistir. Borg artis1 yolu ile saglanan kaynaklarm % 91.2'si kisa sureli
olup, kisa siireli borglardaki artig toplami, net kaynaklarin % 58.5'ini olusturmaktadir. Bu
gelismeler sonucunda ve varlik finansmaminda, kisa sireli borglarin payr % 48.7'den % 51.2'e
yitkselmistir®™. Net kaynaklarin biyiik boliimi, igletme sermayesi finansmaninda kullamilmig ve
bunun nedeninin is hacmindeki gelismelerin yamsira, fiyatlanin siirekli artmas: ve alacak devir
hizinda goriilen yavaslama oldugu bilinmektedir.

Genel olarak imalat sanayi isletmelerinin, igletme sermayesi ihtiyact artmasina kargilik,
cari ve likidite oranlan diismektedir.

Tirkiye'de isletmelerin biyiik ¢ogunlugu, isletme sermayesi sikintist duymakta ve kisa
siireli kaynak ihtiyaglan i¢in, banka kredilerine bagvurmaktadir.

Sermaye yeterlilifi bakimindan, bankalarin potansiyellerinde 1980 yilindan itibaren bir
diizelme gorilmesine karsin, kamu finansman agi@inin bankalar kanali ile ve i¢ borglanma
yapilarak siirdiiriilmesi, banka plasmanlarinda bir daralmaya neden olmustur. Kaynak sikintisi
ceken bankalann, kredi bagvurulanna ¢ogu kez olumsuz yamit vermelerinin nedeni bu kaynak
stkintisi  olmakla beraber, aym1 zamanda kendilerine bagvuran firmalarin can likidite
durumlannin bor¢ 6demeye uygun olmamasi, 6z sermayenin yetersiz, bor¢/6zsermaye oraninin
yiiksek olmasi ve firmaca gosterilen kredi giivencesinin istenilen yeterlilikte goriinmemesi gibi
nedenler de, bu olumsuzluga yol agabilmektedir®™.

Piyasada belirlenmis veya karar organlarinca tesbit edilmis bulunan faiz oranlannin

isletmelere yilkit goriinen oranlarla simrll kalmamaktadir. Ciinkii yasalarla belirlenmis

¥ Eugenc F. Brigham; Finansal Yénetimin Temelleri, Ankara Universitesi Rekiorliigin Yaymlar, Ankara
1996, 5. 310

* Sanayide Fon Akim ve Finans Yollarindaki Degfigmeler, 1SO Yaylan, Istanbul 1990, s. 26

¥ Outin Akgiic. Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, Ankara 1984, s. 318



komisyon, ekspertiz iicreti, tetkik ve kontrol tcretleri, gider vergisi, merkez bankasinda ozel
fona katilma payr gibi ilaveler kredi maliyetlerini ciddi biyikliklere ulagtrmaktadir™. Bu
nedenle kullamlan kredinin isletmeye getirdifi yiik, agiklanan oranlarin % 40-%50 arasinda
degiisen bir miktarda iizerinde olusmaktadir. OrneZin 1988 wih Subat ayinda herhangi bir
isletmeye kullandiritan % 80 faizli 10 milyon TL kredinin igletmeye maliyeti % 129 artigla 22
milyon 900 bin TL.sm bulmaktadir. Bu konuda yapilan arastrmayr soyle oOzetlemek
miimkiindiir’'.

Bankamn 100 hirayt % 10 faiz ile satti@ini kabul edelim. Senet Gizerinden avans kredisi
ile bu parayr kullanacak migteriye de her ii¢ ayda bir hesap ¢ikanldigim varsayalim. Bu
miisterinin aldig: krediye kargihk 6deyecegi paray: hesaplayalim.

- Ug aylik giplak faiz 17.47 lira tutar.

- Banka binde 2 komisyon alir. Bunun yiiki 0.49 liradir.

- Kaynak kullandirma fonuna % 6 pay alinir : 1.04 lira

- Bunlarin vergisi 0.89 liradir.

Sonugta ii¢ ay vadeli 100 lira kredinin maliyeti 119.91 liraya ulasir. Ug ayin bitiminde
vade doldugu igin hesaplamalar kredi ana parasina ilave edilerek yeniden yapilir Alti ay
sonunda rakam 144.08 lira, dokuz ay sonunda 173.44 lira ve nihayet bir yil sonra 208.79 lira
olur. Agik anlatimiyla % 70 faizde tiim yasal ve normal yikler ile kredi kullamm maliyeti %
108.9'a ulagmustir. Ayni hesaplamalarla :

- % 55 faizli kredilerde kullarum maliyeti % 80.99

- % 60 faizli kredilerde kullanim % 89.92

- % 63 faizli kredilerde kullamm % 95.45'tir™".

Gorildugi gibi, kredinin isletmeye maliyeti kredi faiz oraninin getirecegi ilaveden daha
fazla olmaktadir. Kredi faiz oranlanmn maliyetler Gizerindeki etkilerinde bu noktayr gozoniinde
tutmak gerekmektedir.

Bankalar, kredi verdikierinde, risk yiikleneceklerinden, genellikle miusteriden bir

guvence isterler. Turkiye'de bankalar maddi teminat karsiii, altin, déviz, menkul kiymetier,

0 Parasal Sektor Geliymeleri (1976-1980); Banker Kasiclli Yayinlan, Ankara 1981, s. 67

?* Muhammct Akdis, Faiz Politikalarinin Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye, Timder Yayim, Ankara
1995, 5. 137

2 Tevlik Giingor. Diinya Gavcicsinden Naklen : "Kredinin Kullamciya Maliveti Yiigde 1006 Gegecek”. 1SO
Dergisi, Yal : 22, Sav1; 264, 1998, 5.22



gayrimenkul ipotedi vb. ve teminatsiz olarak kredi saglamaktadirlar. Giinimiizde isletmeler,
bankalardan Tiirk lirast karsih@ kredi yaminda déviz karsiig kredi de kullanabilmektedirler.
Doviz karsihg kredi kullamminda en 6nemli risk, kur riskidir. Ozellikle, ihracat yapan
isletmeler, d6viz kredisini daha kolay kullanabilirler. Ote yandan, doviz kurunun enflasyon
orammn altinda gergeklesecedinin tahmin edilmesi durumunda, doviz kredisi kullanumi tercih
edilebilir™.

1.1.3. Avans

Baz isletmeler, gelecekte iiretip, dagitacaklann mallar ve hizmetler i¢in miisterilerinden
avans olarak fon temin edebilmektedir. Boylece, malin veya siparisin tamamlanmasindan énce,
aliciyla yapilan anlagmalara gore fon temin edilmektedir. Ozellikle, siparis iizerine ¢alisan veya
rekabetin az oldugu sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler, bu fon kaynagindan
yararlanabilirler™.

1.1.4. Stoklar Karsihd: Kisa Vadeli Kredi

Eger isletmenin kredi verilebilirligi iyi ise, kredi kurumlan, stoklarin degerine gore
teminatsiz kredi agabilirler. Kredi veren, stoklarin pazar degerini gozénine alarak, belli yiizdeyi
isletmeye nakit olarak verebilir. Burada s6z konusu olan yiizde, stoklann niteligine gore de
degismektedir. Bazt durumlarda stok karsiligi yapilan 6demeler ¢ok yitksek olmasina ragmen,
bazen stok degerinin % 10'u kadar da olabilir. Bazs durumlarda 6zelligi olan bir mal igin pazar
degeri belli olmasina karsin, kredi veren icin, hemen pazarlanabilecek mallar olmalidir™. Ote
yandan, kredi veren i¢in mahn fiziki 6zelligi en 6nemli etkendir. Kredi verenler. vade i¢inde
bozulmayan mallant tercih ederler”. Bununla beraber, pazarlanabilirligi ve fiyati degismeyen
mallar tercih edilir. Kredi veren, séz konusu tiim etkenleri g6zoniine alarak, stoklarin pazar
degerinin belli bir yiizdesi kadar kredi agmaktadir.

Stok karsih§n kredi verilmesinde c¢esitli yontemler uygulanmaktadir. Bunlann
bashcalarr:”

- Stoklarin bankanin veya firmanin deposunda bankaya rehnedilmesi

” Ceylan, a.g.e., s. 91

M Ceylan, a.g.e., s. 94

?% James C. Van Hornc, Fundamentals of Financial Management. Prentice Hall inc. Englewood Clifls, New
Jorsey 1971, s, 528

”® Hunt-Williams-Donaldson: a.g.e, s. 278

7 Akgiig, a.g.e., 5. 197
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- Teminat olusturan mallann emniyetli bir Gginci ele (yed-i emin) tevdi, teslim
edilmesi,

- Umumi magazalann dizenledifi varanun bankaya ciro edilmesi (rehnedilmesi) dir.

1.1.5. Diger Kisa Vadeli Fon Kaynaklan

Bunlan ii¢ kisma ayirarak ifade edebiliriz”™.

- Odenecek Giderler : Bilindigi tizere, igletmeler genellikle yararlandiklari hizmetler
bedelini hemen odememektedirler. Baska bir agiklamayla, hizmetin yapilmast ile bedelin
ddenmesi arasinda bir zaman ge¢mektedir. Iste, isletmeden mal ve hizmet bedelinin hemen
istenmesi, kisa vadeli bir finansman kayna@ olusturmaktadir.

- Odenecek Vergi, Resim ve Sigorta Primleri : Gelirin elde edilmesi ile, verginin
odenmesi arasinda genellikle belli bir siire s6z konusu olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, elde
edilen gelirin vergisi, belli zaman araliklarinda taksitlerle vergi dairelerine yatinhr. Aym sekilde,
kesilen sigorta primi de bir ay sonra Sosyal Sigortalara 6denmektedir.

- Depozito ve Teminat Ahnmas: : Bayiler aracih@ ile satg yapan isletmeler, genellikle
teminat alarak bir fon kaynag yaratmaktadirlar.

1.1.6. ithalat ve ihracatin Finansmani

Bu bashk alunda ele alacafimiz kisa siireli finansman saglama imkanlar, daha ¢ok
ithalat ve thracat gibi dis ticarette konu olabilecek islemlerde firmalann saglayabilecekleri
krediler seklinde 6zetlenebilir”.

1.1.6.1. ithalatin Finansmami

- Akreditif Kredileri : Yabanci iilkelerde yapilan ticaret islerinin, i¢ ticaret isglemlerinden
biraz degisik yonler gostermesi, bu kredi ¢egidini ortaya koymustur. Uluslararas1 giivenlik
konulari, birbirlerini hi¢ tammayan, yasalan o6zellik arzeden tiiccarlan daha temkinli
davranmaya iter. Iste bu nedenlerle bir bankamn tgiincii sahis yararna, belli miktarda krediyi
igeren, baska bir iilkedeki bir ajans ya da muhabirine yazdii mektuba "akreditif* denir'®.

- Banka Kabulleri (Kabul Kredisi) : Dig ticarette kullamlan, digsattma finansman
saglama ve bankalara ucuz fon toplama olanag veren bir para pazan aracidir'®'. Diger bir

deyisle kabul kredisi, ithalatgimn satin aldigi mahn belli bir sire zarfinda 6denecegini saticiya

"™ Ceylan, a.g.e, s. 97

* Ovdemir, a.g.e, 5. 351

" Mcsul Ercr. Bankalar Sistemi ve Deviet Kontroli, Ankara 1975, s. 160
“ Kevder. agie. s. 9

7, VIRSEKOERETIM KURTLY
L TIANTASYON MEREER
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garanti etmek (izere agilan ve saticmin diizenleyeced veya ¢ekecefit vadeli bir poligenin banka
tarafindan kabulii yoluyla gerceklestirilen bir kredi tiiriidir.

1.1.8.2. ihracatin Finansmani

Thracatin finansmam genel bir tammla " Thracatginin, ihracat siirecinin herhangi bir
asamasinda gerek duydugu fonlarm saglanmasidur."'"

- Thracat kredileri : Thracat kredileri, ihra¢ edilecek mabn satin alinmasindan
tiretilecekse hammaddelerin yurt ig1 veva yurt disinda satin alinmasindan ihrag¢ bedeli dévizlerin
yurda getirilmesine kadar gecen zaman i¢inde bankalar tarafindan ihracatin finansmam igin
kullanilan kredilerdir.

- Thracatgr Lehine Red-Clause Akreditif Agilmasi : Red Clause tagiyan akreditifler,
digsatimeiya agik kredi seklinde pesin ddeme yapimasina, dabha dogru bir deyisle, avans
verilmesine olanak vermektedir. Digsatimel, ¢ogu kez gizli veya agik bir faiz 6demek suretiyle
bu pesin 6demeden yararlanmaktadir'®’.

- Prefinansman Kredisinden Yararlanma : Prefinansman, ihracat ve doviz kazandinci
islemlerle ilgili mal ve hizmet alimmin finansmaninda kullamlmak zere igletmeler tarafindan
yurt digindaki ahcidan veya uluslararasi kuruluglardan doviz veya efektif olarak saglanip
bankalar aracilifi ile Tirk Lirasi olarak kullanilan, anapara, faiz ve giderlerinin ihracat ve doviz
kazandinict iglemlerden saglanan dovizlerle denmesi gereken doviz kredileridir'™,

- lhracatin Finansmaninda Banka Kredileri (Kabul Kredisi) Kullanmasi : Bazen
thracat¢tlar satin aldiklan bedellerini belli bir vadenin sonunda 6demek isteyebilirler. Sayet
ihracatgilar, ithalatgilar tarafindan onerilen bir  vadeyi kabul etmislerse ithalat¢idan,
diizenleyecekleri poligenin bir banka tarafindan kabuliinii isteyebilirler. Bu sekilde ihracatgiya
agilan kredinin vade bitiminde geni 6denmeme riski ortadan kaldirilmig olmaktadir.

- Doviz Kredilerinden Yararlanma : Thracatin finansmaninda kullamlan 6énemli nakit
kredilerinden biridir. Doviz saglayict projelere verilmesi agisindan ihracat kredisine
benzemektedir. Aralarindaki en biiyiik fark; ihracat kredisi TL olarak agihrken, doviz kredisinin

hem doviz hem de TL olarak kullandirilmasi miimkiin olmaktadir.

' Engin Erdogan, /hracatin Finansmam, Anadolu Universitesi Tve I B. F. Yilligi, 1992, 5. 87
ju3 Akguc, a.g.e, S. 498
M Ceylan, a.g.e, . 103
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1.1.7. Diger Finansman Yodntemleri

Ithalat ve ihracatin finansmani, her zaman saticilann mallan teslim etmesi ve alicilann
odeme yapmasiyla sonuglanmaz. Doviz sikintisi olan lkeler igin doviz kullanmadan yapilan
Odeme sekilleri vardir. Bu yontemler, takas, kliring, aktarma ticareti geri satin alim, kars1 satin
alim ve dengeleme anlasmalaridir'®”.

- Takas : Mallanin bedelinin mallarla 6denmesidir.

- Kliring : Takas seklinde yapilan 6demelerin daha gelismis bir geklidir. Bunun igin,
tilkeler arasinda kliring ticaret ve O0deme anlasmalanimin yapilmasi gerekir. Kliring islemlen
iilkelerin merkez bankalarinda agilan 6zel hesaplarinda izlenir.

- Aktarma Ticareti : Thracatgilarn alacaklanni, ithalat¢1 iilkeden mal satin alarak tahsil
etmelert durumudur.

- Geri Saun Alim : Bir iitkede biyiik projeler gerceklestiren isletmelerin, yatinm tutarint
finanse etmek i¢in kullandiklan finansman yontemidir. Buna gore yatirimin bitmesinden sonra,
satimindan sonra elde edilen giktilar ithal edilerek tahsilat yapilir.

- Karst Satin Alim : Geri satin alim sézlesmelerine benzer. Ithalatci firma, sattif1 mallar
karsiiginda, ithalat¢: tilkeden belirli bir middet sonra belirli bir siire igerisinde gesitli mallar
satin alir.

- Dengeleme Ahmlan : Biyik sermaye gerektiren yatinmlanin gergeklestinlmesi
sirasinda bagvurulan bir yontemdir'®. Buna gore ihracatgi firma, ithalatgt tlkeye doviz
kazandirma veya déviz tasarrufu saglama konusunda yardimc: olur. Boylece, ithalat¢ iilkenin
doviz rezervleri ile ilgili bir denge saglanms olur.

1.1.8. Factoring

Factoring, kredili satis yapan firmalarin, bu satislardan dogan alacak haklarimi "factor”
veya "factoring sirketi" denen kuruluglara devrederek, alacagin bu kuruluglar tarafindan tahsil
edilmesini saflayan ve musterisine tahsilatin yanisira birgok hizmeti de birlikte sunan bir

107

hizmetler paketi olarak tammlanmaktadir'”’. Ulkemiz giindemine 1980%erin sonlannda giren

' Halil Scyidoglu, Uluslararas Finans;, Gizem Yaymlan, Istanbul 1990, s. 295

1% Ceylan, a.g.e, s. 106

" Yedinei Bes Yillik Kalkinma Plams Ovcl Thiisas Komisyonu Raporu, Mali Sektdrde Yeni Arag ve
Kurumlar, TC Bagbakanhk DPT Mistcsarhgl, Temmuz 1996, s. 41
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alacak alimi (factoring) finansman tekmigi ile taraflara 30-120 gin vadeli ahs-satis yapma
imkani saglamaktadir.

Ik olarak ortaya ¢iktifi ABD ve Avrupa basta olmak iizere Ekvator'dan Tayland'a
kadar bir ¢ok iilkede kullamlan bir finansman teknigi olan factoring, iilkemizde de gok biiyiik
bir hacim artist gostermistir' ™.

1.1.9. Menkul Kiymetlegtirme Yoluyla Saglanan Kisa Vadeli Fonlar

Menkul kiymetlestirme dar tamimi ile bir isletme bilangosunun aktifinde bulunan
gayrilikit varhiklanin -kredi ve alacaklarn- gelecekte saglayacag nakit akimlanm teminat
gostererck, alim sattma konu olabilecek menkul kiymetlere donagstarilerek sermaye
piyasasindan borglamlmasidir'®. Thrag edilen menkul kiymetlerin dayanag bilango aktifindeki
varliklar oldugu igin bu tiir menkul kiymetlere varha dayali menkul kiymet denilmektedir.

1.2. ORTA VADELI FON KAYNAKLARI

Orta vadeli krediler genellikle bankalar tarafindan saglanir. Siiresi 1 ile 8 en fazla 10
yildir. Bu krediler yatirtm, donatim ve ¢aligma sermayesinin finansman i¢in kullamiabilir. Orta
vadeli krediler belirli bir 6deme planina baglanarak geri 6denir. Bu 6deme plani kredi alinirken
taraflar arasinda bir anlagmayla belirlenir. Bu kredilerde genellikle 6demesiz devre olmamakla
beraber, bu bir kural degildir. Baz1 orta vadeli kredilerin 1-2 yillikk bir 6demesiz devreyi
kapsadig1 gorillmektedir' ™.

1.2.1. Orta Vadeli Banka Kredileri

Son yillarda ticari bankalanin vermekte olduklan orta vadeli kredilerde bityiik artiglar
olmustur. Tiirkiye'de 1970 yilindan sonra ahnan bir kararla, ticaret bankalan isletmelere orta
vadeli kredi vermeye zorunlu brrakilmiglardir.

Orta vadeli banka kredilerini difer isletme kredilerinden ayiran iki temel 6zellik vardir.
Birincisi, vadenin 1 yildan fazla olmasi, ikincisi ise verilen kredinin bir bor¢ anlagmasina

m

baglanmus olmasidir .

% {smail Emen, Ekonomik Forum Dergisi, TOBB, 1994, s, 36
%) Exonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii; Ekonomik Kavramlar ve Gastergeler, TC Bagbakanhk Hazinc

Miisicsarhigr, Tcmmuz'I 997, s. 73
1 Tamer Miiftiioglu, fyletme Iktisadi, Turhan Kitabevi, Ankara, 1989, s. 610

" Tames, C. Van Horne ag.e. s. 342
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Orta Vadeli Kredilerin Ustinlikleri : Orta sireli kredilerin kullanim, isletmeler
agisindan kisa siireli olan kredilere oranla bazi 6nemli avantajlar saglamaktadir. Omegin bu
kredilerle uzun sireli yatnmlann finansmam saglamir, iki wilik geri 6demesiz dénem
uygulamalannda 6nemli 6l¢iide nakit yoninden kaynak unsuru saglamir ve en 6nemlisi, orta
sireli krediler maliyetler yoninden daha avantaji konumdadir, yani, kisa siireli banka
kredilerine oranla maliyeti biraz daha dugtiktir. Orta sureli kredinin firmalara sagladigi en
onemli avantaj veya ustinlik ise, gegerli ve yeteri kadar teminat gosterebilen firmalar igin her
an kullanima hazir nitelikte bir kredi olmas: 6zelligidir. Gayrimenkulleri olup da bunlan teminat
gostererek onemli miktarlarda kredi temin edebilen firmalar agisindan bu durum, gercekte
Oonemli bir firsat olarak anlagiimalidir.

Orta Vadeli Banka Kredileninin Sakincalari : En énemli sakincah tarafi, doviz kredisi
seklinde agilmas: halinde "kur garantisi"nin olmamasi, yani "kur riski" tasimasidir. Ayrica kredi
sozlesmeleri i¢ine konabilecek bazi kisitlayier hikiimler de bu kredilerin zayif yonuna
agiklamaktadir''?.

1.2.2. Sigorta Sirketlerinin Orta Vadeli Kredileri

Sigorta girketleri de diger kredi veren kurumlar gibi, ellerindeki fonlan isletmelere
vermek isterler. Sigorta sirketlerinin verdikleri fonlar karsihinda aldiklan onlemler, genellikle
bankalann aldiklan 6nlemlerle benzerlik gostermektedir. Buna karsihk, vade ve faiz konusunda
sigorta sirketleri ile bankalar arasinda aynbklar vardir. Genellikle orta vadeli fonlar 1-10 yil
vadeli iken, hayat sigorta sirketlerinin orta vadeli fonlannin vadesi 10 yih asar. Bunun sebebi,
sigorta sirketlerinin elde ettikleri fonlarin vadeleri 10 yildan fazladir. Bundan bagka, sigorta
sirketlerinin verdikleri kredilerin faiz oranlan da yiiksektir. Sigorta sirketleri icin orta vadeli
krediler birer yatinmdir. Bu sebeple, yatinmm risk ve vadesi ile verilen fonun maliyetinin uygun
bir getirisi olmahdir.

1.2.3. Makina ve Techizat Karsilign Orta Vadeli Kredi

Makina veya techizat karsih$ kredilerde rehin s6z konusudur. Eger, isletme,
pazarlanabilir techizata sahip veya yemi satin aliyorsa, bunlant teminat goéstererek, kredi
saglayabilir. Burada fon saglanurken, en 6nemli 6zellik teminat olarak gosterilen techizatin

pazarlanabilirligidir'®. Techizatin kalitesine bagh olarak, pazar degerinin belli bir yiizdesi,

12 Ovdemir, a.g.e, s. 362
3 Ceylan, a.g.e, 5. 125



isletmeye kredi olarak verilmektedir. Genellikle kredinin geri 6denmesi, techizatin amortismani
g6zoniine alinarak yapilmaktadir.

1.2.4. Finansal Kiralama

3226 sayih Finansal Kiralama Kanunu 10 Haziran 1985 tarih ve 18795 sayih Resmi

114

Gazete'de yayinlanarak yiirtirlige girmigtir' ~. O tarihten bu yana oldukga genig bir uygulama
alan1 bulmus olan Finansal Kiralama 6zel bir ﬁnansmém saglama yontemidir.

Finansal kiralama, belirli bir sire igin, kiralayan ve kiraci arasinda imzalanan ve
treticiden kiraci tarafindan segilip, kiralayan tarafindan satin alinan bir mahn malkiyetini
kiralayanda, kullammuni ise kiracida birakan bir sozlesmedir'".

Finansal kiralama kavramu verine bir ¢ok Ulkede leasing kavrami kullamlmaktadir.
Leasing'in en biiyiik olanaklan kiraya verdikleri mal i¢in amortisman ayirabilmeleridir.

1.2.5. Forfaiting

Bankalarin dis ticarette iliskileri son yillarda biiyiik bir gelisme gostermistir. Ozellikle
yaurim mallaninin satisinda yeni kavramlar olusmaktadir. "Forfaiting” de bu yem: kavramlardan
biridir. lhracat islemlerinden dogan genellikle orta vadeli ve bir banka garantisiyle giivenceye
almmus senetli ve kayith alacakiarm kesin satisidir'™,

Bu islemde bir ithalat¢i, bir ihracatgi, bir garanti veren banka ve bir de forfaiting veren
finansal kurulus vardir.

Forfaiting isleminde, ithalatginin 6demede kullanaca@ bono ve polige gibi ticari senetler
bir banka tarafindan aval verilmek veya garanti edilmek suretiyle giivenceye alimr. Ornegin bir
firma 5 yila kadar bir siure iginde veni makina parkinin bedelini bu senetler karsihifinda
Odeyecektir. Forfaiter denilen finansal kurum aldi@ bu senetlen vadelerine kadar elde

"7 Forfaiter, ticari senetleri satin alirken,

tutabilece@i gibi, bagka yatirimcilara plase de edebilir
kredi donemi i¢in pesin faiz indirimi yaparak odemede bulunur. Boylece ihracatgmin vadeli

satisini pesine donustiirmiis olur.

14 Opuz Aydemir, Malive Postast, Y1l : 16, Say1 : 358, 1 Agustos 1995, s. 13

1% Vasfi Haflact. Modern Mali Uygulamalar (Factoring) KOSGEB. Nisan 1995, s. 10

1® Niyazi Berk: Diy Ticarette Yeni Bir Finansman Aract Olarak "Forfaiting”. Para ve Scrmayc Pivasasi
Dergisi, Temmuz. 1985, s. 62.

1 Sudi Apak. a.g.e. s. 89
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1.3. Uzun Vadeli Fon Kaynaklan

Uzun vadeli fon kaynaklan, isletmelerde genellikle 5 yildan fazla kullanilan fon
kaynakiarini kapsar. Uzun vadeli fonlar, 6zellikle igletmelerin sabit varliklarimn finansman igin
kullanihir'®, Uzun vadeli fon kaynaklan soz konusu oldugunda akla hemen sermaye piyasasi
gelmektedir. Uzun vadeli fonlar, isletme i¢i ve isletme digt kaynaklardan saglanabilir.

1.3.1. Ozkaynaklardan Saglanan Fonlar

Isletme sahip veya sahiplerinin isletmedeki payr olan "6zsermaye", sahip ya da
hissedarlarin, kurulusta ya da sonradan igletmeye yaptiklart yatirimlarla, karlann isletmede
birakilmasi yoluyla saglanan kaynaklan kapsar. Ozkaynaklardan saglanan kapitalin miktar1 ve
bilesimi tirlii etkenlere baghdir. Girigimin dah burada biiyiik rol oynar. Isletmenin bityiikligi,
ortaklarin sayis1 da saflanacak Ozkapitalin miktan iizerine etkilidir. Para ve sermaye
pazarlanimin durumu, bu pazarlara bagh olarak digandan bor¢ para bulabilme olanag
dzsermayenin az ya da gok olmas: ile ilgilidir'*®.

Ozsermaye ile finansman firma igin sabit bir yik getirmemesi, belirli bir vadenin
olmamasi, 6zsermaye artiyt nedeni ile kredi degerlilifinin artmasi ve satiy kolayhf gibi
avantajlanimin yamisira, yeni ortaklann girkete girmesi nedeni ile yonetim devri sonucunu
dogurabilecegi, sirket gelirinin yeni ortaklara da daftiimasmin gereklilifi, hisse senedi ihrag
giderlerinin  yiikselecegi ve en Onemlisi, sirket ortaklarma odenen kar paylanmin gider
yazilamamas: gibi dezavantajlan vardir'™.

Ozkaynaklardan fon yaratmanin en gok kullanilan gekli otofinansmandir,

Otofinansman, kendi kendine finansman veya fon olusturma anlamma gelen,
igletmelerin  donem sonlarinda elde ettikleri karm bir kismum dagitmayarak isletmede
alikoymalan sonucu ortaya ¢ikan uzun sireli bir 6zkaynak finansmamdir'”'. Otofinansman iki
sekilde yapilabilir'™.

- Agik otofinansman

- Gizli otofinansman

1 Coylan, ag.e,s. 140

1'* Rudvan Karalar, fsletme Ekonomisi I, TC Anadolu Universitesi Tk. ve Td. Bil. Fak. Eskischir, 1988, s. 83
120 Capanoglu, a.g.e, 5. 71

= Ovdemir, a.g.e, s. 387

12 Ceylan, a.g.e. s. 142
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- Agik Otofinansman : Karlarin isletmede tutulmas: yoluyla yapilan finansmandir. Karlar
dagiilmiyor ve bireysel isletmeler ile sahis sirketlerinde sermaye hesaplannda alikonuyor ve
anonim sirketlerde yedek akge hesaplarna gegirliyorsa, bu gibi kosullarda otofinansmanimn agik

sekli s6z konusudur. Agik otofinansmanin konusuna gunlar girer :

- Dagitilmayan karlar

- Yedekler

- Karsiliklar : Bashcalan amortismanlar, siipheli alacaklar karsih@i ve stoklarin deger
kayb1 karsihgidir.

- Gizli otofinansman : Gizli otofinansman, gizli yedek akge ayrilmast yoluyla yapihr.
Gizli yedekler, genellikle aktif degerlerin oldugundan diigiik, amortisman oranlanmn yiiksek,
siipheli alacaklarn kabarik veya pasifteki borglarin sisirilmesinden dogar'™.

Otofinansmanin, faiz yiikii getirmemek, dis miidahale tehlikesi yaratmamak, igietmenin
karh ve verimli cahstifim gostermek vb. gibi kolayliklan ve ustiinliikleri yamnda baz
sakincalan da vardir.

Bu sakincalar sunlardir :'**

- Sermaye piyasasina bagli olmadan, isletme i¢inden saglanan bu fonlarn, yoneticiler
tarafindan verimsiz ve rastgele yatirimlara yonelik kullanma olanag: verebilir'**.

- Dagitilmasi durumunda, kismen veya tamamen pivasaya girerek, cari faiz hadlerinin
diismesine olumlu katk: olabilecek karlann isletmede alikkonmasinin, sermaye piyasasim daraltici
etki yapmasi,

- Kiigiik hisselere sahip tasarruf sahiplerinin yil sonlarinda, bekledikleri kar paylarim
elde etmelerine engel olmas:.

Bu sakincalan ortadan kaldirmak igin bir gok tilkede oldugu gibi ilkemizde de karlarn
belli oranlarda dagitimi yasal zorunluluk haline getirilmigtir.

1.3.2. Dig Kaynaklardan Saglanan Uzun Vadeli Fonlar

Isletmelerin dig kaynaklardan sagladiklarn uzun vadeli fonlar, genellikle ticari banka
kredileri ve tahvil ihraci ile saflanmaktadir. Dig kaynaklardan uzun vadeli fon saglamanin

‘f: Haydar Kazgan, Otofinansman istanbul, 1962, s. 68-69
::S Halil Can, Dogan Tunccr, Dogan Yagar Ayhan, a.g.e., s. 262
“ Robert W. Johnson, Financial Management, Allyo and Bacon. Inc. Boston 1966, s. 592-593
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isletme agisindan yararlan oldugu gibi, sakincalan da vardir. Bu sakincalardan bazilar: sunlardir
126

- Borgla finansman, sabit bir yik getirdiginden, firmanin satig ve karlarimin dalgalanma
gosterdigi donemlerde buyiik bir risk tagir.

- Borgla finansman, finansal kaldiracinin olumlu etkisiyle firmamn karlihfini yikseltse
dahi firmanmn niskini artirdifindan, firma degerinde veya anonim ortakliklarda pay senetlerinin
degerinde disuse yol agabilir.

- Finans yoneticileri, borglann belirli bir tarihte 6denmesi s6z konusu oldugundan,
borglarin zamaninda 6denmesini saglayacak fonlarin temini igin gerekli onlemleri almak
zorundadirlar'’.

- Uzun siireli borg, firmay: uzun sireli yikamlilik altina soktugu i¢in risk tagir. Bu risk,
borg alinirken yapilan tahmin ve planlann, kosullarm degismesi sonucu ger¢eklesmemesinden
dogar.

- Orta ve uzun streli kredilerde finansman kurumlan, kredi s6zlesmelerine baglayict
firma yoneticilerinin hareket serbestisini sinirlayan hiikiimler koymaktadirlar.

- Uzun siireli bor¢glanma yoluyla saglanabilecek fonlarn bir sinin meveuttur. Finansman
kurumlarinca genellikle kabul edilen standartlara gore bir firmanin 6zsermaye/ borg orani belirli
bir limitin altina diismemelidir.

Yukarida belirtilen sakincalar yaninda uzun vadeli yabanci kaynaklarin igletmeye
sagladi@ bazi1 Ustiinliikler de vardir.

- Borcun firmaya maliyeti belirh ve smirhdir. Daha risksiz bir durumdur. Borg
verenlerin firma ¢ok baganih olsa dahi firmamn bagansina, karina igtirak etme haklan yoktur'®,

- Borgla finansmanin maliyeti belirli ve stmrh olusun yamsira genellikle 6z sermaye ile
finansmana kiyasla daha digiiktiir.

- Borgla finansman halinde, firmanin sahip ve ortaklan, firma uzerindeki kontrol
yetkilerini paylasmak zorunda kalmazlar.

- Faiz 6demelerinin vergi matrahindan indirilebilmesi olanag bir vergi avantaji yaratir.

- Kredi sézlesmesine konulacak sartlarla, borgla finansman esnek bir nitelik alabilir.

128 Coylan, a.g.e, s. 141
12 Akgii, a.g.e., 5. 548
* Miiftiiogly, a.g.e.. 5. 612
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- Borgla finansman, belirli kogullar altinda finansal kaldiracin olumlu etkisiyle firmanmn
6zsermaye karhlik oranim artirir.

2.SANAYININ FINANSMANINDA MALI PiYASALARIN ONEMi

2.1. Sermaye Piyasasinin Onemi

2.1.1. Sermaye Piyasasinin Tasarruflan Artirici Etkisi

2.1.1.1. Ekonomik Agidan Tasarruflan Artirmasi

Sermaye piyasasin1 besleyen ve onun gelismesinde ¢ok biiyiik 6énemi olan tasarruflan
arirmak ve aym zamanda iyi bir sekilde yonlendirmek, iizerinde 6nemle durulmas: gereken
ciddi bir konudur. Ozellikle, ekonomisi az gelismis ve gelismekte olan ilkelerde kit olan
tasarruflarin degerlendirilmesi ve kalkinmaya yénelik yatirim alanlanina kanalize edilmesi biiyiik
onem tagimaktadir'™.

Cesith yatinm alanlarina yonlendirilen bu tasarruflarin ekonominin ihtiyacina gore
ayarlanmasi gerekmektedir. Halbuki gelismekte olan iilkelerde, tasarruflar yatinmlan finanse
edebilecek biyiiklikte olsa bile, sermaye piyasasmin yoklu3u veya yeterince islerlik
kazanmamis olmasi bu tasarruflarn verimli alanlarda kullamlmasini engelleyebilmektedir.
Dolayistyla geligmekte olan ilkelerdeki sermaye piyasalari, yatimm yapmak isteyen
miitesebbislerin finansman ihtiyacini karsilamaktan uzak ve yetersiz kalmaktadir. lyi organize
olmus bir sermaye piyasast, bu olumsuzlugu ortadan kaldirarak hem tasarruflanin artmasim hem
de sanayinin finansman ihtiyacini kargilayacak diizeyde fon arzinin olusmasim saglayabilecektir
130

2.1.1.1.1. Gelir Yaratacak Tasarruflari Artirmasi

Turkiye'de 1986 ve 1995 yillan arasinda ekonomideki yatinm araglanmn getirileri
incelendifinde 10 yilda en fazla getiriyi % 413 ile hisse senetlerinin getirdifine sahit
olunmaktadir.

1995 sonu itibariyle mali yatinmlarda hisse senetlerinin de iginde bulundugu 6zel sektor
menkul kiymetlerin mali aktifler i¢indeki pay1 % 13'diir.

1996'da hisse senetlerine yatirilan 100 TL gergek anlamda 1997 sonunda 512.97 liraya

ulagmgtir.

21 Hakk: Sénmcy, Tasarruflar Borsa'va ¢ekilmeli, Finans Diinyas, Eyliil 1993, s. 78-79
" Nihal Kargy, a.g.e, s. 58
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olmustur. 1987 ve 1989 yillarindaki basarimu ile diinyanin en ¢ok kazandiran borsas: tinvanmnt
almustir. Bunun yamisira 1988'deki diigiisiiyle yine diinyanin en ¢ok kaybettiren borsas: Ginvanint
da almgtir.

Ikinci 5 yilin performansinin daha az olmasinin sebebi 1990'dan itibaren deviet i¢
borglanmasinda artis olmasi diigiiniilebilir. Ciinkii hazine bonolari, hisse senetlerine gore en
risksiz yatirm alternatifidir. Bununla birlikte kérfez krizinin de etkisi olumsuz olmugtur. Bir
diger neden de ekonomik istikrar tedbirlerinin yetersizligidir.

Sermaye piyasas: araglari difer tasarruf aracglarina gore daha yiiksek bir reel getiriye
sahip olma imkam vermektedir. Ciinkt bilindigi gibi enflasyon, sirketlerin karliliklanm olumlu
yonde etkileyebilmektedir. Boylece artig gosteren sirket karlari, hisse senetleri araciifn ile
ortaklarn kardan aldiklan paylarnn da artmasma neden olmaktadir. Ote yandan, menkul
kiymetleri borsada islem goren sirketler, borsa yonetimi tarafindan belirlenmig, baz1 sartlari
yerine getirmig girketler olduklanindan bir giiven unsuru tasimaktadirlar. Bir sirketin menkul
kiymetlerinin borsaya kote edilmis olmasi her ne kadar o sirketin gelecegi hakkinda herhangi
bir garanti unsuru olugturmuyorsa da, yine de soz konusu sirketin incelemeye tabi tutulmus,
gerekli kosullan saflamig ve denetim altinda bulundurulan bir sirket oldugunu
gostermektedir™' .

2.1.1.1.2. Yiiksek Likiditasyon Saglayarak Tasarruflarn Artirmasi

Tasarruf yapan bireyler, tasarruflanm degerlendirirken kullanacaklan araglann likidite
derecesine énem vermektedir. Herhangi bir tasarruf araci sayet aminda paraya gevrilebiliyorsa
ve paraya ¢evrildiginde de piyasadaki gergek degerinden kayip etmiyorsa likittir denilebilir'™.

Menkul kiymetlerin borsada islem goérmesi ve burada alim-satima konu olmasi, bu
araglann likidite derecesini, hem ¢abuk nakite gevirmek hem de piyasada olusan tek fiyattan
satmak agisindan etkilemektedir. Ciinkii bir hisse senedinin satilmas: sirasinda, piyasada olusan
fiyat ne ise o fiyattan ahm satim gergeklesmektedir. Yani altin ve doviz piyasalaninda oldugu
gibi alm ve satim fiyatlar arasinda bir farklihk soz konusu degildir. Bu ise alim-satim iglemleri

sirasinda tek bir fiyat olustugu igin, aracin likidite derecesini (deger kaybetmeme agisindan)

‘3{ Mchmct Bolak, Sermaye Piyasast, Banka vc Ekonomik Yorumlar, 1990, say1 : 5, s. 31-36
%2 Edwin G. Dolan. E. David Lindscy; Macroeconomics, The Dryden Press, 5. Baski Newyork 1988, s. 263



yiikseltir. Boylece sermaye piyasasi menkul kiymetler borsas: aracihfi ile menkul kiymetiere
yitksek likidite imkam saglamaktadir'®.

IMKB'nin faaliyete gegmesiyle yillar itibariyle gelismelerini inceledigimizde, menkul
kiymet alm-satim islemlerinde artiglar dikkati ¢ekmektedir. Buradan borsanin tasarruflara
likiditasyon saglama gorevini yerine getirebilecefini sdylemek miimkindir.

2.1.1.1.3. Spekiilasyona imkan Vererek Tasarruflan Artirmasi

Hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda sirketlerin ekonomik bagarimlar,
iretim hacmindeki biiyiimeler ve karliik oranlan, bu sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinda
degismelere sebep olmaktadr. Bu fiyat degismelerinden bireylerin yararlanmak istemeleri ise
oldukga dogaldr. Bu tiir firsatlardan yararlanmak isteyenler, tasarruflannm borsaya
yoneltecekler ve spekiilatif kazanclar elde etmeye ¢alisacaklardir. Sayet sonug, bekledikleri ya
da tahmin ettikleri gibi olursa 6nemli karlar saglayacaklar ve borsamn iyi tahminler yapildiginda
cok biyiik karlar getirdigini ¢evrelerine yayacaklardir. Béyle bir olayin toplumda duyulmasi,
piyasaya daha genis bir spekiilatorler grubunun girmesini ve tasarruflanm bu alana
yonlendirmelerini saglayacaktir. Bu durum borsaya olan talebin artmasina neden olacak ve
menkul kiymet arz talebe cevap verecek diizeyde artinlmazsa fiyatlar yiikselerek hisse senedi
sahiplerinin kazanglan daha fazla artacaktir.

2.1.1.1.4. Giiven ve istikrar Ortam Yaratarak Tasarruflan Artirmasi

Sermaye piyasasinda giiven ve istikrann saglanmas: 6ncelikle piyasada faaliyet gosteren
taraflarn agiklik ilkesini benimsemelerine baghdir. Bu ilke, piyasada meydana gelen
degisikliklerden taraflann aninda haberdar olmasina ve bu degisikliklere goére faaliyetlerini
duzenlemelerine imkan verir. Agiklik ilkesinin taraflarca benimsenmesi, 6zellikle tasarruf¢ulann
suphelerini ve giivensizlik disiincelerini engelleyecektir.

2.1.1.2. Sosyal Acidan Tasarruflarin Artmasi

Bir ulkenin ekonomik hayatinda, sermaye piyasast aracilih ile yatnmlara finansman
kaynag saglamak ve boylece ekonomik kalkinmay sirekli hale getirmek Onemlidir. Ancak,
kalkinmanin getirdii refah artigindan o toplumdaki bireylerin de adil sekilde yararlanabilmesi

8erekmektedir1’4.

1 Kargl, ag.e, s 68
*' Cahit Talas. Sosyal Ekonomi, 6. Baski. Scving Matbaasi. Ankara. 1983, s. 282
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Kalkinmanin siireklibk kazanmasi ise toplumu olusturan birevierin fedakarliklarma
baghdir. Yaptiklan bu fedakarhk karsih§inda bireylerin artan refahtan pay almak istemeleri ise
dogaldir. Artan refahin bir bélumii, fedakarhkta bulunan ve genellikle toplumun bilyiik kismim
olusturan bireylere ulagmiyorsa, o zaman toplumsal bangin ve ¢ahgma hayatindaki barngin
bozulmasi, servet digmanhfmn artmast gibi sosyal diizeni sarsict digiince ve davrams
olusabilecektir™,

Gelismis bir sermaye piyasast toplumlarin sosyal hayatinda olusabilecek bu tir
dengesizlik ve istikrarsizhklan giderici bazi miisbet etkiler yapabilir.

2.1.1.2.1. Miilkiyeti Yayginlagtirarak Tasarruflan Artirma

Bilindigi tzere, sosyalizmin en Onemli sloganlanindan biri, tretim araglarimn
miilkiyetinin, gelirinin ve yatinm kararlanimin kamuya ait olmas: ve elde edilen karin topluma
dagrtilmasidir. Marksizm bunu, tiretim araglaninin toplumsal miilkiyeti yoluyla gergeklestirmek
iddiasindadir. Kapitalizm ise bunu anonim sirketler ve sermaye piyasast yoluyla sosyalizmden
¢ok daha once gergeklesmistir. Boylece halk kapitalizmi dogmustur. Sosyalist rejimlerin
Amerika ve Bati Avrupa'da bilyiikk gayretlere ragmen fazla taraftar bulamamis olmasiun
sebebini de burada aramak gerekir'.

Sermaye piyasas: kanaliyla smai miilkiyetin topluma yayilmast daha hizli ve dengeli
olarak gergeklesmektedir. Ciinkii sanayi firmalarimin hisse senetlerinin iilke ¢apinda dagitim ve
el degistirmesi sermaye piyasasi tarafindan daha siiratli bir sekilde gergeklestirilimektedir. Bunun
yamnda, bireylerin mevcut tasarruflanm karh ve iyi ¢alsan sirketlere ortak olmak suretiyle
degerlendirmelerine ve bununla birlikte bu firmalarn miilkiyetine sahip olmalarina imkan
vermektedir. Ortak olduklan sirketler kar elde ettiginde ise bireylerin gelirlerinde de bir artis
olmaktadur.

2.1.1.2.2. Gelir Dagihminda Denge Saglayarak Tasarruflan Artirmasi

Ekonomik gelisme i¢inde bulunan iilkelerin hemen hemen hepsinde gelir dagilimindaki
bozukluk en 6nemli toplumsal problemlerden birini olugturmaktadir. Uretim araglannin belirli
gruplann kontroliinde bulunmas:, iiretim siirecinin sonunda elde edilen gelirin dagilimim
etkileyerek dengesiz bir gelir dafiliminin ortaya ¢ikmasma sebep olabilmektedir.

1% Sabahattin Zaim, Calyma Ekonomisi, Filiz Kitabevi, Tstanbul 1986, s. 310

1% Muharrem Karsh, a.g.c, s. 28



Borsa yoluyla miilkiyetin yayginlastiriimasi, ilk asamada kugik tasarruf sahiplerinin
gelinni az da olsa artiracak sonra ise sermaye artinmlan yoluyla olusan kiymetten bu ortaklarin
da yararlanmas: soz konusu olacaktir. Bu meydana geligin toplumdaki difer bireylerde de
gorilmesi ise, tasarruflann sermaye piyasasina yonelmesini saglayacaktir.

2.1.1.2.3. Yoénetime Katilmay: Saglayarak Tasarruflan Artirmasi

Hisse senetlerini aldiklan iletmelerin yonetimine katilma, genel kurulunda oy kullanma
ve ahnacak kararlarda stz sahibi olabilme gibi avantajlar, toplumdaki sosyal konumunu
gelistirmek ve prestij saglamak isteyen fertleri, sermaye piyasasina yonlendirecektir. Dolayisiyla
sermaye piyasasinda degerlendirilen tasarruflarin artmasi da miimkiin olacaktir'”.

2.1.2. Tasarruflann Yatinmlara Kanalize Edilmesinde Sermaye

Piyasasinin Rolii

2.1.2.1. Endlstrinin Fon ihtiyacinin Temini

Daha 6nce de definildigi gibi ekonomideki fon akimlarmi kisa vadeli, orta vadeli ve
uzun vadeh fon akimian olarak tgli bir simiflamaya tabi tutmak miimkindiir. Finans sistemi
vadeleri farkh olan bu fon akimlanimi ekonominin ihtiyaglanna uygun olarak diizenler. Bu
cercevede para piyasast, kisa vadeli fon arz ve talebi ile ilgili faaliyetleri diizenlerken, orta ve
uzun vadeli fon akimlan ile ilgili faaliyetleri de sermaye piyasasi diizenlemeye ¢alismaktadir.
Ashnda bu iki piyasanin faaliyetlerini birbirinden kesin ¢izgilerle ayirmak miimkiin degildir.
Cunkii uzun vadeli yatinim araglan her iki piyasada da islem goérmektedir. Baglangigta sermaye
piyasasinda islem goren bazi menkul kiymetler vadeleri yaklagtikga para piyasas: arasinda yer
alabilmektedir. Ornegin itfa siiresine bir yil kalan bir tahvil artik kisa vadeli bir arac
olabilmektedir'**,

Finans sistemi igerisinde iyl organize edilmis bir sermaye piyasasmn varh@n ise
ekonomide uzun vadeli degerlendirilmek istenen fonlarin direkt olarak uzun vadeli yatirimlara
yonlendirilmesini kolaylagtiracaktir. Ciinkii ozellikle kisa vadeli fon akimlanmin plasman
konusunda uzmanlagmis olan ticaret ve mevduat bankalan, ellerindeki fonlan kisa vadeli
islemlerde kullanarak, i ticaretin ve igletme sermayesinin finansmamna yénelik olan asil

islevlerini tam anlamiyla yerine getirme imkanmna sahip olacaklardir. Ote yandan banka

1% Kargl. a.g.e, 5. 73
% George Kaufman, Moncy, The Financial System and The Economy, Rund NcNally College Publishing
Co.. Chicago 1983, 5.74
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sisteminin uymakla yukimlo oldu@u yasal diizenlemeler, disponibilite oranlari, munzam karsilik
oranlari, mevduata uygulanan faiz oramnin yiiksek olmas: gibi digsal faktorler yamnda personel,
reklam, sube harcamalan ile iletisim ve bilgi iglem sistemi harcamalarnin biyiklagiu gibi igsel
faktorler de sistemin yiiksek maliyetle ¢alismasina neden olmaktadir. Bu maliyetin yiiksekligi,
banka sisteminden kullandacak fonlarin da maliyetinin yiksek olmasina yo! agacaktir. Halbuki
sermaye piyasasi bu tiir maliyet artinc1 digsal ve igsel faktorlerden pek etkilenmedidi icin ve
aynica fon arz edenlerle fon talep edenleri dogrudan kargilagtirdif igin bu piyasanin sagladif:
fonlarin maliyeti de banka sistemine gore daha diisiik olacaktir'™.

Ulkemizde banka sisteminin ekonomiye sundufu kredileri ve bu kredilerden sanayi
sektoriniin aldin payr gosteren Tablo 11 incelemek mali piyasasmin bu yondeki etkisini

gormek agisindan yararh olabilir.

¥ Kargl a.g.e. s. 74
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Tablo 1. TOPLAM KREDILER ICINDE SANAYI SEKTORUNE VERILEN
KREDILERIN GELISIMI (1982-1998) "° (Milyar TL)

Yillar | Toplam Krediler* | Sanayi Sek.** | Toplam Kredide
Verilen Kredi | San. Pay1 (%)

1982 12.251 730 32

1983 (2.985 816 27

1984 |3.918 1248 32

1985 |[6.507 2,108 32

1986 |11.517 3.729 32

1987 |18.710 4.719 25

1988 |27.751 5.487 20

1989 |[46.047 16.866 37

1990 |80.034 32.159 40

1991 |130.751 49.104 38

1992 |231.532 81 854 35

1993 1433.707 157.080 36

1994 | 789853 229.057 29

1995 |1.342.824 1429.704 32

1996 [2.049.147  |014.236 | 3
1997 [6.714.392 2.148.605 32

1998 18.728.710 2.618.613 30

* Mevduat Bankalari, Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 Kredileri Toplami
** Yatirim ve Isletme Kredileri Toplamu

Toplam kredilerdeki artis 17 yil iginde yaklagik 388 kat artiy gosterirken, sanayt
kesimine verilen kredilerdeki artis % 384 diizeyinde olmustur. 4 puanlk azalmayi, aym
dénemde menkul kiymetler ihraglaninda meydana gelen gelismelerle kargilastirdiumzda,
sermaye piyasasinin uzun vadeli fon ihtiyaci olan sanayi kesimine alternatif bir fon kaynag:

saglamaya yonelik bir islevi tstlendigini soylememiz dogruya yakin olacaktir. Nitekim son

" Tiirkiyc Bankalar Birligi, Bankalarinuz



yillarda menkul kiymetler borsasimin gelisme gostermesiyle bankalardaki bu fonlann bir kisrm
sermaye pivasasina kanalize edilerek, sanayinin uzun vadeli fon ihtiyacina katki saglanmaktadr.
2.1.2.2. Kiicik Tasarruflan Toplamak

Sermaye piyasasindan elde edilen fonlann kullanim amaci daha 6nce de ifade edildigi
gibi yatinmlarin fon ihtiyacinin karsilanmasidir. Ciinki buradan saglanan fonlar uzun vadeli ve
bu fonlann kullanildi alanlar da uzun vadede gelir getirecek alanlardir. Sermaye piyasasi tilke
geneline yayilmis daginik ve kigik ¢aplh tasarruflan biraraya getirerek, uzun vadeli yatinmlarin
finansman ihtiyacim nasil karsilamaktadir. Bazi kiigiik tasarruf sahipleri tasarruflanmi uzun
vadeli degerlendirmek istedikleri halde, yeterli bilgi, beceri ve cesarete sahip olmadiklan igin
bunu gergeklestirememektedirler. Aynica tek bir firmanin menkul kiymetlerine yatinm yaparak
riske girmek istememektedirler. Dier taraftan tasarruflann kiguk olmas: nedeniyle bir menkul
kiymet portfoyii olugturarak riski dagitmayabilirler. Bu noktada, tasarrufguya bu imkani veren
ve sermaye piyasasinin gelismesine yardimci olan "Menkul Kiymetler Yatinm Fonu" ve
"Menkul Kiymetler Yatinm Ortakligi” adi verilen kurumlar devreye girmektedir'*'.

SPK'nun da Menkul Kiymetler Yatinm Fonu "Halktan katilma belgeleri karsihiinda
toplanacak paralarla, belge sahipleri hesabina niskin dagitilmas ilkesi ve inangh miilkiyet esasina
gore Menkul Kiymet portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varh@" olarak tammlanmistir'™*.

Yatunm fonlann 19207erden bu yana finans diinyasindaki énemini korumustur. Yaunm
fonlarmin, baslangigta hisse senetleri iizerinde yogunlagmalarma karsin hisse senedi fonlannin
borsada asli bir iglevleri olmamgtir. Ote yandan tahvil fonlan toplami iginde gok kiigiik bir paya
sahip olmus, vergiden muaf fonlarin ve para piyasast fonlanmin ortaya ¢itkmasina neden
olmugtur. Yatinm fonlart ABD'de banka mevduatlarinin o denli Gstiinde artig gostermektedir ki,
2000 yihna kadar yatinm fonlarinda biriken fon hacminin banka mevduatlan ve mevduat
sertifikalar1 toplamini gegmesi ihtimali Uzerinde durulmaktadir. Bu geligmeler paralelinde
bankalar da her gegen giin daha fazla yatinm fonu satmaktadiriar. Piyasa g¢evreleri yatinm
fonlarim1 1990'larin banka hesaplan olarak degerlendirmektedirler. Ancak, banka mevduatlan
ve yatinm fonlan arasinda risk ve getii agisindan 6nemli bir fark oldufu da goz ardi

edilmemelidir'®,

”1 Kargy, a.g.e. s 78

Y Apak, a.g.e. 5. 56

1 Gisrman Tevhik, "Diinyada ve Tirkive'de Yatinm Fonlan, T. Ts Bankas Kiiltir Yayinlan, Agusios 1995,
s. 4
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Ulkemizdeki mevzuata gore yatirim fonlan iki tirli olmaktadir'.

- A Tipi Yatinm Fonlan

- B Tipi Yatinm Fonlan

A Tipi Yatinm Fonlan : Bu tip yatinm fonlan toplam fon de@erinin azami % 751 sabit
getirili menkul kiymetler ile en az % 25'i de@isken getirili menkul kiymetlerden olusur.

Diger bir deyisle toplam fon degerinin % 75'1 devlet tahvili ve Hazine bonosundan, geri
kalan % 25'ik kismi ise IMKB'de kote edilmis olan hisse senetlerinden olusmaktadir.

B Tipi Yatinm Fonlan

B Tipi yatinim fonlarinin % 95' devlet tahvili veya hazine bonosu % 5'i ise borsada kote
edilmis ve son (i¢ yildir kar pay1 dagitan bir girketin hisseleri veya 6zel sektor tarafindan ihrag
edilmis tahvil veya bonolardan olusmaktadir.

Yatirim Fonlarinin Elegtirileri

- Borsa'da seans izleyerek menkul kiymetlere bizzat yatinm yapmay: seven, bireysel
yatinmcilar, menkul kiymetleri bizzat kendileri segemedikleri i¢in yatinm fonlarimi tercih
etmezler. Bu tiir yatintmcilara "Borsada Sicak Temasi Seven" yatinmcilar da denilmektedir'*.

- Fonlarn bugiine kadarki verimlilikleri enflasyonun gerisinde kalmigtir. Tigi gekici
bulunmamaktadir. Getirilerinin beklenenin altinda kalmasinin yapisal nedenlerini  soyle
Ozetlemek mumkiindiir. Gerek Thisse senedi, gerek hazine kagitlanndaki piyasa
dalgalanmalarmnin fonlar Gzerindeki etkileri ¢ok buyik olabilmektedir. Keza biyiik ayrihislarin
fondan deger satarak kargilanma zorunlulugu ucuza mal satigma ve fon degerinin diisiisiine
neden oldugu gibi bu kaginilmaz ozellik spekiilatorler tarafindan bilingli olarak da kullanilmakta
fiyat istikranim yok etmektedir. Fon iginde yer alan sabit getirili araglarin degerleme sisteminde
yapilan degigiklik fon deferindeki olumsuz dalgalanma ivmesini artirmaktadir.

-Fonlarin kurumsal yapilan i¢inde kurucu kurumun emrindeki fon yoneticileri bazen
bagimsiz hareket edememekte, ihaleden alinip begenilmeyen hazine kafitlanyla Borsa'dan
alindiktan sonra diigen hisse senetleri fon'a devredilmekte verimli addedilenler araci kurulusun
diger hesaplarina aktanlmaktadir. Bazi fonlar arandifinda bulunmamaktadir'*.

::: Apak, a.g.e, 5.56-57 .

" Rcha Tanér, "Kisa Vadeli Borsa Yatinmas: I¢in Yeni Bir Model : Birlikte Yonetim" (Bir-Yén) Tktisal.
lIsl,clmc v¢ Finans Dergisi, Yil : TI, Say1 : 118, Ocak 1996, s. 57

" Karabivik, a.g.e, s. 47



- Ihtiyat uygulamastvla karm bir béliimii kenara ayrilmakta bu fon deferinin artisin
onledigi gibi erken ayrimak isteyenler igin haksiz bir degerlendirme yaratmaktadir™’.

Menkul kiymet yatinm fonu kurmanin esas amaglanindan biri, olusturulan portfoyde
hisse senedi miktanmin diZerlerine gore yiiksek tutulmas: ve sanayiye ihtiyact olan uzun vadeli
fonlarin saglanmasidir. Ancak ilkemizde mevcut yatinm fonlanmn portféy yapilan iginde
ortalama olarak en biiyilk payr hazine bonolanmin ve ozel sektor tahvillerinin aldigim
gozlemlemekteyiz.

Yatinm fonu kurabilecekier'*®;

- Bankalar

- Aract kurumlar

- Sigorta girketleri,

- Kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklart ile 506 sayth kanunun
gegeici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar,

Sermaye Piyasas: kurulu'ndan izin almak sartiyla fon kurup yonetebilirler.

Yatinm fonlarindan bagka yine sermaye piyasasna yardimecr kuruluslardan olan
"Menkul Kirymet Yatinm Ortakliklari" da diizensiz ve kiigiik meblagh tasarruflart toplayarak
olusturdugu portfoy ile yatinmlann finansman gereksinmesine yardimer olmaktadir.

Yatrim ortakhklan, sermaye piyasas: araglan ile ulusal ve uluslararas: borsalarda veva
borsa dist organize pivasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler portfovini
isletmek tizere kayith sermaye esasma tabi anonim ortakhklardir™*.

Yatinm ortakhiklari, hisse senetlerine yapacaklar yatirim oranlan agisindan iki sekilde
kurulabilmektedir. A tipi yatiim ortakliklari ve A tipi olmayan yatinm ortakliklar.

Esas sozlesmelerinde asgari siurlant belirtilmek kaydiyla, portfoy degerinin en az %
25'mi devamh olarak o&zellegtirme kapsamma alinmis Kamu Tktisadi Tesebbiisleri dahil
tirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatrnus yatirim ortakliklart A tipi olarak

adlandirimaktadir. Yukaridaki asgari smirn altinda hisse senedi yatmminda bulunan vatinm

ortakliklari ise A tipi olmayan yatirim ortakliklaridir'™.

' Tanér, a.g.e, s. 59

Y Tovlik, a.gae, s. 37

'Y Canbas, a.g.e, s. 273

1% Ekrem Canakqi. Yatirum Ortakhklan 1995, SPK Yavini, Agustos 1996. s, 5
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Yatinm fonlart ve yatinm ortakliklart meydana getirdikleri portfoyiin yonetimi ile
tasarruf sahiplerinin yatinmmlarina yardimct olmakta ve sermaye piyasasimin geligme
gostermesine katkt saglamaktadirlar. Bu itibarla yatinm fonlan gelisme ivmesi gosterirken,
yatinm ortakliklan yeni gelisme gosteren kurumlardir,

Bu iki kurulusun yamnda sermaye piyasasinin biitiiniiyle gelistii ve hukuki mevzuatin
da buna uygun oldugu tilkelerde "Yatinm Kuliipleri" ad1 verilen ortakliklar vardir.

Yatinm kulabi kavram olarak birbirlerini taniyan 10-15 kisinin bir araya gelip her ay
belli miktardaki tasarruflanm borsada, ortaklasa, menkul kiymet yatinmlarninda degerlendirme-
lerini sagilayan kugiik bir yatinmet toplulugudur.

Yatinm kuliiplerinin faaliyetlert u esaslara dayanmaktadir. Bunlar;

- Piyasanin efilimi ne olursa olsun her ay dizenli olarak yatirim yapmak

- Temettiileri ve diger sekillerdeki kazanglan tekrar yatirmak

- Sadece, 15 hacmi ve karlilik agisindan % 15'in iizerinde gelisme gosteren sirketlerin
hisse senetlerine yatinm yapmak

Ortaklasa yapilan butiin islerde oldugu gibi, yatirim kuliiplerinin kurulusu da "birlikten
kuvvet dogar" diisiincesine dayanmaktadir. Gergekten de zayif ve yavas gelisen bireysel
tasarruflarin. borsanin varattit firsatlardan dogrudan dofiruya yararlanmalann pratikte pek
miimkiin degildir Ayrica tasarruflart yeterli olsa bile, ¢ogu insan bu konuda veterli bilgi ve
tecriibeye sahip degildir. Bu gibi sorunlar kigilerin bir yatirim kuliibiine tiye olmalant halinde
kolayca agilabilir.

Hukuki agidan yatirim kultbii ne bir dernek ne de bir sirkettir. Tiizel kisilifi yoktur.
Faaliyet siiresi genellikle bes yili gegmeyen kisa stireli bir ortakliktir. Kuliibe iiye olan ortaklar
her ay va da kurulus sozlesmesine belirtilen dénemlerde (st simir1 belirli olan bir parayr aidat
seklinde kuliibe verirler. Kuliibiin yatinm politikast ve faaliyet kosullan ortaklar tarafindan
belirlenir. Gelismis tlkelerde oldukga yaygmn olan bu kuliiplerin ¢ok sayida olmasi, menkul
kiymetler borsasinda piyasa yapict ve diizenleyici bir etki de yapmaktadir'™!

Bazilarinca "Borsanin Anahtarlan” olarak nitelendirilen yatinm kuliipleri, kuruluglarinin
kolayhg, statiilerinin sadeligi, isleyislerinin basitlii ve amatorce faaliyetleri dolayisiyla, menkul

kiymet aligverisi iizerinde bir fikri ve tecriibesi olmayan kiigiik tasarruf sahiplerini borsaya

" Kargr. a.g.e.. s. 81
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abstrmada degerli hizmetleri olan kuruluglardir. Gergekte, Tirkiye gibi gergek borsa
faaliyetinin ¢ok yeni, menkul kiymet arz ve talebinin yetersiz, tasarruf sahiplerinin genellikle
bilgisiz, ¢ekingen, borsa mekanizmasinin pek taninmamis oldugu bir tlkede yatinm kulipleri
gibi kuruluglara daha fazla ihtivag vardir'™.

Ulkemizde yatitm kuliibii kurulmasina agtk bir engel bulunmamakla beraber, bu alanda
hukuki bir bogluk mevcuttur. Bu durumda, kurulacak yatinm kuliipleri bazi anlagmazhklara,
hatta yolsuzluklara neden olabilir. Ote yandan, kuliip kazanglarinm vergi yasalan kargisindaki
durumu da Onemli sorunlar yaratabili. Bu bakimdan, memleketimizde yatinm kuliipleri
kurulabilmesi i¢in 6nce hukuki bir alt yapinin olusturulmasina, bu arada diger iilkelerde oldugiu
gibi vergi tegvikinin gelistirilmesine ihtiya¢ vardir. Cogu iilkede bunun i¢in hiikiimetlerce 6zel
bir kararname ¢ikarilmig bulunmaktadir'™.

2.1.2.3. Tasarruflara Yatinm Alanlan Saglamak

Ulkemizde sermaye piyasasi kanununun gecerlilik kazanmast ve menkul kiymetler
borsasimn faaliyete gegmesi ile birlikte piyasadaki menkul kiymetlerin hem miktar hem de gesit
olarak onemli bir artig gosterdigini, yeni yatinm araglarinin ortaya ¢iktifim gézlemlemekteyiz.

Turkiye'de sermaye piyasasinda faaliyet gostermekte olan kurumsal tasarrufgulan su

sekilde siniflandirabiliriz' ™

- Sosyal giivenlik kurumlan

- Ozel emeklilik sandiklari

- Sigorta sirketler1 ve Hayat sigortalan

- Ordu vardimlasma kurumu

- Menkul Kiymet yatirim fonlan ve Yatinm ortakhiklan

- Zorunlu tasarruf fonlandir.

1987 wih, sigortaciik mevzuatinda yapilan Onemli degisiklikler nedeniyle yeni bir
dénemin baslangicidir. Bu tarihte, yeni adiyla 7397 sayih Sigorta Murakabe Kanunu yiiriirlige
girmigtir. Bu kanun ile sigorta girketlerinin kurulus ve faaliyetlerine iligkin temel kurallar
ayrintih olarak diizenlenmis ve sigorta girketlerinin anonim sirket veya sube seklinde faaliyet

gostermeler1 Ongorilmistir. Sigortacilikla ilgili bir diger gelisme ise sigortacilikla ilgili

2 Karsh, a.g.e.. s 143

" Rarsh, a.g.e.. s. 146

! Sclim Sovdemir, Sermaye Birikimi, Kalkinma ve Finansal Sistem, SPK-AGD Aragtirma Rapory, Nr. 9111,
1991
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yetkilerin Ticaret Bakanh: biinyesinden Hazine Miistesarlifina aktanimasidir. Boylelikle mali
sektor ile ilgili diger kuruluslara iligkin yetkileri de olan miistesarlik biinyesinde sigortacilik
sektori kurumsal yapisim hizla geligtirmigtir. 1980'li yillarin sonunda liberallesme yonandeki
genel egilimler dogrultusunda, hayat ve trafik sigortast gibi zorunlu sigortalar digindaki sigorta
branglarinda serbest tarife sistemine gegilmigtir. Piyasaya giren yeni sirketlerin de etkisi ile
sektordeki rekabet artrmigtir. 1991 yilindan itibaren hayat sigortacihi@ faaliyetlerinin hayat disi
sigortacilik faaliyetlerinden ayn olarak yiiriitilmesi ongorilmigtiir. Ozellikle hayat branginda
1985 yih sonrasinda uygulanmaya baglanan vergi tegvikleri ile birlikte, sigortali sayisi ve
toplanan primler onemli oranda artmugtir. Sigortacilik alanindaki gelismelere paralel olarak
1990 yihinda Hastalik brangi tesis edilmigtir. Ayrica, Hukuksal Koruma Sigortasi, Tehlikeli
Maddeler ve Tipgaz Zorunlu Sigortasi Genel Sartlari itk kez diizenlenmistir. Bunlara ek olarak
1995 wilinda brokerlere ve aktiierlere iliskin yonetmelik ile diizenlemeler yapilmistir.
Sigortacilik sektorii gelismesini artiraca@i tahmin edilen, bununla birlikte biiyiik sorunlarla
kargilasilmas: bir sektor 1zlenimi vermektedir.

Mevcut sosyal giivenlik sistemlerinin biiyiikk sorunlart vardir. Sorunlarn ¢oziimi
sistemin gelirlerini arirmak ve giderlerini azaltmakta yatmaktadir. Bu baglamda yapilmasi
gerekenler ana baghiklariyla sunlardir;'™

- Sosyal giivenlik hizmetlerinin sunumunda hizmet belli bir diizeyde kamudan o6zel
sektore kaydinimal ve 6zellikle sistemin yonetimi 6zel sektore birakilmalidir,

- Sisteme katki paylan artirllmali ve gelir-gider dengesi en az 20 yillik bir perspektifte
planlanmalidir.

- Ekonomiye uzun donemli bilyime potansiyeli saglayacak, Ozel tasarruflan ve
yatinmlan artiracak 6zel emeklilik sistemleri tesvik edilmelidir.

- Ortalama yasam stiresindeki artisa paralel olarak emeklilik yast artinlmalidir.

- Daha etkin ve verimli ¢alisan, kendi kendini finanse edebilen 6zerk sosyal giivenlik
kurumlan yaratiimahdir.

- Toplanan fonlarn etkin ve verimli bir sekilde yonetilebilmesi igin mali piyasalar ve
Ozellikle sermaye piyasalan mutlak surette gelistirilmeli, bu piyasalardaki arag, kurum ve pazar

¢esidi artinimalidir.

1%% Barslar Yuriscver, a.g.e.,s. 177
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- Fon yonetimi ilkeleri ¢ok iyi dizenlenerek, portfoy kisitlan, nsk dafitim,
cesitlendirme, katlimcilan bilgilendirme, kayit ve muhasebe standartlan tiim aynntilan ile
belirlenmelidir.

Ulkemizde dzel emekli yardim ve tasarruf sandiklar iki kategoride toplanabilir.

- 506 sayih Sosval Sigortalar Yasasimin gegici 20. maddesine gore faaliyette bulunan
Ozel emekli sandiklar

- Vakif statiisinde ozel emekli yardim ve tasarruf sandiklan

Sosyal Sigortalar Kurumu olusturulurken, bankalar ve sigorta kuruluslari, kendilerini bu
Kurum'un diginda biraktirabilmeyi ve boylelikle ¢ahisanlarm emekli keseneklerinden olusan
fonlarin kullanma yetkisini ellerinde tutabilmeyi bagarrmglardir. Halen bu statiide faaliyet
gosteren 25 sandik mevcuttur. Bu sandiklarin fon kullaniminda herhangi bir sinirflama yoktur ve
sandiklarin fonlarinin ¢ok dnemli bir bolimi bagh olduklart bankanin sermayesine katilmak
veva bu bankalarda mevduat olarak tutulmak ve bir kismi da sermaye pazarna aktarimak
suretiyle degerlendirilmektedir. Ornegin Tirkiye Is Bankast Cahsanlart Emekli Sandigi Vakfi
banka sermayesinin % 34'iini temsil eden pay senetlerinin sahibidir'*,

Sermaye piyasasinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin ozellikle son yillarda biiytik
gelisme gostermesine tanik olunurken, sigorta sektdriiniin bu gelismeye ayak uyduramadifim
soyleyebiliriz. Bankacilik sektoriinde yer alan biyiik sirketler sigorta sektori igindeki sirketleri
de etkisi altina almaktadir. Bu sebeplerle sigorta sektorleri genellikle fonlarini banka mevduati
seklinde plase etmekte ya da devletin finansmam i¢in ayirmaktadirlar. Genellikle sigortacilik
sektériniin sermaye piyasasina uzun vadeli fon aktarimim gergeklestirdigiini soylemek zordur.
Yukanida soyledigimiz olumsuz etkenler burada etkili olmaktadir. Aymi zamanda sermaye
piyasast araglarmin hem miktar hem de gesit olarak arttifini, fakat kurumsal tasarruflarin
sermaye piyasasina etkili sekilde kanalize edilemedigini belirtebiliriz.

2.2, Bankalann Onemi

Ulkemizdeki bankacihk faaliyetlerinin agirhk merkezini mevduat ve kredi hareketleri
olusturmaktadir. Ciinkii gerek hizmet iiretme, gerek kaynak aktarma ve gerekse satinalma giici

yaratma fonksiyonlan agisindan mevduat ve kredi hareketlerinin nisbi bir 6nemi vardir.

'*% Ali Thsan Karacan, Fitisat Yazilar. Creative Yaymcilik, Eyliil 1996. s. 79



Bununia birlikte likidite akiminin iyi islemesi, tasarruf ve kredi mekanizmasmin
ekonomik gereksinmelerle uyumlu olabilmesi ve saghkh bir ekonomik yapmmn finansal
yoniiniin daha dogru bir bigimde degerlendirilebilmesi i¢in mevduat ve kredi hareketlerindeki
gelisme ve degismeleri dogru olarak bilmek; gegmis uygulamalan iyi tammak kadar, gelecekle
ilgili olarak olusturulacak stratejiler agisindan da pratik deger tasir.

Bankacilik kesiminin ekonomiye aktarabilecegi baglica unsurlar, 6z sermaye, her tirlii
ihtiyatlar, mevduat, tahvil ihracindan saglanan fonlar, Merkez Bankasindan ahnan krediler ve
diger 6z kaynak bulma araglanindan (portfoylerindeki gesitli degerh kagitlar) olusur.

2.2.1. Bankacilik Sektdrinilin Sorunlan

2.2.1.1. Enflasyona Bagh Sorunlar

- Turkiye ekonomisi son 10 yillik dénemde serbest piyasa mekanizmasina gegis ve disa
agiima yontinde belirli bir asama kaydetmis olmakla beraber genisleyen kamu finansman
agiklan ile birlikte kroniklesen yiksek enflasyonun etkisiyle istikrarhi bir gelisme surecine
girememigtir. Yiksek enflasyon ve ekonomik konjonktiirdeki dalgalanmalar doviz kuru ve faiz
riskini artirirken sektér biyik 6lciide nakite dayanan 6zkaynaklarnni enflasyona karst korumada
zorlanmaktadir.

- Yiiksek oranh enflasyon donemlerinde bankacilik sektori. son derece ciddi sorunlarla
kars1 karsiya kalmaktadir. Enflasyon donemlerinde bankalarin nominal olarak artrmg goriinen
karlari, gergekte (reel olarak) azalmakta ve ozkaynaklarin reel buyiklagi dismektedir.
Enflasyonist kosullar, bankalarm kaynak maliyetlerini ve isletme giderlerini artirmakta,
yikselen kaynak maliyetlerinin etkisiyle artan kredi faizleri, ozellikle diisik riskli plasman
olanaklarim daraltmaktadir.

- Hizh enflasyon donemlerinde bankacihik sektoriini etkileyen diger dnemli bir sorun ise
problemli kredilerin artmasidir. Ozellikle artan faiz yiiki, banka alacaklarinin tahsilini
simurlandinct bir etki yaratmaktadir. Vadesinde odenmeyen alacaklar banka kaynaklarinin
akigkanh@im azalttig: gibi, kaynak maliyetinin artmas sonucunu da vermektedir'".

2.2.1.2. Yiiksek Kaynak Maliyeti

Bilindigi gibi ticaret bankalanmin fon kaynaklannin en Onemlisi topladiklan

mevduatlardir. Son yillarda mevduat disi fon temininde kaydedilen gelismelere ragmen

" Canbas, a.g.e.. 5. 256
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mevduat yine de sektoriin kaynaklan arasinda onemini korumaktadir ve mevduata uyvgulanan
faiz oranlan kagimimaz bigimde, enflasyon oranlan ile yakin iliski igindedir. Serbest faiz
sistemine gecilmesiyle, faizier enflasyon paralelinde seyretmeye baslarken mevduat
kompozisyonunun vadeli lehine gelismesi sonucu mevduatin maliyeti 6nemli 6lgiide artmustir.
Bu gelisme, serbest piyasa ekonomisi gergeginin, dogal bir sonucu olmasina rafmen, kaynak
maliyeti aym: zamanda toplam disponibilite ve mevduat munzam karsih@ ayirma zorunlulugu
ve tasarruf mevduati sigorta fonu primleri yiiziinden de yiikselmektedir. Ayrica Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi, diger giderler, Kaynak Kullamm Destekleme Fonu Primieri,
Gider Vergisi kesintileri, kredinin maliyetini yiikselten diger unsurlardir'**.

- Bankalann yitksek maliyetlerle topladiklan mevduat kaynagmn sadece % 50
civarindaki bir bolimiini kendi insiyatifleri dogrultusunda degerlendirebilmeleri nedeniyle,
mevduat faizi ile bankalarin plase edilebilir kaynaklanmn maliyeti arasinda 6nemli bir marj
olusmakta, boylece bankalar hakkinda yiiksek maliyetle fon aktaran verimsiz kuruluslar imaj
yaratilmaktadir. Bu marj1 belirleyen en énemli unsurlardan biri de igletme giderleridir. Isletme
giderleri igerisinde en ¢nembi pay1 personel giderleri olusturmaktadir. 1980 oncesi kosullarinda
mevduat toplayabilmek 1¢in, sube agim genisletmek ve yani personel istthdam etmek rasyonel
goruniyorsa da, reel pozitif faiz politikasi, otomasyonda gelismeler birgok subeyi rantabl
olmaktan ¢ikarmstir.

2.2.1.3. Bankacilik Sektdriiyle ilgili Dizenlemelerden Kaynaklanan

Sorunlar

Ozel sermayeli bankalar ile kamusal sermayeli bankalar arasinda, yasal ve yonetsel
diizenlemelerden dogan bazr farklar bulundugu gozlenmektedir. S6z konusu farkhiliklarin bir
kismi kamusal, bir bolimu 1se 6zel bankalarin yararina olarak firsat esithifini zedeleyecek
boyutlardadir.

Bankacilik sektoriinde, sektoriin % 50 civarinda bir boliime sahip kamu bankalarinin
payinin azalnlmasi, kaynaklann serbest ptyasa sartlarinda daha rasyonel dagihmi ve kullanimi
agisindan yararli gorilmektedir. Cankii bu durum 6zel bankalara mevduat toplama ve kredi
verme konusunda dolayh olarak kisitlamalar getirmektedir. Ozellikle mevduat ve kredi faizi

belirlemede 6zel bankalar. kamu bankalann izlemek zorunda kalmaktadir.

1% Parasiz. ag.e. s 99
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2.2.1.4. Ozkaynak Sorunu

Bankalarin 6zkaynaklarinin énemli bir boliimiiniin igtirak ve tasmmaz mallara bagh
olusu, bankalarda sermaye tabaminin ¢ok digik diizeylerde kalmasina yol agmaktadir. Diger
yandan yiiksek faiz, dalgah doviz kurlar, donuk krediler bankalarin risklerini, dolayistyla
ozkaynak gereksinmelerini artirmaktadir’™.

Sektoriin bir sorunu da gerek aktif gerekse sermaye biiyiikliklen agisindan kiigiik
bankalarin ¢ogunlukta olusudur. Sektérde banka sayist 1980'lere gore artmuig olmakla beraber,
baz1 yabanci ve milli bankalar hem toplam aktifler hem de ¢zsermaye buyiikkigii agisindan son
derece vetersiz olup, bu bankalarin fon kaynag: sadece interbank veya uluslararasi finansal
piyasalardir. Bu nedenle, bu bankalann gerek i¢ piyasada, gerekse uluslararast piyasalarda
rekabet edebilecek giigleri yoktur. Banka birlesmeleri yoluyla aktif ve sermaye yapilarimn
giiglendirilmesi bir énlem olarak diisiintlebilir.

2.2.1.5. Hizh Teknolojik Gelismelere Bagh Sorunlar

Diinya bankaciigmin elektronik bankacilik ¢agma girmig olmasina ragmen, Tirk
bankalan ancak yakin bir ge¢miste bilgisayar, otomatik vezne (ATM)'ler, elektronik fon
transfer sistemleni kullanmaya baglamustardir. Disa kapalilik, rekabet azhig:, Tirk bankacili@ina
modem teknolojilerin girmesini geciktirmigtir.

Her alanda oldugu gibi, bankacilikta kirtasiyecilik, hizmette gecikmelere yol agmakta,
verimin disiakligine neden olmaktadir. Toplumumuzun hemen her kesitinde gorilen
kirtasiyecilik, bankacih@imizda da yasanmaktadir.

Banka bilangolarinin yeterince agik veya seffaf olmamasi, bankalarin degerlendirilmesini
izlenmesini giiglestirmektedir.

Bankalarin vadeli islem yapacaklan, doéviz ve faiz risklerine karsi kendilerini
koruyabilecekleri, riskten kaginma tekniklerini (hedging) uygulayabilecekleri borsalarin
gelismemis olmasi da bankacilikta riski artirmaktadir.

2.2.2. Bankalanin Onemi

Finans piyasasinin gelisme agamasinda olduBu iilkelerde, siyasal iktidarlar igin, bu

piyasadaki gelismeler ayn bir 6neme sahiptir. Ulkemizde de benzer egilim igerisinde olan

' Parasty. a.g.e.. s. 100
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siyasal iktidarlar, kendi donemlerinde "istikrani" tartisirken ilk one qikardiklari piyasa yine
"finansal piyasalar"dir.

Finansal sistem igerisinde yer alan kurumlann baginda gelen bankalarin, gostermis
olduklart davranig bigimleri, iktisadi birimler igin ayn bir 6neme sahiptir. Clinkll bankalar para
yaratirlar. Bankalann para yaratmalan igin fon toplamalan gerekmektedir. Buna fon kaynaf
diyoruz. Ancak bankanin belli diizeyde fon kaynagna ulagmasi para yaratmas: igin yeterli
degildir. Banka tarafinda bu fonlan talep edenlere aktariimas: gerekir, buna da fon kullanim
diyoruz'®.

Bankalar ekonominin para ve kredi ihtiyacim kargilayan kurumlardir. Merkez Bankas:
para arzii ekonominin para talebine, iktisadi ve sosyal politikanin hedeflerine gore ayarlamaya
¢alisir, bankalar ekonomide gercgeklestirilen 6diing verilebilir fonlan ticaret, sanayi ve tanima,
yap: ve onanm islerine, esnaf ve sanatkarlara, devlete ve ev idarecilerine vs. kredi eklinde
dagitarak, bir kisim iktisadi Gnitelerin likidite fazlasi ile, digerlerinin likidite ihtiyaglarinmn
karstlanmasina, tasarruf edilen paralarin piyasaya akmasim saglamak suretiyle ekonomik
faaliyetlerin siireklilifine ve genislemesine hizmet ederler.

Modern bankalar birer itimat miiessesesidirler. Nakdi sermayenin tesekkiiliine hizmet
ederier; kendilerine yapilan tevdiatin vadesinden daha uzun vadede kredi verme imkanina
sahiptirler. Bankalarin birer itimat milessesesi olarak gelismesinden sonra fertler tasarruflanini
bankalara tevdi ederek. bankaya kargi bir alacak hakkina sahip olurlar, bankalar da bu paralan
kredi arayanlara ikraz ederler. Zira banka, kredi alaninin itibarim 6l¢mek, verdigi krediy1 temin
etmek icin gerekli teknik vasttalara sahip bulunan bir isletmedir'®' .

Banka igletmelerinin en belirgin faahyetleri; ekonomik ag¢idan 6nemsenmelerinin de bir
nedeni olan, para sahipleri ile is sahiplerini, baska bir deyisle, sermaye ile miitesebbisi
karsilagtirmalanidir. Parasini vatirana verdigi faizle kredi verdigi kisiden aldig faiz arasindaki
farktan kazang saflayan banka, hem para sahiplerine atil parasimi galistirma, miitesebbislere ise
sermaye saglama imkamni verir, hem de yatmm imkani yaratir. Sermaye birikimini temin eden
bankalar ekonomik hayata 6nemli katkida bulunurlar. Bankalanin ekonomik yonden onemini
artiran diger bir husus, tedaviil edilen paranin miktarnna tesir ederek fiyat mekanizmasina etkili

olabilmesidir. Sermaye gayet irkektir, tam manasiyla i¢ huzur ve dis emnivet arar. Bu yonden
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"~ Akgiig, a.g.e. 5. 295
! Omer Faruk Colak. Finansal Pivasalar ve Para Politikasi. Gasi Kitabovi. Subat 1998, s. 81
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elverisli gordigi yerlere kagar. Bir devrim veya savas ihtimali belirdiginde ortadan kavbolan ilk
sey sermaye, yani para olur. Buhran ve panik zamanlarinda ilan edilen banka moratoryumlan
ve Ornefin ABD'de oldugu gibi olaylar,bu kuruluglarin oynadiklann 6nemli ekonomik rollen
agik bir sekilde agiklamaktadir'®.

Bir ilkenin bankaciik sistemi, g¢esitl alanlarda faaliyet gosteren bankalarla, bu
bankalarn, degisik ekonomik kurumlar, toplum ve kendi aralanndaki iligkilerden olugan bir
diizendir. Dogal olarak, bu sistem o ilkenin ekonomik-sosyal gelismiglik diizeyi, genel
ekonomi politikasi, bankacilik mevzuati, diZer yasalarmn banka isletmecilifini ilgilendiren
kisimlar, Merkez Bankasi'mn denetleme ve yonetme politikasi, isletmecilik alanindaki cari 6rf
ve gelenekler, kredi gereksinmesi, halkin aligkanliklan, tasarruf egilimi ve giicli, devletin mali
yapist ve maliye politikas: gibi gesitli etkenleri icermektedir'®*.

Bankalar kendilerine vapilan tevdiatin vadelerinden daha uzun vadelerde kredi
verebilirler. Ciinkii bankaya tevdiat yapanlarin biytik bir boliimi mevduatlarim vadest gelince
geni ¢ekmezler; bankalara her giin yeni tevdiat yapilir; bankalar gegici olarak paraya ihtivag
duyarlarsa, bunu merkez bankalarindan saglayabilirler.

Bankalar krediye araci olmak suretiyle itibarlanmi migterilerinin itibant yerine
koyduklan gibi, halk: belli sire harcamadiklan paralan saklamak kiilfetinden kurtanirlar. Kredi
talep edenlerin kredisini halktan daha 1y1 6lgme olanagna sahip olduklarindan, tevdiat seklinde
topladiklan paralarin en verimli bigimde kullanilmasimi saglarlar. Odemelere araci olmak
suretiyle bir sosyal muhasebe meydana getirirler; maddi para kullanmanin gerektirdigi harcama
ve kiilfetleri ortadan kaldinrlar. Bir kelime ile bankalar modern ekonomilerin kendilerinden
vazgecemeyecekleri kurumlardir. Bir {lkede bitin demiryollannin, kara ve deniz
tasimaciifinin tamamen ya da kismen islememesi tagima i¢in ne ise, bankalarn islememes: de
miibadele ve 6demeler agismdan odur'®*.

O halde bankalann islemesinde meydana gelecek bir aksakbktan bitin toplum zarar
gorur. Bunun igin gesitli bankalann faaliyette bulundugu bir tilkede bir kisim bankalarin 6deme
glcuni kaybederek, faaliyetlerini durdurmalanmn sonuglan tzerinde dusinmek kafidir. Bovie

bir durum sadece faaliyetini durduran bankalanin iflas ve mudilerinin zarara ugramas: ile

1> Avni Zarakolu. Para, Kredi ve Bankalar. Banka ve Ticarct Hukuku Arastirma Enstitiisii. Scving Matbaas:,
Ankara 1970, s. 126

193 Servet Eyiipgiller, a.g.e. s. 11

! Halil Civi, a.g.e, s. 121
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kalmaz; banka kanal ile 6deme sistemini aksatabilir, bankalara kargi umumi bir giivensizlik
yaratarak, banka giselerine hiicum edilmesine sebep olabilir.

Bankalarin sermaye yapilanmin giglendirilmest ve enflasyona kargi korunmast
gerekmektedir. Bankalann riskli ve belirsiz durumlara kargi daha saglam bir sekilde hazir
olabilmeleri igin sermaye veterliligine uyulmasina siki bigimde dikkat edilmelidir'**.

2.3. Mali Piyasalann Degerlendiriimesi

Tirk sanayinin oénemli kesimini olusturan 500 buyik firma i¢indeki 6zel firmalanin
1988-1998 donemi kaynak vapis: asafidaki tabloda verilmugtir. S6z konusu tablo isletmelerin
finansman politikalann ile bu politikalardaki temel degisiklikler konusunda genel ipuclan
vermektedir.

I(")zel firmalarin kaynak yapisina iligkin son 11 yilik donem incelendiginde;

- Toplam kaynaklann ortalama % 40'mn G6zkaynak, % 60'mn yabanci kaynaktan
olustugu, 6zkaynak orammin zaman zaman (1993, 1994, 1997) % 44'ler diizeyine ¢ikmakla
birlikte belli bir istikrar iginde oldugu,

- Yabanc: kaynaklarin ortalama % 75'inin kisa vadeli, % 25'nin uzun vadeli oldugu,
1998 wilinda kisa vadeli yabanci kaynaklann rekor diizeyde artarak, % 80.1'e ulastig,
dolayisiyla isletmelerin sermaye piyasalanindan daha az yararlandifft

- Ozkaynaklarda ise 1998 yilina kadar % 50 ile % 60 arasinda bir paya sahip olan
Odenmis sermayenin 1998 yiinda % 34.1'e dustugu, buna karsin otofinansman imkanlarimn
artarak % 33'e yukseldig: ve Yeniden Degerleme Deger Artis Orani'nin da % 35'ler diizeyinde
belli bir istikrar i¢inde oldugu goériilmektedir.

Yukandaki degerlendirmeler, esas itibariyle isletmelerin finansman kaynag olarak
yabanci kaynaklara daha fazla agulik verdigini, 6zkaynak / yabanci kaynak dengesini
degistirecek Onemli bir finansman politikast degisiklifine gitmediklerini ve tim finansman
icinde % 50 diizeyinde sermaye piyasasindan fon temin ettiklerini gostermektedir. Diger bir
tesbit ise sinai isletmelerin finansman politikalannda son 10 yilda ciddi bir degigiklik olmamus.

. 166

agirhk sermaye piyasalarindan ziyade para ve kredi piyasalarina verilmigtir =~ .

%% Avni Zarakolu, a.g.e, s. 60

1% Finans Kurumlart dzel ihtisas komisyonu izet raporu ve Merke; Bankaciigh, TC Basbakanhk DPT
Miistesarhigi. Yaym No : DPT-2451, Temmur, 1996, s, 18
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Tablo 2. OZEL FIRMALARIN KAYNAK YAPISI [(1988-1998 (%)]

Yabanci Toplam |Odenmis |Oto Oz Toplam

Kaynaklar Sermaye |finansman |kaynakiar

Kisa Uzun

V. \'
1988 63.9 49.2 19.3 315 36.1
1989 | 75.0 25.0 [65.0 55.8 17.4 26.8 35.0
1990 | 74.4 256|623 57.2 16.3 26.5 37.7
1991 |73.1 26.9 (602 522 13.6 342 39.8
1992 73.1 26.9 |554 51.0 13.2 35.8 44.6
1993 |71.0 200 |[55.7 58.1 8.6 333 443
1994 |71.8 288 |59.7 59.4 4.8 358 403
1995 |74.4 256 |584 593 0.4 40.3 41.6
1996 |65.7 343 (613 63.6 (6.5) 42.9 38.7
1997 {71.5 285 556 50.5 5.9 43.6 44 .4
1998 |80.1 192 |58.9 34.1 33.0 329 44.1

Kaynak : ISO Dergisi, Say1: 336

Diger yandan Sermaye Piyasasi Kurulumuz ile Devlet Istatistik Enstitiistiniin ortaklaga
olarak, sirketler kesiminin finansman egilimlerini belirlemek amaciyla yaptigimiz bir ankette;

- Sirketlerin finansman yapilanmn yabanci kaynak agirhkh oldugu, sirket borglarinin
onemli bir bolumaniin kisa vadeli borglardan olustuu, banka kredilerinin finansmanindaki
paymin yiksek oldugu, aktif yapis: iginde doner varhklann payinn viitksek duran varhklann
paymun diisiik oldugu,

- Genel olarak finansman karannin verilmesinde rol oynayan etmenlerin basinda % 23.6
ile finansman kaynafimin maliyeti, % 22 ile sirketin mevcut mali yapisi, % 18.1 ile kayvnak
thtivacinin vade yapisinin geldigi,

- Aktif toplamu biyiidik¢e baglt olduklari grubun finansman politikalarimin etkisinin
arttig,
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- Sabit kiymet finansmaninda sirketlerin % 26.4'UG bunyede birakilan fonlari, % 15.9'u
orta vadeli banka kredilerini, % 14.2'si sermaye artisini, % 12.9'u da kisa vadeli banka
kredilerini kaynak olarak kullandig,

- Tsletme sermayesi ihtiyacimin kargilanmasinda ilk sirayr % 30.8 ile kisa vadeli banka
kredilerinin aldig1, bunu % 22.7 ile biinyede birakilan fonlar, % 17.8 ile ticar1 krediler, % 8.9 ile
ise sermaye artisimn izledigi,

- Sitketlerin % 79.3'inin hi¢ menkul kiymet ihraci vasttasiyla finansmana yoneldigi bu
sirketlerin % 27.9'u bunun nedeni olarak, boyle bir kaynaga ihtiya¢ duymamalanm, % 10.2's1
bankadan rahat kredi elde edilmesini, % 9.6's1 ise satig problemleri ile prosediirden kaynaklanan
sorunlan gerek¢e gosterdigi,

- Menkul kiymet ihract suretiyle finansman saglayan sirketlerin ise % 57.1'inin maliyetin
disiik olmasini, % 30.2'sinin ise uzun vadeli fona ihtiyag duyduklarni,

- Anket kapsamindaki 2239 girketten sadece 219'unun halka agilmay: disandigi,

- Halka agilmama nedeni olarak, % 32.3'Gnin ihtiya¢ duymadigi, % 13.7'sinin karar
almanin gigclesecedini ve sirket kontroliinin kaybedilecegini, % 10.6'smmun ise borsaya olan
giivensizliklerini gerekce gosterdiklert,

- Genel olarak arzu edilen halka agilma orammn % 15 oldugu, bunun % 59.8'inin
sermaye artinmi yoluyla, kalammn ise mevcut hisselerin halka arzi yoluyla gerceklesmesini
istedikleri

- Sirketlerin biiyiik bolimtniin sermaye piyasasini, araglanm ve kurumlarim yeterince
tanumadiklari, ortaya ¢ikmustir.

Bu sonuglar da gostermektedir ki, isletmeler sermaye piyasalanindan yeterince
yararlanamamaktadir. Bunun temel nedenlerinden birisi, bu alanda kamunun hakimiyetinin
kinlamamis olmasidir. Diger bir neden ise, isletmelerin yillardir uygulamis olduklan finansman
politikalaninda kazandiklan bagisikhk nedenmiyle radikal degisiklik yapmak istememeleridir.
Aynca sermaye piyasalanmin avantajlan konusunda da yeterince bilgilenmediklen
gorilmektedir.

2.3.1. Uluslararas! Mali Piyasalardaki Gelismeler

Uluslararas: 6zel mali sermaye akimlari, ticari kosullar altinda sermaye fonlarimn bir

tlkeden digerine hareketini ifade etmektedir. Yurti¢i sermayve islemlerinden farkh olarak
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uluslararast mali islemlerde taraflardan diferi yabanci bir ilke sakinidir. Bu tir akimlar kisa
veya uzun vadeli olabilirler. Uluslararasi zel mali sermaye iglemleri (doviz piyasalar digindaki)
ya bir para piyasast ya da sermaye piyasast islemi nitelifindedir. Birincisinde, yabanc dilkedeki
bir bankada mevduat veya kredi iglemi, ikincisinde ise yabanci iilke sermaye piyasalanndan
tahvil veya hisse senedi gibi degerli kagitlanm alim satimi s6z konusudur.

Uluslararast bir mali iglem yapitmasindaki neden, i¢ ve dis piyasalar arasinda yatirm ve
bor¢lanma kosullarimin farkliifidir. Rizikonun aymi olduu kabul edilirse, fon sahibi, dis
yatinmdan daha yiiksek bir gelir elde ettigi durumlarda fonlanm yabanci mali kaynaklara
yatirir. Bunun gibi, disaridan kredi salama kosullarini i¢ piyasalara gére daha elverigli bulanlar,
ihtiyag duyduklart fonlar dig piyasalardan elde edmektedirler.

Uluslararast mahi islemleri yapanlar, ticari ve sinai isletmeler, bankalar ve ozel mali
kurumlarla hiitkiimet kuruluglanndan olusur. Bu kuruluslar ihtiyag duyduklan fonlan
uluslararast para ve sermaye piyasalarindan saglar, ellerindeki fonlari da bu merkezlere
yatirarak bir faiz veya dividant geliri elde ederler. Uluslararas: mali piyasalara gergek kisiler de
girebilir. Fakat onlarin arz ettikleri fonlar piyasa hacmi iginde énemli bir yer tutmaz. Yabanci
tahvil ve hisse senedi gibi menkullere yapilan yatinmlann agiklanmasinda Portfolyo Teorisi
onemli bir yere sahiptir. Teoriye gore her yatinmcinin amaci, belirli bir risk dizeyinde en
yiiksek gelirin elde edilmesidir. Yatirimcr her menkul deger igin risk ve gelir kargilagtirmast
yaparak en cazip olan yatinm araglarimi belirler. Fakat beklenmedik olumsuz gelismelerin
niskini en aza indirmek igin de tim fonlanmi, en fazla cazip olsa da, tek bir menkule
yattrmamaktadir.

Uluslararast mali sistemi etkinlik agisindan siirekleyen etkenlerin baginda rekabet
gelmektedir. Rekabetin dogurdugu dinamik giig ise mali yeniliklerdir'®’.

Mali yenilikler, sirketlerin eskiden erigemedikleri kaynaklara ulasmalanna, yatinmc: ve
odiing ahcilarin  vergt bosluklanindan yararlanmalarina ve g¢esitlendirme ile nisklerin
azaltilmasina olanak vermektedir. Giiniimiizde so6z konusu yenilikler dolayisiyla uluslararas:
sermaye hareketliliginde dramatik bir gelisme yasanmaktadir.

Yurtigi piyasada oldugu gibi, sinir-6tesi mali akimlarda ya uluslararass mali varliklar

yoluyla (securitization) ya da uluslararast mali islemler (bankalar) kanaliyla gergeklestirilir.

' Ali Thsan Karacan. Finans, Ekonomi ve Politika. Crcative Yaymahk, Kasim 1997, s. 177
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Sozgelisi A ulkesindeki fon talep eden bir firmanin tahvil ihrag edip bunlan diyelim ki B
iillkesindeki yatinmcilara satmasi, mali varliklar yoluyla sinir oOtesinden fon aktarmaya bir
ornektir.

Mali aracilara fon aktariimast ise soyle igler: B ilkesinde fon fazlasina sahip olan bir
firma, bu fonlarm kend: iilkesindeki bir bankaya yatirir. Banka ise daha yiksek bir faiz gelint
i¢in bunlan yabanci bir para piyasasinda, diyelim ki Londra'daki bir bankaya yeniden yatinr.
Sonraki agamada Londra Bankasi bu fonlan A ilkesindeki bir bankaya oding verir A
tlkesindeki banka da kendi iilkesinde likidite ihtivacindaki bir girkete kredi agar. Boylece
aracilar kanali ile dolayh yoldan sinir-6tesi fon akimlan gergeklestirilmis olur. Dolayli yéntemde
arada ¢ok fazla asama varmig gibi goriinmekle birlikte, gergek hayatta bu islemler biyiik bir
hizla yiritilmektedir

fkinci Diinya Savagi'ndan sonra Eurodollar piyasast once Ingiltere'de ortaya gikmms,
sonra biitin Bat1 Avrupa'ya, oradan da Avrupa digina yayilmistir. Aynica giderek Eurodollar
islemlent dolardan baska saglam paralarla da yapilmaya baslanmugtir. Bir paranin onu ¢ikartan
ulusal iilke diginda olusan piyasasina Eurodollar piyasasi denir. Eurodollar piyasasinda mevduat
faizleri ara ilkeden daha yiiksek, kredi faizleri ise daha diigiiktir. Bu durum séz konusu
piyasalart, hem tasarrufgu hem de fon talep edenler agisindan daha cazip bir duruma getirir. Bu
ise Eurodollar piyasalarinin daha etkin igleyisterinin bir sonucudur'®,

Dis piyasadan borglanmak isteyen sirket veya hukimetler ilgili yabanct tlkenin ulusal
parast cinsinden g¢ikarttiklani tahvilleri o dlkenin menkul deger borsasinda satarlar. Klasik
borglanma yéntemi budur. Bazen de bir yabanci para cinsinden g¢ikartilan tahviller farkh
ilkelerin sermaye piyasalarinda pazarlanabilir. Dolara bagh tahvillerin Tokyo'da satilmast gibi.
Bu tir piyasalara Eurotahvil piyasalan adi verilir. Eurotahvil kredileri genellikle bir bankalar
konsorsiyumu tarafindan temin edilir.

Euro piyasalan birgok ufak ulusal sermaye piyasasimin yerine birlesik bir sermaye
pivasalarnin gelismesine neden olur. Boylece mali entegrasyona katkida bulunur ve daha
bityiik miktarlarda fon elde edilmesine yardimcr olur. Fakat bu piyasalardan ancak kred: itibar

yitksek olan geligmis tilkelerle ¢ok uluslu sirketler yararlanir.

16 Scvidoglu Halil, Uluslararas: Finans. Giizem Yaynlan, Tstanbul 1997, s. 260



73

Finans diinyasmda, ancak biiyik ¢okimntillerin yasandig yillar akilda kalmaktadir. 1929
ve 1987 willan borsalarda biiyiikk dalgalanmalann yasandifi willardi. Uluslararast finans
diinyasinda 1994 yih, tiirev Griinlerin yili olarak hatirlanacaktir. Olaylar, tiirev piyasalarinda
yiizlerce milyon dolar kaybeden Procter&Gamble ve Gibson Greeting Card firmalari ile bagladt.

Nicholas Leeson firmasimin tiirev piyasalardaki faaliyetlerini kredilendiren Barrings
Bankas: iflasin esigine geldi. Piper Jaffrey fonu hemen hemen % 50 oramnda deger kaybetti.
California eyaletindeki Orange County'nin yatirimlar1 o kadar biyik kayiplarla kargt karsiya
kalds ki, yerel yonetimin kamu hizmetlerini yerine getirmesinden bile endise edilir hale gelindi.
Tiim bunlar tiirev iiriinlerin yanlis kullanim 6rnekleriydi'®.

Tirev Uriinlerde yasanan bu olumsuzluklara ragmen, bunlar finansal agidan
vazgegilemeyecek araglardir. Vazgegilemezler ¢iinkii 6nemh ve yararhidirlar. 1994 yili sonu
itibariyle tirev piyasalarimin faaliyet hacmi hemen hemen geleneksel piyasalarla aymi seviyelere
ulasmstir.

Ulkeler arasindaki ticaretin giderek daha serbest hale gelmesi siiresince ulusal paralar,
olusan yeni piyasalarda isletmeler ve iilkeler i¢in daha kolay ulagilabilecek finansal kaynaklar
haline gelmektedirler. Buna paralel olarak bu piyasalarda faaliyette bulunan finans kuruluglan,
bireyler ve kurumlarin ihtiyaglarina cevap verecek yeni finansal araglar olugturmaktadirlar.
Bireysel ve kurumsal yatinmcilar gelecekteki piyasa sartlarindan kazangh ¢tkmak ve piyasada
olusabilecek olumsuzluklardan kaginmak amaci (hedge) ile bu finansal araglar kullanmaktadir.
Bu nedenle tiirev tiriinler son yillarda biitiin dilnyada gelismektedir.

Tiirevsel iiriin mal fiyatlanna, dovize, faize ve borsa endeksine dayal finansal bir trin

olarak tammlanmaktadir'™

. Batil tilkelerde 1950'lerden beri iiretimin artmast, ticaret hacminin
genislemesi, uluslararast sermaye hareketlerinin hizlanmasi, elektronik ve haberlesme
teknolojilerinde yasanan gelismelerin bankacihik sektoriine de uyarlanmasi "Interbank” ve
"Euro piyasalar" kanalyla uluslararas: fon arzinin genislemesi gibi faktorler finansal hizmetlerin
arz ve talebinde de koklii degigikliklere yol agmugtir'”".

Tirev iirinler bugiin gok kapsamh bir ¢esitlilife ulagmigtir. Ancak tirev triinleri yine

de iki baglik altinda ele alabiliriz. Birincisi, genellikle forward ve swap islemlerini kapsayan ve

1 Scyidoglu Halil, Uluslararas: Itisat, Giizem Yaymlan, Istanbul 1990, 5.550
""" Poss, Westerficld, Jalfc. Corporate Finance. Trwin, 1996
! Thsan Ersan, Finansal Tiirevler, Lilcratiir Yaymailik, Istanbul 1997, s. 1
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tezgah usti islemler olarak (Over the Counier - OTC Islemler) adlandinlan, diizenli piyasalar
bulunmayan, bir bagka deyisle diizenli bir borsada islem gormeyen finansal Griinlerdir. Forward
sdzlesmeler ve swap islemlen tirev piyasalarda buyik oranda kullamilan finansal araglarn
basinda gelmektedir. Bu islemler taraflar arasinda gergeklesen, tutar, vade veya diger teknik
konulan taraflarin ihtiyaglarina gore belirlenen islemlerdir.

Bunlara ilave olarak ikinci grup ise gelecek sozlesmeleri (futures contracts) ve opsiyon
sOzlesmeleri (option contracts) kapsayan, diizenli piyasalarnni bulunan ve borsa islem goren
finansal araglardir. Future ve option islemler yaygin olarak kullamlan diger finansal
araclardir'”.

Finansal araglar veya tiirevier diyebilecegimiz bu sozlesme tiirleri giderek gesitlenmekte
ve kullanim alami bulabilmektedir. Nitekim; swap sozlesmeleri 1981 yilina kadar ortalikta
gorinmiiyordu. Forward Rate Agreement olarak bilinen gelecek faiz sozlesmeleri 1982
yilindan sonra yapilir oldu. Doviz futures sdzlesmeleri 1972 yihinda Chicago Ticaret Borsasi'nda
olusturulan Uluslararas: Para Piyasasi (IMM) aracih@ ile basladi, ancak yayginlasmasi
1982'lerden sonra gergeklesti.

Geligmis piyasalarda daha yeni kurulmaya baglanmis olan tiirev piyasalann tiim dinyada
hala yayginlasmasi s6z konusu piyasalarn kabul gordigiine iliskin en 6nemli gostergedir' .

Turev islemleri dlkemizde de uygulama alamt bulmaya baslamistir. Bazi igletmeler
forward islemlen ile déviz kuru nisklerinden kaginmaya gahigsirlarken, bazilan da uluslararas:
pivasalarda option sOzlesmeleri satin almakta veya swap sozlesmeleri yapmaktadirlar. Son
olarak Izmir'de kurulan Pamuk Futures Borsast, bu araglann kullaniminin 21. yiizyil baglarinda
is adamlarimizin ve yoneticilerimizin giinliik islerinden olacagmmn isaretini vermektedir'™.

2.3.2. Tirkiye'deki Mali Piyasalarnin Degeriendirilmesi

Finansal kurumlar, araglar ve piyasalarin olusturdugu finansal sistem, bir ekonomide fon
fazlas1 veren (tasarruf eden) birimlerden fon aq® veren (yatinm yapan) birimlere fon

aktanimin piyasa mekanizmast igerisinde saglayan sistemdir.

> Sudi Apak, Uluslararas: Finansal Teknikler, Emlak Bankas1 Yayinlan, fstanbul 1992, s. 89

' Ebiglioglu, F. Kemal, Karaman Abdiilkadir, Swap Iglemleri Iylevisi ve Vergisel Boyutu, Tiirmob Yaymlan
82. Ankara 1999, 5. 5

"I Ncjat Tenker, Finansal Muhasebe, Gazi Kitabevi, Istanbul 1997, s. 352



Turkive'de hiikiimet bunyesinde mali piyasalarla ilgili binm Bagbakanhk Hazine
Miistesarh@idir. Hazine Miistesarhgmin ana hizmet birimlerinden Banka ve Kambiyo Genel
Miidiirliigii, Kamu Finansman: Genel Mudiirliigu ve Sigortaciik Genel Madurlagia dogrudan
mali piyasalarla ilgili islevier gormektedir. Hazine Miistesarhig para piyasasi ile ilgili olarak T.C.
Merkez Bankas: ile Sermaye Piyasasi ile ilgili olarak da SPK ile eggidiim iginde ¢ahgmaktadir.
Bu kurumlarla hitkiimetle iligkisi Hazine Mistegarlig1 vasitas: ile olmaktadir'™.

Finansal sistem bu ¢ergevede, bir ekonomide bagh bagmma bir amag tegkil etmeyip,
tasarruf sahiplerinden yatinmcilara en uygun kosullarda fon aktarimmm saglayarak ekonominin
gereksinim duydu@u en uygun alanlara yatinm yapimasini ve bu yolla dretimin, milli gelirin,
verimlilifin ve rekabet giiciiniin artmasmm saglamayr amagclayan sistemdir. Bu kapsamda
finansal sistem fonlarm en uygun fiyatlarla, en hizh ve en diagik islem maliyetlerivie el
degigtirmesine imkan veren bir toplama ve dagitim mekanizmasidir.

Finansal sistemin bu amaglara ulasmasim nasil saglayacag ise bashi basina bir tartisma
konusudur. Omegin fon aktarim esas olarak bankacilik sistemi aracihiyla mi, yoksa sermaye
piyasasi aracib@iyla mi1 olmahdir? Kamunun bu siirecte roli ne olmahdir? Tesvikler,
stiibvansiyonlar olmali m1 yoksa her sey piyasa mekanizmasina mu brrakilmalidir? Gelismekte
olan ilkeler farkh bir yaklasim izlemeli midirler? Bu yapi igerisinde kambiyo kontrolleri olmah
micir?

Turkiye'de 19801 wvillara kadar donemde hakim olan finansal vapr su sekilde
Ozetlenebilir : Mevduat ve kredi faizi tizerine konulan tavanlar ve negatif reel faiz hadlen; kredi
tayinlamasi ve oncelikli sektorlere sibvansiyoniu krediler; finansal gelirler ve islemlerin yiksek
oranda vergilendirilmesi; yiksek rezerv ve likidite oranlan ve yiiksek aracihk malivetler:;
bankalar ve finansal olmayan kesim arasinda i¢ i¢e gegmis ortakbklann coklugu; finansal
olmayan sirketlerin dogrudan borg senedi ve hisse senedi yoluyla finansmana basvurmak verine
banka kredilerine asini dayanmalari; banka portfoylerinin kalite dusiikliigii; gelismemis sermave
piyasalarn, merkezi hiikiimet ve kamu iktisadi tesebbiislerinin agik finansmana fazlasivla
bagvurmalar; yabanc: bankalann yurtigi piyasalara girisine engeller konulmasi, sermaye
hareketleri Uizerindeki kisitlamalarnin varh@ 1980 ve 1990'h willarda vukanda ele alinan

V3 Oral Erdogan, Murat Kayacan, Finansal Tiirevlere Ne Zaman Baglanmali? TMKB Omcgi, IMKB Dergisi.
Cilt : 2. No: 5, Ocak-Marl 1998, s. 43
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konularda o6nemli de@isiklikler olmustur. Mevduat ve kredi faizieri iizerindeki kontroller
kaldinlmis ve reel faizler pozitif olmustur. Kredi taymnlamas: ve siibvansiyonlu krediler 6nemli
Olgiide azaltlmstir. Finansal gelirler ve islemler Gzerindeki vergiler ise buyik olgiide
distirilmistir. Ote yandan sermaye piyasalari geligtirilmeye c¢aligtlmig ve bu dogrultuda ciddi
adimlar attlmistir. Bu arada yeni finansal kurumlar ve araglar giindeme gelmis, Hazine'nin ve
KIT'lerin finansmaminda agirhk emisyondan ig borglanmaya kaydinlmigtir. Bu dénemde yapilan
degisikliklerden birisi de kambiyo kontrollerinin kaldinimasi ve sermaye hareketlerinin
tamamen serbest birakilmasidir,

Goruldugi tzere 1980 ve 1990'h yillar Turk finans sektorii onceki dénemlere gore
radikal bir degisiklife sahne olmustur. Bu degisim siirecinde, bir yandan sermaye pivasasmin
gelisimi desteklenirken, diger yandan da bankalar sermaye piyasasinin her alaninda faaliyet
gosterme imkamna kavusmuslardir. Boylece, son 14 yilhk déneme bakildiginda kamu
otoritelerinin sermaye piyasast araglannm da iceren ‘“evrensel bankacihk" modelini
gii¢lendirdiklen gorilmektedir.

Bankacihk agirhikh fon aktarim modeliyle (evrensel bankacihik) piyasa agirlikli modelin
(sermaye piyasasi) Tirk ekonomisine olumlu ve olumsuzz etkilerinin neler olabilecegi
konusunda ciddi arastirmalar heniiz yapiimamigtir. Ancak teorik ¢alismalar ve gesitli tlkeler
Uzennde yapilan ampirik ¢alismalar gelismekte olan tlkelerde sermaye piyasalarimin kisa vadeli
ve spekiilatif bir yaptya burindagini gostermektedir. Bunun sonucunda kaynaklar uzun vadeli
olarak ve kalkinma hedefiyle uyumlu yatinmlara yonelmemektedir. Bu sorunu asmak igin,
sermaye piyasasindaki spekiilatif unsurlarn en aza indirecek ve uzun vadeli finansman islevini
yerine getirecek sekilde dizenlemeler vyapimahdir. Ancak uzun vadeli fon arzinmn
saglanabilmesi i¢in ekonomideki istikrarsizhin ve belirsizlifin giderilmesi gerekir.

Bir finansal sistem igerisinde finansal kurumlar, araglar ve piyasalar tasarruf sahiplerinin
ve yatnmeilarin deffisen ve gesitlenen ihtiyaglanna cevap verebilmek i¢in zaman igerisinde
cesit, say1 ve nitelik olarak onemli gelismeler gostermektedirler. Tirkiye'de de 19. yizwvilin
ikinci yansinda az sayida ve tamamina yakim yabanci sermayeli banka, sigorta sirketi ve
bankerle baglayan finansal kurumsallasma giiniimiizde Merkez Bankasi, ticari bankalar,
kalkinma ve yatirnm bankalari, 6zel finans kurumlari, yetkili miiesseseler, menkul kivmetler
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borsasi, finansal kiralama ve factoring sirketleri, araci kurumlar, takas ve saklama sirketi,
yatnim fonlan ve ortakhiklar, altin piyasasi vb. olduk¢a genis bir yelpazeye yayilmstir.

Turk finans kesimi son yillarda 6nemli gelismeler gosterirken, ekonominin icinde
bulundugu durumdan oldugu kadar kendi isleyis siirecinden de kaynaklanan degisik sorunlarla
karg1 kargtya kalmaktadir.

a. Enflasyon

Esya fiyatlannm hizh ve siirekli yitkselmesinin ve yasamm kisa siirede pahalilasmasimn
bilimsel adi "enflasyon"dur'”®. Bagka bir deyisle ekonomide enflasyon, genel fiyat diizeyinin
artmasi, paranin satin alma gilicinin azalmas: ve mallann fiyatlaninin birlikte yiikselmesi
olayidir. Ekonomik, sosyal ve politik etkenlerin ortaya gikardigi enflasyon olaymin nedenlerine
iligkin olarak degisik kuramsal yaklasimlar bulunmaktadir. Bu nedenlere bagh olarak enflasyon
olay da fiyat enflasyonu, maliyet enflasyonu, durgunluk i¢inde enflasyon (stagflasyon), talep
enflasyonu, ithal edilmis enflasyon, gelir ¢ekismesinden dogan enflasyon ve benzeri bigimlerde

adlandinlmaktadir'”’.

Enflasyonla miicadele, Turkiye'nin bir numaral sorunu olma 6zellifini muhafaza
etmektedir. Tirkiye'de enflasyon oranlan, diinya ortalamasimin iizerinde oldukga, paradan
kagisa yol agtikga, diger bir ifadeyle % 10'lann altina ¢ekilemedigi sirece "yiiksek" olarak kabul
edilmelidir.

Tirkiye enflasyonu yendi8i zaman sadece enflasyonu asag ¢ekmis olmayacak, belki de
bundan daha ¢nemli olarak, Tirkiye'nin iktisadi yapisindaki bazi onemli eksiklik ve
aksakhklanin giderilmesi de saglanmis olacaktir.

Tiirkiye'de enflasyonun temel nedenlerinden biri talep baskisidir. Talep baskisi yaratan
belli bagh nedenlerden birisi bitge agiklandir. Turkiye'de biitge agiklarimin GSMH'nin % 2'sinin
Uzerine ¢tkmasi daima bir tehlike isareti olarak alinmahdir.

Enflasyonla miicadele igin denk biitge politikas! izlenmesi esastir.

Tirkiye'de biitgenin samimiyetsiz olmasi nedeniyle ongoriilenin ¢ok iizerinde biitce

agiklan ortaya ¢ikmaktadir. Biitgenin samimiyetsiz olmas: devletin gelirlerinin artinlmast

1 c‘\asar Akgiin, Devietin Mali Pivasalardaki Rolii, Hazinc Dergisi, Ocak 1996, s. 1 1996/1.s. 14
Gu&;crl Sinasi, Tdrkiye Ekonomisinin Yapisal Meseleleri ve Bir Cogim Modeli. Ts Dum as1 Vakfi Yayin
No: 3, Istanbul, Aralik 1993, s. 18
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sorununa yeteri kadar ciddiyetle efilmesini onlemekte, ayrica harcamalarin disipline edilmesine
de imkan vermemektedir.

Turkiye'de talep enflasyonunu koriikleyen onemli nedenlerden binisi de para arz,
Ozellikle emisyondaki aginn artiglardir. Turkiye'de son zamanlarda para arzinda da
samimiyetsizlik ortaya ¢ikmig, piyasaya sirilen para miktari 6nemli olgide arttfi halde, bu
artis kamuoyundan gizlenmigtir. Tirkiye'de enflasyonla miicadelenin ciddi bir bigimde
yapilabilmesi i¢in para arzinin enflasyonu tasdik edecek sekilde genigletimemesi ve siki para
politikasina tam olarak uyulmas: gerekmektedr.

Tirkiye'de talep enflasyonuna yol a¢an difer bir konu da negatif faiz uygulamasidir.
Enflasyonist donemde negatif faiz, tasarrufun cezalandinlmas: ve titketimin odiillendirilmesi
demektir. Tuketim mallant tizerindeki talep baskisi azaltmak, spekilasyon amactyla mal talep
edilmesini engelleyerek buradan kaynaklanan talep baskisim ortadan kaldirmak amaciyla
tasarrufa mutlaka pozitif faiz veniimelidir. Tiirkiye'de enflasyonun ikinci 6nemli nedeni maliyet
artiglandir. Dolann de@erindeki artislar nedemiyle Tiirkiyenin dolar karsih@inda sagladii
mallarin fiyatlarinda nisbeten hizh bir artis olmustur'”®.

Tirkiye'de tekelleri ortadan kaldiric1 tedbirler alinmadigt ve enerji ve altyapt darbogazi
da tam olarak giderilemedigi sirece kapasite kisitlamalanndan dogan fiyat artiglarinin 6niine
gecilemeyecektir.

Turkiye'de enflasyonun bir kismum da beklenti enflasyonu olarak adlandirmak
miimkindiir. Beklenti enflasyonu, enflasyonist bir donemde saticitarin ve alicilarin resmi veva
hedeflenen enflasyon oraminin iizerinde bir enflasyon beklentisi iginde olmalann sonucu,
saticilarin mallarnin fiyatlarim yiksek bir "yerine koyma maliyeti"ni esas alarak tesbit etmeleri
ve ahcilarin da yuksek enflasyon beklentisi nedeniyle bu fiyattan almay kabul etmeleri sonucu
ortaya ¢tkmaktadir. Beklenti enflasyonu beraberinde durguniugu da getirmektedir. Ciinki bir
satict mahm yiiksek fiyatla satamazsa bekletmeyi tercih edecektir Bunun nedeni saticinin mahm
daha disuk bir fiyattan satarsa elde edecei gelirle yerine koyma maliyetini
kargilayamayacagina inanmasidir. Beklenti enflasyonu ile miicadelenin temel sarti hikimetin
enflasyonla miicadelede samimi ve kararli olmasidir. Hiikiimetge ilan edilen enflasyon hedefine

tam olarak ulasiimasi, hatta bu hedefin de otesinde enflasyonun asag cekilmesi, yukaridaki

¥ Nalan Akdogan, Enflasyon Muhasebesi, Ankara Tktisadi ve Ticari Tlimler Akademisi. Ankara 1980, s. 3
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siirecin tersine islemesine ve enflasyonun beklenenden daha hizh ve kolay bir bicimde asag
¢ekilmesine imkan verecektir. Dolayisivla, enflasyonla miicadelede en 6nemli sorun enflasyonla
miicadelenin bir numarah hedef olarak alinmas: ve bu konudaki kararhhifin ve samimiyetin
ispatlanmasidir.

Diger taraftan Turkiye ekonomisi iizerinde ¢alisan veya bir sekilde iilke ekonomisi
tizerinde diisiinen uluslararasi veya yerli ekonomistler ve bilim adamlann enflasyonun iilke
ekonomisinin bir pargasi ve ongorilebilir olmas: saviyla ¢ok da onemli bir sorun olmadifin
iddia etmektedirler. Tirkiye'nin diinyada enflasyon sorununu ¢o6zememis bir kag tilkeden biri
olmas: ve enflasyonun diinya ekonomisi giindeminden digerek, yerini globallesmenin getirdigi
yeni finansal sorunlann ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan finansal krizierin almas: da konuya
gereken dnemin verilmesini bir 6l¢iide engellemektedir'””.

Enflasyon, finansman ihtiyacimi siirekli olarak artirmaktadir. Enflasyon onlenmedikge
finans sorununun ¢6ziimii mimkiin degildir. Bunun i¢in bir yandan enflasyon oram: makul bir
diizeye gekilirken diger yandan da TCMB'min da elindeki bir kissm kaynag makul faizlerle
kiigiik bankalara kredi olarak kullandirma gareleri aranmahidir. TCMB'nin Interbank faizlerini
makul dizeye indirerek, boylece, bankalan ekonomiye kredi agmak verine bankalar arasi
yiiksek faiz gelirlerine yonelten cazibeden aywracak politikalara agirlik vermesi saglanmahdir.

Turkiye ekonomisinde uzun siiredir enflasyonun kritk bir hal almas: vé gelir
dagiimindaki dengesizliklerin artmas: sosyal problemlerin artigii da hizlandirmus, ¢ahsan
kesimde ozellikle kamu calisanlan gelir dizeyinde onemli disisler meydana gelmistir.
Enflasyonu kontrol altna almak igin uygulanan yoéntemler yeterli olmamus, kamu aciklan
sireklilik kazanmugtir. Enflasyon yillardir sadece para politikasi ile kontrol altina alinmak
istenmis ve bu gergevede uygulanan siki para politikasi, talep enflasyonunu kismen
durdururken, maliyet enflasyonunun hizlanmasina neden olmustur. Para politikasimn mali
politkalarla desteklenmesi yaninda arz-talep dengesini saglayacak sekilde dretimin
gelistirilmesinin enflasyonun kontrol altina alinmasina yardim edecegi diisiinilmemistir.

b. Kamu ig Borglanmasi

Kamu kesiminde giderek biyiiyen finansman agiklanmin varh@, fiyat istikranm

saflayacak sekilde bir para politikasimn uygulanmasim ve yiritilmesini ciddi ol¢ude

2 TUSIAD, 2000’k Villara Dogru Tirkiye'nin Onde Gelen Sorunlarma Yaklasimlar-Enflasyon. Ekim
1997. 5. 63



80

engellemektedir. Kamu finansman agiklarinin énemli boyutlarda siiriip gitmesi Devlet I¢
Borglanma Senetleri (DIBS) ihraglanm artirmakta, para ve sermaye piyasalarinin yeterince
derinlestirilmemis olmasi yiiksek faiz polittkasim kagiiimaz kilmaktadir, Kamu kesiminin
finansman agiklannin simrlandinlmast mali piyasalar izerinde kamu kesiminin yarattifi baskiyr
hafifletecektir. Difer yandan, kamu agiklan mal piyasalanim da siirekli bir talep baskis: altinda
tutmaktadir. Bu olumsuzluklann giderilebilmesi i¢in sadece Hazine'nin degil, tiim kamu
kesiminin borglanmasi denetim altina alinmali ve ekonominin olanaklariyla orantih bir sekilde
simriandinimalidir.

¢. Kamunun Belirsizligi Giderici Sinyaller Vermesi

Ekonomik polinka ve kararlarda kisa vadeli diisinmenin agilamamasi ve ani
degisiklikler yapilmas: butin kurum ve bireyler izerinde oldugu gibi finansal sektorde de
olumsuz sonuglara yol agmaktadir. Bu kapsamda mali sistemdeki biitiin kahhmecilara kisa ve
uzun vadeli politikalardan ve olas: gelismelerden bilgi edinme olana@i ve orta/uzun vadeli
kararlarmi olusturma imkam verilmelidir. Bunun saglanabilmesi i¢in siyasal ortamda 6zellikle
iktisat politikalarinda istikrarl bir yapinin olusturulmasi ve bu ortam igerisinde belirsizlikleri en
aza indirecek sinyallerin veriimesi gerekmektedir.

d. GOzetim ve Erken Uyan

Pivasada risk dogurabilecek iglemlerin, 6nceden ya da gok biyiik boyutlara ulagsmadan
tesbit edilmesinin ve 6nlem ahnmasinin tek yolu etkin bir gézetim sisteminin kurulmasiydz.

SPK kurmus oldugu etkin gozetim sistemiyle piyasayi Onceden gozetleyecek,
gozetimden elde edecefi verilerle hareket ederek denetimi etkinlestirecekti. O halde, gozetim
fonksiyonunu, denetimin ilk asamasi olarak kabul etmek gerekliydi. Bu yolla aynntih bir
denetim gerektiren is ve islemlerin olusumunu engellemek veya en aza indirgemek miimkiin
olabilecekti. Boylece denetimin isabet yiizdesi artinlarak, olaya zamaninda miidahale
edilebilecek ve gerekirse yeni diizenlemeler yapiimasi igin kurul'un ilgili birimleri uvarilacakt.
Fakat bunlarin higbiri gerceklesmedi™®,

lyi bir gozetim kurulamamas: etkin bir denetimi engelledi. Denetimler ancak sikayetler
lizerine, ya da korlemesi yapildi. El yordamiyla yapilan denetimlerde bosluklar yakalanmaya
calisildi.

¥ Veviroghu. Levent. Enflasyon Beklentisinin Kindmast. Hazine Dergisi. Ekim 1998. Sayi : 12. 5. 68
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e. Esglidum

Finans kurumlan. finansal araglar ve piyasalar tarihsel siireg igerisinde farkh ortamlarda
ve farklh kamu kurumlarimn diizenlemeleri ve/veya denetimleri altinda ortaya ¢ikmus ve
gelismuglerdir. Su anda Turk idare yapist igerisinde bu kamu kurumlan Merkez Bankasi, Hazine
ve Dis Ticaret Mustesarligi, Sermaye Piyasast Kurulu, Kamu Ortakhig Idaresi ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasidir.

Bu kamu kurumlanmn birgofunun aymi mali kuruluslar, araglar ve piyasalar iizerinde
benzer ve birbiriyle ortlisen diizenleme, gozetim ve denetim yetkileri bulunmaktadir. Omegin
Hazine ve Merkez Bankast'nin bankalar iizerinde birbirine oldukg¢a yakin yetkileri varken, SPK
da sermaye piyasas: iglemleriyle simrh olmak tizere bankalan denetleyebilmektedir. Aym sekilde
araci kurumlar konusunda Hazine, SPK ve IMKB'nin yetkileri bulunmaktadir. Benzer durumlar
diger kurum arag ve piyasalar i¢in de s6z konusudur. Bir mali kurulus, ara¢ veya piyasa ile
gesitli agilardan ilgisi bulunan kamu kurumlarimin gerek diizenleme, gerekse gozetim ve
denetim asamalannda esglidiim igerisinde ¢ahgmalan bu gergeve igerisinde onemli faydalar
saglayacaktir. Bu esgudim herseyden once mali sistemde ve ekonomide etkinlifi artiracak,
yapilan diizenleme veya denetimin hem kamu hem de ilgili kurulus agisindan maliyetini
azaltacaktir.

f. Kamunun Vergi Politikasi ve Finans Sektoriinde Faaliyetleri

Ozellikle vergi konusunda kamunun finansal araglar arasinda tarafsiz kalan bir
vergilendirme politikas: izlemesi yararh olacaktir.

Kamu miilkiyetinde olup finans sektoriinde faaliyet gosteren kurumlar ise bir baska
sorunu giindeme getirmektedir. Bu agidan ele alinabilecek kurumlar bankacilik sektoriinde
faaliyetini sirdiiren kamu bankalandir. Bu bankalar bir yandan diger ticari bankalar gibi ve ayni
kogullarda faaliyet gosterirken, diger yandan da kamu bankas: olmanin getirdigi avantaj veya
sorunlan yasamakta ve zaman zaman piyasa kurallan disina ¢tkmak durumunda kalmaktadirlar.
Boylece haksiz rekabet ortam da yaratilms olmaktadir.

g. Egitim

Tirk finans sektoriniin ortak sorunlanndan birisi de egitimdir. Esasen bir hizmet
sektorii olan ve nitelikli isgiicii ihtiyaci da bu nedenle yiiksek olan finans sektorit ilkenin en

egitimli igglicine sahip sektorlerinden binsidir. Ozellikle 1980 ve 1990 yillarda finans



sektorinde yasanan gelismeler ve bu sektorin dinamizmi oldukg¢a nitelikli bir isgiciniin
sektore yonelmesine yol agmustir.

h. Tiirk Finans Sektoriiniin Uluslararasilagmasi ve Bolgesel Ekonomik

Olugumlara Katkisi

Turk finans sektori uluslararasilasma ve yabanci ilkelerde rekabet ortaminda faaliyet
gosterebilme agisindan azimsanmayacak bir gelisme gostermistir. Uriin gesitliligi ve hizmet
kalitesinde uluslararas: standartlara biyiik ¢lgcide ulagilmig, insan giicii ve teknolojik alt yapi
alaninda 6nemli mesafeler abnmistir. Bu kapsamda, Tirk finans kurumlan (6zellikle bankalar)
Avrupa Birlifi'ndeki gelismeleri yakindan takip etmekte olup, birgok banka AB iilkelerinde
banka kurarak bu siirecin igerisinde yer almayr bagarmigtir.

i. Takas ve Saklama Sistemleri

Finans sektorii agisindan takas ve saklama hizmetleri biiyiik 6nem tagimaktadir. Bir giin
igenisinde yapilan trilyonlarca lira tutarindaki islemlerden kaynaklanan odemelerin
gercgeklestirilerek saticilara aktarilmasi ve bunun karsih@inda verilen kiymetlerin teslim alinip
alicilara aktarilmasi zahmetli ve riskli bir istir. Ustelik yapilan islemler farkli piyasalarda
gergeklesip, bunlann takasi da birbirinden bagimsiz sistemlerde yapildigindan bu is daha
karmagik hale gelmektedir'™'.

Menkul kiymetlerin tamamumin yasalar geregi fiziki olmasi ve nakit kullanma
aliskanlifinin yiksek olmasi da para ve kiymet hareketlerini ayrica giglestirmektedir.

Diger taraftan, bankacilik sistemi i¢inde Elektronik Fon Transferinin (EFT) kullanima
girmis olmas: sistemin isleyisine bityiik kolayhk kazandirmustir.

Takas sistemindeki bu bolintilenmis yapimun Turk finans sektoriiniin  gelisimini
engellememesi igin Merkez Bankasi ve IMKB-Takas ve Saklama AS 6nderlifinde merkezi ve
ulusal bir 6demeler sistemi ve saklama merkezi kurulmasinda biyiik yararlar bulunmaktadir. Bu
sistem, biitiin finansal piyasalarda gergeklestirilen islemlerin takasim tek bir merkezde
yapabilmelidir.

2.3.2.1. Para Piyasalarinda Geligmeler

Tiirk bankacihik sektori, 1980-1997 doneminde zaman zaman dalgalanmalar gegirmisse
de, genel olarak yikselen bir gelisme trendi izlemigtir. Bu doénemde bankalar bilgisayar

™ Yildinm, a.g.e. s. 160
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teknolojisini yaygin bigimde kullanmaya baglamislar, 6z kaynaklarimi, iglem hacimlerini
biiyiitmiigler, piyasaya yeni tiriinler sunmuglar, dig diinyaya agilmislardir.

Bu gelismelere karsm Bankacilik sektorii, gegmisten gelen bazi  ozelliklerini
korumaktadir. Bankacilik sektorii, pivasalarn oransal olarak derinlesmis olmasina ragmen mali
sektor igindeki egemen durumunu sirdarmektedir. Sektérde kamusal sermayeli bankalar,
oransal onemleri bir oligiide azalmig olsa da en biiyiik yeri kaplamaktadirtar. Sektoriin
oligopolcii yapist biiyiik bir defisiklife ugramamistir. Bankalar bugiin de sinai ve ticari
tesebbiislerde yaygin istiraklere sahiptirler. Buna karsihk, bankalann 6nemli bir bolimiinde
sermaye gruplari en biyik ortak durumundadir. Bankacilik sektoriinde gerek bankalarin
kendilerinden, gerekse genel iktisadi kogullardan kaynaklanan nedenlerle fon aktarma
maliyetleri yiiksektir. Bankalarin énemli bir béliimii yaygin sube bankacilifi yapmaktadir ve bu
Ozellikten ileri gelen bazi olumsuzluklan tasimak zorunda kalmaktadir. Banka kaynaklaninin
vade yapist uzun vadeli kredi agmalarina elverigh degildir. Son bes yildir gergeklestirilmeye
caligilan geligmelere ragmen, Turk bankacilik sektorii, sanayilegsmesini tamamlamis tlkeler bir
yana, benzer iktisadi yaptya sahip tilkelerdeki bankacilik sektorlerine oranla gok kiigiiktiir.

1980 sonrasinda yeni ticaret bankalarimin kurulmasina izin verilmesiyle 81 yabanci
olmak iizere yeni 19 ticaret bankast kurulmustur. Bu bankalarin bir bélimi, sube agarak
Tirkiye'de faaliyete gegen yabanct bankalarin merkez subelerinin Tiirkiye'de kurulmus banka
statiisiine donasmesiyle olusmustur. 1988-1997 déneminde Bakanlar Kurulu yedisi kalkinma ve
yatinm bankast sektoriinde 15 bankanin kurulmasina izin vermistir. Boylece 1980'de 43 olan
toplam banka sayisi, 1997'de % 60 oraninda artarak 72'ye ulagmugtir. 72 bankanin 59'u ticaret,
5'i kamu sermayeli, 36's1 6zel sermayeli, 18' yabanci sermayeli, 13'4 kalkinma ve yatim (3'G
kamu, 3'ii yabanci, 7'si 6zel sermayeli) bankasidir'™*.

Yukanda da soyledigimiz gibi piyasadaki oligopolci yapi, giinimiizde de devam
etmektedir. 1997 yilinda Tiirkiye'de en biyik 5 bankanin aktifleri, toplamm % 44', toplam

mevduatlart genel toplamin % 47'si, toplam kredileri ise toplamin % 46'sidir.

Y2 VI, Bes Yilhk Kalkinma Plam, Finans Kurumlant Oycl Thiisas Komisyonu Ozct Raporu ve Merkes
Bankaciligr Alt Komisyonu Raporu, s. 12
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Tablo 3. - Tiirkiye'de Banka Sayisindaki Gelismeler'®
Bankalar 1980 1985 1989 1993 1994 1995 1996 1997
I Ticaret Bankalart 37 44 53 58 55 55 56 59
1. Kamusal 9 9 8 6 6 5 5 5
2. Ozel Sermayeli 24 20 24 32 29 32 33 36
Il Kalkinma ve
Yatinm 6 6 9 12 12 13 13 13
1. Kamusal 4 4 3 3 3 3 3 3
2. Ozel Sermayeli 2 2 2 6 6 7 7 7
3. Yabanc Sermayeli - - 4 3 3 3 3 3
III. Toplam 43 50 62 70 67 68 69 72<
Tablo 4. : Bankacilik Sektoriinde Yogunlagma'™*
En buiyiik Bes Banka |1994 [1995 |1996 |1997
Aktif % 50 (% 48 {% 46 |% 44
Toplam Mevduat 56 53 52 47
Toplam Krediler 48 50 46 46
En Buyiik On Banka
Aktif %73 [% 71 [% 69 |% 67
Toplam Mevduat 82 73 72 71
Toplam Krediler 76 75 72 72
Banka Sayisi 67 68 69 72

Bankacilik sektoriinde 1990 yih Tirk bankacihk sisteminde elektronik bankacihigin
basladift yildir. 1990 yihi sonunda ATM 800'c ulasmustir. 1990 villar kredi kartlar, tuketici
kredileri gibi kigisel bankacilik hizmetlerinin yayginlastift yillardir. 1990 yih sonunda 19 banka
bireysel bankacihik hizmetlerine girmis ve toplam banka kredilerinin % 4.3'uni tiiketici kredileri
teskil etmistir. 1991 yihinda 39 ticari banka uluslararas: elektronik iletisim sistemi olrak bilinen

¥3 S, Ridvan Kavluk, Tiirkive Ekonomisi Tariksel Gelisim Yapsal ve Sosyal Degiyim. Tstanbul 1999, s 372

*! Tiirkive Bankalar Birligi. Bankalarvmuz 1997




SWIFT'in iiyesi olmuglardir. TCMB'de 1992'de bankalar arasi elektronik fon transferi projesini
uygulamaya koymugtur'®*.

Tiirk bankacilik sektoriiniin, sézii edilen eksikliklerine karsin, ekonominin oteki
sektorlerine oranla, Avrupa Birligi'nin standartlanna daha fazla uyum saglamig oldugu ilen
siiriilebilir. 1980 yili sonrasinda yapilan diizenlemeler, Turk bankacilik sektoriini uluslararas: ve
Avrupa Birligi standartlarina yaklagtirmus bulunmaktadir.

2.3.2.2. Sermaye Piyasalannda Geligmeler

Tirk Sermaye Piyasas: ¢zellikle son yillarda gosterdigi performans ile hizli bir geligme
siirecine girmis olmakla birlikte bu gelisme istenilen diizeyde olmamustir. Cunki gelismekte
olan tlkelerin temel ¢zelliklerinden birisi, sermaye birikimini tamamlayamarmy olmalandir. Bu
nedenle bu ulkelerde isletmeler kalkinmanin finansmani i¢in gerekli fonlan ucuz, az riskli ve
yeterli miktarda kendi finans piyasalanndan saglayamamaktadirlar. Turkiye'de de durum
boyledir. Buna ek olarak ilkemizde para ve sermaye piyasalanina akan fonlarm ¢ok onemli bir
bolumi yaklagik olarak 7-8 yildan bu yana kamu finansman a¢i@ini kapatmak amaciyla yapilan
borglanma sonucu devilete gitmektedir. Son yillarda bu konuda gorilen olumlu bir gelisme
devletin borglanma vadesini kisa siireliden daha uzun siireliye ¢ekme egilimidir. Nitekim ig
bor¢lanma vadesi 1996 yihmin Ocak-Eylil doneminde 159 giin iken, 1997 yilmin aym
doneminde 380 giine yikselmistir. Vade uzatimi Ozellikle 1997'nin ilk yansinda yeni bir
bor¢clanma araci olan tiiketici fiyatlar: endeksi (TUFEX) 2 yil vadeli borglanma senetlerinin
sisteme dahil edilmesiyle saglanmistir.

Kurulus yili 1986'da 80 sirketle faaliyete gegen IMKB. 13 milyon dolarlik islem hacmini
gintmiizde (1999 bas) 69 milyara ¢ikarmigtir. Borsa'da toplam 140 araci kurum faaliyet
gostermekte olup, sirketlerin piyasa degerleri toplamn da 52.0 milyar dolardir. Bu deger ile
IMKB's;, Avrupa, Ortadogu ve Afrika'nin gelismekte olan en biiviik borsasi olmugtur.
Gelismekte olan en biiyiik borsa, 649.7 milyar dolar ile Tayvan Borsast'dir'*’.

IMKB, 1998 yilindaki krize ragmen uluslararasi borsalar liginde 23 ncii olma bagarisim
gostermistir. Federation Intemationale des Bourses de Valeour (FIBV) verilerine gore 1998'de
belli bagh 50 borsanin hisse senetleri piyasasinda yillik iglem hacmi, 26 trilyon 329,6 milyar

' Tiirkiyc Bankalar Birligi, Bankalarumz 1997
1% Hiiscyin Sahin, Tirkiye Ekononrisi, E+gi Kitabovi, Bursa 1998, s. 362
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dolar olarak gerceklesmistir. IMKB, 68 milyar 478,7 milyon dolarlik iglem hacmiyle toplam
hacmin % 0.26'sim olusturmustur. Diinya borsalan liginde 1'nci siray1 7.3 trilyon dolarlik islem
hacmiyle Newyork Borsasi almugtir. Islem hacmi 1 trilyon dolarin iizerinde olan diger 4 borsa
ise sirasiyla 5.5 trilyon dolar ile Nasdaq, 2.9 trilyon dolar ile Londra, 2 trilyon 53 milyar dolar
ile Paris ve 1.5 trilyon dolar ile Almanya olmustur'®’.

Istanbul, siralamada 23. sirada yer almigtir. 1997 yihinda da 49 borsa arasinda 23. sirada
bulunan Istanbul, 1998 yilinda bolgedeki krizden etkilenen Tayland, Kuala Lumpur ve
Singapur'un tizerine ¢ikmigtir.

Kurul'ca kayda alinan menkul kiymetler igerisinde hisse senetleri en biyik agirhga
sahiptir. 1986 yilinda kayda alinan toplam menkul degerler igerisinde payt 6zel sektor tahviline
kiyasia daha az olan (102 milyar TL) hisse senetleri 12 yillik siire igerisinde siirekli olarak artig
gostermis, 1996 yilinda 102 trilyona ve 1997 yihnda da biyiik bir patlama ile 305 trilyona
ulagmigtir. Ayrica halka agilan girket sayilarinda da son yillarda hizlt bir artis gozlenmektedir.

Asagidaki tabloda son willardaki halka agilan girketler ve halka agilmadaki artig oranlan

gosterilmektedir.
Tablo 5. : Yillar Igerisinde Halka Agilmalardaki Gelismeler ve Artig Hizlan
Yilar |Halka A¢ilan | Nominal Deger (Milyon | Piyasa Yillik Artig Yilhk Artig
Sirket Sayist | TL) Degeri Orant Nominal
Milyon TL |(Nominal Deger
1992 |8 69,3 522 4 - -
1993 114 1623 1578,1 134 202
1994 120 936,9 6001,6 292 280
1995 [32 2.853,6 10.112,7 204 | 69
1996 |24 3.523,8 13.871,7 43 37
1997 |27 9.496,5 63.355,1 170 357
Kaynak : TCMB

"7 A. Rcha Cevikel, Bir Borsacimin Itiraflar:, Alfa Yaymlan, Tstanbul 1998, s. 136
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Tabloda goraldigi gibi 1997 yihinda halka agilan sirket says1 27'dir. Halka agilan girket
sayisinda bir 6énceki yila nazaran (1996 yih 24) ¢ok biiyiik bir artiy olmadif halde, hisse
senetlerinin nominal degerdeki artigt % 170'dir.

Devlet tahvili ve hazine bonosu ikincil el piyasasina canhlik getiren en onemli iki
menkul kiymet durumundadir. Hisse senedi piyasasina daha ¢ok aract kurumlar hakimken
hazine bonosu ve devlet tahvili piyasasinda iglemlerin gok ¢nemli bir boliimii bankalar aracilig
ile yiratalmektedir. Tahvillerin 6zel sektér menkul kiymet stoklan arasmmda 1986, 1987
yillannda hisse senetlerine nazaran payr daha fazla iken daha sonraki yillarda isletmeler
tarafindan hisse senedi ile finansmanin tercih edildigi goriilmektedir.

Tirkiye'de kayda alinan menkul kiymetler cari fiyatlara gére 1998 yih sonunda 841.7
tritvon TL'ya ulasmustir. Yillar itibariyle kurul kaydina alinan menkul kiymetler asafidaki
tabloda gosterilmektedir. 1995 yili sonuna kadar en biiyiik artig varliga dayah menkul kiymet
iken 1996, 1997, 1998'de hisse senedi en biyilk payr almaktadir. Bunu yerli yatinm fonu

katiima belgeleri izlemektedir.
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Tablo 6. : Sermaye Piyasast Kurulu Kaydina Alinan Menkul Kiymet Ihraglar
(1994-1998) (Trnilyon TL)
Yillar |Hisse |Tahvil |Finans | VDMK |KZO |Banka MKYF | Gayri- Yabanc1 | Top-
Senedi man B Bonosu | Katiima |menkul |Yatirrm {lam
Bonosu ve Banka | Belgesi | Sertifikasi | Fonu
Garanti Katilma
li Bono Belgeleri
1994 [37.6 {05 0.2 423 |- 2.0 2.2 - - 84.7
1995 [51.3 (1.9 L5 1139 (03 1.3 42 - - 174.5
1996 [102.2 {12 29 416 |- 24 8.9 2.7 - 162.0
1097 3057 |1.5 22 23.0 - 9.9 343 - 1.8 378.4
1998 {6968 [2.5 |- 1.0 |- - 1314 |- - 841.7
Kaynak : CMB

IMKB'de hisse senetleri kote edilmis bulunan sirket sayis1 1995 yilinda 922 iken sonraki
yillarda borsa yonetimi kotasyon komitesinin goriisiinii alarak kuruluslaninin bagvurusu tizerine
veya re'sen bazi firmalann kottan ¢ikanlmasina karar vermis ve bu sayr 1996 yilinda 789'a,
1997'de ise 743'e gerilemistir.

IMKB'nin fiilen faaliyete gectigi 1986 yiinda sadece 28 banka, 8 araci kurum ve 8
borsa komisyoncusu olarak toplam 44 borsa iiyesi bulunmakta iken, bu say1 daha sonraki
yillarda islem hacmine paralel olarak hizla artmigtir. 1992 yilinda araci kurum sayis: ilke olarak
112'de dondurulmus, 1994'te yasanan ekonomik krizle birlikte 9 araci kurumun faaliyetleri
gecici olarak durdurulmustur. 1995 yilinin ikinci yansinda bazi aract kurumlann finansal
giigsuzlikleri ve yetersizlikleri nedeniyle sermaye piyasast faaliyetlerine son verilmistir. Mayis
1998 tarihinde ilkemizde faaliyette bulunan 100 araci kurumun 97 tanesinin merkezi
Istanbul'da, 2 tanesinin Ankara'da ve 1 tanesi de Izmir'de bulunmaktadir. Bunun disinda aym
tarihte bankalanin kurduklan 44 adet araci kurum faaliyet gostermektedir.

Aract kurumlar ikinci el piyasada ozellikle hisse senetleri pazarinda agirhkh olarak

faalivet gostermektedirler. Tkinci el piyasada islem goren hisse senetlerinin alim satim:
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hususunda aract kurumlar yiizde yiize yakin bir iglem hacmine sahiptir. Bu durum gegmis
yillarda da bundan farkh degildir'®.

Borsa artik bir elin parmaklan kadar az sayida manipiilatériin kazandii ve sagsmaz bir
sekilde kuigiik tasarruf sahiplerinin kaybettigi bir piyasa olmaktan kurtanilmahdir. Boyle bir
piyasada sinai miilkiyetin tabana yayilmas: ve tasarruflarin en verimli alanlara yonlendirilmesi
amacma ulasilamaz. Finans piyasalarinin geligtigi tlkelerde dogal olarak finans sektorii reel
sektore kaynak saglar ve reel sektor isletmeleri de bu kaynaklan kullanarak mal ve hizmet
uretimini gergeklegtirir. Tirkiye'de maalesef buna tamamen zit bir durum gergeklegmis
bulunmaktadir. Isletmelerin son ¢ yila ait bilangolarinda daha onceleri cari aktifleri arasinda
hi¢ agirh@ olmayan pazarlanabilir menkul degerler kalemi birgok isletmede stoklar ve alacaklar
kaleminin 6niine gegmis ve gelir tablolarinda yer alan portfoy kazanclar olagan faaliyetlerden
elde ettikleri kazanglara yaklasmustir. Birgok reel sektor isletmesi ellerindeki kaynaklarla mal ve
hizmet ureteceklerine daha az riskli daha yiksek kazang sagladiklari sermaye piyasasinda
oynamay! tercth eder duruma gelmislerdir.

21. yiizyila girerken makro agidan mali piyasalarda, yalmz lisans veren ve borsa
komiseri atayan bir SPK ve 6zel ve ozerk, kendi kendini yoneten, kendi kurallanm kendisi
koyan IMKB olmalidir'®.

Son yillarda para ve sermaye piyasalarinda meydana gelen Onemli degismeler ve
yenilikler hi¢ siphe yok ki Hazine ile TCMB arasindaki bagarih igbirlifinin sonucudur.
Anlasamadiklar, uzlasamadiklan konulann faturasini da toplum yiiksek bir fiyatla 6demistir.
Hazine ve TCMB st diizey yoneticilerinin sik stk deistirilmesi ve medya'min 6n yargili agir

elestirilerine muhatap olmalan bu iki kurumu yanhs yere yipratmigtir'®,

™ Rarluk, a.g.c., 5. 380
™ Ovdemir Akmut, Tiirkiye Ekonomisi Sektirel Analizi, Turhan Kitabevi, Ankara 1998, s, 342
' forahim Yiice, IMKB, 3. Izmir Iktisat Kongresi, 4-7 Haziran 1995, TC Bagbakanhk DPT s. 10



90

DORDUNCU BOLUM
SANAYININ FINANSMANINDA MALI PIYASALARIN YER| VE ONEMINE
ILISKIN BiR ANKET VE ANKET SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI

1. GiRIS

1.1. ARASTIRMANIN AMACI

Sanayi isletmeleri, finansman ihtiyacim mali piyasalardan karsilamaktadirlar. Mali
piyasa i¢inde bulunan firma bu piyasalardan etkilenebileceSi gibi etkileyebilme ozellifine de
sahiptir. Mali piyasalardaki gelisme isletmelerin biylimesi oramnda 6nem kazamr. Ciinki
isletmenin buyikligi nispetinde mali piyasalaria iligkisi ¢ok yénli bir  yapt durumuna gelir.
Bunun neticesi olarak da mali piyasalardaki degismeler, isletmelerin bitiinin de Onemli
degisikliklere neden olabimektedir.

Gunimiizde mali piyasalar bag dondirict bir hzla degisimler sunmaktadir. Bu
degismeler isletmelere firsat ve tehditleri de beraberinde getirmektedir. isletmelerin, firsatlan
degerlendirmek ve tehditlerden korunmalan gerekir veya firsatlar haline doniistiirebilmek 1¢in
biinyesi iginde yeni degisimler yapacaklardir. Bu degismelen isletmelerin kaynak yetersizlifi ve
karsiladigt finansman giigliiklerini azaltmak yada yenilikleri yakalayabilr'nek igin geligtirmek
zorunlu olmaktadir.

Aragtirma; Sanayi kuruluslarinin finansmaninda mali piyasalardan yararlanma sekillerini
degerlendirerek, hangi sartlarda mali piyasalan ctkileyen hangi sartlarda mali piyasalardan
etkileneceklerinin arastiriimast amactyla yapiimaktadir.

1.2. PROBLEM

Mali piyasalarnn sanayinin finansmaninda yeri ve dneminin arastiriimasi?

Alt Problemier

Sanayi finansmaninda mali piyasalarin yeri ve Onemini etkileyen degiskenlere bagh
olarak asagidaki sorulara cevap aranmugtir. Deneklerin goriis ve degerlendirmelerinde:

1. Sanayinin korunmasina gore bir farkhlik var midir?

2. IMKB'nin gelismesine gore bir farklilik var mdir?

3. Ucuz kredi saglanmasina gore farkhilik var mudir?

4. Yatinmlann tegvik edilmesine gore farkliik var midir?

. Biitge agigmnin 6nlenmesine gore farkliik var midir?

h
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6. Kurlarin ayarlanmasina gore farklihk var midir?

1.3.HIPOTEZLER

Aragtirmamn dayandi: ara hipotezler sunlardir:

|. Tsletme yoneticileri sanayinin finansmanina etki eden mali piyasalann yeri ve
oneminden haberdardiriar.

2. TIsletme yoneticileri sanayinin finansmamnda mali piyasalann yent ve Gneminin
bovutlan hakkinda bilgi sahibi olsalar da, bunu yeterli Olgiide uygulama sahasina
koyamamaktadiriar.

Alt Hipotezler

1. Sanayinin korunmasina gore farklilik var midir?

2. IMKB'nin gelismesine gore farklilik var midir?

3. Ucuz kredi saglanmasina gore farklihik var midir?

4. Yatinmlarin tesvik edilmesine gére farkhihk var mdir?

¥4

. Biit¢e agigimin 6nlenmesine gore farkhihik var midir?

6. Kurlarin ayarlanmasina gére farkliik var midir?

1.4. VARSAYIMLAR

1. Ankette kullanilan veri toplama aracina ¢alismaya konu olan isletme yoneticilerinin
dogru ve igten cevap verdikleri kabul edilmektedir.

2. Arastrmada kullamlan veri toplama araci, mobilya ve tekstil vs. isletme
yoneticilerinin bulunduklan ortama ait algilan 6lgebilecek niteliktedir.

1.5. SINIRLAMALAR

Bu arastirmanm simrhbiklan sunlardir:

1. Arastrmanin evreni 2000 yilinda Tokat, Sivas, Yozgat, Kayseri illerindeki 50 ve
daha fazla eleman galisiran mobilya ve tekstil vs. igletmelerinin yoneticileri ile smirhdir.

2. Arasurmaya konu olan isletme yoneticilerinin algilanini etkileyen faktérler, bilgi
toplama aracinda yer alan degiskenlerle sinirhidir.

2. ARASTIRMA MODELi HAKKINDA BILGI

Bu bolimde swrastyla arastrmanin modeli, evreni, ¢meklemi veri toplama araci,
verilerin toplanmasinda izlenen yol ve verilerin analizinde kullamlan istatistiksel teknikler

agiklanmustir.



2.1. MODEL

Bu aragtirma questionnaire (anket) modeline dayahdir.

2.2, EVREN

Arastirmanimn evreni 2000 ynihnda Tokat, Sivas, Yozgat, Kaysen Ticaret Odasina kayith,
bu dort il merkezinde bulunan elli kisiden fazla eleman ¢ahstiran mobilya ve tekstil vs.
firmalarinin yoneticilerinde olusmaktadir.

2.3. ORNEKLEM

Bu aragtirmanin érneklemi 100 isletmeden olugmaktadir.

2.4. VERI TOPLAMA ARAGLARI

Ankette 43 soru vardir. Deneklerden anket sorularimi, bu dereceleme Olgegini
isaretleme suretiyle cevaplandirmalari istenmugtir.

2.5. VERILERIN ANALIZI

Veri toplama aracimin uygulanmasi tamamlandiktan sonra formlar kontrol edilmis ve
cevaplandinlan formlar degerlendiriimeye almmstir,

Verilerin analizinde istatistiksel tekniklerden siniflandinimis serilerde aritmetik ortalama
ve oransal dagiim kullanilmistir Bilgisayar aracii@iyla arastrmamin bagimsiz de@iskenlerine
aore defisik frekanslar ve bu frekanslara ait yiizdeler hesaplanmistir. Sorulann her birinin
altinda bulunan segenekler, sorulann niteliine gére 1.2.3.4.5 puan verilerek bilgisayar
yuklenmistir.

Tablo ortalamalant yorumlanirken 1-2.33 arasinda bulunan degerlerde anket ile ortaya
atlan goriislere igtirak edildigi, 2.34-3.66 arasindaki deferlerde istirakgilerin tarafsizhk
gosterdigi ve 3.67-5.00 arasindakilerin goriislere biiyilk oranda istirak ettikleri goriilmistir.
Diizeylerin yer aldif1 bu araliklar segeneklere verilen en diisiik deger alan 1 ile en yiiksek deger
alan 5 arasindaki sayr genigliginin (4) segenek sayisiu (3) boliinmesiyle elde edilmistir.
Istatistiksel islemlerde ve bu iglemlerle ilgili tablolarda kullanilan isaretler ve anlamlan asagidaki
gibidir.

F: frekans
X: Antmetik Ortalama
X= (F1.XI)

N
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Oransal Dagiim = F1
N
3. TABLOLAR
Tablo 7. Yatinmc: Turii

SECENEKLER |X |F |XF |ORANSAL DAGILIM

Gergek Kisi 1 192 (92 |92

3%
1
!

Yatinm Fonu

Yatinm Ortaklig;

Vakit

Dernek

Parti

NP | | B W
'
'
[

Diger

TOPLAM 100 (148 | 100

X=1.48
Anket yapilan dretim isletmelerinin %92'si gergek kisi isletmelerinden olusmaktadir.
Tablonun ortalamasi 1.48'dir. Bu Degere gore isletmelerinin ¢ogunun gergek kisi oldugu

sonucuna varabiliriz,

Tablo 8. Cinsiyetiniz

SECENEKLER |X |F |XF |ORANSAL
DAGILIM
Kadin 1 |6 6 6
Erkek 2 194 |[188 [94
TOPLAM 100 {194 [100
X=1.94

Ankete katilan sanayi isletmelerinin yéneticilerinin  %694'a  erkek yoneticilerden
olugmaktadir. Tablonun ortalamast 1.94 oldugundan, yoneticilerin cogunun erkek oldugu

sonucunu ¢ikarabiliriz.
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Tablo 9. Yasiniz

SECENEKLER |X |F |XF |ORANSAL DAGILIM
0-30 1 |40 [40 (40
30-50 2 140 80 40
50 ve lizen 3 |20 |60 20
TOPLAM 100 180 (100
X=1.80

Sanayi igletmelerinde calisan yoneticilerin yast oran olarak %80 ile 0-50 yag
arasindadir. Tablonun ortalamas: 1.80'dir. Buna gore yukandaki ifadenin dogru olduguna
katilabiliriz.

Tablo 10. internet ile Baglantiniz

SECENEKLER |X |F |X.F |ORANSAL DAGILIM
Var I |38 38 |38
Yok 2 162 124 |62
TOPLAM 100 {162 100
X=1.62

Ankete katilan sanayi isletmelerinde %62 oraminda Internet ile baglanti yoktur.
Tablonun ortalamas: 1.62 olduguna gore bu sonuca katihm oldugunu séyleyebiliriz.



Tablo 11. iginiz

SECENEKLER |X |F |X.F |ORANSAL DAGILIM
Kamu Sektéora |1 |4 4 4
Ozel Sektor 2|66 132 |66
Serbest 3 |26 |78 |26
Diger 4 |4 |16 |4
TOPLAM 100 (230 100
X=2.30

Sanayi igletme yoneticilerinin %66's1 6zel sektorde ¢aligmaktadir. Tablonun ortalamast
2.30 oldugundan bu sonuca istirak edebiliriz.

Tablo 12. Egitim Durumunuz

SECENEKLER |X |F |XF |ORANSAL DAGILIM

Orta ve Alti 1 {10 |10 10
Lise 2 {28 |56 |28
Unv. Ve Uzeri [3 |62 |186 (62
TOPLAM 100 |252 |100

X=2.52

Sanayi isletmeleri yoneticilerinin %62'sinin e@itim durumu tniversite ve iizeridir.

Tablonun ortalamasi 2.52 oldugundan bu goriise katthm oldugunu sdyleyebiliriz.
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Tablo 13. Ortalama Aylik Gelir (TL)

SECENEKLER |X {F |XF |ORANSAL DAGILIM
200 milyon ve Altr {1 |2 2 2
200-499 ve Alt |2 |78 [156 |78
500 milyon ve Ust |3 {20 [60 |20
TOPILAM 100 218 |100
X=2.18

Sanayi isletmeleri yoneticilerinin %78'inin ortalama ayhk gelini 200-499 milyon ve

alindadir. Tablonun ortalamas: 2.18'dir. Buna gore bu goriise istirak oldugunu soyleyebiliriz.

Tablo 14. Gelirinizden Yatinma Ayirdigimz Pay

SECENEKLER |X |F |X.F |ORANSAL DAGILIM
%25’ e kadar 1 [30 {30 |30
%25 - %50 2 (38 |76 |38
%S50nin Uzeri |3 (32 |96 |32
TOPLAM 100 202 | 100
X=2.02

Sanayi isletmeleri yoneticilerinin %681 %50 ve alti oraminda gelirinden yatinma pay
aywrabilmektedir. Tablonun ortalamasi da

sOyleyebiliriz.

2.02 oldugundan bu goérise katthm oldugunu
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Tablo 15. Tasarruflarin Degeriendirildigi Yatinm Araglan ve Oranlan

Tablosu

%0-30 Alt % 30-50 Alti % 50-100

SECENEKLER (X |F |(XF |0. |X |F |XF |0. (X |F |XF |0
Dag. Dag. Dag.

Hisse Senedi 1 9 |9 9 1 - - - 1 - - -
Tahwvil/Hazine |2 |- - - 2 122 |44 22 |2 |- - -
Bonosu
Yatinm Fonu 3 18 |54 |18 |3 11 {33 |11 3 {32 {96 |32
Repo 4 |9 (36 |9 4 11 144 |11 |4 |- - -
Gelir Ortak|5 |- - - 5 |- - - 5 |- - -
Senedi
Banka Doviz TL | 6 37 222 |37 6 34 |204 |34 |6 32 1192 |32
Diger 7 |27 189 |27 |7 |22 (154 (22 |7 |36 (252 |36
Toplam 100 |510 [ 100 100 1479 | 100 100 {540 |100

X=510 X=479 X=540

Sanayi isletmeleri yoneticilerinin tasarruflarimi degerlendirdidi yatnm araglan ve

oranlanmin %10-%30'mn altinda olan kismumin %64 kadanm banka,déviz,gayrimenkul vs.
olarak degerlendirmektedir.

Sanayi isletmeleri yoneticileri tasarruflanm degerlendirdidi yatinm araglan ve

oranlarinin %30-%50'nin altinda olan kismmin %66'st banka,doviz,gayrimenkul vs. olarak

degerlendirmektedir.

Aym sekilde tasarruflarini degerlendirdigi yatinm araglant ve oranlannm %50-%100

kadannin %68'ini yine déviz, banka, gayrimenkul olarak degerlendirmektedir.
Her Ggiinde de tablo ortalamas: sirasiyla 5.10,4.79,5.40 oldugunda bu goriise katithm

oldugunu soyleyebiliriz.
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Tablo 16. Hisse Senetlerinizi Elde Tutma Siireciniz

SECENEKLER |X |[F |XF |ORANSAL DAGILIM

3 Aydan Az I 22 22 |22
3-6 Ay R EEE
6-12 Ay 3 |56 168 |56
12 Aydan fazla |4 |- - -
TOPLAM 100 (234 100
X=2.34

Sanayi igletmeleni yoneticilerinin hisse senetlerini elde tutma siiresi genelde 6-12 ay
arasindadir.Ciinkii oram %56'dir. Tablo ortalamasi 2.34 oldugundan hisse senetlgrini elde tutma

stiresinin 6-12 ay oldugu sonucunu ¢ikarabiliriz.

Tablo 17. Yatinm Yaparken Sizin icin Onemli Etken Nelerdir?

SECENEKLER |X |F |XF |ORANSAL DAGILIM
Temettii 1 122 11 22
Fiyat hareket karet {2 {30 |30 |30
Her Ikisi de 3 |48 |72 |48
TOPLAM 100 [113 100
X=1.13

Yatinm yaparken sizin igin onemli etkenlerin neler oldugu soruldugunda %48' temettii
ve fiyat fiyatlannin her ikisi de cevabim vermiglerdir. Daha sonra %30 ile fiyat hareketlerinden
kar etmek goriiniisiinii belirtmiglerdir. Tablonun ortalamasi 1.13 oldugundan her ikisi de verilen

cevabinin ¢ogunlukta oldugu sonucuna katilabiliriz.



99

Tablo 18. Yatinm Yaparken Firmayla ilgili Etkenleriniz Nelerdir?

HIC AZ

SECENEKLER X |F |XF |QDag. |X {F |XF |0.Dag.
Uretim Teknolojisi |1 |24 |24 24 1 {7 |7 7
Satiglar 2 |- - - 2 (10 |20 10
Pazar Pay 3 |24 72 24 3 2 6 2
Tamnmighk 4 |- - - 4 |10 |40 10
Halka Agikltk Dere. |5 12 |60 12 5 {18 {90 18
Yonetict Kad Nitelik (6 |- - - 6 |5 30 5
Karhhk 7 - - - 7 |10 |70 10
Finansal Ven 8 {12 (96 12 8 (10 |80 10
Sektor ile Tigili Bilgi. [9 |- - - 9 [10 |90 10
Firma il Tlgili Bilgiler {10 |- - - 10 {13 130 | 13
Firma His.sen.perf. |11 {28 308 | 28 11 |5 55 5
TOPLAM 100 (560 | 100 100 (618 |100
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ORTA COK

SECENEKLER X (F |XF {ODag. |X (F |XF O.Dag.
Uretim Teknolojisi 1 |5 5 5 P17 {17 17
Satiglar 2 17 14 7 2 11 |22 11
Pazar Payi 3 |7 21 7 3 14 (42 14
Tanmmaghk 4 |10 1[40 10 4 19 36 9
Halka Agiklik Dere, 5 {10 |50 10 5 |S 25 5
Yonetici Kad Nitelik |6 11 66 11 6 |7 42 7
Kaérliik 7 {7 49 7 7 14 {98 14
Finansal Veri 8 |10 |80 10 8 |6 48 6
Sektor ile Tlgili Bilgi. [9 |12 [108 | 12 9 |5 |45 5
Firma ile Tlgili Bilgiler {10 {12 {120 | 12 10 |6 |60 6
Firma His.sen.perf. 11 |9 99 9 11 |6 66 6
TOPLAM 100 (652 | 100 100 |501 100

X=6.52 X=5.01

Sanayi isletmeleri yoneticilerine yatinm yaparken firma ile ilgili etkenleriniz nelerdir?
Sorusu soruldu: Cevap hi¢, az, orta, ¢ok diye segenekler swralandi. Hi¢ cevabinda agirhkh
kisim, %24 ile tiretim teknolojisinde pazar payidir. Az cevabinda sonuglar esit dagilmustir.,
Orta cevabinda yine aym gekilde esit bir dagilm vardir. Cok cevabinda ise tretim teknolojisi,
pazar payy, karlilik nispeten daha ok isaretlenmistir. Dordiinde de sirastyla tablo ortaklamalar
5.60, 6.18, 6.52, 5.01' dir. Ortalama sonucuna gore bu goriislere dengeli bir katthm oldugu

sonucunu ¢ikarabiliriz,
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Tablo 19. Yatinmiarimiz Hakkinda Verdiginiz Kararlara Dayanak Olan
Bilgileri Hangi Kaynaklardan Aliyorsunuz?

SECENEKLER |X |F |XF |ORANSAL DAGILIM

Borsa Yaymian (- |- - -

Giinlik Balten {1 (64 (64 |64

Haftalik Balten (2 (12 {24 |12

Aylik Biilten 3 14 12 |4

Diger Yaymlar {4 |20 |80 {20

TOPLAM 100 180 100
X=1.80

Sanayi isletmeleri yoneticileri yatinmlan hakkinda verdigi kararlara dayanak olan
bilgilei %64 oraninda ginlik baltenlerden %20 oraminda diger yayinlardan
almaktadir. Tablonun ortalamast 1.80'dir. Buna gore yoneticilerin yatinmlan hakkinda bilgileri
giinliik biiltenlerden elde ettifi sonucunu ¢ikarabiliriz.

SECENEKLER [X |F |XF |ORANSAL DAGILIM

Borsa Disi - |- - -
Teleteks 1 (12 |12 12
Ekonomi Dergileri |2 (38 |76 |38
Aract Kurulug 3 I8 24 |8
TV 4 (20 |80 |20
Aile ve Arkadas 5 {10 S0 |10
Cogunluk 6 |12 (72 |12
TOPLAM 100 (314 | 100

X=3.14
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Sanayi isletmeleri yoneticileri yatmmlan hakkinda kararlara dayanmak olan bilgileri
borsa diginda %70 oraninda ekonomi dergileri, TV, ¢ogunluktan elde etmektedir. Tablonun
ortalamast 3.14 oldugundan, yoneticiler borsa diginda yatinmlan hakkinda ekonomi dergileri,

TV 'na bagvurdugu sonucunu g¢ikarabiliriz.

Tablo 20. Risk Tutumunuz

SECENEKLER |X |F |XF |ORANSAL DAGILIM

Rusk Severim 1 {33 (33 |33
Kayitsizim 2 112 |24 12
Ruskten Kagmirim {3 (55 [165 |55
TOPLAM 100 (222 100

X=2.22
Sanayi isletmeleri yoneticilerinin %55'1 niskten kagmarak %33 riski sevmektedir. Tablo
ortalamasi 2.22'dir. Bu sonuca gore isletme yoneticilerinin riskten kagindiklan sonucunu

¢ikarabiliniz.

Tablo 21. Kamu veya Ozel Sektor Hisseleri lle ilgili Tercihiniz?

SECENEKLER |X |F |XF |ORANSAL DAGILIM
Kamu I {3 3 3

Ozel 2 |55 110 |55

Fark Etmez 3 142 126 |42

TOPLAM 100 (239 |100

X=2.39



103

Ankete katilan sanayi isletme yoneticileri kamu veya 6zel hisseleri ile ilgili tercihlerine
cevap olarak %55 ile 6zel, %42 ile fark etmez cevabim vermislerdir. Tablonun ortalama 2.39

oldugundan bu gériisiin kabul edildifi sonucunu ¢ikarabiliriz.

Tablo 22. Fiyat Degisimine Tepkiniz

SECENEKLER |X |F |X.F |ORANSAL DAGILIM
Diiserken - - - -
Hemen Satarim 1 (24 (24 (24
Fiyat yiik. Satarim {2 |8 16 |8
Beklerim 3 166 198 |66
TOPLAM 100 (238 100
X=2.38

Ankete katilan sanayi igletmeleri yoneticilerin fiyat degisimlerine tepkisini diigerken
%66 oraninda beklerim diye ifade etmiglerdir. Tablonun ortalamasi 2.38 oldugundan bu

goriigiin kabul edildigi sonucunu ¢ikarabiliriz.

SECENEKLER  |X |F |XF |ORANSAL DAGILIM
Yiikselirken - |- - -
Hemen Satarim 1 |26 (26 |26
Bir Miid. Sonra Sat {2 |56 |112 [56
Tekrar Diis.Bas.Sat |3 |18 |54 |18
TOPLAM 100 {192 100
X=1.92

Sanayi isletmeleri yoneticilerinin fiyat de@isimine tepkileri fiyat yiikselirken %56 ile bir
muddet sonra satanim , %26 ile hemen satannmdir. Tablonun ortalamasi 1.92'dir. Bu degere gore

sanayl igletme yoneticilerinin buyik kisminin bir miiddet sonra sattig1 sonucunu gikarabiliriz.
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Tablo 23. Hisse Senedi Alim Satimini Gergeklestirdiginiz Mekanlar

SECENEKLER X |F |XF |ORANSAL DAGILIM

Aract Kurulug Mer. [1 |10 |10 (10

19
1
'
t

Araci Kurulug $ub.

Aract Kurulug Acen

Irtibat Biirosu

@)} wnl ] W
~
(=)
L2
o0
[e»]
~I
(o2

Banka Subesi

Elektronik Bankasi 4 24 {4

TOPLAM 100 | 444 | 100
X=4.44

Sanayi isletmelent yoneticilerinin %76'st hisse senedi ahm sattmum gergeklestirdigi
mekan olarak banka subesini beyan etmislerdir tablonun ortalamasi 4.44'dir. Buna gore bu

beyamn kabul edildifi sonucunu gikarabiliriz.

Tablo 24. Emir iletim Yénteminiz?

SECENEKLER |X |F |X.F |ORANSAL DAGILIM
Sahsen 1 124 |24 (24

Yazilt 2 (44 |88 |44

Telefon 3 |32 (96 (32

Faks 4 |- - -

Diger 5 |- - -

TOPLAM 100 | 208 [100

X=2.08



Sanavi isletmeleri yoneticilerinin %68'1 emur iletim vontemi olarak sahsen ve yazili yolu
beyan etmislerdir. %321 ise telefonla emir iletim volunu tercih etmisierdir. Tablonun ortalamasi

2.08 Buna gore bu goriisiin kabul edildigi sonucunu ¢ikarabiliriz.

Tablo 25. IMKB Yatinmci Danisma Merkezinden Yararlanma Yonteminiz?

SECENEKLER X |F |X.F |ORANSAL DAGILIM
Telefon I 126 (26 |26

Fax 2 (10 |20 10

Mektup 3 - - -

Teleks 4 |- - -

Bizzat 5 |- - -

Hi¢ Yararlanmadim |6 [64 [384 |64

TOPIAM 100 (430 | 100

X=4.30

IMKB Yatirimc: damisma merkezinden yararlanma yéntemi olarak ankete katilan sanayi
isletmelen yoneticileri %64 oraminda bu merkezden yararlanmadi@im ifade etmistir. Tablonun

ortalamast 4.30'dur.Buna gore bu goriisiin kabul edildigi sonucunu ¢ikarabiliriz.
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Tablo 26. IMKB' yi Bir Kurum Olarak Nasil Degerlendiriyorsunuz?

SECENEKLER X |F |XF [ORANSAL DAGILIM

Sans Meselesi R I DA I Do o
Halkta Bilgi Egt.Var | 2 [12 124 |12
Suan Cok Iyi 3 |28 (84 |28
Tyi Calistyor 4 112 148 |12
Calhigmalan Yeter. S |12 {60 12
Gerekli Bir Kurum | 6 [12 |72 |12
Yan Krm.GiivenVer | 7 {12 184 |12
TOPLAM 100 (384 (100

X=3.84
Sanayi isletmeleri yoneticileri IMKB'yi bir kurum olarak nasil degerlendirivorsa
sorusuna verdigi cevap ¢esitlilik gostermektedir. Genelde degisik gorisler beyan edilmistir. En

fazla %28 oram ile suan ¢ok iyi cevabi dikkati ¢ekmektedir.

Tablo 27. IMKB Esas Gérevi

SECENEKLER X |F |XF |ORANSAL DAGILIM

Kamu QOy.Aydmlat I {8 8 8

9
'
o
'S

Adaleti Saglamak

Ahci ve Sat. Bulus.

3
MK Iste.Yrd.Olmak |4 |6 24 |6

TOPLAM 100 (286 100

X=2.86



Sanayi firmalan yoneticilerinin %682'si IMKB'min esas gérevinin alici ve saticiyt
bulusturma gorevini beyan etmistir. Tablonun ortalamas: 2.86'dir. Buna gore bu goriisiun kabul

edildigi sonucunu ¢ikarabiliriz.

Tablo 28. IMKB Sermaye Piyasasimin Gelisimi igin Yeterlimidir?

SECENEKLER |X |F |XF |ORANSAL DAGILIM
Evet I (44 44 (44
Hayir 2 156 (112 |56
TOPLAM 100 156 | 100
j
X=1.56

Ankete katilan Sanayi isletmeleri yoneticileri IMKB sermaye piyasasinin gelisimi igin
veterlimidir sorusuna %56 oraminda evet cevabi vermigtir. Buradan ankete katilan yoneticilere

gore IMKB'nin sermaye pivasasimn gelisimi igin yeterli olmadig1 sonucunu ¢ikarabiliriz.

Tablo 29. Cevabiniz Hayir ise

SECENEKLER X |F [XF |ORANSAL DAGILIM

(¥ ]
(P8

Dev.Y.Ozerk. Olm.Icin |1 33 |33

3
W
3

Kamuoyunun Aydin 64 |32

Giiven Vermediginden |3 |35 [105 |35

TOPLAM 100 (202 (100

X=2.02

Sanayi isletmeleri yoneticilerin IMKB Sermaye piyasasiun geligimi igin vetersizdir
cevabindan sonra bunun nedenleri arastinldiginda %35 oraminda Pazar olusturan kurumlan

diizenlemediginden, given vermedidinden, %33 oraninda devlet yonetiminde ve ozerk



HOR

olmadifindan, %32 oraninda kamuoyunu aydinlatmadifindan sonuglan ¢ikmustir. Tablonun

ortalamasi 2.02'dir. Buna Gore Bu gorislere Biiyiik katihm oldugunu ¢ikarabiliriz.

Tablo 30. Sermaye Piyasalannin Yeterince Geligmemesinin Nedenieri?

SECENEKLER X |F |XF |ORANSAL DAGILIM
Ekonomik Istikrarin Olm. 1 |40 (40 |40
IMKB Yeter. Gelismesi 2118 (36 |18
Tasarruflann YetersizOlm | 3 {19 |57 |19
Disa Agiklamama 4 {23 192 23
TOPLAM 100 (225 |100
X=225

Sanayi isletmelen voneticileri, sermaye piyasalannmn yeterince gelismemesi nedenlerini
%40 oraninda ekonomik istikrarin olmamasi, %23 oraninda disa a¢ilamamasi, %18 oraninda
IMKB'nin veterince gelismemesi, %19 oraminda tasarruflarin vetersiz olmasi diye beyan
etmislerdir. Burada agirhkli kismi %40 oranmnda ekonomik istikrarm olmamasi almaktadir.

Tablonun ortalamast 2.25'dir Bu goriise biyiik katihm oldugu sonucunu ¢ikarabiliriz.
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Tablo 31. Finansman ile ilgili Asagidaki Sorulan Onem Derecelerine Gére

isaretieyiniz.

SECENEKLER (X |F |XF|0. |X |F |XF |00 X |F |XF |0
Dag. Dag. Dag.

a. Kredi Temmm |1 24 124 124 1 13 |13 13 1 9 9 9

i0le]

——

b. Mlz. 10

hammadde Te

19

NN
S
13
13
19
1D
(o))
A
18}
12
(o))
12
o
<O
1D
<

¢. Al. Zaman 3 18 |54 18 3 15 145 15 3 21 163 21
Tah. ed.

d. Cesith Vergt {4 3 12 43 4 12 |48 12 |4 13 |52 13
Sorun

e. Asin1 Stoklar |5 3 15 3 5 10 |50 |10 |5 16 |80 16
f Stok 6 10 {60 |10 |6 14 |56 |14 |6 [10 (60 |10
Yetersizligi

g. Faiz 7 12 |84 |12 7 10 |70 10 |7 10 |70 10
Odemeleri

h. Diger 8 (8 (64 (8 8 |- - - 8 11 |88 |11
Toplam 100 292 | 100 100 (352 |100 100 (420 | 100

X=292 X =352 X =420




i1o

4 Az Onemii 5.0nemsiz
SE(CENEKLER X |F |XF |ODag (X |F |XF |0O.Dag
a. Kredi Temini I {16 16 16 1S 15 15
bMlz-hammadde Te {2 |12 (24 |12 2 - - -
{C.Al. zaman. Tah.ed. |3 |12 |36 |12 3 |- - -
d.Cesith Vergi Sorun |4 |17 |68 17 4 |15 |e0 |15
e. Asint Stoklar 5 {12 |60 12 S {20 |80 (20
f.Stok Yetersizligi 6 (14 |84 14 6 |17 102 |17
g Faiz Odemelert 7 {17 (119 (17 7 |16 112 |16
h. Diger 8 |- - - 8 |17 136 |17
TOPLAM 100 (407 (100 100 {505 |100
X=4.07 X=5.05

Sanayi isletmeleri yoneticileri finansman ile ilgili 5 kategorideki 6nemlilik sirasim soyle
cevaplamustir. Kredi temini malzeme ve hammadde temini %66 oraninda ¢ok Onemlidir.
Onemli olarak segenefinde malzeme ve hammadde temini %26 alacaklarin  zamaninda tahsil
edilmemesi %15 oramnda ilk siralan almustir. Onemli olabilir segenedi olarak %21 oraminda
alacaklarin zamaninda tahsil edilmemesi %16 asin stoklar sonuclan ¢tkmustir. Az 6nemli
secenegi olarak ¢esitli vergi sorunlant %17, faiz 6demelert %17 diye dikkat ¢ekmektedir.
Onemsiz segenegi olarak %20 oraninda agsinn stoklar , %17 oraminda stok vetersizligi
cevaplartyla kargilagitmistir. Sonug olarak bazi sorunlar onemlilik siralamasinda, hammadde ve
malzeme temini gibi ilk siray1 almaktadur.



111

Tablo 32. Yukaridaki Sorunlardan en onemli {i¢ tanesini ©onem

derecelerine gore siralayiniz. (Harf olarak Yazimz)

1.Secenek 2. Secenek 3. Secenek
SECENEKLER | X |F |XF|0. |X |F |XF |0. |X |F |XF |o.
Dag. Dag. Dag.
a. Kredi Temini {1 27 |27 |27 1 14 |14 14 |1 13 |13 13
b. Mlz. 2 30 |60 |30 2 22 |44 22 |2 13 |26 13

hammadde Te

c. Al. Zaman 3 24 |72 |24 3 20 |60 20 13 14 |42 14
Tah. ed.

d. Cesitli Vergi |4 |- [- |- 4 |14 Jse |14 [a Tis |60 [is

Sorun

e Agirt Stoklar |5 |- |- |- 5 l16 {80 |16 |5 |15 |75 |15

f Stok 6 |- |- |- 6 |- |- - |6 [18 108 [18

Yetersizligi

g Faiz 7 (19 {13319 [7 |14 o8 (14 [7 |- |- -

Odemeleri

h. Diger s - - 5 s - - = I8 (12 les |12

Toplam 100 292 | 100 100 |352 |100 100 {420 |100
X =292 X =352 X =420

Ankete katilan sanayi igletmelerinin yoneticilerine yukaridaki sorunlardan en énemli ii¢
tanesini Onem sirasma siralaym sorusu yoneltilmistir. Bu secenekleri diizenlerken onem
siralamasina gore bir dizenleme yapilmistir. Birinci sirada %30 oramnda hammadde ve
malzeme temini, %27 oraninda kredi temini yer almigtir. Ikinci sirada %22 oraninda yine
hammadde ve malzeme temini, %20 oraninda alacaklarin zamaninda tahsil edilmemesi
cevabiyla kargilagilmistir. Ugiincii sirada %18 oraminda stok yetersizlifi, %15 oraninda asirt
stoklar ve gegitli vergi sorunlan cevaplan g¢ikmistir. Sonug olarak hammadde ve malzeme

temini, alacaklarin zamaninda tahsil edilmemesi, kredi temini 6nemlilik gostermektedir.



Tablo 33. Para Piyasasi sizce asa@idaki hangi olaylara hassastir. Onem

sirasina gore siralaymiz.

SECENEKLER X |F |XF |ODag |X |F |XF |0Dag
Faiz Oranlarina 1 |48 (48 (48 1 [24 |24 |24
Fiyat Hareketlerine 2012 124 |12 2 122 144 |22
MerkezBankmiidahale | 3 [16 (48 |16 3 (30 |90 |30
Ekonomik Hayat.Gelis {4 {24 (96 |24 4 124 |9 |24
TOPLAM 100 (216 [100 100 (618 |100
X=2.16 X=2.54
SECENEKLER X |F |XF [ODag. |\ X |F |XF |0Dag
Faiz Oranlarina 1 {16 |16 |16 1 {14 (14 |14
Fiyat Hareketlerine 2 {30 |60 |30 2 132 (64 |32
MerkezBankmiidahale |3 (30 (90 |30 3 |26 |78 |26
Ekonomik Hayat Gelis {4 |24 |96 |24 4 |28 112 |28
TOPLAM 100 {262 |100 100 (268 |100
X=2.62 X=2.68

“Para piyasast sizce hangi olaylara hassastir?” Onem sirasina gore siralayimz. Sorusuna
yoneticiler $0yle cevaplar vermiglerdir. Bu segenekleri tasnif ederken yukandan agagiya dogru
bir siralama yapilmstir. Birinci secenekte ilk iki sirada %48 oraninda faiz oranlarina, %24
oramnda ekonomik hayattaki gelismelere, ikinci segenekte ilk iki sirada % 30 oraninda Merkez
Bankas: miidahalelerine, %24 oraninda yine faiz oranlanina, ti¢iincli segenekte ilk iki sirada %
30 oranlanyla fiyat hareketlerine, Merkez Bankast miidahalelerine, dordinci segenekte itk iki
strada %32 oraninda fiyat hareketlerine, %28 oraninda ekonomik hayattaki gelismelere
sonuclaryla karsilasilmuistir. Sonug olarak en onemli olarak para piyasasi, faiz oranlarmna,

merkez bankast miidahalelerine, fivat hareketlerine hassastir.



Tablo 34. Tirk Ekonomisinde ticari krediler lizerinde olumsuz sonug

doduran unsurlan énem sirasina gére siralayiniz.

1.Segenek 2. Segenek 3. Secenek
SECENEKLER |X |F |XF|0. |X |F |XF |0. |X |F |XF |0
Dag. Dag. Dag.
: Yuksek Faiz I 42 142 (42 |1 16 |16 (16 |1 10 {10 }10
' Dusuk > 16 |12 |6 12 |8 |16 [8 |2 |14 |28 |14
Kalkinma Hizi
Yiksek 3 26 |78 |26 3 38 114 {38 |3 14 |42 14
Entlasyon
Iscilik Mal. 4 |- - - 4 |14 (56 (14 |4 |4 16 (4
Artmast
Gelir Dag. S 8 40 |8 5 6 30 |6 5 26 |130 |26
Bozukluk
Kamu Kesimi 6 10 {60 {10 |6 |8 |48 |8 6 |16 |96 |16
I¢ Borg.
Istikrarsiz Bir 7 {8 |56 |8 7 {10 (70 |10 {7 14 (98 {14
Talep
Toplam 100 (510 {100 100 {350 100 100 (330 100

X =288 X=3.50 X=420
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SECENEKLER X |F |XF (O.Dag. |\ X |F |XF {0.Dag
Yiiksek Faiz I {10 {10 10 l 4 4 4
Dusik Kalkinma Hiz |2 (16 (32 16 2 28 168 28
Yiiksek Enflasyon 3 |8 24 8 3 4 4 4
Isgilik Mal. Artmast |4 |12 |48 12 4 8 16 8
Gelir Dag. Bozukluk |5 |18 (90 18 5 20 |100 20
KamuKesimi i¢ Bor¢ |6 (22 [132 | 22 6 16 64 16
Istikrarsiz Bir Talep {7 {14 |98 14 7 20 1100 20
TOPLAM 100 434 100 100 } 456 | 100
X=434 X=4.56
SECENEKLER X |F |XF |ODag (X |F |XF |0.Dag
Yiiksek Faiz P - 4 - |- -
Diisik Kalkinma Hiz |2 {24 |48 24 2 |20 |40 20
Yiiksek Enflasyon 3 - - - 3 - - -
Iscilik Mal. Artmast |4 |30 [120 | 30 4 136 [144 | 36
Gelir Dag. Bozukluk |5 |- - - 5 {18 |90 18
KamuKesimi I¢ Bor¢ |6 |12 |72 12 6 (14 |84 14
Istikrarsiz Bir Talep |7 {34 {238 | 34 7 |12 |84 12
TOPLAM 100 (478 100 100 (442 100
X=4.78 X=4.42

“Tirk ekonomisinde ticari krediler Gizerinde olumsuz sonu¢ doguran unsurlan dnem
sirasina gore siralayin” sorusuna ankete kaulan sanayi igletmeleni yoneticileri su cevaplan
vermislerdir. Bu segenekleri diizenlerken onem sirasina gore yukandan agagiya bir siralama
yapilmustir. Birinci secenekte en yiiksek %42 oraniyla yiksek faiz, ikinci segenekte en yiksek
9438 oraninda viiksek enflasyon, iigiinci segenekte en yiksek %26 oramyla gelir dagihminda

bozukluk, dérdiincii segenekte en viksek %622 oramyla kamu kesimi i¢ borclanmasi, besinci



secenekte en yiksek %028 oraniyla diiguk kalkinma hizi, altinci segenekte en yiksek %34
oraniyla istikrarsiz bir talep, yedinci segenekte en yiksek %36 oramyla is¢ilik maliyetlerinin
artmast yer almaktadir. Sonug olarak yiiksek faiz, yiksek enflasyon ticari krediler {izerinde
olumsuziuk varatan unsurlar olarak baslarda ver almaktadr. Bunlam gelir dagiliminda
bozukluk, kamu kesimi i¢ bor¢lanmasi, dasik kalkinma hizi, istikrarsiz bir talep, isgilik

malivetleririnin artmasi izlemektedir.

Tablo 35. igyerinizin sermayesi ne kadardir?

| SECENEKLER X |F  |XF |ORANSAL DAGILIM
0-500 Milyar Alu 1 {24 {24 |24
500 Milyar-1 Trilyon Al {2 (4 8 3
1-100 Trilyon ve Altt 3 |28 184 |84
100 Trilyon ve Ustii 4 {44 [176 |176
TOPLAM 100 (292 {100

X=2.92
Ankete katilan sanayi firmalannin %44'Unin sermayesi 100 Trilyon ve Ustidur.
%928'inin 100 Trilyon ve alt1 %24 Uniin ise 500 Milyarin altindadir. Sonug olarak firmalarimizin

100 Trilyon ve Gizerinde sermayesi oldugunu soyleyebiliriz.

Tablo 36. isyerinizin Odenmis sermayesi ne kadardir?

SECENEKLER X |F |XF |ORANSAL DAGILIM
0-500 Milyar Alts 1 {14 {14 |14

500 Milyar-1 Trilyon Altt |2 |6 12 |6

}-100 Trilyon ve Alt 3 (10 |30 |10

100 Trilyon ve Usti 4 {70 |280 |70

TOPLAM 100 {336 | 100




Ankete katilan sanayi igletmelerinin %70'inin 6denmis sermayesi 100 trilyon ve astidiir.

Tablonun ortalamasi 3.36 oldugundan bu sonuca biiyiik katihm oldugunu ¢ikarabiliriz.

116

Tablo 37. Net Satiglar (Ciro) (milyar TL) 1996

SECENEKLER |X |F |XF |ORANSAL DAGILIM
<25 Milyar 1 {30 [30 [30
25-100 Milyar |2 |22 {44 |22
>100 Milyar 3 (48 144 |48
TOPLAM 100 1218 100
X=2.18

Ankete katilan sanayi firmalannin net satiglant 1996 yili itibariyle %48 oramyla 100
milyardan fazladir.%30 oramiyla da 25 milyann altindadir. %30 oramyla goriilen rakam sonraki

yillarda artig gostermuigtir.

Tablo 38. Net Satiglar (Ciro) (milyar TL)1997

SECENEKLER |X {F |XF |ORANSAL DAGILIM
<25 Milyar I 1o Jio [10
25-100 Milyar |2 [22 144 (22
>100 Milyar 3 |68 [204 (68
TOPLAM 100 [258 (100
X=2.58

Ankete katilan sanayi igletmelerinin 1997 yii net satislann yine 1996 yili gibi %68
orantyla 100 Milyarin ustindedir. 1996'da %30 ile 25 milyann altinda olan net satislar 1997

yilinda artiy gostermugtir.
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Tablo 39. Net Satiglar (Ciro) (milyar TL) 1998

SECENEKLER (X |F |X.F {ORANSAL DAGILIM
<25 Milvar I 14 4 4
25-100 Milyar
>100 Milvar 3 |74 222 |74

(B8}

22 144 22

TOPLAM 100 (270 | 100

X=2.70
Ankete katlan sanayi igletmelerinin 1998 yili net satiglann %74 oramiyla 100 Milyarin
tstiindedir. Tablonun ortalamast 2.70 oldugundan bu goriise buyik katilim oldugu sonucunu

cikarabiliriz.

Tablo 40. Genel Aktif Toplami (milyar TL) 1998

SECENEKLER | X |F [{XF {ORANSAL DAGILIM

<15 Milvar 1 {10 [10 {10
15-75 Milyar {2 [16 |32 |16
>75 Milyar 3 {74 (222 |74
TOPLAM 100 264 [100

X=2.64

Ankete katilan sanayi isletmelerinin 1998 yili genel aktif toplamlan %74 oramyla 75
Milyar TL'den fazladir. Tablo ortalamas: 2.64 'tiir. Buna gore sanayi isletmelerinin genel aktif
toplamlarimin 75 Milyar TL'den fazla olmasi beyanina katilabiliriz.



118

Tablo 41. Asa@idaki giderleri 1,2,3 seklinde 6nem sirasina gore

siralayiniz.

! .Secenek 2. Secenek 3. Segenek
SECENEKLER |X |F |XF |0 X {F {XF {0 |X |F |XF |0

Dag. Dag, Dag.

Hammadde 1 162 (62 |62 1 |6 6 6 1 16 6 6
Milz. Gid.
Genel Uretim 2 |8 16 |8 2 50 {100 |50 2 110 120 10
Gud.
Aras. Gelis. 3 |8 24 |8 3 - - - 3 (12 (36 12
Gider.
Pazar. Dagt. 4 148 {32 |8 4 118 |72 18 4 122 88 22
Gider
Genel Yont. 5 16 30 |6 5 |10 50 10 |5 (22 |110 |22
Gider.
Finansman Gider. |6 |8 48 |8 6 |10 60 i0 {6 {20 [120 |20
Diger 7 |- - - 7 {6 42 6 7 {8 56 8
Toplam 190 (212 (100 100 1330 100 100 (436 {100
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4. 5
SECENEKLER X |F XF |ODag. | X |F |[(XF [0.Dag
Hammadde Mlz. Gid |! |- - - Ioi- - -
Genel Uretim Gid. 2|8 16 8 2 - - -
Aras. Gehs. Gider. 3 I8 24 8 3 128 |84 28
Pazar. Dagt. Gider. 4 |24 196 24 4 19 36 9
Genel Yont. Gider. S |36 180 36 S 127 135 27
Finansman Gider. 6 |24 |144 | 24 6 |27 162 | 27
Diger (Belirtisiz) 7 |- - - 7 19 63 9
TOPLAM 100 460 100 100 (417 100

X=4.60 X=4.17

6 7
SECENEKLER X |F |XF |O.Dag. |\X |F |XF |0.Dag.
Hammadde Mlz. Gid {1 |- - - I |- - -
Genel Uretim Gid. 2 |- , g 2 {10 |20 10
Aras. Gehs. Gider. 3 |34 102 34 3 |20 |60 20
Pazar. Dagt. Gider. 4 |22 |88 22 4 {20 |80 20
Genel Yont. Gider. 5 |- - - 5 |10 {30 10
Finansman Gider. 6 |33 |[198 | 33 6 |20 {120 | 20
Diger (Belirtisiz) 7 |11 77 11 7 (|40 280 40
TOPLAM 100 {465 100 100 (610 | 100

X=4.65 X=6.10

?

“Sanayi isletmelerinin yoneticilerini asagidaki giderleri 6nem sirasina gore siralayimz’
dendiginde asafidaki sonuglara ulasmugtir. Birinci segenekte en yiksek %62 oramnda
hammadde ve malzeme giderler, ikinci segenekte en yiksek %50 oramyla genel iretim
aiderleri, Ggiincii segenekte en yitksek %22 oranmiyla pazarlama ve dagitim giderleri, dordiincu

segenekte en viiksek %36 oramyla genel vonetin giderleri, besinci secenekte en yiksek %028
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oraniyla aragtirma ve gelistirme giderleri, altinct segenekte en yiksek %33 oramyla finansman
giderleri, yedinci segenekte en yiiksek %40 orantyla diger giderler yer almaktadir. Bu sonuglara
gore hammadde ve malzeme giderleri, genel yonetim giderleri, pazarlama ve dagitim giderleri
onem swrasinda ilk U¢ sirayr olusturmaktadir. Bunlan genel yonetim giderleri, arastrma ve

gelistirme giderleri takip etmektedir.

Tablo 42. Kredi Kullaniyor musunuz?

SECENEKLER |X |F |X.F {ORANSAL DAGILIM
Evet I 148 |48 |48
Hayir 2 |52 |104 |52
TOPLAM 100 1152 [160
X=1.52

Sanayi isletmelerinin  yoneticilerinin - %52'si  kredi kullanmazken, %481 kredi
kullanmaktadir. Bu sonuglara gore yoneticilerin kredi kullanirken ihtiyath olduklan sonucuna

varabiliriz,



Tablo 43. Kullaniyorsaniz daha ¢ok kullandiginiz kredileri 1,2,3 geklinde

8nem sirasina goére siralayiniz.

1. Kisa 2. Orta 3.Uzun

SECENEKLER (X {F |XF |0. X |F |XF (0 |X  |F |XF |0
Dag. Dag. Dag.

Banka Kredilenn {1 |86 |86 |86 1 |40 1[40 (40 |1 |35 |35 35
Tahvil 2 0- - - 2 (20 [40 |20 |2 |- - -
Bono-Senetler |3 |- - - 3 |- - - 3 0- - -
Saticilar 4 |7 28 |7 4 |- - - 4 |- - -
Depozito ve 5 |7 35 |7 5 120 100 {20 {5 {35 |175 |35
Teminat
Ortaklar ve 6 |- - - 6 (20 {120 {20 {6 {30 180 {30
Istirakler
Diger 7 |- - - 7 |- - - 7 |- - -
Toplam 100 (149 | 100 100 300 {100 100 (390 |100

X=149 X=3.00 X=3.90

Ankete katilan sanayi isletmeleri yoneticileri kredi kullanirken 6nem sirasina gore soyle

bir siralama yapmaktadir. Birinci sirada %86 oramiyla kisa vadeli banka kredileri, Tkinci sirada

%940 oramiyla orta vadeli banka kredileri, Ggiincii sirada %35 oramyla uzun vadeli banka

kredilen1 ve %35 oramyla depozto ve teminatlan gelmektedir. Bu sonuglara gore yoneticiler

banka kredilerini finansman kaynag olarak énemli 6lgiide kullanmaktadirlar.

Tablo 44. isletme Yatinm Tesgviklerinden Yararlaniyor mu?

SECENEKLER |X |F |XF |ORANSAL DAGILIM
Evet 1 {55 [55 |55
Hayir 2 (45 |90 [45
TOPLAM 100 145 |100

X=145




Ankete katilan sanayi isletmeleri yoneticileri isletme yatinm tesviklerinden %655
oraninda yaralamirken, %45 oraninda yararlanmamaktadir. Tablo ortalamas: 1.45'dir. Bu sonuca
gbre sanayl isletmelerinin yatinm tegviklerinden yeterince yararlanamadi®i sonucuna

ulasabiliriz.

Tablo 45. Yararlaniyorsa Hangileri? 1,2,3 geklinde nem sirasina gére

siralayiniz.
I.Segenek 2. Segenek 3. Segenek
SECENEKILER (X {F |XF |0 X |F |XF (0. |X |F |XF 0.
Dag. Dag. Dag.
G.VerMuFon |1 |18 |18 |18 1 |45 (45 |45 |1 (25 (25 |25
Muaf
Yatinim Indirimi {2 |70 {140 |70 2 J11 {22 11 2 1- - -
Enerji Destegi 3 |- - - 3 (33 |99 |33 [3 |- - -
Arsa Saglanmasi |4 |- - - 4 |11 44 11 4 |25 100 |25
DKrd.TeMek. |5 |- - - 5 |- - - 5 - - -
Mas.kt
Devlet Yardimlani {6 {12 |72 |12 |6 |- - - 6 |50 (300 (50
Devlet 7 |- - - 7 |- - - 7 |- - -
Toplam 100 (230 100 100 (210 |100 100 (425 (100
X=230 X=210 X=425

Sanayi isletmeleri yatirim tegviklerinden yararlanirken soyle bir siralama yapmaktadir.
Bu siralama yapilirken yukaridan asagtya bir tasnif yapilmigtir. Birinci segenekte en yiiksek
%70 oramyla yatrim indirimi, ikinci segenekte en yitksek %45 oramyla gimrik vergisi
muafiyeti ve fon muafiyeti, Gigiincti segenekte en yiiksek %50 oraniyla devlet yardimlarindan
(kredilerinden) yaralanmaktadir. Buna gore igletme yatinm indirimi tesviklerinde, gumrik

vergisi muafiyeti ve fon muafiyetlerinden o6zellikle yararlanmay: almaktadir.
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Tablo 46. Esas Faaliyet konunuz disindaki asagida belirtilen gelirieri

1,2,3 seklinde dnem sirasina goére siralayiniz.

1.Secenek 2. Segenek 3. Segenek

SECENEKLER |\ X |F |XF|0. |X |F |XF |0 | X |F |XF |0
Dag. Dag. Dag.

Vergi ladesi I 16 |16 [l6 |1 1o 1 11 n
Vade Farki 2 8 16 |8 2 34 |68 (34 |2 23 |46 |23
Istiraklerden 3 16 (48 (16 |3 |- - - 3 11 {33 |11
Kar Payi
Kur Farklan 4 |44 1176 {44 |4 |22 |88 (22 |4 11 {44 |11
Kira 5 4- - - 5 {22 110 {22 |5 11 455 |11
Faiz ve 6 (8 (48 |8 6 11 |66 (11 {6 |22 1132 {22
Komisyon
Dager 7 8 56 |8 7 - - - 7 11 77 11
Toplam 100 1360 | 100 100 | 343 | 100 100 1398 100

X =360 X=343 X =398

Ayrica sanayi isletmelerinin voneticileri esas faalivet konusu digindaki gelirlern 1,2,3
dive soyle siralamisur. Bu siralama yapilirken yukanidan asagiya dogru bir duzenleme
kullamimistir. Birinci segenekte en yitksek %44 ile kur farklan, ikinci segenekte en yiiksek %34
ile vade farki, aginci secenekte en viksek faiz ve komisyon gelirleri gelmektedir. Sonug

olarak kur farklari, vade farklar dncelikli olarak énem arz etmektedir.
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4. ANKET ILE DEGERLENDIRME SONUCU

Anket Ile Tlgili Su Sonuglara Ulagiimistir.

1. Isletmelerin en énemli sorunlanmm finansman, hammadde ve yardmeci madde
saglanmasi, pazarlama, biirokrasi oldugu tespit edilmistir.

Sermaye malivetinin yikseklifi hem yeni isletmelerin kurulmasim hem de mevcutlarm
biyitiilmesini zorlastinr.

Bazi tretim kollarinin gereksindi8i ver isti ve yer alti dogal kaynaklar, bir iitkede var
olunca bu kollarda isletme kurmak kolaylagir. Buna karst hammadde ve yardimc: maddenin
ithal edilmesi zorunlu olan tretim kollarinda hem isletme kurmak hem de isletmeyi biryutmek o
kadar kolay olmaz. Ithalat zorlugu, doviz kith@:, bu da ihracatin yetersizliginden ileri gelir.
Sanayici mutlaka ihracat yapmak zorunda olmalidir.

Pazarlama igine rekiam ve ilan gibi mal ve hizmeti tanitma, ambalaj, nakletme, satis
kanailan se¢me, standartlagtirma, depolama ve muhafaza etme, sigortalama ve biitiin bunlar
igin gereken finans kaynaklarim saglama gibi cesitli faaliyetler girer. Isletmelerin bu konularda
oneml eksiklikleri vardir.

Kamu yonetiminde biirokrasi yavag islemektedir. Kirtasiyeciligin, yasal formalitelerin
kaldirtlmasi gerekir.

2. Bankalarin fon aktarma faaliyetlerinin yiiksek oldugu sonucuna vanimistir.

Bankalarin fon aktarma maliyeti i¢inde devletin payr (munzam karsihk, disponibilite,
KKDF kesintisi, Damga vergisii, BSM Vergisi gibi) kiigiimsenmeyecek meblaglarda
oldugundan bu durum fon kullandirma maliyetini artirmaktadir.

Sanayi kesimine kaynak aktarmada elleri olduk¢a siki olan bankalar, Merkez
Bankasi'ndan dugik faizle aldiklan paralann Hazine've daha yiksek fiyatla satma olanag
bulmaktadirlar. Faizlerin % 100'in altina inmemesi, finans kesiminin bozuklugundandir.

3. Sanayicilerin yatirimlarinin tegvik edilmesinde biiyiikk problemleri oldugunu, yatinm
kredilerinin pahal oldugu sonucuna vanlmigtir.

Eximbank kaynaklarmin artirilmasi, Eximbank kredilerinin yayginlagtinimast sonucu
elde edilmistir. Bor¢ verlebilir fonlann % 80'ini kamu kesimi kullandifindan ozel sektor
kaynak ihtiyact aksamaktadir. IMF ile stand-by diizenlemesi ile acil destek kredisi
saglanmahdir. Enflasyonu diisirmek i¢in tercih edilen disuk kur politikasi. ithalati ucuzlatms,
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vatinmlan azaltmigtir. Ciinkii yatinmlann oniinde yiksek faiz engeli ¢ikmaktadir. Disik kur
politikast terkedilip, ge'rcekgi kur uygulamasina gegilmelidir.

4. Ekonominin en ¢nemli sorununun yitksek enflasyon oldugu tesbit edilmistir. Ayrica
yiksek enflasyona bagl faizlerin de yiiksek oldugu sonucuna vanlmustir.

Tiirkiye'de ekonomik bilyumede onemli bozulmalar ve dalgalanmalar gorilmistir.
Biiyiime orani zaman zaman yiikselmekte, ani inigleri tekrar yiikselmeler izlemekte, biyiime
trendinde belli bir istikrar yakalanamamaktadir. Diger taraftan biitge aciklan da sirekli bir
artma egilimine girmistir. Biitgedeki faize ayrlan paym artisina bagh olarak yatinmlann pay:
aiderek azalmistir. Tirkiye'de en onemli soruniardan biri olan enflasyon butge agiklarindan
kaynaklanmaktadir. Enflasyonla miicadele edilmesi ve enflasyonun agafilara cekilebilmesi igin
oncelikle bitge dengesinin kurulmasi zoruniudur. Biitge denklifi demek, enflasyonla miicadele
demektir. Ay zamanda denk biit¢e rant ekonomisinden reel ekonomiye gegis demektir. %
200'lere, zaman zaman gegmiste % 400'lere varan faizlere dogru kayan iilke kaynaklan, sabit
sermaye yatinmlarina ve iiretime yonelmemektedir. Denk biitgce oldugu zaman, faizler asag
cekilir, kamunun borglanma ihtiyact azahr. Biitge ranta, faize kaymak yerine, iretime
kayacaktir. Uretime ve vatinma kaynak demek ilke ekonomisinin rant ekonomisinden reel
ekonomiye gecisi demektir.

Ve denk biitge demek bu ozellikleri itibariyle

- Daha fazla yatinim,

- Daha fazla tiretim,

- Daha fazla istthdam,

- Issizlikle miicadele,

- Daha fazla ihracat,

- Gelir dagihmmdaki bozuklugun diizeltiimesi,

- Ve kalkinan Tarkiye demektir.

5. Sermaye Piyasasimin Gelismislik Diizeyinin Yeterli Olmadig Tesbit edilmistir.

Biyiik ¢aph manipiilasyonlar ve insider trading ticaret gibi olaylar sanayiciye giiven
vermemigtir. Hisse senedi fiyatlarinda ani dusisler, aract kurumianin yeterince Tirkiye'nin diger
yorelerinde yayginlagmamas: da ayn: sekilde sermaye piyasasiun gelismemigligi hakkinda bilgi

vermektedir. Ayrica aract kurumlar gorevlerini veterince verine getirememektedirler. IMKB
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ozerk bir kurulus degil, devletin hakimiyeti altinda bir kurulustur. Bu durumda bir politika araci
olarak kullamldigimi sovlevebiliriz. IMKB'de 6nemli fivat dalgalanmalan sanayicileri tedirgin
etmektedir. IMKB bu haliyle spekiilatif kazang elde edilen bir piyasa olarak algilanmaktadir.

6. En buyiik isteklerinin ucuz kred, altyap: ve ihracat tesvikieni oldugu anlasiimustir.

Giiniin ekonomik sartlanna gore kredi faizleni dizenlenmeli, ne rant ekonomisi cazip
hale getirilmeli, ne de suistimal derecesinde uygulamalara izin verilmelidir. KIT'lere uvgulanan
siibvansiyonlar, dzellestirmede hissettigimiz yavas tavirlar, kamu harcamalarnimn kisimamast
bizi ucuz kredi i¢in endiseyve sevk etmektedir.

Sanayicilerin ¢6zellikle isteklerinden biri elektrik faturalanimin azaltimasidir. Ucuz eneri,
ucuz toprak konusunda hitkiimetin ¢alismalar vapmas: gerekmektedir. Bunun vaninda ulasim
konusunda da istekleri vardir. Yerel bankalann kurulmasi, bankalar yasasimn yeniden
duzenlenmesi, ihtisas gimriklerinin agilmast yine istekleri arasindadir.

Eximbank araciifiyla sanaviciye verilen "ayricabkhi krediler” ¢ofu zaman gergek
sahiplerine ulasmamaktadir. Bunlardan vararlanabilenler ise kullandiklan kredinin bedelini gok
agir odemektedirler. Bunun onemii bir nedemi Eximbank'in bu kredilen "araci bankalar"
vasitastyla kullandirmasidir.

Bu vanhsh@gmn giderilebilmesi ve kredilerin gergek sahiplerine ulagabilmesi i¢in ibtiyag
sahiplerini Eximbank'n dogrudan kendisinin se¢mesi ve kredileri de dogrudan kendisinin
vermesi gerekmektedir. Ya da Eximbank'in sectii sanayicilere "aract banka" nezdinde kefil

olmasi ya da teminat vermesi usulii de bir baska ¢6ziim yoludur sonucuna ulasilmgtir.
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SONUG VE DEGERLENDIRME

Sanayilesme, her zaman ekonomik gelismenin onemii gostergelerinden biri olmustur.
Sanayilesme siireci igerisinde uygulanan finans politikalarimin temel hedefi, sirmekte olan
vatnmiarn tamamianabilmesi ve yeni iretim kapasitelerinin varatilmasinda reel sektore diigiik
malivetli fon aktarma olanagina sahip bir finans sisteminin olusturulmasidir.

Finans sisteminin reel sektore fon aktarma islevini etkin bir gekilde yerine getirememest,
finans sisteminin gelismishik dizeyinin dusiik kalmasi, ekonomik kalkinmada ¢nemli sorunlar
yaratmaktadir. Bir ekonomide arz ve talebe cevap verecek finansal araglann gesitliligi, vade,
miktar ve risk ayarlama ve fon aktarma maliyetlerinin disikligi ve tasarruflann finansal
araglara doniigme orani, finansal sistemin  gelismighgnin  bir  olgisi  olarak
degerlendirilmektedir. Yeterli kaynaga sahip olmayan, fon aktarma maliyeti yitksek, gelismislik
diizevi ekonomik kalkinma diizeyinin altinda olan bir finans sisteminde vade ve miktar
tercihlerine cevap verebilecek finansal araclan ortaya ¢gikamayacaktir.

Ayrica, finansal sistemin kurum ve araglarinin gelismemis olmasi, sistemin alt yapisin
olusturan kurumiarin gelisimini de engellemektedir. Menkul kivmet borsalarinda gergeklesen
islem hacmindeki artig, vattnm yoneticilii, yatinm damgsmanh@, menkul kiymetlerin
saklanmasi, istihbarat islemleri ve menkul kiymetleri derecelendirerek vatinmciya saghikh bilgi
ulastirma faaliyetlerinin kurumsallastirilabilmesi finansal sistemin geligmesine baghdir.

Tezle ilgili asagidaki bulgulara ulagilmistir.

Sanayicinin sorunlart;

- Ekonomik ve siyasi belirsizlikten onlerini gbremiyorlar.

- Paramin reel maliyeti enflasyonun ¢ok ustiinde oldugu igin % 100 faizlerle kredi
kullamirken zorlaniyoriar.

- Paranin yitksek maliyetine belirsizligine bagh olarak kendilerine giivenemiyorlar ve
yatiim yapamuiyorlar.

- Istikrarh bir talep olmamasindan yakimyorlar.

- Her yil giderek artan 1s¢1 maliyetimin igletmelerini zora soktugunu séylityorlar.

- Makina park: eskiyenler bunu yenilemiyorlar.

Ayrica sanayilesme surecindeki (lkelerde reel kesimin toplam kaynaklar iginde

dzkaynaklar ile yatinmlanm finanse etme oram % 32 civarindadir. Sanayilesmis tlkelerde bu



oran % 60-80 arasinda degismektedir. Finans piyasalarinin gelismislik diizeyinin yamnda,
uygulanan vergi politikalan da dikkate alimdiginda Tirkiye'de reel kesimin yatirimlanmn
finansmanmnda kendi ozkaynaklarindan faydalanma orammmn, sanayilesmekte olan ulkeler
ortalamasinin bile altinda oldugu gortilmektedir.

Sermaye piyasasinin temel soruntarim da goyle belirtebiliriz.

- Ekonomide kredi ve fon aktarma maliyetlerinin yiksek olmast ve sermaye
pivasalarinin gii¢lii bir segenek olmamast,

- Sermaye pivasalarinda rekabetin ve finansal derinlegmenin yetersizligi

- Sermaye piyasalanimin yatinm, {retim ve ihracat sirecine yeterince katkida
bulunmamasi ve

- Finansal kararlarin olusturulmasinda bilgi, tretim ve aktarim sirecinin yetersizliSt
seklinde ortaya ¢tkmaktadir.

Turkive'nin en biyik sorunu enflasyon ve ozellestirmedir. Enflasyonun en biyik
nedeni ilkeyi yonetenlerdir. Enflasyonun inmesi igin oncelikle devletin kemerlerini sikmasi
aerekir. Bitin konusmalar "doviz, faiz, repo, borsa" rotasinda "parasal ekonomi"ye kilitlenmis
durumdadir. Buna karsihik bir iilkenin "parasallagma oranim” veren "mali derinlik" bizde hala
cok sigdir. Tirkiye ekonomisinde dengelerin verine oturmast i¢in enflasyonun asa@ ¢ekilmesi
lazzmdir. Yapisal reformlar. ozellestirme, vergi reformu, sosyal giivenlik reformu gibi
konularda beklentilerin gerceklesip, somut bir sekilde hayata gegirilmesi lazimdir.

Enflasyonun igletmeler iizerindeki etkilerini de soyle belirtebiliriz. Enflasyonda
maliyetler yiikselir, satig fiyatlan artar, tretim diger, agik finansmana bagvurma artar. Yiksek
faizli kredi kullammlan artar. Yatim kararlan tizerinde sermaye ve finansman imkanlan
tizerinde, verimlilikleri tizerinde biiyik etkiler meydana gelir.

Enflasyon ortaminda igletmeler daha ¢ok borglamiriar, daha ¢ok gayrimenkule yatinm
yaparlar, kisa sireli yatimlara girerler, sabit kiymetlerini bir an 6nce amorti etmek isterler,
pesin satisa koyarlar, ortaklara temettii dagitmaktan kagimrlar. Enflasyon ortaminda igletmenin
sermaye ihtivact korkung bir sekilde artmaktadir. Enflasyon buginden gok yanm tahrip
etmektedir. Enflasyon gelir dagiimin1 bozmaktadir. Enflasyon ortaminda dzellikle ekonomi bir
kordogiisu igine girmektedir.

Bankalann durumu ile ilgili tesbitlerimiz de soyledir



- Kiiguk bankalarin birlestiriimesi gerekir.

- Birlesme oldugu takdirde sermaye yapilan giiglenebilir.

- Piyasanin vyaklagik yizde 50'sine hakim olan kamu bankalanmin mutlaka
Ozellestirilmesi gerekir.

- Sanayilesmeyi gelistirmek i¢in kurulan kamu bankalan siyasi miidahaleler nedeniyle
bagarih olamadi. Kamu kredilerinde performans ve verimlilik gozlenmiyor.

- Tirk bankalan, muhasebe hesap sisteminde mutlaka enflasyon muhasebesini
kullanmahdir.

- Buyiik sanayi gruplan kend: bankalarina sahip olmak igin, kagit Gstinde yazih degerin
cok tstiinde banka satin almaya kalkiyorlar.

- Bankalann AB'nin yemi bankacilik kurallan uyannca yemden yapilandinlmalan
gerekir.

- Bankacilik sektorii buyimekte ve modernlesmektedir. Bu siiratli biviimeye avak
uyduracak sekilde sistemin sermayesini ve 0zkaynakiarim biyiltmesi gerekir. Bu nedenle reel
karlilik ve aktif biyiikligine uygun bir karhihk elde edebilmesi gerekir.

- Ulkemizde uzun villar mevduat ve kredi faizlerinin hatta alinacak komisyon ve
tcretlerin faize ek olarak saflanacak ¢ikarlarin idari kararlarla saptanmasi, faizler konusunda
bankalararast rekabete olanak vermemektedir. Giiniimiizde faizler ilke olarak serbest birakilmig
olmasina karsin bankaciik sisteminin oligopolistik yapisi, bankalar arasinda uzun siireli ve etkin
bir rekabet olanagim sinirlamaktadir. Etkin bir kambiyo borsasinin olusmamus oimasi, vadeli
islemlerin yapildift pazarlann heniz gelismemesi de bankalar arasi rekabeti simrlamaktadir.

- Bankalarin denetim ve gdzetiminden sorumiu olan organiar bu yetkileri etkin bir
sekilde kullanmamaktadirlar. Turk bankacilik sisteminin denetim ve gozetiminden sorumlu olan
Hazine ve Dis Ticaret Mustesarh@min bagh oldugu bakanlik ve TC Merkez Bankas: genis
.yetkilerle . donatilmigtir. Ancak bu yetkilerin zamamnda, etkin ve amaca uygun bir sekilde
kullanilmamasi, banka kaynaklannin oncelikli  sektor ve yorelere vonlendirilmesini
saglayamadifl gibl, en azindan bazi bankalann zor duruma diigmesini, mali vapilarinin
bozulmasim da énleyememektedir.

- Ogzel bankalarda seklen 100'den fazla ortak bulunsa dahi, oy ¢oklugu ve denetim

belirli kigi, gurup veva holdinglerin elinde toplanmstir. Holding bankacih@nin sakincas: banka



kaynaklarmin holding ¢ikani dogrultusunda kullanilmas: ve ekonomide kaynak dagilimindaki
etkinligin bozulmas: veya saglanamamasidir.

Anket ¢alismastyla belli bash su tesbitlere ulagiimugtir.

- Sanayi igletmelerinin en 6nemli sorunian finansman, hammadde ve malzeme temini,
pazarlama ve birokrasidir.

- Bankalarin fon aktarma maliyetleri yiiksektir.

- Sanavicilere yatirim tegviklerinde problemier vardir.

- Sermaye piyasas! yeterince geligmemistir,

- En biviik istekleri ucuz kredi, altyap: ve ihracat tegviklendir.

Bu sorunlara yonelik olarak oneriler asagida sunulmusgtur.

- Isteven fabrika istedifi retimi yapsin. Bankalar olmadan, ne bu tretim finanse
edilebilir, ne bunun pazarlamas: yapilabilir, ne tahsilat, ne ihracat mimkin olur. Bankacilik
ekonominin en ince ve en dnemli dalidir. Glivence, saglamhga, itibara dayahdir.

- Devletin maliveti i¢ borgla yilkseliyor, butge buyuk agik vernivor. Kamu faizlerimin
vitksek olmasinin sebebi i¢ borglardir. Ekonomiyi felg eden yiiksek faizlerdir. Is hayati kredisiz
donmez. Cok vilksek faizli krediyle de herkes bogulur. Butin herseyin sebebi, fakirlige,
issizlife sebep, i¢ borglardir. I¢ borg sifirlanirsa devletin biitgesi de diizelir.

- Tek recete sanayinin giiglendirilmesi ve dis pazarlanin gelistinimesidir.

- Uretimin artmasi, yatiimlarinin mutlaka artis kaydetmes: igin devletin gesitli
politikalar iiretmesi gerekir.

- Turkive'de yatinmcilar ellerindeki kagitlan ¢ok kisa sire tutuvorlar. Uzun vadel
tiretim yok. Hizii sirkiilasyon nedenivle finans kesiminin gelismesine katk: saglanamiyor. Altin
ve dovizden vazgegip borsaya yonelinmesi gerekir. Bunun igin de pivasalarda dalgalanma
olmamaly, istikrar olmahdir,

- Finans sektoriinde sanayici igin kredilerin agiimas: gerekir. Kredi talebinde daralma
olmast ekonominin igine girdigi kiicilme stirecine imkan hazrlar. Yuksek kredi faizlerinin
dusarilmesi gerekir.

- Bankalarin 6z kaynaklann: giiglendirmes: gerekir.

- Deviet sanayi ve ticaretten ¢ekilmehdir,
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- Devlet bankalan ozellestirilmelidir. Merkez Bankast ozerklestirilmelidir. KiT'lere
finansman yapiimahdir.

- Mevduat faizleri enflasyon oranindan yiiksek olmahdir.

- Sermaye piyasas: ilgili mevzuatin ginimiz sartlan ve gelismis ekonomilerdeki
uygulamalart g6z oOninde bulundurarak, yeniden degerlendiriimesine ihtiya¢ vardir. Kisaca
sermaye piyasasina etkinlik kazandinlmas: gerekir.

Sanayilesme i¢in hem devietin mali sistemi hem de para ve sermaye pivasasinda radikal
degisiklik yapmak gerekmektedir.

Tum piyasalar basansiz olabilir, ancak mali piyasalarin basansizhfi, mali piyasalarin
ekonomide oynadiklan kritik rolleri, sanayinin finansmammndaki 6nemleri ve mali piyasalarda

ortaya ¢ikan krizlerin bulagic1 etkileri nedeniyle son derece 6nem tagimaktadir.
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