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OZET

Ekonomik kalkinma, gayri safi milli hasilanin artirilmas: ve ekonomik-
sosyal yapinin degistirilmesi igin gosterilen gayretlerin tiimiidiir. Kisi bagina diigen
milli gelirin-artirlmas1 yam sira, adil gelir dagiliminmin saglanmasi, egitim ve kiiltiir
seviyesinin artirilmasi, gayri safi milli hasilanin sanayi ve hizmetler sektorii lehine

degismesi, ekonomik-sosyal yapinin degismesine birer drnektir.

Ekonomik kalkinma, yurt i¢i tasarruflarin artirilmas: ve bunlarin verimli
alanlara yonlendirilmesi ile gergeklesir. Tasarruflar, yatinmlar igin en saglam
kaynaklardir. Kalkinmanin finansmani, yurt i¢i kaynaklardan saglanirsa; hem bu
kaynaklarin degerlendirilmesi igin en iyi se¢im yapilmig, hem de geri &demeler

sonucunda kaynaklar yurt iginde kalmig olur.

Sermaye piyasasi bir yandan yatirnm yapmak isteyenlerin fon ihtiyacini
karsilar, diger yandan tasarruf sahiplerinin tasarruflarina alternatif degerlendirme
imkanverir. Hal boyle olunca, fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlar karsi
karsiya getirerek, araci maliyetini ortadan kaldirir. Bu fon alig-verigleri, menkul
kiymetler aracilifi ile gergeklestirilir. O halde sermaye piyasasi, ekonomik

kalkinma ¢abasi igine girmis az geligmis iilkeler i¢in ¢gok énemli bir kurumdur.

Tiirkiye’de menkul kiymet arz yoniinde, kamu sektSriintin agirlig: vardir.
Bu durum crowding-out etkisi ile, 6zel sektore akacak fonlar1 (tasarruflari)
sinirlandirir. Halbuki 6zel sektSriin yapmis oldugu yatirimlar, kamu sektériinden
fazladir. Hiikiimetler yeni yatirimlar i¢in degil, daha 6nce alinmis olan borglarin

ana para ve faiz 6demeleri i¢in menkul kiymet arz etmektedirler.

Menkul kiymet talep yoniinde ise, bankalarin agirhig1 vardir. Thrag edilen
menkul kiymetler, tasarruf sahibi gergek kisilere ulagamamaktadir. Dolayis: ile

sermaye piyasasi, gelir dagilimini daha da adaletsiz bir hale getirmektedir.



SUMMARY

Economic development is increase in per capita income and providing just
distribution of income. Economic development is the provision of just income
distribition with respect to GNP and so income per capita. The problem of
economic development is not only a matter of developing countries their own but
also a matter of others. Economic development can be achieved through an
increase in domestic saving and through canalizing these funds into profitable

fields. Savings are the healthiest resources of investment.

The public sector is dominant in the security supply in Turkey. This
situation restricts the flow of funds into private sector. However, the amount of

investment done by the private sector is more than the public sector.

The goverment supplies securities in order to pay the principles and

interests of their depts rather than making new investment.

The banking sector is dominanat an the security demand side dominance.
Supplied securities are not able to reach real savers. Thus, the capital market makes

the income distribution even more unjust.



GIRIS
Ekonomik kalkinma, gayri safi milli hasila (GSMH) ile birlikte kisi basina
diisen gelirin artirllmasi ve adil gelir dagiliminin saglanmasidir. Az gelismis lilkelerin
kalkinmalari, sadece o iilkelerin degil, onlarla iligki i¢inde bulunan diger iilkelerin de
sorunu haline gelmistir. Bu sorun, uzun siire ihmal edilmis ve ancak II. Diinya
Savagi'ndan sonra iizerinde durulmaya ve calisilmaya baglanmigtir. Tiirkiye ise
kalkinmaya, Kurtulus Savas: ile baslamig ve bunu bir devlet politikasinin baglica

hedefleri arasina katmagtir.

Ekonomik kalkinmanin gergeklestirilmesi, yurt i¢i tasarruflarin artiriimasi
ve bunlarin yatirimlara kanalize edilmesi ile miimkiindiir. Fakat az gelismis tilkelerde

tasarruf diizeyi diisiiktiir. Bunun baglica nedeni, gelirin diisiik olmasidir.

Tasarruflarini degerlendirmek isteyenler ile yatinm yapmak igin fona
ihtiyac1 olanlar arasinda aracilik iglevi yapan sermaye piyasasi, az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarinda 6nemli roller iistlenebilir. Sermaye
piyasasi ile bir yandan {ilke tasarruflar1 degerlendirilirken, diger yandan fon ihtiyaci
olanlara en az maliyetle fon saglanmig olur. Bdylece ekonomi i¢in verimli yatinm

alanlar1 desteklenmis olur.

Tiirkiye'de sermaye piyasast ile ilgili yasal diizenlemelere ve
kurumsallagsmaya olduk¢a ge¢ baslanmigtir. Bu ise, piyasanin mali piyasa igindeki
etkinliginin az olmasinn bir nedeni olarak gosterilebilir. Bunun yan: sira tasarruflar,
genellikle verimsiz alanlara  y6nelmiglerdir. Tasarruf sahipleri, tasarrularinin
enflasyona kars: reel degerini korumak igin; altin, gayrimenkul, dviz gibi verimsiz
alanlara yonelirler. Halkin piyasa hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi,

tasarruflarini degerlendirmede sermaye piyasasini tercih etmemesinde bir etkendir.

Bu ¢aligmanin birinci béliimiinde, ekonomik kalkinma ve bunun finansmani
hakkinda teorik bilgiler verilmistir. Karigtirilan kalkinma ile biiylime kavramlarinin
farklar1 anlatilmigtir. Daha sonra kalkinmay: ger¢eklestirecek kaynaklarin nerelerden
saglanabilecegine deginilmistir. I¢ finansman kaynaklar1 iginde, géniillii ve kurumsal

tasarruflar; dis finansman kaynaklar iginde, uluslararasi mali kuruluglar, dig yardim,



vergileme, enflasyon ve sermaye piyasasi anlatilmugtir.

Ikinci béliimde sermaye piyasast ile kalkinma arasindaki iliskinin varhigi
anlatilmigtir. Para piyasasi ile sermaye piyasas: karsilagtiriimig, farklar anlatiimigtir.
Sermaye piyasasinda kimlerin fon arz ettifine ve kimlerin fon talep ettifine
deginilmigtir. Fon toplamaya aracilik eden sermaye piyasasi araglarinin neler oldugu
anlatilmustir. Bu boliimiin ikinci kisminda, sermaye piyasasinin kalkinmadaki rolii ele
alinmistir. Tasarruflari artirdign ve degerlendirdigi, likidite sagladifi, ekonominin
yapisim verimli yatirimlar lehine degistirdigi, ekonomide barometre gorevi tistlendigi

anlatilmugtir.

Uctincii boliimde, Tiirkiye'nin kalkinmasinda sermaye piyasasimn yeri ve
onemi anlatilmugtr. Tiirkiye'de sermaye piyasasimin kurulmas: ihtiyacim artiran,
birgok gelismeler yasanmustir. Bu geligmeler, ekonomik ve sosyal gelismeler
basliklan altinda yer almigtir. Mali piyasada, para ve sermaye piyasalar: arasindaki
paylasimda, para piyasasimun bir istiinliigti vardir. Bu ise, sermaye piyasasimn
gelismesini  ve fonksiyonlarim gergeklestirmesini  engelleyen bir faktordiir.
Tasarruflarin durumu hakkinda bir konuya yer verilerek, tasarruflardan ne kadarinin
sermaye piyasasi araglarina yatirildigi incelenmistir. Piyasanin karsilagtif1 sorunlar,

bu béliimiin bir bagka konu baghigdir.



BIRINCIi BOLUM
EKONOMIiK KALKINMA VE FINANSMANI

' I-EKONOMIK KALKINMA
A- TANIM

Ozellikle II. Diinya Savasi'ndan sonra devletler ekonomik yapilan itibariyle,
gelismis ve az gelismis iilkeler seklinde bir ayrima tabi tutulmuslardir. Ulkelerin
ekonomik ve sosyal yapilarindaki 6zelliklere bakilarak, gelismislikleri hakkinda fikir
yiiriitillebilmektedir. Gayri safi milli hasila (GSMH), kisi basina diisen milli gelir,
tasarruf ve sermaye biiyiikliigli, niifus yapist, sektorlerin milli gelirden aldiklan
paylar, dogum ve 6lim oranlari, okuma-yazma oram' gibi gdstergelere bakilarak, bir

tilke icin gelismis veya az gelismis denmektedir.

Ekonomik kalkinma; GSMH’nin artirilmasi yani sira, adil gelir dagiliminin
saglanmasi i¢in gosterilen tiim ¢abalara denir. Halkin egitim ve kiiltlir seviyesinin

artirllmasi, hayat standartinin yiikseltilmesi hep kalkinma ¢abalari iginde yer alir.

Az gelismis tilkelerin iktisatgilarca kabul gérmiis belli bash ozellikleri
sunlardir’: Kisi bagina diisen milli gelir diigiiktiir, ekonomide hakim sektdr tarimdir,
niifusun biliylik bir ¢ogunlugu tarim sektoriinde caligmaktadir, tasarruf egilimi
oldukga diigliktiir, gelir dagilumi1 adaletsizdir, igsizlik oram yiiksektir, dig ticaret
hadleri aleyhtedir, sermaye piyasasi gelismemistir, miitegebbis kitlig1 vardir, iiretimde

prodiiktivite diigiiktiir, ekonomik ve sosyal yapida diializm vardur.
B- KALKINMA VE BUYUME

Kalkinma ve biiytime, birbirlerine ¢ok yakin, hatta ayni anlamda kullanilan
kavramlardir. Bununla birlikte, iilke ekonomilerinin gelisme siiregleriyle ilgili bu iki

kavram, birbirlerinden farkliliklar g&sterir.

Ekonomik biiyiime, bir tilkedeki briit veya net milli hasila miktarindaki artig

' ismail Turk, Maliye Politikasi, "S" Yayinlari, 8. Basi, Ankara, 1989, s. 210-211.
? Genig bilgi igin bkz; Turk, s.210.
Muhtesem Kaynak, Ekonomik Kalkinma, G. U ., I. . B. F., Ankara, 1990, s. 14 .
Vural Savag, Kalkinma Ekonomisi, Beta Basim-Yayim- Dagitim A.S., 4. Bas, [stanbul, 1986, s.15.



demektir; yoksa kisi bagina hasila artisi demek degildir’. Her ne sekilde olursa olsun

bir tilkedeki mal ve hizmet {iretimi artiyorsa, bu bir biiylimedir*.

Ekonomik kalkinma; kisi bagina diisen mal ve hizmet artisinin yam sira, ekonomik
ve sosyal yapidaki degisiklikleri de icine almaktadir. Kalkinma, GSMH igerisinde tarm
sektoriiniin pay1 diigerken, sanayi ya da hizmetler sektorii paylarmm artmasidir. Ilkel
tiretimden, ¢agdas liretime gecilmesi gibi yapisal bir degisiklii de kapsayan kalkinma
kavramz; ekonomik, sosyal ve politik alanda ¢agdaslagmay1 da ifade eder.

Ulke ekonomisi zamanla, iki yonde degisiklik gosterir. Bir yoniiyle
govdesine (yatay) genisler; niifusu, isgiicti, liretim vasitalar1 artar. Diger yoniiyle yapi
ve catist degisir. Bunlardan ilki -govdesine geniglemesi- ekonomik biiytimedir.

Ikincisi -yapi1 ve ¢at1 degisikligi- de ekonomik kalkinmadir®.

Biiylimeyi, nicelik; kalkinmay1 ise nitelik karakterize eder®. Biiylime;
ekonomik yapida herhangi bir degisiklik olmaksizin, mal ve hizmet tiretiminde, belli
bir zaman dilimi igerisinde meydana gelen artig1 ifade eder. Bu haliyle niceliksel bir
degismeyi anlatmak i¢in kullanilir. Buna karsin kalkinma, ekonomik yapidaki

herhangi bir degisiklik sonucunda, liretim artiglar1 i¢in kullanilir’.

Kalkinmada insanin, doga tizerindeki denetim ve etkisini artirmasi, fizik
doganin etkisini de gittikge azaltmasi s6zkonusudur. Ekonomik yapinn
degisikliginden amag ise emek verimliliginin artirilmasi, kurumsal diizenlemelere

gidilmesi, teknolojik gelismelerin takip edilmesidir.

Biiyiime ve kalkinma arasinda en 6énemli fark: biiyiimede mevcut ekonomik
yap1 esas alimirken; kalkinmada mevcut ekonomik ve sosyal yapinin degistirilmesi
s6zkonusudur. Biiylimede herhangi bir miidahale yoktur, kalkinmada ise miidahale
ve yonlendirme vardir. Ornek olarak, bir lilkede; 1994 yili itibariyle GSMH'mn
%50'sini tarim, %30'unu sanayi, %20'sini hizmetler sekt6rii; 1995 yilinda GSMH'min

3 yiiksel Ulken, 20. Yiizyilda Diinya Ekonomisi, Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, Yayin No:
3114, istanbul, 1984, s. 305.

* Beyhan Atag, Maliye Politikasi, Anadolu Universitesi , Egitim, Saglik ve Bilimsel Aragtirma
Caligmalart Vakfi Yayinlari, No: 86, Eskisehir, 1990, s. 183.

3 Sabri Ulgener, Milli Gelir, istihdam ve Iktisadi Biiyiime, Der Yaynlari, 7. Basim, Istanbul, 1991, 410.

¢ Ulken, s. 305.

7 Kaynak, s. 20-21.



%40'1n1 tarim, %40°1m sanayi ve hizmetler sektorii ise %20'sini olugtursun. 1995 yilinda,
1994 yilina gore tarim sektdriiniin payi, sanayi sektoriiniin lehine azalmustir. Iste bu
ekonomide, ekonomik kalkinma s6zkonusudur. Ciinkii ekonomik yapi, sanayiin lehine
degisme gostermistir. Fakat biiylime GSMH'nin artmasidir. Ekonomik yapida herhangi
bir degisiklii( olmaz iken, bir 6nceki yila gore GSMH, yiizde olarak artmis ise ekonomik
biiyiime gergeklesmis demektir. Genellikle biiyiime, gelismis tilkelerin problemi iken;
kalkinma, az geligmis iilkelerin problemidir®.

II. Diinya Savasi'ndan sonra, az gelismis iilkelerin biiyiik bir kalkinma ¢abasi
icine girmeleri, gelismis iilkelerin ise dengeli bir biiyiime hizin1 koruma gabalari,
ekonomik biiyiime ve kalkinma kavramlarinin, iktisat politikas: literatiiriinde 6nem

kazanmasina neden olmustur.

Geligmis iilkeler, tarim sektoriinii geregince modernize ettikleri ve
sanayilesmelerini tamamladiklart ve niifus artig hizlar1 diigik oldugu igin, nisbi
olarak daha diisiik bir biiylime hiziyla yetinebilirler. Fakat az gelismig lilkeler tarim
sektoriinii  modernize ederek  verimliligini artirmalari, sanayilesmelerini
tamamlamalan ve tam istihdama kavugmalar i¢in, daha yiiksek bir kalkinma hizin

saglamak zorundadirlar’.
C- KALKINMA ACIGI

Kalkinma agif1, zengin tilkeler ile fakir iilkeler arasindaki geligmislik
farklarini ifade eden bir kavramdir'®. Daha teknik bir ifadeyle, diistik gelirli tilkeler
ile sanayilesmis, yiiksek gelirli tilkeler arasindaki kisi basina diigen gelir diizeyi
farkina, kalkinma a¢if1 denir. Giiniimiizde Avrupa ve Kuzey Amerika iilkeleri,
Japonya, Avusturalya, Yeni Zelanda digindaki tilkeler az gelismis iilkeler sinifina
girerler. Diinya niifusunun 3/4'iinii azgelismis iilkeler olugturmaktadir'. Bu tilkeler
diinya gelirinin 1/3'linii alirken gelismis iilkeler, diinya gelir dagiliminda toplam

gelirin yaklagik 3/4' {inii almaktadir.

8 Aziz Koklii, Makro iktisat, "S" Yayinlari, Ankara, 1984, s. 137.

° Atag, s. 34.

10 Kaynak, s. 9.

' Erguil Han, iktisadi Kalkinma, Anadolu Universitesi Yayinlari, No: 122, 1. Fasikiil, Eskisehir,
1990, s. 11.



Tablo I.1°de bolgeler itibariyle diinya gelirinin dagilimi gosterilmistir.

Tablo 1.1

Bélgeler Itibariyle Diinya Gelirinin Dagilimi (%)
Bolgeler Diinya Gelirindeki Pay1 Diinya Niifusundaki Pay:
Okyanusya ' 1 I'den az
Afrika 2 10
Latin Amerika 5 8
Kuzey Amerika 33 6
Asya ve Ortadogu 9 53
Japonya 6 3
Avrupa 30 13
SSCB 14 7
Toplam 100 100

Kaynak: Ergal Han, iktisadi Kalkinma, Anadolu Universitesi, Yayin No: 122, I. Fasikol, Eskigehir, Ekim, 1990, s. 12

Tablo 1.1'den gériilecegi lizere, Asya ve Ortadogu iilkeleri (Japonya harig)
diinya niifusunun %53"tinii olustururken, diinya gelirinin ancak %9'unu almaktadir.
Kuzey Amerika ise, diinya niifusu igerisindeki pay1 %6 gibi ¢ok kiigiik bir rakam
iken; gelirdeki pay1 %33'tiir. Dolayist ile, diinyanin gelismis ve azgelismis iilkelerden
olustugu ve aralarindaki farklarin gok biiyiik oldugu gériilmektedir'.

Diinya Bankas), tiim iilkeleri gelir bakimindan ti¢ gruba ayirmaktadir” (bu
siniflandirmada kullanilan dolar kuru, 1991 yilina aittir). Bunlar;

1-Diasiik gelirli iilkeler: Kisi basina ortalama gelir diizeyi (KBOGD) 650 $
ve agag1 olanlar,

2-Orta gelirli iilkeler: KBOGD 650 $ ile 7.820 § arasinda olanlar,

3-Yiiksek gelirli iilkeler: KBOGD 11.120 §$ ve {izerinde olanlar.

Diinya gelir dagilimina bakildiginda; diinya niifusunun % 60' 11 olusturan
diigiik gelirli tilkelerin, diinya gelirinin sadece %7' sini aldig1 goriiliir. Buna karsilik,
diinya niifusunun %22' sini olusturan orta gelirli iilkeler diinya gelirinin %16’ sinu,
diinya niifusunun %18' inin olugturan yiiksek gelirli iilkeler ise diinya gelirinin %77"
sini almaktadir. “Birlegsmis Milletler Kalkinma Programi’mn (PNUD) 1992
raporuna gére diinya niifusunun % 40’1 diinya gelirinin % 3.3’iinli almaktadir. 1982

yilinda 102 az gelismis tilkenin diinya ihracatindaki pay1 % 7.9, diinya ithalatindaki

12
Han, s. 12

1 Barbara Ingham, Economics and Development, Mc Graw - Hill Company, London, 1995, s. 13.

" Kaynak, s.9.



pay1 da % 9°dur. Bu oranlar 1990 yilinda sirasiyla % 1.4 ve % 4.9’a gerilemistir”15 .

“Ulkelerin gelismisliklerine gore kiimelenmesi ya da gelisme diizeylerine
gore siniflandinilmasi, 1950’li yillardan beri birgok aragtirmaci tarafindan ele
alinmistir. Bu amagla yapilan ¢aligmalarda ¢ok farkh degiskenler kullamilmakla
birlikte, son yillarda GSMH olmak iizere ekonomik ve sosyal gelismenin bir dlgiisii
olarak; saglik, demografi, haberlesme, ulagim, tarim, ekonomik ve ticari

gostergelerin, gelismisligi en iyi 6lgecegi konusunda fikir birligi sagla.nmlsur.”16

Tablo 1.2' de ise 1988 yil1 itibariyle, lilkelerarast kalkinma ag18inin ne denli
biiyiik oldugu acikg¢a goriilmiiktedir.

Tablo 1.2
Diinya Toplam Gelirinin Ulke Gruplarina Gore Dagilim
Ulkeler Niifus Yiizblgiim Kisi Basina Milli | Ortalama
(Milyon) | (km?2) Gelir ($) Omiir (Yil)
Disitk Gelirli Ulkeler 3.182 40.391 380 63
Orta Gelirli Ulkeler 1.595 61.263 2.520 67
Yiiksek Gelirli Ulkeler 849 31.824 23.420 77
Tiirkiye 60 779 2.500 67

Kaynak: World Development Report 1996, The World Bank.

Tablo 1.2°de iilkeler, gelirlerine gore; diigiik, orta ve yiiksek gelirli tilkeler
olarak {i¢ gruba ayrilmigtir. Diisiik gelirli iilkelerin niifus ve ylizél¢lim itibariyle fazla
olmalarina ragmen, kisi bagina diigen milli gelirleri olduk¢a diigiiktiir. Oysa gok
diistik bir niifusa sahip yiiksek gelirli iilkelerin, kisi bagina diigen milli gelirleri ¢ok
yiksektir. Dolayis: ile diinya geliri, azinlik olan yiiksek gelirli tilkelerin lehine bir

dagilim g6stermektedir.

Tablo 1.1 ve 1.2' de goriildiigii gibi, diinyadaki gelir dagiliminin son derece
esitsiz ve adaletsiz dagildign gortilmektedir. Azgelismis tlkelerin sanayilesmis
iilkeler ile aralarindaki bu agig1 kapatmalar gerekmektedir. Jan Tinbergen'e gore
giiniimiiz problemlerinin en 6nemlisi; "diinyamn biiyik bir kisminmn azgelismis

olmas1 ve aradaki farkin giin gectikce daha da agilmas1"dir"”.

15 Fikret Baskaya, Kalkinma iktisadimin Yiikselisi ve Ditsiisii, Imge Kitabevi, Ankara, 1994, s. 15.

' Huseyin Tathdil, “Ulkelerin Sosyo-Ekonomik Gelismisliklerine Gore Kiimelenmesine ve
Siralanmasina Yeni Yaklagimiar”, Planlama Dergisi, DPT, Eyliil 1990, s. 108.

'7 Mukerrem Hig, Biiylime Teorileri ve Gelisen Ekonomiler, istanbul Universitesi, iktisat Fakiiltesi,
Yayin No: 372, istanbul, 1976, s. 167.



D- URETIM FONKSIYONU VE SERMAYE

Genel liretim fonksiyonu, ¢ok sayida {iriin (iiretilen mallar) ile ¢ok sayida
liretim araciru (liretim faktorii) gosterir. Bunlarin x ve y seklinde adlandirilmasi
halinde tiretim fonksiyonu;

Q=1f(xi, X2.---3 Y1, ¥2.--)
seklini alir. Fakat bu genel ve kapali fonksiyonu simflamak, kullanimi kolaylagtirir'®.

Uretim fonksiyonu; belli bir teknolojik seviyede, tiretim faktorleri ile iiriin
miktarlar1 arasindaki iligkiyi gosteren bir fonksiyondur. Uretim faktdrleri emek,
sermaye, doga ve miitesebbisten olugur. Fakat ekonometrik c¢aligmalarda
matematiksel olarak sadece emek (L) ve sermaye (K) alinarak, fonksiyon
basitlestirilmigtir;

Q=f(K.L)

Tesebbiis faktorii, digerleri gibi boliinebilir olmadigindan , tanimlamak ve
6lgmek zor oldugundan fonksiyona alinmamaktadir. Doga unsuru da, tarimin toplam
iiretim iginde fazla bir yer iggal etmemesi ve modern teknolojilerde lretimi

belirlemede Snemini kaybetmesi nedeniyle, fonksiyondan kaldirlmugtir'®,

Uretim fonksiyonuna teknolojiyi de katarak agik bir sekilde ilk kez
Wicksteed ele almigtir. Daha sonra Wicksell tarafindan gelistirilmistir. Fakat
Wicksell, bu fonksiyonu sadece tarim kesimindeki iiretim iligkilerini agiklamak

amaciyla kullanmstir.

1928 yilnda Prof. Cobb ve Prof. Douglas, ileride kendi adlan ile taninacak
fonksiyon tipini ortaya ¢ikarmiglardir. Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunda; Q
{iretim miktarini, L emegi, K sermayeyi gosterir. o ve B ise sabit sayilardir.

Q=f(KL"
o ve B sayilarinin toplami, ‘bir’e esit varsayim ile, iiretimde sabit verimler

yasasi gegerlidir. O halde B yerine a-1 sayisi da kullanilabilir.

'8 Ahmet Kiligbay, Ekonometrik Metodlar ve Arastirma, Istanbul Universitesi Yayinlar, I. Baski,
Istanbul, 1975, s. 420.
19 Ozhan Uluatam, Makro iktisat, Genisletilmis 8. Baski, Savas Yayinlari, Ankara, 1995, s. 92.



Fonksiyonda sadece emek ve sermaye hesaba katilmakta, diger faktSrler g6z
ard1 edilmektedir. Ayrica bir zaman unsuru tagimadigindan, statik bir fonksiyondur.
Halbuki teknolojik degisme ve konjunktiirel dalgalanmalarin fonksiyonu etkilemesi
s6z konusu olabilir. Bir de o ve p’min bire esit olmasi, lgege gére sabit getiri
anlamindadir. Oysa, a+B<1 oldugu zaman azalan verimler, a+f>1 oldugu zaman da

artan verimler yasasi gegerli olabilir®®.
E- KALKINMA MODELLERI

Kalkinma modelleri, az gelismis iilkelerin toplumsal-iktisadi temelleri
lizerine kuruludur. Az geligmis iilkelerin kalkinma sorunu, Amerika Birlesik
Devletleri’nin, Ingiltere’nin veya Bati Avrupa iilkelerinin 19. yiizyildaki
gelismelerine bakilarak ¢oéziimlenemez. Ciinkii, gelismis ile az gelismis iilkeler
arasindaki farklar, sadece sayisal degerler ile agiklanabilen farklar degildir. Temelde
bir nitelik farki vardir. Bati’nin gegirmis oldugu degisim siirecinden yararlanilabilir;
fakat, bu siireci dogrudan az geligmis iilkeler iizerinde tekrarlamak veya beklemek,

anlamsiz olur?’.

O halde az gelismis iilkelerin kalkinma sorunu, toplumsal-iktisadi temellerin
yamu sira, yapisal degisiklikleri de kapsar. Mevcut kalkinma modellerinin dogrudan '
bu iilkelere uygulanmasindan ziyade; bu iilkelerin siyasi, iktisadi, toplumsal, kiiltiirel
vs. yapilarinin veri alinarak, modellerin 1s1ginda her tilkeye 6zgii bir model

olusturulmasi, sorunun ¢dziimlenmesi agisindan daha olumlu olacaktir.

Kalkinma modelleri olarak asagida P.Rosenstein Rodan’in biyik itis
modeli, Ragner Nurkse’nin kisir dongii modeli, A.Lewis’in sinirsiz emek arz1 modeli

ile W.W .Rostow’un kalkinma agamalart modeline deginilecektir.
1- KISIR DONGU MODELI

Ragner Nurkse’a gore az geligmis iilkelerin kalkinamamalarinin, geri
kalmalarinin tek nedeni; fakir olmalaridir. Fakirlik iginden ¢ikilmaz bir ¢ember, bir

kisir dongti (fasit deire) diir. Bu ¢emberin kirilmasi ise disanidan gelecek bir

2 Uluatam, s. 117.
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miidehale ile miimkiindiir. Tasarruflarin artirilmasi veya dig borglanma, bu

miidehaleyi gergeklestirecek temel etkendir.

Nurkse, kalkinma sorununu s6yle anlatir; “Kendi kendine yeteri kadar gida
bulamayan - fakir bir adam diisiiniiniiz. Neticede bu adamin sagli1 bozulacaktir.
Calisma giicii azalacaktir. Calisma giiclinde meydana gelecek bu diisme, onun
fakirligine neden olacaktir. Fakir oldugu i¢in de kendi kendine yeteri kadar gida
temin edemeyecektir. Bu durum boyle devam edip, gider. Bir tek fert igin
diigiindiigiimiiz bu 6rnek, bir lilkeye uygulandigi zaman, bir tilke fakir oldugu igin
fakirdir, sonucu ortaya ¢ikar”?. Bir iilkede gelir diizeyinin diisiik olmasi, tasarrufun
ve talebin diigiik olmasina; bu da yatirimlarin diigiik diizeylerde gergeklesmesine
neden olur. Yatinmlann diigiik diizeylerde gerceklesmesi, tekrar diisiik gelir

diizeyinin gerceklesmesine neden olur®.

Fakirligin kisir d6ngiisii olarak adlandirilan bu kapali gember; tasarrufu
gelirin, geliri de yatirimin bir fonksiyonu olarak ele almaktadir. Buna gére gemberin
kirilmasi, yabanci sermaye, dis yardim ve dig borglanma ile miimkiin olacaktir.
Ciinkii, bu kaynaklarla gelir diizeyi yiikselecek ve boylece dongiiden kurtulunmus

olacaktir’®.

Nurkse, az gelismis iilkelerde dengeli biiylimenin 6nemine deginmistir.
Bunu gergeklestirirken birkag sanayi dalinda ayni anda yapilan yatirimi, “cephedeki
hiicum”a benzetmektedir. Tek bir iiretim alaninin gelistirilmesi degil, birkag liretim
alamnin birlikte gelistirilmesi, pozitif digsal ekonominin olusturulmasina da neden

olmaktadir®.
2- SINIRSIZ EMEK ARZI MODELI

A. Lewis’in simirsiz emek arzi modeli, kisilerin gegimini saglayabilecek

ficret karsiliginda, emek arzimn siirsiz oldugu varsayimina dayamr. Lewis’in

2! Tamer iggiiden vd., Gelisme iktisadi (Kuram, Elestiri, Yorum), Beta Basim-Yayim-Dagitim A.§.,
fstanbul, 1995, s. 140.

22 Ragner Nurks, Az Geligmis Ulkelerde Sermaye Tesekkiilll, Cev: Sevki Adal, Mentes Kitabevi,
Istanbul, 1964, s. 10.

B jsgiiden, s 143.

# Savag, 1986, s. 282.

% Erol Manisali, Gelijme Ekonomisi, Ar Yayin Dagitim, Istanbul, 1982, ss. 67,68.
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modelinde ekonomide iki kesim vardir. Biri sanayi sektoriinii temsil eden kapitalist
kesim, digeri tarim sektoriinii temsil eden ve gegimlerini saglayabilecek ticret
karsiliinda ¢aliganlari kapsayan, gegim kesimidir?®. Tarim sektoriinde gizli issizlik
olarak adlandirilan, “artik emek” mevcuttur. Bu artik emegin sanayi sektOriine
kanalize edilmesi ile emegin marjinal verimliligi artacaktir. Fakat artik emegin
tarimdan sanayiye transferinin gergeklestirilmesi, sanayi kesimi ticretlerinin, gegim

iicretinden yiiksek olmasina baghdir.

Tarim ve sanayiden olusan bu ikili yapi, az gelismis tilkelerin Oniinde
onemli bir engeldir. Ciinkii tarim sektériinde emek, verimsiz kullanilmaktadir.

Tarimdan sanayiye emek transferinin ise bir takim engelleri vardur.

Artik emegin sanayiye transferi olduk¢a maliyetli bir istir. Ciinkii tarimda
kullamlan emek, niteliksizdir. Bunun nitelik kazanmasi igin, belli bir egitim
asamasindan gegmesi gerekir. Bir diger engel, tarim sektoriindeki emege, sanayi
sektoriiniin cazip gelmemesidir. Artik emegin trasferi, kdyden kente gé¢ demektir.
Bu ise beraberinde hem devlet agisindan (yol, konut, kanalizasyon gibi giderlerin
¢ogalmas1), hem de transfer olunan emek agisindan (gehirde kira, kisisel ihtiyaglar
vb. icin 6denek ayrilmasi) bir takim sorunlar1 beraberinde getirir. Bir diger engel,
toplumun staﬁk-geleneksel bir yapiya sahip olmasidir ki; k&ydeki hayatindan

vazgecemeyecek olan Kisiler i¢in kentlilesme olgusu, uzak bir ihtimaldir.
3- KALKINMA ASAMALARI MODELI

W.W. Rostow, her toplumun tarihsel olarak bes asamadan gegtigini ve
bdylece kalkinmalarini tamamlayacagini ileri stirmiistiir. Bunlar®’;

1-Geleneksel toplum dénemi,

2-Hazirlik d6nemi,

3-Kalkis donemi,

4-Olgunluga gecis donemi,

5-Kitle tiiketim dénemidir.

2 Akin ilkin, Kalkinma ve Sanayi Otesi, Istanbul Universitesi, iktisat Fakiltesi Yayni, No: 384,
[stanbul, 1976, s. 89.
7 jsgden, s. 142.
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Geleneksel toplum déneminde hakim sektdr, tarimdir. Niifusun %75’i
gecimini, bu sektordeki faaliyetleri sonucunda saglarlar. Kiiltiir diizeyi diisiik olup,
milli gelirden en gok pay: biiyiik toprak sahipleri ve politikacilar alir’®,

Hazirhik dénemi, sermeye birikimi hizlandigi, teknolojik yeniliklerin arttigs,
bazi alt yapi yatirimlarinin - OSzellikle enerji iiretimi ve ulasim- yapildigi bir

dénemdir. Bu dénemde tepkisel bir milleyet¢ilik akiminin yayginlastigi goriiliir®.

Kalkis déneminin baglica dzelllikleri; verimli yatirimlarin milli gelirin en az
%10’una yaklasmasi, imalat sanayisinin yaygin olarak kurulmasi, modern kesime
yatinm yapacak, kalkinmayr normal bir siire¢ haline getirecek politik, sosyal ve

ekonomik kurumlarin kurulmasidir®.

Olgunluga gegis doneminde, kalkis doénemindeki Oncii sektorler sayica
artmigtir. Modern teknoloji kullamlmakta ve yiiksek iiretim artiglan gézlenmektedir.

Ekonomi, istenilen her seyi iiretebilecek giice erismistir3 7

Kitle tiiketim doneminin en 6nemli 6zelligi; sosyal refah ve gilivenlik
kavramlarinin 6n plana ¢ikmasidir’?. Bu donemde otomobil, televizyon, camagir

makinasi gibi dayanikl tiikketim mallarinin kullanilmasi yaygmlasmlstlr3 3,
4-BUYUK ITiS MODELI

Az gelismis iilkelerin kalkinmalarinin, sanayilesmeleri ile miimkiin
olacagini savunan P. Rosenstein Rodan, bu konuda iktisadi planlamanin {izerinde

durmaktadir.

Rodan 1957’de yayinladigi “biiyiik itis teorisi” makalesinde, “Kaynaklarin
asgari diizeyde plan gercevesinde yonlendirilmesi zorunludur. Bir iilkeyi, kendini
kalkindirabilecek bir siirece sokmak, kismen bir ugagi havalandirmaya benzer.

Ucgagin kalkisa gegmesi igin, bityiik bir enerjiye ihtiyaci vardir.” demektedir*®.

2 Erdogan Alkin, Gelir ve Biiyiime Teorisi, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1992, s. 141.
% Savas, 1986, s. 300.

3 fIkin, s. 70.

3! Savag, 1986, s. 301.

32 Alkin, s. 141.

 jsgiiden, s. 150.

 jsguden, s. 142.
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Kalkisa gegtikten sonra, bir o kadar 6nemli bir sorun da, bu siirecin devam
ettirilmesidir. Bunun igin i¢ tasarruflarin, dis yardim akigiyla tamamlanmasi

ongériilmektedir.
5- HARROD-DOMAR MODELI

Modelin temelinde milli hasilanin (Y), iiretimde kullanilan sermayenin (K) sabit
oran1 oldugu varsayimi yatar. Hem Harrod, hem de Domar kalkinmamn temel unsuru
olarak yatirimlan baz alir. Harrod, yatirimun gelir artigina bagh olarak nasil degisecegi
{izerinde ¢alismalar yapmigtir. Ona gore kalkinmanin temel problemi; gelir diistikltigii ve
dolay1s1 ile meveut tasarruflart emmeye yeterli bir yatirimin gergeklesmemesidir. Domar
ise, yapilan yatinmin gelecek doénemde geliri nasil etkiledigi lizerinde durmustur. Ona
gore kalkinmamn temel problemi; gelecek dénemde meydana gelecek ek kapasitenin
tamammm kullamlabilmesi igin, gelir ve yatirim artigimin ne olacagidir. Gortildiigii tizere
her iki iktisat¢1 da, kalkinmada sadece sermaye faktoriinii ele almislardir. Domar, sermaye
diginda hig bir iiretim faktoriine yer vermezken; Harrod, emek ve teknolojik degismelere

biraz deginmigtir’>.

Harrod ve Domar, kalkinma siirecinde 6ngériilen yatirimin, tasarlanan
tasarrufa esitligini saglayacak gerekli kosullarin, en 6nemli sorun oldugu konusunda
goriis  birligi igindedirler®®. Modelde kulanilan denklemde, klasik (iiretim
fonksiyonundan farkli olarak o sabit sayis1 kullamlmistir ve hasila/sermaye

katsay1isini gosterir.
Y = o.K denklemi 6=Y/K seklini alir.

Baslangigta tiim sermaye stokunun iiretimde kullamldif: varsayilsin.
Denklemi basitlestirmek igin, delet kesiminin ve dig alem iligkilerinin olmadig: kabul

edilsin. O halde toplam yatirimlar, toplam tasarruflara esit olur.

Hasila/sermaye orani; marjinal tasarruf orani, niifus artis huzi, teknolojik
degisme gibi unsurlarca birbirinden bagimsiz bigimde belirlendiginden ve

ekonominin dengesinden herhangi bir nedenle sapmasi halinde, sistemdeki

35 Savas, 1986, ss. 322, 330.
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degiskenlerde ekonomiyi yeniden dengeye getirecek mekanizma olmadig: igin,
Harrod-Domar modelindeki denge, ‘her an bozulabilecek’, ‘bigak sirtinda’ bir denge

olarak nitelendirilir’’.

Harrod, bigak sirti bilmecesini en aza indirgemek i¢in, degisik metodlar
seger. Faktor arzlan ve teknik ilerleme ile sinirlanmis kalkinmanin, dogal kalkinma

oran altinda denge biiyiime oranlar1 arasindaki ayirim korurlar®®,
6- HIRSCHMAN MODELI

“Az gelismis iilkelerle ilgili olarak kalkinma modellerinden birisi de Albert
O. Hirschman’in gelistirdigi ‘dengesiz kalkinma’ modelidir. Hirschman, ekonomide
degisik alanlarda dengesizlik yaratarak, yatirimlarin ‘asagiya ve yukariya’ dogru (en
amont et en aval) genislemesini saglamak gerektigini, kurulan her sanayinin, bir
sonrakine digsal ekonomiler saglayacagini, boylece kiimiilatif bir siirecin
baglatilacagimi ve bunun da serbest piyasa ekonomisi kosullarinda gergeklesecegini

ifade eder”.

“Bir ya da birkag¢ sektriin one ¢ikarak gerceklestirecekleri gelisme ile
ekonominin diger sektérlerini harekete gegirmesine dayali dengesiz biiylime siirecini
Hirschman, Scitovsky’den bir alint1 ile soyle agiklar: ‘Karlar, dengesizligin isaretidir
ve serbest rekabet ortaminda, dengesizlik derecesinin kaba kaba bir endeksi olarak
goriilebilir. Serbest rekabetin varoldugu bir endiistride karlar, yatirnmlann bu
endiistriye yénlendirir ve yatirimlar bu endiistrideki karlar1 elimize etmeye baglar e
bdylece yatinmlar dengeye yonelir. Ancak, aym zamanda difer endiistrilerdeki

karlan yiikseltebilir ve bu durum dengeden uzaklagmaya neden olur™®.

3 Wallace C. Peterson, Gelir, istihdam ve Ekonomik Bitylime, Cev: Talat Giillap, Atatiirk
Universitesi Yayinlari, No: 763, Erzurum, 1994, s. 527.

37 Uluatam, 1995, s. 385.

3 J. A. Kregel, iktisadi Biiylime Teorisi, Macmillan iktisat Serisi, Cev: Omer Gokay, Akbank Kiiltir
Yayinlari, istanbul, 1982, s. 52.

% Fikret Bagkaya, Azgelismisligin Siirekliligi, Imge Kitabevi, 3. Baski, Ankara, 1994, ss. 50, 51.

0 jsgiden vd., s. 155.
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Sabit sermaye yatinnmlari ile ileriye ve geriye dogru en giicli baglanti
etkilerine sahip imalat sanayisine deginen Hirschman, yar1 mamul ithal mallan

déniistiirecek 6zel maksatli ithalat sanayisine dikkati ¢ekmektedir®!.
F-TOPRAK VE KALKINMA

Ekonomik kalkinma agisindan iiretim faktorlerinden toprak denince, akla
hemen tarim sektorii gelir. Bilindigi gibi azgeligmis ekonomilerde hakim sektor,
tanmdir. Tarim sektorii, yapisi itibariyle saniyie gegiste, Snemli bir basamak tegkil
etmektedir. Kalkinma, hakim sektér olan tarimin GSMH'daki mevcut oranminin,
sanayinin lehine diigtiriilmesidir. Buna, iretim yapisinda alt kademelerden {iste dogru

kayma ve yer degistirme denir.

Azgeligmis iilkelerin ekonomik kalkinmalarinda, tarimin istlendigi roller

soyle siralanabilir®:

i) Emek: Tarim sektoriiniin biinyesinde -6zelikle azgelismis ekonomilerde-
gizli igsizlik s6zkonusudur. Burada "artik emek" tarimdaki tiretim stirecinden gekilip,
sanayiye transferi gerceklestirilirse; sanayi i¢in gerekli emek, kolayca saglanmis olur.

Arthur Lewis'in "sinirsiz emek arzi ile kalkinma modeli", bu artik emege dayanir.

ii) Hammadde: Sanayi sekt6riiniin bazi hammadde ihtiyaci ile sehirlerdeki
insanlarin gida talebini, tarim sektorii karsilar. Hammaddenin pahalilagmasi, {iretim
maliyetinin artmas1 anlamina geldiginden iiretimi diigiirtir. Gida maddelerinin pahali
olmasi da, bir maliyet unsuru olan emegin {icretinin artmasi demektir. O halde
sanayilesme siirecinde ve devaminda, bir hammadde ve gida {ireticisi olan tarim

sektoriiniin pay: buyiiktiir.

iii) Thracat: Uluslararas: 6demelerde, takas ve mahsup prensibi gegerlidir®.
Alacaklar, yil sonu itibariyle borglarin odenmesinde kullamilir. Dolayis1 ile
uluslararasi alig-veriglerde alacak veya borglarin ayr ayr tahsil veya ddenmesine
gerek yoktur. Alacak ve borglar kargilagtirilir ve bakiye iizerinden tahsil veya 6deme
yapilir.

* Kaynak, s. 122.
2 Kaynak, s. 50.
* Kokly, s. 203.
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Azgelismis lilkelerin sanayilesmeleri i¢in yatinm mallarina ihtiyaglar
vardir. Tarim {riinleri ihracatinin artirilmas: ve bdylece - doviz imkanlarinin da
geniglemesi ile- yatinm mallar1 ithalatimin kolaylastiriimasi, tarim sektdriiniin

kalkinmadaki roliinii ortaya koymaktadir.

iv) Sermaye Birikimi: Azgelismis lilkelerde genellikle, sermaye birikimi
yetersizdir*. Sermaye birikimi; aletler, makinalar, ulagim araglari, sanayi gerecleri,
fabrika ve teghizat vb. den olusmaktadir. Azgelismis iilkelerin kalkinma siirecinde
tarim sektorii, sermaye birikimini saglama gérevini de iistlenmistir. Gerek dogrudan
liretim sermayesinin saglanmasi, gerekse para ve maliye politikalariyla tarimdaki
artifin ¢ekilmesi sonucu, tarim sektdrii, sanayi igin gerekli sermaye birikimini
saglayabilmektedir. Ornek olarak bu politikalar sayesinde Japonya'da toplam vergi
gelirleri i¢inde tarimdan alinan vergilerin orani, 1893-1897 arasinda %80, 1913-1917

arasinda %50 civarinda gergeklesmistir®.

v) I¢ Pazar: Tarim sektorii, biinyesindeki emek faktori ile sanayi
tirtinlerinin talebini teskil eder. Tarim sektériindeki kisilerin gelirleri arttikga, sanayi
mallarmma olan talep artabilir. Dolayisiyla sanayilesme siireci igin, baglangictaki
ihtiya¢ hissedilen talep, tarim sektériince kargilanabilir. Boylece tarim, sanayiin ig

pazari haline gelir.
G- NUFUS VE KALKINMA

Hizli niifus artiginin ekonomik kalkinmadaki rolii, iki farkl goriig ile
agiklanmaktadir. Birinci goriige gore hizh niifus artisi, kalkinmay1 engelleyici bir
faktor olarak ortaya ¢ikar. Hizli niifus artigi, zaten niifusu fazla olan iilkelerde,
tarimda gegerli olan azalan verim kanunu dolayisiyla kisi bagina diigen milli geliri
diigtirmektedir. Bunun yami sira, kaynaklarin ve mevcut niifusun verimliliginin
artirllmast igin de ilave sermaye ihtiyacinin kargilanmasi gerekecektir'”. Hizli niifus

artis1, lilke kalkinmasi igin gerekli sermaye techizatini artirmaktadir. Cogu zaman

* Ozhan Uluatam, Makro iktisat, , Gelistirilmis 8. Baski, Savag Yayinlari, Ankara, 1995, s. 385.
45
Han, s. 92.
% Kaynak, s. 51. . ]
47 John H. Habakkuk, "Ntifus Artist ve Iktisadi Kalkinma", (Ceviren: Selim ilkin), iktisadi Kalkinma
(Se¢me Yazilar), ODTU idari ilimler Fakiltesi, Yayin No:6, Ankara, 1966, s. 24.
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niifusun egitim diizeyinin diigiikltigii, daha yiiksek verimde kullanilmalan isin, yeterli
bir egitim seviyesine ¢ikarilmay1 gerekli kilar. Bu ise zaten sinurh iilke kaynaklarim

zorlayan yatirim tutarlarim gerektirir.

Kalkinma politikalar1 ile GSMH'nin 0.03 artirilmas: halinde yillik niifus
artis oraninin da 0.03 olmasi halinde, kalkinma hiz1 "0" (sifir) olur. Dolayisiyla bu
birinci goriige gore niifus artig hizi, biiyiik ¢abalarla ulagilmas: gereken kalkinma

hizina kavugmay1 engelleyen bir unsur olmaktadir.

Niifus artiginin, iktisadi kalkinmay:i tegvik ettigini savunan ikinci goriis,
Keynesci ve Ricardocu goriis diye, iki ayr izah tarziyla agiklanmaktadir. Keynesci
goriise gore niifus artis1, efektif talebi artirir. Efektif talebin artmasi, yatirimlar tegvik
eder. Dolay1s1yla, talep arttif1 siirece niifus artiglarinin yatirimlan tegvik edecegi
savunulur. Artan niifus bir yandan girisimcinin yaptig1 hatalar1 azaltir, diger yandan
yapilmis hatalardan dogacak sonuglar1 da hafifletir. Prof. Hansen'e gére, artan niifus
sayesinde piyasanin devamli olarak genislemesi, miitesebbislerin gevkini

artirmaktadir. Hatta gayet sagma buluslara bile yatirimlar yapilmaktadir.

Niifus artiginin iktisadi kalkinmayi tesviki hususundaki Ricardocu goriise
gore; niifus artig1, emegin maliyeti agisindan yatirimlar tegvik etmektedir. Herhangi
bir mal veya hizmet arzinin artmasi, o mal veya hizmetin fiatin1 diigtiriir. Niifus artist
da, emek faktdriinlin arzimin artmasi oldugu i¢in, nihai hasilada emegin payin:
azaltip, yatirimlari tesvik eder. Niifus, uzun vadede kalkinmanin dinamigidir. Zira her

dogan gocugun bir agz1 vardir, ama iki de eli vardir®.

Bir iilke niifusunun sadece kemmiyet (nicelik) olarak artmasi, kalkinma
{izerinde net ve dogrudan etkili olmaz. Bu manada niifus artis1, nétrdiir. Ciinkii
kalkinmada etkili olan mutlak niifus artis1 degil; niifusun yapisi, niteligi, 6zelligi,

kalitesi ve kullanim seklidir®.

Niifusun egitimle paralel bir artis1 halinde, ekonomik kalkinma agisindan
faydali olur. Diger bir deyimle, niifusun kemmiyeti (nicelik) yaminda, keyfiyet

8 Uluatam, s. 388.
* Savag, 1986, 5. 241.
%0 Sabahattin Zaim, Calisma Ekonomisi, Filiz Kitabevi, 9. Baski, Istanbul, s. 85.
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(nitelik) yoniiyle de gelismesi, kalkinmay siirtikleyici rol oynar. Dolayisiyla niifus ile
ilgili tartigmalar, egitimde diigiimlenmektedir. "Cok sayida teknik eleman ithal edilir;
ancak egitilmis bir toplum asla!"'. Kalkinma; ekonomide oldugu gibi toplumda da
topyekiin degisim ve gelisimi ifade eder. Emek sahiplerinin kiiltiir ve teknik
bilgilerinin-artmasi, verimlilik artigin1 ve kalkinmay1 saglar’.

H- TEKNOLOJi VE KALKINMA

Gerek az geligmis ve gerekse gelismis iilkeler, ekonomik  verimliliklerini
yiikseltmek ve hizli bir kalkinma ve biiyiimeyi gerceklestirmek igin, teknolojiye biiyiik 6nem
verirler. Ozellikle azgelismis iilkeler gerekli olan teknolojiyi kendileri iiretemedikleri siirece,
kalkinmalarin1 hizlandirmak igin, gerekli teknolojileri, sanayilesmis tilkelerden transfer etmek
zorundadirlar®. Teknolojik gelisme, tiretim konusunda yeni yontemlerin gelistirilmesi, yeni
iiriinlerin  {iretilmesi, organizasyon ve yonetim tekniklerinde meydana gelen olumiu
gelismelerdir®. - Teknolojik gelismeye, emek basina daha fazla makina ve teghizat veya
derinlemesine sermaye olusumu da denir®.

Kalkinma politikasi araci olarak teknolojinin kullanilmasi, sermaye/emek
oramnin yiikselmesi, dolayisiyla sermayenin artmasi demektir. Ekonomide daha
yiiksek katma degerin olugmasi, makinalagmig iiretimin bir gostergesi ve sonucudur.
Teknolojik seviyenin yiikselmesi, igglicti bagina verimliligin ve {icretlerin artmasini,
bu da talep y6niinden i¢ piyasanin genislemesini dogurur®.

Teknolojik gelismenin yakalanmasi, isgiicii bagina diigen makina ve
teghizatin artirilmasi veya teknik yonden daha fazla gelistirilmesidir’’. Teknolojik
gelisme; iretim fonksiyonu egrisinin yukari dogru kaymasi (Sekil I.1), es-liriin
egrisinin ise orjine dogru kaymasidir (Sekil 1.2). Teknolojik gelisme ile emek-yogun
bir teknolojiden sermaye-yogun bir teknolojiye ge¢ilmis olur. I nolu es-iirlin egrisinde
tiretim seviyesi, daha az maliyetle, II nolu eg-iiriin egrisinde saglanabilir. Teknolojik
gelisme konusu igerisinde, bir de teknolojik degisme kavrami vardir.

Teknolojik degisme; es-iiriin egrilerinin uglarmin orjine (0) yaklasip-

3! Vural Savas, iktisadi Kalkinma, Anadolu Universitesi Yayinlari, No:122, 2. Fasikiil, Eskigehir,
1992, s. 170.

32 Turk, 1989, s. 220.

53 Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansikopedik Sézliik, Giizem Yayinlari No:4, istanbul, 1992,
ss. 846-848.

> Kaynak, s. 69.

% Ulgener, s. 450.

58 Erol Manisali, Gelisme Ekonomisi, istanbul Universitesi Yaymlari, No. 2466, ikinci Baski, 1978, s. 146.

57 Zaim, s. 241.



uzaklasmasi veya sermaye ile emegin gosterildigi (E) ve (S) eksenlerine uzaklasip-
yaklagmasi seklinde agiklanabilir.

Teknolojik degisme gesitleri; notr, sermaye-yogun ve emek-yogun seklinde lig
cesittir."Uretilen mal {initesi bagina daha az sermaye ve emege ihtiyag g6steren otomatik
iiretim tarzi, sanayi iilkelerinin gelecegini koklii bir sekilde degistirmektedir. Ekonomiyi
gecmisin yavag ve zahmetli metodlan ile gelistirmek yerine, azgelismis ekonomiler,
birkag biiyiik ve modern fabrika ile kisa bir gelisme izleyebilir"*.

Emek
Bagina
Uretim fISIET)
\ f (SIE.T)
0 Emek Bagina Uretim
ve Teknolojik Geligme
SekilI'1
Sermaye
/ |
|
Emek
o

Sekil 2

%8 Savag, 1986, s. 167.
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"Azgelismis lilkeler emek-yogun mu, yoksa sermaye-yogun mu teknolojik
degismeyi kullanmalidirlar?" sorusuna karsi cevap verebilmek igin, iilkelerin bir
takim ozelliklerinin bilinmesi gerekir. Isletme veya sektér bazinda teknolojik
degismedeki segim, kullamlan {iretim faktorlerinin fiyat ve miktarina baghdir. Ttim
ekonomi yoniinden se¢im; tiretim faktorlerinin fiyat ve miktarlarinin yam sira, gesitli

sektorlerin 6zellikleri ve geligmelerine de baglidir®.
I- SERMAYE BIRIKIMI VE KALKINMA

II. Diinya Savasi sonrasinda kalkinma ekonomisi lizerinde ¢alisan ilk
iktisatgilar, en 6nemli problem olarak sermaye birikimini kabul etmiglerdir®. Her ne
kadar teknolojik gelisme, girisimcilerin ve isgilerin egitimi, sosyal, siyasi, dini,
kiiltiirel ve psikolojik faktdrlerin kalkinma {izerinde etkileri olsa da, biitlin bunlarin

kalkinma igin elverigli hale getirilmesi, sermaye birikimine baglidir®'.

Sermaye birikimi, ekonomide mevcut iiretim araglarina dogrudan veya
dolayli olarak yapilmis katkilarin tiimiidiir. Sermaye birikimi, tiretilen degerlerden
tiiketilmeyen kisminin, sermaye mallarina ayrilmasindan ibarettir. Aletler, makinalar,
ulagim araglari, fabrika ve techizatlar, reel sermaye birikimini olustururlar. Egitim,

saglik, spor, kiiltiir alanlarindaki yatirimlar ise sosyal sermaye birikimini olustururlar.

Kalkinma, sanayilesme ile ele alimrken; sanayilesme de, sermaye birikimi
ile ele alinmaktadir. Kalkinma siirecinde sermaye birikimi; yatinmlar vasitasiyla
gergeklestirilir. Bir bagka deyimle, bir {ilkenin sermaye birikimi, yatirimlarla
genisler. Yatirimlar, tiretim artigt igin kilit rol oynar; bir yandan ekonomideki yapisal

degismeleri saglar, diger yandan da GSMH'y: artirir.

Belli bir siire tiretimde kullanilan sermaye, yipranacak, asinacak ve
eskiyecektir. Sermaye birikimine her yil yapilan yatirnm miktarinm, bu eskime,
asinma ve yipranma payindan (amortismandan) biiyiik olmasi gerekir. Sadece
amortisman seklinde yatirimlara ilave yapilirsa, sermaye stoku sabit kalir. Sermaye

birikimi, liretim kapasitesindeki artiglar gosterir.

% Han, s. 151.
% Manisaly, s. 154.
¢! Savag, 1992, ss. 47-48.
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Azgelismis iilkelerin hizli bir kalkinma igerisine girmeleri i¢in sermaye
birikim hizinin da yiikselmesi gerekir. Sermaye birikimi, sadece reel ve sosyal
sermayeden olusmaz. Begeri sermaye denilen, insan giiclinlin egitim ve kalitesinin
artirilmast i¢in yapilan yatirimlar da, sermaye biriminin 6nemli bir pargasidir.

Azgelismis iilkeler, kalkinma siireglerinde, sermaye birikimine &6zel bir
onem vermek zorundadirlar. Bunun nedenleri, su sekilde 6zetlenebilir®: Birinci
olarak; azgelismis iilkelerde iiretim yoéntemlerinin gelistirilmesi ve verimliligin
artirilmasi isin gerekli sermaye ihtiyaci, igb6limii ve uzmanlagmanin diigiik olmasi
nedeniyle, gelismis iilkelere nazaran daha fazladir.

Ikinci olarak; azgelismis {iilkelerde yeni tekniklerin getirilmesi ve
kullamlmasi igin gerekli sermaye ihtiyact ¢ok fazladir. Uglincli olarak; emek
verimliligini artirmanin en Snemli yollarindan birisi, tiretim stirecinde kullamilan
makina ve teghizatin yani sermaye stokunun g¢ogaltilmasidir. Dordiincli olarak;
Ragner Nurks'un 6ne siirdiigii azgelismis iilkelere 6zgii olan "kisir dongili", ancak
sermaye birikimi ile ortadan kaldirilabilir.

Sermaye birikimi; toplumun (iirettiklerini, ihtiyaglara veya tiiketime
sarfetmeyip, bir kismim sermaye mallarina ayirmasidir. Aletler, makinalar, tagitlar,
fabrika ve techizatin yam sira, egitim ve saghk alanlarma yapilan yatirimlar da,
sermaye birikimi igerisinde anilabilir®.

Sermaye birikiminin kaynaklari, i¢ finansman ve dis finansman kaynaklan
seklinde iki ana gruba ayrlir. i¢ finansman kaynaklari kapsamina; goniillii ve
kurumsal tasarruflar, cebri tasarruflar olan vergiler, emisyon, sermaye piyasasi,
enflasyon ile parafiskal gelirler girer. Dis finansman kaynaklar: igerisine ise; krediler,
dis yardim ve 6zel veya kamuya ait yabanci sermayeler vardir. Dis krediler,

genellikle uluslararasi mali kuruluglar aracilifiyla saglamrM.

Istenilen sermayeyi i¢ tasarruflar vasitasiyla saglamak, baglangigta biiyik
fedekarlik istemekle birlikte, ancak sonradan parlak sonuglar vermektedir. Dig finansman
yontemi ise baglangigta daha az bir fedakarlik gerektirmekte ancak, borcun anapara ve
faizi birlikte geri ddenmesi sirasinda hayat standardin: diistirmektedir®.

62 Kaynak, s. 66.

6 Ragner Nurks, Az Gelismis Ulkelerde Sermaye Tegekkiilli, (Cev: Sevki Adali), Mentes Kitabevi,
Istanbul, 1964, s. 6.

% Genis bilgi igin bkz. Z. Sacit Onen, Uluslararas1 Mali Kuruluglar, Gazi Universitesi, Yayin No:
136, ikinci Baski, Ankara, 1990.

% Lipsey ve digerleri, iktisat 2, (Cevirenler: Omer F. Batirel ve digerleri), Bilim ve Teknik Yaymevi,
istanbul, 1984, s. 345.
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II- KALKINMANIN FINANSMANI

Bir tilkede kalkinmanin finansmani i¢ ve dis kaynaklar olarak iki ana baglik
altinda incelenebilir. I¢ finansman kaynaklari; goniillii ve kurumsal tasarruflar,
sermaye piyasasl, emisyon, enflasyon ve vergilerden olugsmaktadir. Dig finansman
kaynaklar1 ise, yabanci 6zel yatinnmlar, milletlerarasi mali kuruluglar ve dig yardimlar
bagliklar1 altinda incelenebilir.I¢ finansman kaynaklar genellikle devamli iken, dig

finansman kaynaklar anzilik arzeder.

Kalkinmanin baslangicinda gerekli olan en 6nemli faktor, sermayedir. Adam
Smith'e goére uluslarin kalkinmasi ve zenginlesmesi, sermaye cokluguna degil,
tiretimlerine baglidir. Bugiine kadar "ekonomik kalkinma igin 6nemli olan emek mi,
sermaye mi" tartigmast esasen bir kisir déngiiden ibarettir. Ciinkii her ikisinin de
kalkinmadaki yeri ayridir. Birisi baglangigta kalkinmada katalizator vazifesi goriir
iken; digeri, ileri safhalarda kalkinmay: siiriikleyici bir etkiye sahiptir. Dolayis: ile
biri olmadan digeri, kalkinma i¢in yeterli degildir. Her birinin kalkinmadaki yeri ve

Snemi, bir digerinden az degildir.

Dis finansman, yurt dig1 kaynaklardan; i¢ finansman, yurt i¢i kaynaklardan
saglanir. Dig finansmanda bulunuldugu zaman, GSMH’ya katkida bulunmug olunur.
Fakat geri Odenmesinde ise azaltici etkide bulunulur. Halbuki i¢ finansman
kaynaklarina bagvurulmasi halinde; GSMH’nin bir boliimiinden alindig: igin,
6denmesinde GSMH’da bir artma veya azalma meydana gelmez. Sadece bir transfer
yapilmasi s6z konusudur. Dig finansmanda aliglar ve 6demeler, déviz olarak yapilir.

Aliglarda 8demeler bilangosu olumlu, 6demelerde ise olumsuz yonde etkilenir®.

Finansman kaynaklarindan i¢ finansman kaynaklar1 genellikle devaml iken,
dis finansman kaynaklar anzilik arzeder. Sermayenin, kalkinmanin hangi siirecinde

gerekli oldugu, 6nemli bir konudur.

Kalkinma ¢abasina yeni girmis bir ekonomi ile, kalkinmas: ilerlemis bir
ekonominin sermaye kaynaklari farklidir¥. Kalkinmanin heniiz basinda olan az

gelismis iilkelerde tiiketimi kisarak, tasarrufu artirmak imkansiz denecek kadar

5% Tulay Evgin, “i¢ Borglarimiz”, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, Mart 1992, s. 42.
67 Savas, 1986, s. 57.
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zordur. Ciinkii, azgeligmis tilkelerde tasarruflar zaten oldukca diigiiktiir®,

Ekonomik kalkinmannin baglatilmasi ve siirdiiriilmesi igin, yurt igi
kaynaklar yaninda, yurt dis1 kaynaklara da bagvurulmas: gayet dogaldir. Onemli olan
istikrarh ve stirdiirtilebilir bir kalkinmanin saglanmasidir. Bu nedenle ncelikle yurt
ici tasarruﬁarm vade yapisinin iyilestirilerek artirilmasi gerekir. Dogal olarak

bunlarin gergeklestirilmesi, ekonomik istikrara baglidir®.

Asagida i¢ finansman kaynaklar1 olarak goniillii ve kurumsal tasarruflar,
vergiler, enflasyon ve sermaye piyasasina; dig finansman kaynaklari olarak
uluslararas1 mali kuruluglardan Diinya Bankas:1 ve Uluslararas1 Para Fonu’na, dis

yardim ve yabanci sermaye yatirimlarina deginilecektir.
A- IC FINANSMAN KAYNAKLARI
1- GONULLU TASARRUFLAR

Goniillt tasarruflar, gergek kisilerin gelirlerinin tiiketilmeyen kisimlarindan
olusur. Kisisel kiigiik tasarruflarin toplanarak bir yekiin tegkil etmesi ve yatirima
doniistlirtilmesi kalkinma igin biiyiik bir agamadir. Ciinkii tasarruflar bir sermaye

birikimi olugturmasi ve yatirimlara déniistiiriilmesi halinde iktisadi bir deger tagir.

Azgelismis tlilkelerde tasarruf orani olduk¢a diistiktiir. Bunun iki 6nemli
nedeni vardir: Birincisi; kisi bagina diisen gelirin diisiik olmas1 ve buna bagh olarak
ikincisi; tliketim egiliminin yiiksek olmasidir™. Dolayisiyla azgelismis iilkelerde
gelir, ancak zorunlu ihtiyaglara cevap verebilmektedir. Ragner Nurks'un ileri siirdiigii
"kisir déngti" ye gore, azgeligmis iilkelerde gelirin az olmasi, tasarruf oraninin diisiik
olmasim ve gerekli yatinmlarin yapilmamasi sonucunu verir. Yatiimlann disiik
olmasi, liretimin diisiik olmasin ve tekrar gelirin diisiik seviyelerde gerseklesmesi
sonucunu dogurur’. Bu kisir dongiiniin kirilmasi ise tasarruflarin belli bir yekiin

teskil edip, yatirimlara aktariimasi ile gerseklesebilir.

% Ttirk, 1989, s. 259.

% Ekrem Keskin, “Uluslararas: Sermaye Hareketleri, Nedenleri, Makro Ekonomik Etkileri ve
Politikalar: Asya Ulkeleri Deneyimi ve Tiirkiye”, Bankacilar Dergisi, Tirkiye Bankalar Birligi
Yayiny, Sayi: 18, Eyliil 1996, s. 26.

™ Atag, s. 223.
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Az gelismis iilkelerde tasarruf miktar1 yeterli diizeyde olmadifi, mevcut
tasarruflar kalkinmaya yonelik bir gekilde de kullanilmazlar. Tasarruflar genellikle
arsa, arazi, altin, doviz gibi spekiilatif yatinmlara yonelmektedirler. Onun igin
azgelismis iilkelerde kalkinmamin finansmaninda, bir yandan goniillii tasarruflar
artirmak, diger yandan da verimli olmayan harcamalan ve spekiilatif likidite talebini
kismaktir. Dolayisiyla kisisel ve hatta kurumsal tasarruflarin toplanmasi ve bu
fonlarin yatinma doniigtiiriilmesi i¢in, banka ve mali kurumlara ihtiyag

duyulmaktadir.

2- KURUMSAL TASARRUFLAR
a- Isletmeler
(1) Mal Ureten isletmeler

Isletmelerin ellerindeki atil fonlar, sermaye piyasasina 6nemli bir kaynak
teskil ederler. Mal iireten isletmeler; dagitilmamis karlarini, amortisman igin ayirdig
fonlarmi, yedek akgelerini ve deger artiglarini  sermaye piyasasinda

degerlendirebilmektedirler™.

(i) Dagitilmayan Karlar: Firmanin satig gelirleri, maliyet ve kar tutarlarim
icerir. Dénem sonunda firmanin faaliyetleri kar veya zararla sonuglanabilir”. Dénem
sonunu karla kapatan firmanin ortak veya istiraklerine ait heniiz dagitilmamis olan
kar paylari, atil fonlardir. Firma bu fonlar1 sermaye piyasasinda degerlendirerek, aktif

hale getirebilir.

(ii) Amortismanlar: Isletmenin otofinansman araci olarak kullandif1 bir
diger kaynak, amortismanlardir. Amortisman, sabit kiymetlerde aginma ve yipranma
pay1 olarak tamimlanir. Amortismanlar, isletmenin kar/zarar hesabinda gider
goriiniir™. Gergekte amortismanlar, nakdi bir akim degildir. Tahakkuk esasindan
hareketle sadece kaydi olarak gider yazilir. Dolayisiyla herhangi bir nakit ¢ikis:

sdzkonusu olmadig: i¢in, amortismanlar igletme sermayesini finanse edebilirler.

"' Burak Giirbiiz, "Finansal Gelismenin Kalkimnmaya Etkisi"', Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Eylil 1995, s. 33.
72 Riza Asikoglu, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon Ortaminda Tahvilleri Degerleme,
Anadolu Universitesi Yayin No:35, Eskisehir, 1983, s. 15.
™ Ahmet Aksoy, isletme Sermayesi Yonetimi, Gazi Buro Kitabevi, Ankara, 1993, s. 26.
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(iii) Yedek Akgeler: Isletmenin otofinansman araci olarak kullanabilecegi
bir diger fon da, yedek akgeleridir. Yedek akgeler; kanuni, ihtiyari, olaganiistii ve
gizli yedek akgelerden olusur”. Yedek akgeler ileride ortaya gikabilecek zararlan
karsilamak, isletme sahiplerine karlarin diizenli dagitimi ve isletmenin gelisimini
saglamak émaclyla, isletme kazanglarindan olusturulan fonlardir.Yedek akgeler
seklinde olusturulan fonlar da atil fonlardir. Bunlar sermayeye dahil edilebilecegi
gibi, kurucu ve intifa senetlerinin sahipleri ile anlagilarak, hisse senetlerine de

cevrilebilir, Bu ise fonlarin aktif hale getirilmesidir.

(iv) Yeniden Degerleme: Yeniden degerleme deger artis fonu, amortismana
tabi iktisadi kiymetler igin gegerli bir kavramdir. Isletmenin aktif kalemleri igerisinde
yer alan bina, arsa, arazi, demirbag, makina, tasit araglar1 gibi sabit varliklarin kayith
degerleri, enflasyon dolayisiyla piyasa degerinin ¢ok altinda kalmaktadir. Defter
kayitlarini, piyasadaki rayi¢ bedele esitleme olaymna, yeniden degerleme denir.
Olusturulan fona da yeniden degerleme deger fonu denir. Bu fon, istenildiginde
bilangonun pasifinde gosterilerek, sermayeye doniistiiriilebilmektedir. Bylece hisse
senedi ¢ikartmada kullanilarak, bu fonlarin ekonomide kalkinmanin finansmanina
biiyiik katkis: olabilmektedir.

(2) Sigorta isletmeleri

Sigorta isletmeleri, gelecekte meydana gelebilecek tehlikelerin, gelir
kesilmesi veya eksilmesi seklindeki zararlarini, parasal agidan karsilamak veya
asgariye indirmek igin faaliyette bulunurlar. Bu igletmeler sunacaklari hizmetlerin

karsiliginda prim alirlar. Bu primleri, pesin olarak tahsil ederler.

Biinyelerinde topladiklar1 bu fonlar1, riskin neden olacag: zararlar meydana
gelinceye kadar, gesitli pazarlara aktararak, piyasadaki fon ihtiyaci olanlara fon

saglayabilirler”. Bu atil fonlar1 degerlendirmek amaciyla, sigorta isletmeleri menkul

™ Ali Sait Yiiksel, Para Bulma ve Yatirim, Ar Basim-Yayim-Dagitim A.S., 3. Baski, Istanbul, 1982,
s. 197.
” Yitksel, s. 188.
7 Mehmet Ali Canoglu, Ortakliklar Muhasebesi, Marmara Universitesi, Yaymn No:418, 4. Basim,
Istanbul, 1985, s. 78.
77 Serpil Canbag ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar (Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazari
Analizleri), Ankara, 1995, s. 168.
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kiymetlere yatirim yaparak, sermaye piyasasina fon kaynag: saglarlar™. 1990
rakamlarina gore Tirkiye'de faaliyet gOsteren sigorta girketleri, kaynaklarinin

yaklasik % 28'ini, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere yatirmiglardir™.

1979 - 1989 yillar1 arasinda yapilan amprik bir galigmada, diinya prim
hacminin % 88’ine sahip 11 iilkenin* sigorta isletmelerinin, dogrudan sermaye
yatirimlarini analiz etmistir. Bu ¢aligmaya gore sigorta igletmelerinin yatirim alanlari,
5 katagoriye ayrilmigtir®:

1- Sabit getirili menkul kiymetler,

2- Hisse senetleri,

3- Gayrimenkuller,

4- Ipotekler (ipotek karsiliga kredilendirme),
5- Diger yatinmlar.

Ozel sigorta alaminda faaliyet gdsteren sigorta igletmeleri hayat ile mal ve

kaza sigortasi isletmelerinden olusur.

(i) Hayat Sigortas: Isletmeleri: Bu isletmeler; prim yatiran Kiginin dlimii
halinde yakinlarina, belirli bir siire sonra hayatta kalmasi halinde ise kendisine, toplu
bir para 6denmesini veya diizenli gelir saglayan igletmelerdir. Fakat son zamanlarda
hayat sigortacilifi, 6nemini yitirmeye baglamistir. Bunun birinci nedeni; primlerin
enflasyon ortaminda deger yitirmesi sonucu isletmeciler agisindan cazibesini
yitirmesidir. Ikinci nedeni ise; sosyal giivenlik kurumlarinin yayginlagmasi, bireyler

agisindan hayat sigortasi isletmelerinin cazibesini yitirmesine neden olmugtur.

(i) Mal ve Kaza Sigortas: Isletmeleri: Sigorta ettirenin ugrayacagi bir
kaza, hastalik, maddi ¢ikarlarina zarar verecek bir olayin meydana gelmesi halinde,
gerek kendisine ve gerekse yakinlarina belirli bir miktar para 6denmesini veya
diizenli bir gelir saglanmasim saglayan isletmelere, kaza sigortasi isletmeleri denir®'.

Mal sigortasi isletmeleri ise; sigorta ettirenin sigorta ettirdigi mala, herhangi bir kaza

™ Asikoglu, s. 16.

™ Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Basim-Yaymm-
Dagitim A.S., 2. Baski, Istanbul, 1994, s. 43.

80 Targan Unal, Sigorta Sektoriiniin Ekonomik Islevi ve Fon Yaratma Kapasitesi, ITO, Yayin No:
4, [stanbul, 1994, s. 22.

¥ Seyidoglu, s. 466.

* Bu 11 iilke sunlardir; ABD, Japonya, Almanya, ingiltere, Fransa, Kanada, Italya, G. Kore,

Avusturalya, Hollanda, isvigre.
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veya dogal afet sonucu zarar gelmesi halinde, bu zaran karsilayan veya asgariye
indiren isletmelerdir. Bu isletmeler, muhtemel zararlar igin daha ¢ok karsilik
aymrirlar. Finansal yatinmlanm ise, likiditesi yiiksek menkul kiymetlere yatirmay:

uygun bulurlar.
b- Bankalar

Bankacilik sektérti; sanayi, tarim, ticaret, ulagtirma, ingaat vb. alanlarda,
modern ve biiyiik isletmelerin gelismesi, niifusun ve ntifus bagmna tiretimin artmasi,
piyasalarin geliserek ve genigleyerek para ve kredi ihtiyaglarimin artmasi sonucu
gelismistir. Hemen hemen her iilkede banknot ihracinda imtiyaz sahibi Merkez
Bankas: ile ekonomideki para ve kredi ihtiyacin1 karsilayan mevduat ve ticaret
bankalar1 bulunur®?. Bunlarin yani sira bir de sermaye piyasasinin hentiz gelismedigi
ekonomilerde kredi arz1 ve talebini karsilagtirmada aracilik eden yatirim ve kalkinma

bankalar mevcuttur.

Tiirkiye’de bilango Dbiiyiikliiklerine gore banka gruplarinin sistem
icerisindeki ylizde olarak paylan, 30.09.1994 ve 30.09.1995 tarihleri itibariyle
asagida verilmistir®:

30.09.1994  30.09.1995

Kamusal sermayeli mevduat bankalart 40.6 39.0
Ozel ” ” ” 47.7 50.3
Yabanc1 *’ ”’ > 34 3.6
Kalkinma ve yatirim bankalar 8.4 7.1

Sistem icerisinde 6zel sermayeli mevduat bankalar1 en bilyiik paya sahip
iken, kamusal sermayeli mevduat bankalar1 hemen arkasindan gelmektedir.Kalkinma
ve yatirim bankalarinin payr % 7.1°dir. Oysa kalkinma ve yatmm bankalarin
ckonomik kalkinmanin gergeklesrtirilmesinde ¢ok onemli gorevleri vardir. Sistem
icindeki paymnin hissedilir bir biiytiklikkte olmamasi, kalkinmanin finansmaninda iyi

bir rol oynamamasina neden olur.

82 Avni Zarakolu, Bankacilar igin Para ve Kredi Bilgisi, T. i3 Bankasi A.S. Vakfi Banka ve Ticaret
Hukuku Aragtirma Enstitiisi, Yayin No:232, Ankara, 1989, s. 61.

¥ Hazine Miistesarligy, Tiirk Bankacilik Sisteminin Mali Yapist ve Geligimi 1995/111, Bankalar
Yeminli Murakiplar Kurulu Bagkanlif, Aralik 1995, s. 1.
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(1) Merkez Bankalar

Merkez Bankalari, tiim diinyada finansal sistemin baginda yer alan
kurumlardir. Sistemin basinda yer almalannmin birinci nedeni; tedaviildeki paranin
esas1 olan banknotu ¢ikaran tek kurulus olmalandir. Ikinci nedeni ise; hemen her
iilkede para ve kredi politikalarimin yiiriitiiciileri ve denetleyicileri olmalaridir®.
Merkez Bankalari, fon toplayip, dagitmazlar. Ekonomideki likidite ihtiyacim
kargilarlar®. Giiniimiizde Merkez Bankalari, kar amaci gilitmeyen, nihai bir kredi
kurumu olmayan, para arzini ekonominin ihtiyacina gore ayarlayan, kredi ahsg

verislerinin diizgiin bir sekilde iglemesini saglayan kuruluglardir.

Merkez Bankalan, tedaviildeki para miktarim ayarlamalart yaninda, ticari
bankalarin kaydi para yaratabilme giiglerini etkileyebilirler. Bu yo6nleriyle her tiirlii
para arzini denetleyebilme giiciine sahiptirler. Diger taraftan Merkez Bankalari, ticari

bankalarin kendi kaynaklarin tiiketmeleri halinde, bagvurabilecekleri bir kurulugtur.

Devletin ve bankalarin bankasi olan Merkez Bankalari, halka dogrudan
kredi agmazlar. Ciinkii ticari bir kurum gibi kar amaglar1 yoktur. Kamu yararina
calisirlar. Devletin izlemis oldugu ekonomik ve sosyal politikalara uygun olarak, para

ve kredi politikalar1 izlerler.

Merkez Bankalari, ticari bankalarin genel disponibilite ve munzam
karsiliklarim1 saptamak iglevinin yerine getirirken, finans kesimini etkilerler. A¢ik
piyasa igslemleri ile ve ticari bankalarin yatirdigi mevduat karsiliklarini orta ve uzun
vadeli kredilere plase ederek, sermaye piyasasina dogrudan etkide bulunabilirler.
Dolayli etkileri ise; para arzi ve faiz oranlarinda izledikleri politikalarla ve
kendilerinin ticari bankalara akittiklar1 fonlari denetleyerek, finansal araglarin
sermaye piyasasindaki faaliyetlerini etkileyebilirler®.

Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin iistlendigi gorev ve yetkilerinden bazilar

sunlardir;

% Mustafa Cikrikgi, Tiirk Banka Sistemi ve Endiistriyel Verimlilik, Trabzon, Kasim 1989, s. 35.

8 Kemalettin Conkar, Kalkinma Bankacihg ve Tiirkiye’deki Uygulama, Anadolu Universitesi
Yayinlari, No: 374, Eskigehir, 1988, s. 40. '

% Evin Onciier ve Sahap Tezer,Sermaye Piyasasi, T. 5 Bankasi, Iktisadi Arastirmalar Mildiirligg,
Ankara, 1984, s. 14,
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1-Para ve kredi politikalanm, Kalkinma planlar1 ile Yillik Programlara
uygun olarak yiirlitmek®. Bankalarin para ve kredi politikalarini y6netme gorevi
cergevesinde; gercek ticari faaliyetlere kredi agma, agilan kredileri kontrol etme,
reeskont, iskonto ve faiz oranlarim belirleme yetkileri vardir.

2-Milli paranin hacim ve tedaviiliinii belirlemek.

3-Hiikiimetin ekonomik ve mali damgmanhiini, mali ajanhini ve
hazinedarligini yapmak,

4-Hazineye ve diger kamu kuruluglarina kisa vadeli krediler agmak,

5-Bankalarin nakit rezervlerini saklamak,

6-Takas odas1 ve kliring kurumu gorevlerini yapmak,

7-Devletin altin ve déviz rezervlerini saklamak.
(2) Ticari Bankalar

Mevduat bankalar1 diye adlandirilan ticari bankalar, az gelismis iilkelerin
finansal sistemi igerisinde 6nemli bir yere sahiptirler. Vadeli ve vadesiz mevduat
hesaplarinda topladiklar1 fonlari, krediler ve istirakler yoluyla yatirimlara aktarmada

aracilik ederler.

Biitiin ticari bankalarin belli bagl iki fonksiyonu vardir; bor¢ almak ve borg
vermek. Borg almak, mevduat toplama seklinde; bor¢ vermek ise, ihtiyag sahiplerine
kisa, orta veya uzun vadeli fon aktarma seklinde gerceklesir®. Ticari bankalar, bu iki
asli fonksiyonlari yani sira, giiniin gerektirdigi bir takim bankacilik islemlerini de
yerine getirirler. Bu islemler igerisinde en yaygin olanlart; menkul kiymetler portfyii

igletmeleri, kiyymetli evrak saklamalari, havale, garanti ve ciro iglemleridir.

Finans piyasalar1 igerisinde ticari bankalara, para piyasasi kurumlar
nazariyla bakilir. Ancak para ve sermaye piyasalari arasinda ¢ok yakin iligkilerin var
olmasi, ticari bankalarin da sermaye piyasasinda faaliyet gdstermelerini zoruniu
kilmigtir. Bunun nedeni de; artik ¢agdas ekonomilerde ticari bankalar, klasik (kisa
vadeli fon arzina aracilik etme) fonksiyonundan styrilmig ve ekonomik, mali ve

sosyal gelismelere paralel olarak, iglevlerine yeni boyutlar kazandirmiglardir.

Bu cergevede ticari bankalar, tipik bir finansal pazarlamaci kurum gibi

hareket ederek, menkul deger arzina aracilik etmektedirler. Ornegin; Tiirk finans

8 T, C. Merkez Bankasi Kanunu, m. 40/1.
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sistemi igerisinde yer alan yatirinm fonlari, Sermaye Piyasasi Kanunu (m.35)

geregince, sadece bankalar tarafindan kurulabilmekte ve isletilebilmektedirler®.
(3) Kalkinma ve Yatirnm Bankalan

Az gelismis ilkelerde {iretim faktorlerinden sermaye ve girisimei
yetersizligi, bu iilkelerin kalkinmalarimin en 6nemli engelleyicileridir. Finansal
sistemde faaliyet gésteren ticari bankalar, kalkinmada 6nemi bulunan yatirimlara
uzun vadeli finansman saglamamaktadirlar. Gelismis ekonomilerde ise, sermaye ve
girisimci yetersizligi, sermaye piyasasi aracilifi ile giderilmigtir. Sermaye piyasasinin
heniiz gelismedigi az gelismis iilkelerde ise bu bosluk, kalkinma ve yatinm

bankalarinca giderilebilmektedir.

Genel olarak kalkinma ve yatirim bankalari, isletmelere uzun vadeli
finansman saglayan kuruluglardir. Ekonomik kalkinmay: hizlandirabilecek yatirim
projelerine orta ve uzun siireli fon transferi saglarlar ve projeler i¢in gerekli teknik
yardimlarda bulunurlar. Bu bankalar kaynaklarim devletten, ticari bankalardan
veuluslararasi finans kuruluslarindan saglarlar. Baslica fon kullanimlar ise; verimli

projelere orta ve uzun vadeli krediler agmak, menkul kiymet satin almaktir.

Kaynak kullanimlarinda izledikleri politika geregi, desteklenecek yatirim
projesinin ekonomik kalkinmay: hizlandiracak nitelikte olmasi veya 6ncelikli alan ve
sektorlerde bulunmasi gerekir. Bu ozelliklerinden dolayr kalkinma ve yatirim
bankalari, para ve kredi piyasasinin degil, sermaye piyasasinin finansal kurumlar
olarak kabul edilirler. Kalkinma bankalari, sermaye piyasasi gelismemis olan az
gelismis lilkelere 6zgii bir finansal kurum olup, genellikle devletin 6zel ¢abalan ve
¢ikardigt 6zel yasalarla kurulurlar. Yatinm bankalari ise; 19. yiizyilda simnai
kapitalizm ile paralel bir gelisme géstermis olup, bugiin sermaye piyasasi gelismis

tilkelerde faaliyette bulunurlar®™.

Az geligmis tilkelerin kalkinma sorununu amag edinen kalkinma bankalari,
1950’lerden itibaren kurulmaya baglanmigtir®. Bu ama¢ dogrultusunda -ozellikle

mali kurumlardan- endiistriye finansman  saglayarak, sermaye piyasasinin

%8 Tezer Ogal ve O. Faruk Colak, Para-Banka, imge Kitabevi, 1. Baski, Ankara, 1988, s. 21.

b Cikrikey, s. 38.

* Halil Civi, Tiirkiye’de Bankacihik (Teori, Uygulama ve Sonug), Cumhuriyet Universitesi,
Yardimet Ders Kitabi, Yayin No: 1, Ankara, 1985, s. 55.
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gelismesine yardimei olurlar ve ekonominin siiriikleyici sektorlerini tesvik ederler.

Kalkinma bankalari, kendi ¢ikarmig olduklar1 menkul kiymetleri satarak
veya diger tesebbiislerin ¢ikarmis oldufu menkul kiymetlerin satisim  kendi
portfdylerinden yaparak, sermaye piyasasiu tegvik edici rol oynarlar. Dolayisiyla
sermaye piyasasin gelistirmesi ve yayginlagtirmast, tasarruf artigini tegvik etmesi ve
olusturulan fonlari en verimli alanlarda kullanmasi bakimindan, az gelismis tilkeler

i¢in kalkinma bankalar1 son derece 6nemlidirler®™.

Az geligmis iilkelere 6zgii bir finansal kurum olan kalkinma bankalarimin
temel islevleri sunlardir®:

1-Sanayi sektériine uzun vadeli kredi saglamak,

2-I¢ kaynaklan harekete gegirerek, sanayi sektoriine yonlendirmek,

3-Sermaye piyasasinin gelismesine yardimci olmak,

4-Girigimcilere teknik yardimda bulunmak,

5-Yeni yatirim alanlarinda 6nciiliik yapmak,

6-Hiikiimetlerin kalkinma planlarinin uygulanmas: ve gergeklestirilmesine
yardimci olmak,

7-Uluslararasi finansman kurumlarina aracilik etmek.

Yatirim bankalari, faaliyetlerini kendi &zkaynaklar1 ile siirdiiriirler.
Isletmelere kredi vermekle beraber, onlarn uzun vadeli finansman ihtiyaglarini
kargilamak i¢in ¢ikaracaklari menkul kiymetleri, sermaye piyasasinda pazarlarlar
veya bu menkul kiymetleri kendileri satin alip, daha sonra yatinmcilara
satarlar. Yatirim bankalarinin temel iglevieri sunlardir™;

1-Tasarruflarin menkul kiymetler araciliiyla fon gereksinimi duyan
isletmelere akmasini saglamak,

2-Sermaye piyasasinin geligmesine katkida bulunmak,

3-Menkul kiymetlerin genis kitlelere dagilimim saglamak,

4-Gerek girisimcilere ve gerekse tasarruf sahiplerine danigmanlik
hizmetlerinde bulunmak,

o Conkar, s. 2.

°2 A. P. Thirlwall, iktisadi Kalkinmanin Finansmam, ( Cev: Tiilay Arin), Akbank Killtiir Yaynlari,
Macmillan Kiiltiir Serisi, Istanbul, 1980, 5.26-27.

» Niyazi Comez, “ihtisas Bankalarinin Tirkiye Ekonomisi Igerisindeki Yeri”, 1992-1993 Hesap
Uzmanlari Kurulu Konferanslan-II1, Maliye ve Giimrilk Bakanligi, Arastirma, Planlama ve
Koordinasyon Kurulu Bagkanligi, Yayin No: 327, Ankara, 1993, 5.76.

b Comez, s.79.
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5-Menkul kiymetlere yatirim yapanlarin ¢ikarlarini korumaktir.

c-Sosyal Giivenlik Kurumlar:

Sosyal giivenlik kurumlari; kisilere gelirleri ne olursa olsun, bir takim
giivence saglayan kurumlardir®. Bu kurumlar, iiyelerinden topladiklar1 primleri
derhal sosyal giivenlik harcamalarina tashih etmemektedirler. Ciinkii; primlerin

toplandig: an ile harcanmas arasinda zaman fark vardir.

Boylece toplanilan bu fonlarin da, gelir getirici alanlara yatirilma imkanlar
dogar. Bu gelir getirici alanlarin baglicalar1 devlet tahvilleri, hazine bonolari,
rantabilitesi yiiksek menkul ve gayrimenkullerdir. Ancak bugiin igin toplanilan bu
meblaglar, diiglik faizlerle getiri saglayan tahvillerle, hisse senetlerine ve banka
likitlerine yatirldigt ve rantabilitesi yiiksek alanlarda kullanilmadiklan igin,
enflasyona kargt korunamamaktadirlar®.

Avrupa Toplulugu’na iiye bazi iilkelerin ve Tiirkiye’nin sosyal giivenlik
harcamalarimin GSMH’lan igerisindeki paylar1 Tablo 1-3°te gdsterilmistir.
Tablo 1.3

AT’a Uye Baz1 Ulkelerde ve Tiirkiye’de Sosyal Giivenlik Harcamalarinin (*)
GSMH’lan Igerisindeki Pay1

Ulkeler Yillar itibariyle
1986 1988 1990
Belgika 29.5 27.8 -
Almanya 26.7 28.8 28.8
Fransa 28.5 28.0 28.0
Hollanda 30,9 30.9 31.2
Ingiltere 24.4 22.2 -
Portekiz 16.4 17.1 17.0
AT Ortalamasi (**) 25.8 25.3 -
Tirkiye (***) 3.9 4.4 6.8

Kaynak: ilyas Celikoplu, Sosyal Gitvenlik Sistemlerinin Finansman
Yontemleri ve Tilrkiye Uygulamasy, DPT, Sosyal Sektorler ve
Koordinasyon Genel Midarltgo, Yaymn No: 2355, Eylol 1994, Ankara, s. 32.

(*) Soyal ghivenlik harcamalari, ayni ve nakti sosyal givenlik yardimlarim,
idari harcamalari ve diger harcamalan kapsamaktadirlar.

(**) AT ortalamasina giren 12 Ulke sunlardir; Belgika, Danimarka,
Almanya, Yunanistan, Ispanya. Fransa, Irlanda, ltalya, Loxemburg,
Hollanda, Portekiz, ingiltere.

(***) Sosyal givenlik harcamalarina, memurlara yapilan saglik harcamalan
ve 2022 say1l1 Kanun’a gore yapilan harcamalar alinmustir.

Avrupa iilkelerinde bu oran ortalama olarak %25 civarinda iken; Tiirkiye'de

% Kenan Tungomag, Sosyal Giivenlik Kavrami ve Sosyal Sigortalar, 5. Basim, Beta Basim- Yayim-

Dagitim A.S., Istanbul, 1990, s. 5.
% Emel Danisoglu, “Sosyal Giivenlik Sisteminde Geligmeler”, Planlama Dergisi, DPT Yayini, Eylul

1990, Sayi: 26, Ankara. sb 69.
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%6 civarindadir. Bu ise, Tiirkiye'de heniiz sosyal giivenlik bilincinin yerlesmedigini
gosterir. Bir ililkenin ekonomik agidan gelismisligi ile sosyal glivenlik sisteminin
yayginlign arasinda pozitif bir baglanti vardwr. Tablo IIL.3’te yer alan Tiirkiye
disindaki iilkelerin soyal giivenlik harcamalari, GSMH’larinin biiylik bir kismim
olugturmaktadir.

Sosyal giivenlik kurumlan araciligtyla, gelirin yeniden boliislimii saglanur.
Genglerden, yaghlara;, saghfi yerinde olanlardan, hastalara; ¢aliganlardan,
calisamayacak durumda olanlara gelir aktarimu ile bir gelir dagilimi s6z konusudur”.
Son yillarda bu kurumlarin agiklarinin devamli bir artis gdstermesinin nedenleri;
geemis yillarda uygulanan erken emeklilik uygulamalari, emekli maaglarindaki
katsay1 sistemine bagli olarak 6denen primlerden bagimsiz getirilen artiglar, prim
karsiligy alinmadan 6denen sosyal yardim zamlari, pasif - aktif ve aktif - bagimli

dengelerindeki bozukluklardir.

Sosyal giivenlik kurumlarinin harcamalar igerisinde en biiyiik paylara sahip
programlar sunlardir; emeklilik sigortasi, saglik sigortasi, igsizlik sigortast, aile
yardimlan, fakirlikle miicadele, sosyal hizmet ve yardimlardir. Gelismis lilkelerde

sosyal gilivenlik fonlari, GSMH igerisinde 6nemli boyutlara ulagmustir.

Sosyal giivenlik kurumlari, isi ve igverenlerden topladigi fonlarla, tiyelerine
yardim yapma ve hizmet sunma gorevlerini en iyi gekilde yerine getirmek
durumundadir. Ulkenin ekonomik ve sosyal kogullarina en uygun finansman
politikalar1 izleyerek, gelir ve giderleri arasinda saglam ve akilc1 bir denge kurmak

zorundadirlar®®. Bu konuda kapitalizasyon ve dagitim seklinde iki yéntem vardir.

Kapitalizasyon  (biriktirme) yonteminde, sosyal risklerin ileride
dogurabilecegi ddemeleri karsilayabilmek igin, bir fon olusturulur. Olusturulan bu
fon bireysel olabilecegi gibi, toplu da olabilir. Bireysel fon olusturmada; her birey
icin ayr1 bir hesap tutulur ve giderler bu fondan kargilamr. Fakat bu yontem sosyal

giivenlik anlayisina ters diistiigii igin, pek kullanilmamaktadir. Toplu kapitalizasyon

7 Danioglu, 5.69.
% A. Can Tuncay, Sosyal Giivenlik Hukuku Dersleri, Beta Basim, Yayim, Dagitim A.$., 6. Basi,
{stanbul, 1994, s. 132.
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yonteminde tiim gelirler ortak bir fonda toplanir. Olugturulan bu fon, tiyeler ile diger

hak sahiplerine yapilacak yardimlarin karsiligini olusturur.

Dagitim yo6nteminde, paranin defer kaybetmesinden dofan zararlardan
koorunmak i¢in, belli bir yilin gelirleri, yine aym yilin giderlerinde kullamlir. Bu
yontemde gelir-gider dengesinin kurulmasi esastir. Kural olarak ihtiyat fonlan
olusturulmamaktadir. Fakat sakatlik ve hastalik gibi beklenilmeyen giderler
s6zkonusu oldugu zaman, bir takim yedeklerin ayrilmasini kabul eden uygulamalar

da mevcuttur’™.
3- VERGILER

Vergi; kamusal hizmetleri gergeklestirmek amaciyla, kamunun egemenlik
giiciine dayanarak, gercek ve tiizel kisilerden kargiliksiz olarak aldig1, cebri nitelige
sahip para geklindeki demelerdir'®.

Devlet, fiskal ve ekstrafiskal amaglarina ulasabilmek igin vergi toplar. Fiskal
(mali) amaglar; devletin klasik nitelikteki adalet, diplomasi, savunma, ulagim, egitim,
saglik gibi kamu hizmetlerini kapsar. Vergilerin kamu ihtiyaglarinin kargilanmasi
olan mali nitelifi yaninda; ekonomik ve sosyal niteligi de vardir. Bu ise devletin

gerceklestirmek istedigi ekstafiskal amaglaridir.

Devletin ekstrafiskal amaglar;; ekonomik kalkinmayi1 gergeklestirmek,
ekonomide istikrar1 saglamak, gelir dagilimini kisisel ve bolgesel diizeyde daha adil
hale getirmektir. Bugiin birgok iktisat¢i, vergilerin iktisadi kalkinmanin finansmanin
saglamasf konusunda hemfikirdirler. Ciinkii vergiler sayesinde &6zel tiiketim

harcamalar1 azalmakta ve kaynaklar, devlete aktarilmaktadir.

Azgelismis lilkelerdeki vergi politikasinin belli basli amaglar1 sunlardir;
1- Kamu hizmetlerinin finansmanim saglamak,
2- Tasarruf ve yatirimi tesvik etmek,

3- Ekonomideki enflasyonist baskilar1 6nlemek,

% Ali Giizel ve Ali Riza Okur, Sosyal Giivenlik Hukuku, Beta Basim, Yayim, Dagitim A.S., 4. Basi,
Istanbul, 1994, s. 76. .

1% Abdurrahman Akdogan, Kamu Maliyesi, Gazi Universitesi Yayin No:135, 3. Baski, Ankara, 1989,
s.93
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4- Gelir ve servet dagilimindaki esitsizlikleri gidermek'',
5- Tiiketimi kisarak veya asgariye indirerek, iktisadi kaynaklarin yatirnmlara

gitmesini saglamaktir'®,

Iktisadi kalkinmamn finansmaminda vergilerden beklenen en &nemli
fonksiyon, tiiketimi azaltici, tasarruf ve yatirimu artirict mahiyette olmalandir.
Tasarrufun artirilmasi, gelirin miimkiin oldugunca az tiiketilmesine baglidir. O halde
vergiler aracilifiyla, zorunlu mal ve hizmetler diginda kalan mal ve hizmet

titketiminin minimize edilmesi gerekir.

Ik anda tiiketim vergileri ile kalkinmanin finansmam arasinda bir geligkinin
oldugu séylenebilir. Ciinkii tiiketim vergileriyle tiiketim kisilacak olursa, tiretilen mal
ve hizmetlerde bir azalma gozlenecektir. Bu da, yatiimlarin diigiik diizeyde
gerceklesmesi demektir. Azgelismis iilkelerin, tiiketimi kisarak, tiretimi artirma
amaglarina ulagabilmeleri igin; ihract miimkiin olan mallar tiiketimi ile ithal mallar

tilketimini kismalar1 gerekir'®.

Vergiler, tasarruf ve yatirimlan tegvik etmelidirler. Muafiyet ve istisna gibi
vergi kolayliklari saglamak suretiyle, tasarrufgu ve yatinmci kesimi olumlu
etkileyecek kararlar alinmalidir. Ciinkii her iki kesimin kararlarini, kar
maksimizasyonu belirlemektedir. Vergiler ise, getirdikleri vergi ytikiimliiliikleriyle
kar maksimizasyonu amacini olumsuz yonde etkilemektedirler'®. Ekonomik
kalkinma, énemli harcamalarin yapilmasim gerektirir. Onemli harcamalar igin ise
glivenilir ve devamli finansman kaynagina ihtiyag vardir. Vergiler, bu ihtiyaci

kargilayacak, onemli bir finansman kaynagidir.

Vergileme, tasarrufu su yollarla etkileyebilir:

1-Tiiketim mallan fiatlarin artirip-azaltict vergi politikalariyla,
2-Vergileme yani cebri tasarruf yoluyla,

3-Gelirleri artirip-azaltic vergi politikalariyla.

Fakat azgelismis {ilkelerde vergileme yani cebri tasarruf yoluyla

kalkinmanin finansmaninin saglanmasi, oldukga dikkat ister. Nedeni ise; bu iilkelere

11 Atag, 5. 217.

'2 Turk, 1989, 5.277.

'% Savas, 1986, s. 80.

1% Mecit Es, Tiirkiye'de Vergilerin Sermaye Piyasasinin Gelismesine Etkileri (Gelir Ve
Kurumlar Vergisi Agisindan), Anadolu Universitesi Yayin No:227, Eskigehir, 1987, s. 41.
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has, gelirin diisiik olmasindan kaynaklanir. Azgelismis iilkelerde gelir o kadar
diisiiktiir ki; kisilerin ancak zaruri ihtiyaglarina cevap verebilmektedir. Ekonomik
kalkinmaya uygun bir vergi politikas1 konusunu Amerikan maliyecileri Colm ve
Helzner tartismislar ve diisiincelerini bir rapor haline getirmislerdir. Bu maliyecilere

gore, kalkinma icin izlenecek vergi politikalari, ti¢ agamada incelenir'*:

I. Asama: Her kalkinma, baglangicinda yatirimlara dayanir. Yatinm hizinin
artinllmasi, ancak tasarruflarin artirllmasina baghdir. Bu da, tiiketimi cezalandirica
vergilerin konmasini gerektirir. Bu arada gahsi gelirlere ve sirket kazanglarina konan

vergiler hafif olmalidur.

II. Asama: Bu agamada, sanayilesme hizlanip, yatirimlarin finansman
ihtiyac1 zayiflar. Bu donemde artan oranh sahsi gelir vergileri ile veraset ve intikal

vergileri artirilmaly, tiikketim iizerinden alinan vergiler hafifletilmelidir.

III. Asama: Bu doénemde caliganlarin gelirleri en az ge¢im indirimi
diizeyinin iizerinde olup, vergi deme giicleri artmigtir. Toplam vergi gelirleri i¢inde
de zengin sinifin pay1 azalmistir. Bu dénemde izlenecek vergi politikasiyla, gelir ve
kurumlar vergisi, zenginleri cezalandirmaktan vazgegip, gelir elde eden herkesi

vergilendirecek bir durum almalidir.
4- ENFLASYON

Genel olarak enflasyon; cari fiat diizeyi lizerinde, toplam talebin toplam arzdan
biiyiik olmasi olarak tammlamr. Eger bir ekonomi tlimli bir enflasyon igine girer ise;
ekonomide istihdam ve genel fiat diizeyi yiikselmektedir. Boylece girisimcilerin karlari
azalmakta, isciler ise igsizlige kargt daha hassas olduklan i¢in ticret artislar1 konusunda,
daha az talepte bulunmaktadirlar. Biitiin bunlar ekonomide toplam tasarruflarin, dolayisi
ile yatinmlarm artmasi demektir. Bu da sermaye birikiminin artmasi ve dolaysiyla

ekonominin hizli bir kalkinma siireci igine girmesi demektir.

Ekonomide goriilen nisbi fiat artislar1 girigimci agisindan, daha yiiksek kar
demektir. Dolayisiyla girisimciler, artan karlarim tiiketmeyip yeni yatinmlara

yatirirlar ise, enflasyon kalkinmay1 tegvik edici bir mahiyet kazamr. Girigimeilerin

105 Akdogan, ss. 267-268.
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artan karlarim tiiketmeyip tasarruf yapmalarinin nedeni; bu simifin tasarruf meylinin,

ticretlilerden daha biiyiik olmasidir.

Enflasyon, gelir dagilimini da girigimci lehine degistirir. Sabit gelirli is¢i ve
memur ile . tilketim maddesi treten kéyli sinifimin aleyhine, sanayici ve tiiccar
simifinin gelirini yiikseltir. Tiiccar ve sanayici denilen girigimci smifin marjinal
tasarruf meyli, diger siniflara goére yliksek oldugu kabul edilir. Buna gore enflasyon,

gelirleri yeniden dagitirken, tasarruflarin da artmasini saglar'®.

Enflasyon, kalkinmanin finansmanina bir diger katkisini, tiretim faktorleri
{izerinde gosterir. Uretim faktSrlerinin sektorlerarast akigim gerseklestirir. Boylece
daha verimli sektorlere aktarlan iiretim faktérleri, iiretim artigii saglar'.
Tasarruflarimin reel degerini koruyamadigim goren kisiler, mevcut tasarruflarint da
tilkketme egilimine girerler. Bu olay her ne kadar enflasyonun olumsuz etkileri
icerisinde yer alsa da, mal ve hizmetlere bir hiicum olmas1 dolayisiyla,

miitesebbislerin karlar1 artar.

Enflasyon, tasarruflarnin arttinlmasim dolayli bir sekilde de gergeklestirebilir.
Enflasyonist bir ortamda hiikiimetlerin para arzini artirmalari, dogrudan kalkinmanin
finansmanim saglayabilir. Boylece gelir ve servet dagiliminda tiiketimi kisici, tasarrufu
artiric1 bi rol oynayarak, enflasyon sermaye birikimine katkida bulunabilir'®.

Biitiin bu anlatilanlar, enflasyonun "ilmli" bir seyir izledigi siirece
gegerlidir. Yoksa doért nala (sicak) enflasyon siirecinde, enflasyonun zararlar

dlciilemeyecek boyuttadir.
5- SERMAYE PIYASASI

Sermaye piyasasl, tasarruf a¢igi bulunan girigimcilerin menkul kiymet ihrag

ederek, gerekli olan fonun tasarruf sahiplerinden saglanmasina imkan veren bir

finans piyasasidir'®.

1% Ozhan Uluatam, Enflasyon ve Devlet Gelirleri, Ankara, 1981, s. 9.

17 Savag, 1986, s. 72.

198 Asikoglu, s. 72.

19 Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, istanbul Universitesi Isletme Fakilltesi, Yaymn No:111,
[stanbul, 1980, s. 3.
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Az gelismis iilkelerin kalkinma siirecinde siirlikleyici unsuru,
sanayilesmedir. Sanayilesme ile sermaye birikimi arasinda siki bir bag vardir.
Sermaye birikiminin artirilmasinda; tasarruflarin 6zendirilmesi i¢in alinacak tedbirler
ve tasarruflarin degerlendirilmesi igin kurumsal bir altyapinin olugturulmas: biiyiik

Onem tagir.

Bir ekonomide {iretimin siirekli artirilmasi; verimli, iiretken ve istihdam
edici sektdrlere yatirim yapilmasina baghdir. Ciinkii yatirrm demek; bina, arsa, arazi,
makina ve techizat gibi diger iiretim faktorlerinin (emek, miitesebbis, toprak) liretim
icin kullanilmas1 demektir. Yatirimlar ise tasarrufa, yani az tilkketmeye baglidir'®.
Giiniimiiz ekonomilerinde yasanan buhranlar; iiretimden g¢ok tiiketme arzu ve
egilimlerinin artmasina, dolayisiyla tasarruf yapilmamasina, yapilan tasarruflarin da

hizla yatirimlara déniigtiiriilmemesine baglidur.

Sermaye piyasasi, ekonomideki mevcut tasarruflarin, yatirnm yapacak
olanlarin eline gegmesini saglayan bir piyasadir. Fon arz ve talebi, menkul kiymetler
adi altindaki araglar yardumiyla kargilagir. Boylece tek baglarina ekonomiye faydasi
olmayan kii¢iik tasarruflar, menkul kiymetlere yatirilarak, damlalardan goller

meydana getirilir''".

Sermaye piyasasi, fazla alternatifi olmayan kiigiikk tasarruflarin verimli
yerlere aktarilarak, sahiplerine bir ek gelir getirmesine imkan saglar. Yatiim
yapmaya bilgisi, tecriibesi, zamam ve sagligi uygun olmayan tasarruf sahipleri,
sermaye piyasasi sayesinde herhangi bir tesebbiis ve idare sorunu ile karsilasmadan

tasarruflarim degerlendirebilmektedirler.

Sermaye piyasasi kanaliyla tasarruflarini yatirimlara aktaran Kkisilerin
sayisinin azimsanmayacak kadar ¢ok olmasi, yiiklenilecek riskin de asgariye
inmesine neden olacaktir. Ayrica, atil kalan tasarruflarin, enflasyonist baskiya yenik
diigebilir. Sermaye piyasasimn, tasarruflarin reel degerini muhafaza etmek gibi bir

avantaji da vardir.

"% Demirkan, s. 5.
" Karsl, s.20.
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Bir ekonomide sermaye piyasasinin gelisebilmesi; sermaye arz edecek kisi
ve kurumlarin ¢ogalmasina, tasarruflar1 tegvik eden kurumlarin yaygin hale

getirilmesine ve sermaye talep edecek kurumlarin ¢ogalmasina baglhdir.

Sermaye piyasasinin heniiz yeni gelistigi ekonomilerde kalkinma ve yatirim
bankalari, éermaye arz ile talebini kargilagtiran, arac1 mali kuruluglardir. Azgelismis
ekonomilerde toplam yatirimlarin artirilmasi igin bu tiir bankalara siddetli ihtiyag
vardir. Bir ekonomide tasarruf ve yatinmlarin artirilarak, sermaye birikiminin
saglanmasi ve liretimin artirilmasi igin, etkin bir sekilde galigan sermaye piyasasina
ihtiyag vardir''>. Béylece sermaye piyasasi, ekonomik kalkinma i¢in gerekli sartlari

saglamis olur.

B-DIS FINANSMAN KAYNAKLARI

Az geligmis tilkelerin dig finansman kaynaklarina bagvurmalarinin baglica
nedenleri sunlardir;

1- Kalkinmanmin 6n kogullarindan olan biiytik 6lgekli alt yap: yatirimlarina,
egitim, saglik gibi sektorlere yatirim yapilmasi,

2- Kalkinma planlar1 ¢ergevesinde imalat sanayiinde yapilmasi gereken
yatinmlarin, makina-techizat, yedek malzeme gibi, ithalat taleplerini artirmasi,

3- Ulkede yapilan yatirimlar sonucu, milli gelirin artmasi ve bunun da ithal
mallar1 talebini artirmasi,

4- Az gelismisg iilkelerin ihra¢ mallarinin talep esnekliginin diisiik, ithal
mallarinin talep esnekliginin yiiksek olmasi nedeniyle, dis ticaretin az gelismis iilke
aleyhine dénmesi,

5- Son olarak ta artan dig borg servis yliklerinin 6denmesi icin, tekrar dig

finansmana bagvurulmasidir.

Dis finansman; iilke kaynaklarindan tiretim igin kullamlacak sermayenin,
ihtiyaglara cevap verememesi durumunda, bu sermayenin iilke digindaki
kaynaklardan saglanmasidir. Bu bolimde ele alinan finansman kaynaklari,
kalkinmaya yo6nelik oldugu i¢in, burada uluslararasi mali kuruluslar ile dig yardim ve

yabanci sermaye iizerinde durulacaktr.

2 Asikoglu, s. 14.
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1-ULUSLARARASI MALiI KURULUSLAR

‘Az gelismis ve gelismis iilkeler’ ayrimi, 6zellikle II. Diinya Savasi’ndan
sonra belirginlesmeye baglamistir. Bugiin i¢in diinyamn biiyiik bir kismin1 olusturan

az geligmis iilkeler ve bunlarin kalkinma sorunlari, uzun siire ihmal edilmistir.

Geligmis iilkelerin dnderliginde, bu iilkelerin kalkinmalarinin finansmanim
saglamak ve yavaslamis olan uluslararasi sermaye hareketlerini hizlandirmak
amactylabir takim mali kuruluslar kurulmustur. Gelismis iilkelerdeki fon fazlalari, bu

kuruluglar araciligiyla, az geligmis iilkelerin finansmamina aktarilmaktadir.

Uluslararast mali kuruluglarin belli bagh amaglar1 sunlardir'®;

1- Uluslararas: ticarette karsilagilan 6deme giigliiklerini ortadan kaldirmak
ve uluslararas likidite olusturmak,

2-Ekonomik yonden az geligmis tilkelerin kalkinmalarini saglamak,

3-Ulkeleraras: ekonomik entegrasyon, serbest ticaret ve is birligi iliskilerini

saglayarak, ortak karar alma ve is birligini tegvik etmektir.

Baslica uluslararasi mali kuruluslar sunlardir; Diinya Bankasi1 (Uluslararasi
Imar ve Kalkinma Bankas1), Uluslararas: Para Fonu (IMF), Uluslararasi Finansman
Kurumu, Birlesmis Milletler Kalkinma Programu, Uluslararas1 Odemeler Bankast,
Avrupa Yatinm Bankasi, Avrupa Kalkinma Fonu, Amerikan Ihracaat - ithalat
Bankasi, Afrika Kalkinma Bankasi, Asya Kalkmmma Bankasi, Islam Kalkinma

Bankasi, Uluslarara31 Yatinm Fonu’dur.

Bu kuruluglara 6rnek olarak Diinya Bankasi ile Uluslararas1 Para Fonu’na

kisaca deginilecektir..
a- Diinya Bankasi

Diinya Bankasi ile Uluslararast Para Fonu’nun kurulmasina, 1944 yilinda
ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton-Woods kasabasinda yapilan konferans
ile karar verilmistir. Bu kuruluslardan herhangi birisine tiye olan iilke, digerinin de

iyesidir. Diinya Bankasi; savas sonrasi imar faaliyetlerini gergeklestirmek, az

13 Onen, s.4.
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gelismis tilkelerin kalkinmalari icin gerekli finansmam saglamak ve uluslararasi

sermaye hareketlerini canlandirmak {izere kurulmusgtur.

Diinya Bankasi’mn islevleri sunlardir'*;

1- Ekonomik degeri olan yatirim projelerine kredi agmak,

2-Tahvil gikararak, iiye iilkelere borg vermek,

3-Ozel girisimcilerin ¢ikaracaklar tahvilleri satin alacak sermayedarlara
giivence vermek; tahvil ¢ikaracak girisimcilerin hitkiimetlerinden giivence almak,

4- Uye {ilkelerin ekonomik yapilarint diizeltmek, kalkinmalarm saglamak

ve savag sirasinda yikilan gehirleri yeniden imar etmek,

5- Mabhalli isletmelerin, yabanci sermaye ile desteklenerek, kalkinmalarim
saglamaktir.

Tablo 1.4’te Tiirkiye’nin 1985-1989 yillart arasinda Diinya Bankasi’ndan

saglamis oldugu krediler ve bunlarin geri demeleri g6sterilmistir.

Tablo 1. 4
Tiirkiye - Diinya Bankas: Iliskileri (Milyon Dolar)
1985 1986 1987 1988 1989 (*)

Saglanan Kredi 698.50 1057.00 1069.40 1063.90 634.00
Fiili Kullanim 773.71 590.85 647.00 954.56 413.43
Geri Odemeler

Anapara 127.50 146.63 235.04 299.39 388.00

Faiz ve diger 200.31 295.82 467.23 519.38 520.00

Toplam 327.80 442 40 702.20 818.77 908.00

Kaynak: Hazine Miistesarli1
(*) 31.12.1988 - 31.12.1989 aras: 12 aylik

1985 yilinda 698.50 milyon dolar kredi saglamis ve ayni yil, ana para ve faiz
olarak 327.80 milyon dolar 6deme yapilmigtir. Diger yillarda saglanan kredilerin
limiti ylikselmis, buna bagli olarak geri 6demelerde de artis olmustur. 1988 yilinda
1063.90 milyon dolar kredi saglanmig, aym yil 818.77 milyon dolar geri 6demede
bulunulmustur.Bu tutarin 519.38 milyon dolan faiz ve dier 6demeleri olugtururken,
ana para ddemesi 299.39 milyon dolardir. Bu ise ana para 6demesinden daha fazla

faiz 6demesinde bulunuldugunu gosterir.

114 Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi, Maliye Bakanlig1, Tetkik Kurulu Baskanligi, Yaymn No:
1982- 237, Ankara, 1982.
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b-Uluslararasi Para Fonu (IMF)

1944°te Bretton Woods’ta kurulmasina karar verilen IMF, 1945°te kurulmusg
ve 39 iilkenin katihmi ile faaliyete gegmistir. IMF’nin kurulus anlagsmasimn 1.
maddesine gore amaglan sunlardir';

1-Uluslararas: para konularinda danigma gorevini yerine getirmek,

2-Uluslararas: ticaretin dengeli gelismesini saglamak ve bdylece iiye
tilkelerin tam istihdam ve kalkinma hedeflerine ulagmalarina yardimci olmak,

3- Kambiyo kisitlamalarini kaldinmak ve kambiyo istikrarini saglamak,

4- Tek tarafli devaliiasyonlar1 6nlemek,

5- Uye iilkelerin 6demeler bilangolanindaki dengesizlikleri gidermek

amaciyla kredi vermektir.

Tablo 1.5, Tiirkiye’nin Uluslararas1 Para Fonu’ndan sagladidi kredileri ve

bunlarin geri denmelerini gostermektedir.

Tablo I. 5
Tiirkiye - IMF liskileri (Milyon SDR*)
Toplam IMF Kotalari 89.987,6
Tiirkiye’nin Kotasi 429,1
[ Saglanan kredi (1947 - 1989) 3.206,7
Kullanim 2.674,1
31.8.1989 itibariyle Geri Odenen 2.544,9
31.8.1989 itibariyle Bakiye Odemeleri
31.12-31.12.1989 31.8
1990 36.3

Kaynak: Hazine Mustesarligt
*Special Drawing Rights: Ozel Cekme Haklari

Tablo 1.5’te 1990 yil1 itibariyle IMF’nin toplam kotasi 89.987.6 milyon
SDR, bu tutar iginde Tiirkiye’nin kotas1 ise 429.1 milyon SDR’dir. Tiirkiye nin
kotasinin toplam kota igerisindeki pay1, % 0.04’tiir. 1994 yilinda baz1 iilkelerin kotasi
ve bunlarin toplam kota igindeki paylar1 sdyledir; Tiirkiye’nin 642 milyon SDR (%
0.04), ABD’nin 26.5 milyar SDR (%18.3), Almanya’nin 8.2 milyar SDR (% 35.7),
Japonya’nin 8.2 milyar SDR (% 5.2).

15 Onen, s. 25.
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2-DIS YARDIM

Genis anlamda dig yardim; bir iilkeden bir diger iilkenin yararlanmasi
amactyla yapilan sermaye, mal ve hizmet transferlerini igerir''®. Bu tanmima gore dig
yardim, hibe seklinde olabilecegi gibi bor¢ seklinde de olabilir. Dar anlamda dis
yardim ise; genellikle hibe veya 6deme kosullari, az gelismis iilke ekonomilerine
uygun olan sermaye akimlardir'”’. Bu tiir sermaye akimlarina “soft loans” seklinde

krediler de denmektedir.

Soft loans adi verilen kredilerin diger kredilerden farki, faiz oranlarinin
diigiik, 6deme siiresinin de uzun olmasidir. Agir kosullar igeren kredileri ise “hard
loans” denmektedir'*®. Fakat dis yardim ger¢evesinde verilen kredilerde borg niteligi,
yardim niteliginden baskin oldugu i¢in, ¢ogu kez dis bor¢ kavrami igerisinde yer

almaktadirlar'®.

Dis yardimlar, sermaye birikimini artirarak az gelismis tilkelerin ekonomik
kalkinmalarina katki saglarlar. Boylece bir yandan iilke kalkinmasinda 6nemli
yatirnmlar finansa edilir, digér yardan da kalkinma igin gerekli olan mal ve
hizmetlerin dig alumi saglamir. Ciinkii yardim yapilan iilkeden saglanan dolayh
cikarlar ve verilen yardimlar igin ileri siiriilen sartlar hesaba katildiginda, dis
yardimlarin borg niteligi daha da artmaktadir.

3-YABANCI SERMAYE

Yabanci sermaye yatirimlari; bir devletin veya bir girketin {liretimini iilke
disina yaymak lizere, yabanci iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut tesisleri
satin almasina denir'”®. Diger iilkelere sermaye akimu iki sekilde gerceklestirilir.

Birisi mali , digeri fiziki yatirimlardar.

16 «Foreign Aid”, Encyclopedia Brittannica Macropedia Knowledge in Depth, Volume: 7, 15’ th
Edition, 1983, p. 522.

7 UUstiin Dikeg, D1s Yardimlarim Koordinasyonu ve Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu, Gazi
Universitesi, Yayin No: 40, Ankara 1984, s. 7.

Y8 Charles p. Kindleberger, Uluslararas iktisat. Cilt: 2, (Ceviren: Nejdet Serin), Dogan Yaynevi,
Ankara 1970, s. 189.

" Mustafa Kamalak, Kamu Borglanmasi, Atatiirk Universitesi, [IBF. Arastirma Merkezi Ders
Notlar1 No:130, Erzurum, 1987, s. 26.

120 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Glizem Yaynlari, Istanbul, 1994, s. 300.



Mali yatirim; para ve sermaye piyasasi araglari aracilif ile yabanci tilkelere
yapilan sermaye akimlarimi kapsar. Yabanci tahvil ve hisse senedi gibi menkul
kiymetlerin satin alinmasi, sermaye piyasasi araglar ile mali yatirmlara Srnektir.
Banka hesabi, mevduat sertifikasi ve benzeri kisa siireli sermaye akimlari, para

piyasast araglari aracilig; ile yapilan mali yatirimlara drnektir.

Fiziki yatirim; genellikle ¢ok uluslu girketler tarafindan ana merkez
disindaki iilkelerde, yénetimleri kendilerine ait olan fabrika ve iiretim tesisi gibi

subeler kurmak seklinde gergeklestirilir.

Yabanci sermayenin iilke ekonomisine birgok yararlar1 vardir. Bunlar; reel
{icretlerin artmass, {iretimin ucuzlamasi, kalitenin artmasi, piyasaya yeni mal girmesi,
vergi gelirlerinin artmas: ve digsal ekonomilerin olugmasidir'®!.

Ulke ekonomisi agisindan yabanci sermayenin zararlan ise sunlardir'?; ig
tasarruflara olumsuz etki yapmasi, yabanci sermayeyi tegvikin belli bir maliyeti
gerektirmesi, 6demeler blangosunun agik vermesi, gelir dagiliminda adaletsizlige
neden olmasi ve f{retim igin gerekli teghizatin yerli iiretim faktorlerince

kargilanmamasidir.

Ulkelerarast mali yatinmlarin temel nedeni; i ve dis piyasalardaki yatirim
ve borglanma kosullarimin farkliigidir. “Rizikonun aym oldugu kabul edilirse, fon
sahibi, dig yatirumlardan daha yiiksek bir gelir elde ettifi durumlarda, fonlarini
yabanci mali kaynaklara yatirirlar. Bunun gibi, disaridan kredi saglama kogullarini ig
piyasalara. gore daha elverigli bulanlar, ihtiyag duyduklar: kaynaklari dig piyasalardan

elde ederler”'®.

12! Savas, 1986, ss. 96, 97.
122 Savas, 1986, s. 100. ' .
123 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat, Glizem Yayinlari, Istanbul, 1994, s. 259.



IKiNCi BOLUM
SERMAYE PIYASASI VE KALKINMA

I- MALI PIYASA

A-TANIM

Piyasa; alic1 ve saticimin yani mal ve hizmet talep eden ile arz edenlerin
kargilagtiklarn ve alim-satimin gergeklestigi yer olarak tamimlanir. Bir piyasanin
varligindan s6z edebilmek igin; alim-satimin, mutlaka bir binada, bir sokakta veya
muayyen bir yerde gergeklesmesi sart degildir. Herhangi bir malin alict ve saticisi

modern iletigim araglari araciligla, iligki kurabilmekte ve ahm-satim gergeklesmekte

ise, burada da bir piyasanin varlifindan soz edilir.

Piyasa iilke simrlarl icindeyse ve lilke i¢i islemleri kapsiyorsa, buna i¢ piyasa;
iglemleri iitke sinirlarim agiyorsa, buna da uluslararasi piyasa denir. Mali piyasa genis
bir kavram olup; hem para, hem de sermaye piyasasini kapsar. Bir lilkede fon talep
edenler ile fon arz edenler arasinda fon akimlarim diizenleyen kurumlar, akimi
saglayan arag ve gerecler ile bunlan diizenleyen hukuki ve idari yapidan olusan

piyasaya, mali piyasa denir.

Mali sistem; tasarruflarin mobilize edilmesinde, sermayenin dagitiminda ve
risk yonetimini rahatlatmakta 6nemli bir yeri vardir!. Mali sistemin amaci; fon fazlas:
olanlarin fonlarmi, bu fonlara ihtiyact olan birimlere kanalize etmektir. Amerika
Birlesik Devletleri'nin ekonomik yénden biytimesi ile mali sistemin saglikli bir
sekilde iglemesi arasinda siki bir iligki vardir. Ornegin; verimli bir alana yatirim
yapacak olan bir firma, mali sistemin etkin bir gekilde islememesi yiiziinden, ihrag
ettifi menkul kiymetleri satamaz ve ihtiyaci oldugu bir zamanda fon elde edemez.

Sonugta giderleri artacagindan, yatirnm yapmaktan vazgeger2.

Ekonomi literatiiriinde mali piyasanin 6nemli bir yeri vardir. Bu piyasamn

varligmin temel nedeni; mal ve hizmetlerin iretiligi ile bunlarin satinalma giiciine

! Ross Levine and Sara Zervos, “Stock Market Development and Long-Run Growth”, The World
Bank Economic Review, Volume: 10, Number: 2, May 1996, p. 323.

2 David S. Kidwell, Richard L. Peterson, David W. Blackwell, Financial Institiitions, Markets and
Money, Fifth Edition, The Dryden Press, Florida, 1993, p. 208.
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doniistiiriilmesi arasinda belli bir zaman diliminin bulunmasidir. Mal ve hizmetleri
tiretenler, tiretim faaliyeti yaninda tiiketimde de bulunurlar. Halbuki iiretilen mal ve
hizmetler, {iretimin tamamlanmasindan belli bir siire sonra tiiketiciye
ulagabilmektedir. Iste mali piyasa, bu siire igerisinde bir finansman ihtiyac1 ve bu
ihtiyaca cevap verecek bor¢ alma ve borg verme iglemlerinin merkezilestigi bir

piyasadir3. Mali piyasa, para ve sermaye piyasalarindan olusur.
B- PARA PiYASASI

Bir yi1l veya daha kisa siireli fonlarin arz ve talebinin karsilagti: piyasaya,
para piyasasi denir. Bu piyasadaki ekonomik birimler, kisa siireli fon ihtiyaglarim
karsilamak igin, genellikle ticari senetler kullanirlar. Kigi veya kuruluslar, kisa siireli
ya da giinliik finansman ihtiyaglarinda, para piyasasim kullanirlar.

Para piyasasiun temel kurumu, ticari bankalardir. Kiigiik tasarruf sahipleri,
ellerindeki fonlarn atil kalmamasini arzu ederler. Bunun igin belli bir getiri elde
etmek igin ellerindeki fonlari, ya mevduat hesabr seklinde bankalara yatirirlar veya
bunlarla mevduat sertifikasi, finansman bonosu veya hazine bonosu gibi, vadeleri 1

yil1 agmayan, menkul degerler satin alirlar.

Tasarruf sahiplerinin ticari bankalarda toplanan fonlari, likidite ihtiyaci duyulan
kisi veya kuruluslara kisa siireli bor¢ olarak verilir. Burada bankamn kari, tasarruf
sahiplerine 6dedigi faiz ile fon talep edenlerden aldif1 faiz arasindaki olumlu farktir.

Para piyasasi gesitli alt piyasalara ayrilabilir. Bunlardan birkag1 goyle siralanabilir?:

1-Kiymetli Evrak Piyasasi: Kisa siireli ticari senetlerin alim-satiminin
gerceklestigi piyasadir.

2-Rehinli Borglar Piyasasi: Tahvil gibi bir menkul degerin teminati
kargilig1 agilan kredilerin piyasasidir.

3-Kabul Kredisi Piyasasi: Banka kabulleri kargilifinda agilan kredileri kapsar.

4-Hazine Bonolar Piyasasi: Hazinenin zaman bakimindan denklestirme

islemini gergeklestirmek i¢in, gikarttif1 hazine bonolarinin islem goérdiigi piyasadir.

3 Riza Kandiller, “Kisa Vadeli Finansman Sorunlari ve Para Piyasasi”, Ozel Sektériin Finansman
Ihtiyaglari ve izlenen Para - Kredi Politikas1 Semineri, Istanbul, 1975, s. 3.

4 Seyidoglu,1992, s. 671.
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Para piyasasi, mali olan ve olmayan sirketlerin likidite ihtiyacim kargilar.
Farkli para piyasasi araglarinin, farkli piyasalar1 vardir. Likidite ihtiyac1 olan
sirketlerin kosullarina gore, farkli araglar cikartilabilir. Firmalar da bu araglar
icerisinde, kendilerine en uygununu segerler. Mali kuruluglar, baz1 para piyasasi
araglarinin piyasaya siiriimiinii gergeklestirirler. Bunun yaninda, likidite ihtiyaglarin

gidermek i¢in, para piyasasi araglarindan bir portfSy olustururlars.

Baslica para piyasast araglari sunlardir; hazine bonolari, ticari senetler,
banka sertifikalari, banka kabulleridirs. Para piyasasindan saglanan fonlar,
isletmelerin donen varliklarimn finansmaninda kullanilir. Bu piyasanin en 6nemli
araglan, ticari senetler ile mevduatlardir. Bu orgiitlenmis bir piyasadir. Bir de
orgiitlenmemis yani organize olmamig bir piyasa vardir ki; kanundig1 para ticareti
yapari kisileri kapsar. Ihtiya¢ sahiplerine yiiksek faiz karsgihginda fon arz eden bu

kisilere, tefeci denir.

C-SERMAYE PIYASASI

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli borg verilebilir fonlarin, uzman
yardimei kuruluslar araciligiyla ve itibar edilen hak tasiyici belgeler aracilig ile arz
ve talebin karsilagtig1 piyasadir’. OECD sermaye piyasasini, uzun siireli yatinm ve
finansman faaliyetleri ylirliten kurumlar igeren piyasa olarak tamimlar®. Sermaye
piyasasi daha dar bir gekilde: tasarruflarin menkul kiymetlere doniistliriilmesine,
menkul kiymetlerin de gerektiginde paraya ¢evrilmesine imkan veren piyasa olarak
tamumlanir®. Sermaye piiasasma konu olan fonlarin vadeleri, 1 yildan fazladir. Bu
piyasadan saglanan krediler, genellikle igletmelerin bina, arsa, arazi, makine, techizat

gibi duran varliklarin finansmaninda kullanilirlar.

Sermaye piyasasi, milli gelirden tiiketime gitmeyen kismini, yani tasarruflart

5 Jeff Madura, Financial Market and Institiitions, Second Edition, West Puplishing Company,
U.S.A,, 1992, p. 139.

6 Frederic S. Mishkin, Money, Banking and Financial Markets, Second Edition, Forsman and
Company, 1989, p. 55.

7 Y1lmaz Ulusoy, Sermaye ve Para Piyasas1 Mevzuat, Cilt: I, Seckin Kitap Yaym - Dagitim,
Ankara, 1984, s. 1.

8 Tayfun Acar, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Gelisimi (1980 - 1987), (Yayinlanmamis Yilksek
Lisans Tezi), Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 1988, s. 5.

9 Oztin Akglic, Finansal Yonetim, 5. Baski, Muhasebe Enstitlisti Yayini, No: 56, Istanbul, 1982, s. 666.
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degerlendiren bir mekanizmadir!?. Dolayisiyla en 6nemli iglevi, tasarruflar1 kendine
¢ekip, girigimciler aracilifiyla yatinmlara doniistiiriilmesini saglamaktir. Béylece
hem isletmelere finans kaynag: saglanmig, hem de tasarruflara bir ek gelir saglanmig
olacaktir. Sermaye piyasasinin kaynaklari, para piyasasinda oldugu gibi tasarruf
sahipleriniti birikimleridir. Bu piyasanin en 6nemli ve yaygin araglar1 ise, hisse

senetleri ve tahvillerdir. Sermaye piyasast, birincil ve ikincil piyasalardan olugur!!.

1-Birincil Piyasa: Hisse senedi ve tahviller gibi menkul kiymetleri ihrag
eden girketler ile, tasarruf sahiplerini bir araya getiren piyasalardir. Birincil piyasanin
araglari, ilk kez ¢ikarilan menkul kiymetlerdir. Yatinmciya fon saglayan piyasa,
birincil piyasadir. Ihrage: sirketle tasarrufgunun arasinda ihrag isleminde yardime:
olmak iizere bir banka veya araci kurumun bulunmasi, bu alimin birincil piyasadan

olmasina engel degildir.

2-Ikincil Piyasa: Daha énce birincil piyasada ihrag edilmis olan menkul
kiymetlerin alimip-satildis piyasa, ikincil piyasadir. Birincil piyasadan ihrag¢ edilen
menkul kiymetleri satin alan kisiler, bunlar1 paraya gevirmek isteyebilirler. Fakat
tahvillerde vadesi gelmeden, hisse senetlerinde ise hi¢ bir zaman ihrag¢i kurulusa
miiracaat ederek, bu menkul kiymetlerin paraya gevrilmesi talebinde bulunulamaz.

Iste bu menkul kiymetlerin paraya gevrilmesini, ikincil piyasa saglar.

Birincil piyasada menkul kiymetlerin satigi sonucu olusan fonlar, firmalara
yeni sermaye olustururlar. Fakat ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden
saglanan fonlar, bunlar1 ¢ikaran firmalara bir katki saglamazlar. Bunun yanisira
ikincil piyasa, vergi ve komisyon ticreti 6dememek icin, borsa diginda da
gergeklesebilir. Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini artirir. Boylece birincil
piyasaya talep olusturur ve onun gelismesini saglar. Borsada menkul kiymetlerin
degerleri, talepleri ile 6lgiiliir ve fiyatlar da talebe bagh olarak refleks gosterir. Ikincil
piyasada fiyatlar talebe bagli olarak degisir. Fiyat: diigiik olan menkul kiymetmerin
talebi artar. Asir1 degerlenmis menkul kiymetler, tasarrufcular tarafindan satilir. Arz1
arttif1 icin de fiyatlan diiger!2.

10 Ugar Demirkan, Sermaye Piyasalart ve Tiirkiye’deki Uygulamalari, Maliye Bakanlig Tetkik
Kurulu, Yayin No: 229, Bagbakanlik Basimevi, Amkara, 1981, s. 9.

11 Birincil ve ikincil yerine, birinci el ve ikinci el kavramlar1 da ayn1 anlamda kullanilirlar.

12 Madura, p. 5.
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Ikincil piyasalar, birincil piyasalarda gergeklesecek islemler igin bir temel
teskil ederler. Fon transferinin oldugu birincil piyasalara, bu fonlarin gelisini
hizlandinirlar. Kisa vadeli yatinm amagh fonlari, uzun vadeli yatirimlara akmalarini
saglarlar. Bu durum kendini en iyi gekilde hisse senetlerinde gosterir. Ikincil
piyasalarda olusan fiyatlar, birincil piyasalarda yeni ¢ikarilacak menkul kiymetler

i¢in, bir baz teskil eder!3.

Sermaye piyasasina hakim ilkeler vardir. Bu ilkeler; giiven, agiklik,
diirtistliik ve hizliliktir. Fon arz edenler ile talep edenler, iliskilerini,ancak giiven
esasma dayali bir sekilde yiiriitebilirler. Sirketlerin kamuyu aydinlatmalarn, agik,
anlasilir ve yeterli bilgileri sunmalar1, sermaye piyasasinin dnemli bir ilkesidir. Stirat
ve ¢abukluk ilkesi; ihrag ve satiglarda, paraya gevrilmelerde, denetim makamlar ile

olan iligkilerde kendisini hissettirir!4.

D- PARA iLE SERMAYE PIYASASI ARASINDAKI FARKLAR

Mali piyasalarda gerceklestirilen islemlerin bir zaman boyutu igermesi ve bu
nedenle para ve sermaye piyasasi seklinde ikiye ayrilmasi, son zamanlarda bu
piyasalarda yeni araglarin ve tekniklerin gelismesi, miktarlarinin artmasi; iki piyasa
arasindaki iliskilerin alabildigine kompleks bir mekanizmaya doniigmesine neden
olmustur. Bu gelismeler mali piyasa igerisinde para ve sermaye piyasasini birbirinden

ayiran sinirlari, belirgin olmaktan gikarmigtir!s.

Para piyasasi ile sermaye piyasasi arasindaki farklar sunlardir!®;

1- Vade Farki: Para piyasasinda kisa vadeli, sermaye piyasasinda uzun
vadeli fon arz ve talebi karsilagir.

2- Islev Farky: Para piyasasina, gegici nakit sikintilarinda veya donen
varliklarin finansmaninda bagvurulur. Sermaye piyasasina, sabit yatirimlar veya
duran varliklarin finansmani i¢in bagvurulur.

3- Kaynak Farki: Para piyasastmin kaynaklari devamlilik gostermeyen

13 Barbaros Yalginer, Tezgah Ustii Hisse Senedi Piyasalari, SPK, Yaym No: 34, Ankara, 1996, s. 3.

14 Zithtii Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse senetleri, T. i Bankasi Vakfi, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, Yayin No: 225, Ankara, 1988, s. 4.

15 Selda Kirdaloglu ve Figen Saklar, “Ekonomide Tasarruflar ve Fon Hareketi”, Bankacilar, Tiirkiye
Bankalar Birligi Yaymni, Nisan 1992, s. 54.

16 A. Sait Yitksel ve Gitlten Rodoplu, Sermaye Piyasas, Filiz Kitabevi, istanbul, 1982, s. 7.
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resmi, ticari ve vadesiz mevduatlardir. Sermaye piyasasinin kaynaklar1 ise devamlilik
gosteren ve genellikle yatinma yonelik tasarruflardir.

4- Arag¢ Farki: Para piyasasinda fon alig-veriglerinde kullamilan araglar,
genellikle ticari ¢ek ve senetlerdir. Sermaye piyasasinda hisse senetleri, tahviller,
gelir ortakligl senetleri, finansman bonolar1, varliga dayali menkul kiymetler vb.dir.

5- Faiz Farku: Para piyasasinda fon alig-verisleri kisa siireli oldugu i¢in, risk
ve faiz oram diigiiktiir. Sermeye piyasasinda fon alig-verisleri uzun vadeli oldugu

i¢in, risk ve faiz orani yiiksektir.

E-PARA VE SERMAYE PiYASASI ARASINDAKI iLISKILER

Kaynak yetersizligi veya faiz sartlarindaki degisme gibi nedenlerle, sermaye
piyasasindan para piyasasina, para piyasasindan da sermaye piyasasina kayma ve
bunlardan birinin lehine, digerinin ise aleyhine iligkiler ger¢eklesebilir. Bunlar;

1-Fon arz edenler, yaturim politikalarina ve getiri oranlarina bagli olarak,
tasarruflarini bir piyasaya veya her iki piyasaya y6neltmeyi tercih edebilir.

2-Fon kullananlar da, ihtiyaci olan fonlari, bir piyasadan veya her iki
piyasadan saglayabilirler.

3-Piyasalar arasinda birisinden digerine, ileriye veya geriye dogru stirekli bir
fon akim vardir. Ornegin; devlet piyasaya tahvil ¢ikararak, fon saglayabilir. Elde
ettigi bu fonu, kisa siireli borglarimin anapara ve faiz 6demesinde kullanabilir.
Boylece sermaye piyasasindan para piyasasina dogru bir fon akimi gergeklesmis olur.
Bunun tam tersi de olabilir. Bir bankaya verilen kisa siireli fon, banka tarafindan
isletmelere, orta veya uzun vadeli fon olarak aktarilabilir.

4-Bazi kurumlar, her iki piyasaya da katkida bulunabilirler. Ornegin; bazi
bankalar hem kisa siireli, hem de uzun siireli kredi verebilir.

5-Her iki piyasadaki faiz getirisi, birbirleriyle yakindan iligkilidir. Faiz
oranlarinin  serbestce olustugu ekonomilerde, para piyasasinda cari faiz orammn
degismesi, sermaye piyasasindaki cari faiz oranini da aym yonde degistirebilmektedir.

Biitiin bunlar, para ile sermaye piyasalarinin birbirlerinden ayrilamayacagini;
araglar, kurumlar ve getiriler itibariyle i¢ ie olduklarim gostermektedir. Az gelismig

iilkelerde para piyasalari, daha erken ve kolay gelismektedirler. Bunun belli bash
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nedenleri sunlardir!’; 1-Kisi basina diigen gelirin diisiik olmast dolayisiyla,
tasarruflarin diisiik olmasi, 2-Araci kurumlarin yetersiz sayida olmasi, 3- Yiiksek
enflasyonun olmasi1 ve halkin tasarruflarimi genellikle gayrimenkule ve altina
yatirmalari, 4-Halkin, sermaye piyasasina tasarruf arzi aligkanliginin ve giiven

unsurunun yeterli olmayigidir.
F-SERMAYE PiYASASININ UNSURLARI

Bir ekonomide sermaye piyasasindan s6z edebilmek igin, 6ncelikle mal ve
hizmet iireticilerinin, iiretim safhasinda kaynaga ihtiyag duymalar1 gerekir. Uretim
icin kaynak kithginda olmalan, yiiksek kar elde etmek istemeleri ve riskin
diigtiriilmesi gibi etkenler, iireticileri fon talep etmeye mecbur birakmistir. Sermaye
piyasasimn bir diger unsuru, fon arz edenlerdir. Gelirinin hepsini tiikketmeyip, tasarruf
eden bu kisiler, bu fonlarini ya gayrimenkul, altin gibi spekiilatif alanlara yatirirlar

veya fon talep eden kisilere belli bir getiri karsilifinda verirler.

Kisiler, tasarruflan ile gelir ve refahim artirmak i¢in, mal ve hizmet satin
alirlar. Ornegin; bir makina sahibi, o makinanin ¢alismast sonucunda elde ettigi
{irliniin satigindan bir getiri saglamay1 umar. Bir fabrika sahibi tiretim sonucunda, bir
kazang elde etmeyi bekler. Herhangi bir gayrimenkul sahibi de, miilklerinden dolay1
bir irat elde etmek ister.Tipk1 bunlar gibi, devlet ve sirketler gibi ekonomik {initeler,
sermaye mallari satin alrlar. Sermaye mallar;; Uretimde kullamlan ve fakat

titketilmeyen mallardir!8.
1-FON ARZ EDENLER

Sermaye piyasasinda fon arz edenler, gergek kisiler olabilecegi gibi, kamu
ve 6zel sektor kuruluglan da olabilir. Fon arz edenler; bireysel yatirimcilar, sosyal

giivenlik kuruluglar1 ve sigorta sirketleri seklinde gruplandirilabilir.
a-Gergek Kisiler

Hanehalki diye adlandirilan kigilerin sermaye piyasasina fon arz

17 Tezer Ogal, Para Teorisi (Banka, Kredi, Para), Gazi Universitesi, I.I.B.F., Yayn No: 183,
Ankara, 1990, s. 242.
18 Kidwell, p. 207.
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edebilmeleri, gelir diizeylerine baglidir. Eger kisinin geliri; gida, giyim, barinma gibi
zorunlu ihtiyaglanim kargilayacak diizeyde ise; o kisinin tasarruf yapma olanag:
yoktur. Ciinkii marjinal tasarruf egilimi diigiiktiir. Kisilerin gelirlerinin belli bir
diizeyde olmas, tasarrufta bulunulmasi igin yeterli degildir.

Taéarruﬂarm sermaye piyasasina yonelmesinde, kisilerin piyasa hakkindaki
bilgileri, menkul kiymetlerin getirisi ve aligkanliklar, 6nemli rol oynarlar. Keynes,
likidite tercihinin giidiilerinden, spekiilasyon iizerinde durmustur. Bu giidi ile
likiditenin yoneldigi aianlar sunlardir; 1-Altin, konut, dayamkh tiiketim mallan ve

arsa satin alma, 2-Borglanmalarda kullanma, 3-Sermaye piyasasina yénelmedir.

Kisisel tasarruflarin dogrudan dogruya veya aract kurumlar eliyle sermaye
piyasasina arz edilmeleri sonucunda milli gelir, yeniden boliisiilmektedir. Bu gelir
dagilimu iizerinde, olumlu sonuglar alinmaktadir. Kisiler genellikle kendiliginden
tasarrufta bulunup, bunu degerlendirme yollarini serbestge tayin ederler. Fakat bunun
bir istisnas1 vardir. Cebri bor¢lanmalarda kiginin rizas1 aranmaz. Devlet, savas ve kriz

gibi olaganiistii durumlarda, kigilerin malvarliklarina gore, cebri tasarrufa zorlar.

Tasarrufu bulunan bir kisi; ileriki dénemlerde bekledigi enflasyon oraniyla,
nominal faiz oranimi kargilastirmakta ve tasarruf kararini, o donem igin bekledigi faiz
degisken belirler. Bunlar2?.

1-Beklenen getirinin varyans: (standart sapmasi) anlamina gelen risk,

2-Menkul kiymetten beklenen getiri.

Tasarrufcu agisindan risk, gelecegin belirsizligidir. Getirisi ileriki zamanlar
isin sézkonusu oldugundan, sermaye piyasasi riskli bir piyasadir. Risk; menkul
kiymetten, gelecekte saglanacak getirinin, beklenenin altinda gergeklesme ihtimali

olarak tammlanir. Risk, sistematik ve sistematik olmayan geklinde ikiye ayrlir.

1-Sistematik Risk: Menkul kiymeti ihra¢ eden sirketle ilgili olmayan

faktorlere baghdir. Bunlar; ekonomik, politik ve sosyal hayatin yapr ve

19 Acar, s. 36.
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degiskenliginden kaynaklanirlar. Omek olarak; faiz oram riski, piyasa riski,

enflasyon riski verilebilir.

2-Sistematik Olmayan Risk: Bu risk ¢esidi, sirkete veya sirketin
bulundugu endiistriye ait 6zelliklerden kaynaklanir. Bu riske 6rnek olarak; y6netim
riski, finansal risk, is riski verilebilir. Menkul kiymetlerin getirisi, faiz ve kar pay1
seklinde iki tiirliidiir. Getiri, menkul kiymeti ihra¢ eden girketten alinir.Bunun yaninda
bir de sermaye kazanci vardir ki; bunun ihragg1 sirketle ilgisi yoktur.Menkul kiymetin

alimu ile satim arasindaki olumlu fark, sermaye kazancini olusturur.
b-Tiizel Kisiler

Geligmis bir sermaye piyasasina sahip ekonomilerde tasarruflarin ¢ogunlugu
kigisel degil, kurumsaldir. Sosyal giivenlik kuruluglan ile sigorta sirketleri, sermaye
piyasasina en biiyiik ve en istikrarli fon saglayan kuruluslardir. Bunun yan: sira 6zel
sektor kuruluglarindan olan sirketler, kooperatifler, dernekler, vakiflar, bankalar,6zel

kanunla kurulmus tesekkiiller, sermaye piyasasina 6nemli miktarlarda fon aktarirlar.

Halbuki tlizel kisiligi haiz bu kuruluslarin nihai amaglari, sermaye
piyasasmna fon aktarmak degildir. Bunlar kapasite dist veya ihtiyag fazlasi olan
fonlarla, menkul kiymetler satin alabilirler. Sosyal giivenlik kurumlari; igsi, memur,
esnaf, sanatkar ile bagimsiz ¢alisan Kisileri; i kazasi, meslek hastalifi, malulluk,

yaslilik, 6liim gibi risklere karsi korur. Bunun igin tiyelerinden aidat toplarlar.
2-FON TALEP EDENLER

Sermaye piyasasinda fon talep edenler veya menkul kiymet arz edenler,
yatinm yapmak isteyen ve bu yatinm gergeklestirmek ig¢in yeterli kaynaklari
olmayan, kamu ve o6zel sektér kuruluslaridar?!.2499 Sayili Sermaye Piyasas:
Kanunu’nun 3794 Sayili Kanun ile degisiklige ugrayan 3. maddesine gore ihracgi;
anonim ortakliklar, mevzuata gore ozellestirme kapsamina alinanlar dahil olmak

{izere kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ve bunlarla ilgili 6zel mevzuatlan

20 Selguk Abag, Tiirk Sermaye Piyasasinin Ekonomik Analizi ve Hisse Senedi Fiatlarim
Belirleyen Etkenler, (Yayinlanmamis doktora tezi), Istanbul Teknik Universitesi, Fen Bilimleri
Enstittisil, istanbul, 1985, s. 25.

21 Demirkan, s. 41.
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uyarinca faaliyet gésteren kurulus, idare ve isletmelerdir?2,

Sermaye piyasasinda fon talep edenler, devlet ve anonim sirketler olarak iki

baglikta anlatilacaktir.

a-Devlet

Devlet fon talep ettigi kaynaga gore borglanmasi su sekillerde
gergeklesebilir?3; 1-Kisilerden borglanma, 2-Bazi sosyal giivenlik kurumlan ve
ekonomik birimlerden borglanma, 3-Merkez bankasindan borglanma, d4-Ticari
bankalardan borglanma.

Devlet fon talep ederken, vadeleri yoniinden de sdyle bir ayirima tabi

tutulabilir; 1-Kisa vadeli bor¢lanma, 2-Uzun vadeli borglanma.

Vadeleri bir yila kadar olan borglara, kisa vadeli borglar denir. Devletin kisa
vadeli borglanma sebepleri; biitge uygulamasinda zaman itibariyle denklestirme
(hazine islemleri) ve hazinenin gelir-gider dengesini saglamaktir. Genellikle kisa
vadeli bor¢glanmaya, dénen varliklarin finansmani igin gidilir. Devletin nakit ihtiyaci
statik olmadif1, zaman zaman arttifi veya azaldif1 igin, kisa vadeli borglarda da

inisler ve ¢ikiglar gériiltir. Onun i¢in bu borglara, dalgal borglar da denir.

Vadeleri bir yildan fazla olan borglara, uzun vadeli borglar denir. Devlet
devamlilik arz eden kamu ihtiyaglari igin, sermaye piyasasindan borglanabilir. Uzun

vadeli bor¢lanmaya 6zellikle duran varliklarin finansmani igin bagvurulur.

Devlet ve kamu kuruluglarimin, menkul kiymet ihrag ederek fon talep
etmesinin baglica sebepleri; biitge agiklarinin kapatilmasi, hazinenin kisa veya uzun
vadeli ihtiyaclarinin kargilanmasi, kamu yatirimlarmin  finansmanmidir.  Ayrica
kalkinma, sanayilesme ve sehirlesme hareketleri, gelirin daha adil dagilim:i gibi

ekonomik ve sosyal nedenlerle devlet, gergek ve tiizel kisilerden fon talep edebilir.

Giderlerin gelirlerden fazla olmasi yani, biitgenin agik vermesi halinde

devlet, gelirlerini artiracak, para basacak (emisyon), veya borglanacaktir.

22 Sermaye Piyasasi Mevzuati, SPK, 3. Baski, Ankara, 1994, s. 4.
23 Acar, s. 49.
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Borglanmas: ise; Merkez Bankasindan, i¢ veya dis piyasadan olacaktir?4.

Devletin yapacag1 baz1 biiyiik yatirimlar igin, vergi gelirleri ¢ogu kez yeterli
olmaz. Bu gibi durumlarda bu projelerin gergeklestirilmesi, menkul kiymet ihracim
zorunlu hale getirir. Savas dénemlerinde, savas sonrasi imar faaliyetlerinde, dogal
afetlerde, kalkinma programlarimin uygulanmasinda, ekonominin kriz dénemlerinde
devletin, olaganiistii harcamalar yapmas: gerekir. Béyle durumlarda normal gelirleri
giderlerini igin, devlet, piyasaya menkul kiymet ihrag edebilir. Devlet, enflasyonist
doénemlerde, ekonomideki mevcut para fazlasimi gekebilmek igin, uzun vadeli;
deflasyonist dénemlerde ise, atil fonlar1 ekonomiye kazandirabilmek i¢in, kisa vadeli

borglanmaya giderek, ekonomide istikrar saglayabilir.
b- Anonim Sirketler

Sirket, belli sayidaki sahislarin emek ve mallariyla miisterek olarak, iktisadi
bir gayeyi gerceklestirmek igin bir sozlesmeyle birlesmeleridir?>. Anonim sirket,
Tiirk Ticaret Kanunu’na gore; bes veya daha fazla gergek veya tiizel kisi tarafindan
iktisadi amagla kurulmus, muayyen miktarda ve paylara boliinmiis bir esas sermayesi

bulunup, borglarindan dolay1 yalniz mameleki ile mesul olan sirkettir.

Sermayelerinin bilyiik olmasi dolayisiyla iilke ekonomisinde anonim sirketlerin
onemli bir rolii vardir. Omegin Tiirkiye’nin en biiyiik igletmeleri anonim sirketler
tarafindan yonetilmektedir. Sigorta sirketleri ve bankalar, anonim girket seklinde
kurulurlar?6, Anonim sirketin kendisine ait bir tinvam ve tiizel kisiligi vardir. Sermayesi
paylara bolinmiistiir ve bu paylari, kiymetli evrak hiikmiindeki hisse senetleri temsil eder.
Sermaye paylarimn devri, hisse senetlerinin devriyle gergeklesir?’.

Cikardiklart menkul kiymetlerle sermaye piyasasindan fon talep eden
anonim sirketlerin gelismesi, sermaye piyasasinin geligmesi ile es anlamli olarak
kullanilabilir?8. Sermaye piyasasindan fon saglamak isteyen bir anonim sirketin, su

yollardan yararlanma imkani vardir2?:

24 Macit Ince, Devlet Borglanmas: - Kamu Kredisi, 4. Baski, Ankara Iktisadi ve Ticari Ilimler
Akademisi Yayini, Ankara, 1979, s. 114.

25 [MKB, s.34.

26 Tugrul Ansay, Bankacilar Igin Sirketler Hukuku Bilgisi, 14. Basim, Banka ve Ticaret Hukuku
Aragtirma Enstitiist, T. [s Bankas1 A.S. Vakfi, Yaym No: 266, Ankara 1992, s. 57.

27 [MKB, s.34.

28 Acar, s. 57.

29 Oztin Akgig, Finansal Yénetim, 5. Basi, Muhasebe Enstitisii Yayin No: 56, istanbul 1989, s. 631.
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1-Menkul degerlerin dogrudan halka satisi;

2-Ozel plasman; Ozel plasmanda menkul kiymet ¢ikaracak olan sirket,
menkul kiymetlerini genis bir toplulua satmak yerine; sigorta sirketleri, tasarruf-
yardim sandiklar gibi tlizel kisilere satmaktadur.

Ozel plasmanin fon talep eden sirkete su faydalari vardir; satig kisa bir
zamanda gergeklesir, risk daha diisiiktiir, karsilikli sartlarda mutabakata
varilabilmektedir, az sayida kigilere bilgi vermek daha kolaydir, reklam gibi
giderlerden tasarruf yapilmaktadir39.

3-Araci kurumlardan ve 6zellikle de yatirim bankalarinin hizmetlerinden
yararlanma,;

4-Bazi anonim sirketlerin ¢ikaracaklar1 menkul kiymetlerini, fon sahiplerine
dogrudan satmasi; Bu yol, menkul degerlerin dogrudan halka satisidir. Bu satis
yolunu segenler; taminmug, risk ihtimali diigiik sirketlerdir veya yeni kurulmus

finansal giicii olmayan sirketlerdir.

Anonim sirketlerin ortaya gikmasiyla, sanayi de geligmigtir. Anonim sirket
ortaklarinin sorumluluk ve riskinin sinirl tutulmasi, kiiciik tasarruf sahiplerinin riskli
sanayi kuruluglarina fonlarimi yatirmalarini kolaylagtirmistir. Dolayisiyla da sanayide

sermaye birikimi artmigtir.

Anonim sirketler her sermaye arttinmlarinda, ortak sayilart da artar. Hatta
veraset yoluyla paylarin béliindiigii diigiiniiliirse, zamanla hisse senedi ve portfdy
sahibi sayis1 artmaktadir. Bu da sermaye piyasas: ile ilgili kisilerin sayis1 devamli

olarak artis gésterir3!.
G- SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Fon arzedenlerden, fon talep edenlere fonlarin aktarilmasi halinde, alig
verisi, sahiplik ve el digistirme olgularini ispatlayacak belgelere ihtiyag vardir32. Bu
belgeler sermaye piyasasi araglaridir. Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve

diger menkul kiymetlerdir. Menkul kiymetleri, hisse senedi ve tahviller olugturur.

30 Akgig, s. 632.
31 Karsli, s. 90.
32 Canbas ve Dogukanly, s. 245.
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Diger menkul kiymetler ise, gelir ortakligi senetleri, banka bonolar1 ve banka

garantili bonolar, finansman bonolar ve varliga dayali menkul kiymetlerden olugur.
1- MENKUL KIYMETLER

Menkul kiymetler (securities, valuers mobilieres); kamu tiizel kisileri veya
anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan, alacak veya ortaklik haklarini ve belli bir
meblag1 temsil eden, ibareleri aym olan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, belli
sekil sartlarini haiz olan orta, uzun veya sonsuz vadeli olarak seri halinde ¢ikarilan,
yatinm aract olarak kullanilan, piyasada tedaviil eden, hukuken kiymetli evrak
hiikmiindeki belgelerdir33.

Tanmimda menkul kiymetlerin vadelerinin “orta, uzun ve sonsuz” seklinde
alinmasi, ortaklik haklarim temsil eden menkul kiymetlerden dolayidir. Bunlar ise,
hisse senedi ve tiirlerini kapsar.

Menkul kiymetlerin belli bagh 6zellikleri $6yle siralanabilir34:

1-Hukuken kiymetli evrak hitkmiindedirler,

2-Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, belli sekil sartlarim haizdirler,

3-Halka ¢ok sayida ihrag edilen kitle senetleridirler,

4-Alacak (tahvil gibi) veya ortaklik (hisse senedi gibi) haklarim temsil ederler,

5-Az veya ¢ok devamhlik arz ederler,

6-Donemsel gelir saglarlar,

7-Her birinin bir itibari (nominal) bir de piyasa degeri vardir,

8-Hamiline (bearer) olabilecegi gibi nama yazihi (registered) da olabilirler,

9-Yatirim amaci ile kullanilirlar.

Menkul kiymetlerin devir ve temliki, hamiline ve nama yazili1 olmalarina
gore degisiklik gésterir. Hamiline yazili menkul kiymetlerde miilkiyet teslimle geger.
Baska higbir isleme gerek yoktur. Ciinkii evrak iizerinde lehdarin ismi yer almaz.
Fakat nama yazili menkul kiymetlerde ise devir ve temlik i¢in teslim sarttir. Ancak
devir ve temlik isleminin, nama yazili menkul kiymeti gikaran sirkete karsi baglayici

olabilmesi icin, sirket defterine kaydedilmesi sarttir. Menkul kiymetler, ortaklik

hakkini temsil eden hisse senedi ile alacak hakkini temsil eden tahvillerden olusur.

33 Karsli, 5.245; SPK, Sermaye Piyasast Mevzuaty, s. 4.
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a- Hisse Senedi

(1) Tanim

Hisse senedi literatiirde; pay senedi, aksiyon ve esham diye de adlandirlir.
Hisse senedi; sermayesi paylara boliinmiis sermaye sirketlerinin ¢ikardigs,
sermayesinin belirli bir oranini temsil eden ve sahibine o oranda ortaklik hakk:

taniyan ve kanuni sekillere uygun olarak diizenlenen kiymetli evraktir3s.

Hisse senedi, sirket sermayesinin bir pargasim temsil eder. Sirket
bakimindan bir hisse senedi “hukuki birim” oldugundan, bolinmesi miimkiin
degildir36. Fakat bir hisse senedinin birden fazla sahibi olabilir. Bunlar girkete kars:
olan haklarin1 bir temsilci araciligiyla kullanabilirler. Ozellikle miras yoluyla hisse

sendinin intikali s6zkonusu oldugunda, tiim mirasgilar, senedin tiimii lizerinde hak
sahibidirler3’.

Hisse senedi, kiymetli evrak nitelifindedir. Hisse senedine bagl her tiirlii

hak, onsuz devredilemez. Satildig1 anda, tiim haklar1 da devredilmis olur.

Hisse senedi, tedaviil kabiliyetini haizdir. Piyasada kolayca alinip satilabilir.
Bir hisse senedinin tedaviil edebilmesi igin su ozellikleri tagimas: gerekir; sirketin
invani, ticaret sicili numarasi ve tescil tarihi, kayith esas sermayesi, ¢esidi (nama-

hamiline gibi), itibari (nominal) degeri, nama yazili hisse senetlerinde sahibinin adi,

(2) Hisse Senedi ihra¢c Eden Kuruluglar

Ihrag; kendilerine sermaye piyasasi araglarimi gikarma yetkisi verilen

kuruluslar tarafindan, bu araglarin halka arz edilerek veya edilmeksizin satigina denir.
Hisse senedi ¢ikarabilecek olan kurum ve kuruluglar sunlardir;

1-Hisse senedi ¢ikaran (ihra¢ eden) kuruluslarin basinda anonim sirketler

gelir. TTK anonim sirketi sdyle tarif eder; “bir tinvana sahip, esas sermayesi muayyen

34 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, IMKB Yaymn No: 1, Istanbul
Haziran 1994, s. 40.

35 Selahattin Tuncer, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, [stanbul 1985, s. 205.

36 Bolak, s. 98.

37 Karsly, s. 328.
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paylara boliinmiis olan ve borglarindan dolay1 sadece mal varlifiyla sorumlu olan

sirkettir.”38

Tiirkiye’de faaliyet gosteren anonim sirketler, sermaye piyasasi agisindan {i¢
gruba aynlirlar3®®. Bunlardan ilki sadece TTK’na tabi olanlardir ki; bunlar hisse
senedi gikarmazlar40, Ikinci grupta TTK ve SPK’na tabi olanlardir ve bunlar hisse
senedi ¢ikarabilirler. Uglincti grupta SPK’na tabi olanlar vardir ki, bunlar halkin

kiigiik tasarruflarim kisa yoldan ve en kisa siirede toplayarak, degerlendirirler.

2-Ozel kanunlarla kurulmus olan bazi kuruluslarin, hisse senedi ¢ikarma
yetkisi vardir. Bunlar; T.C.Merkez Bankasi, baz1 bankalar, sigorta sirketleri, genel
magazalar,mevzuata gore 6zellestirme kapsamina ahnanlar dahil, KIT ler ve bagh
ortakliklari, araci kurumlar, 6zel finans kurumlar1 ve bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar

uyarinca faaliyet gosteren idare, kurulus ve igletmelerdir?!.

3-17.03.1984 giin ve 2983 Sayili “Tasarruflarin Tegviki ve Kamu
Yatirimlarinin Hizlandirilmas: Hakkinda Kanun” ile kurulan, Toplu Konut ve
Kamu Ortakhg Idaresi (bu idare 1990 yilinda yapilan diizenlemeyle, “Toplu
Konut” ve “Kamu Ortakligi” seklinde ikiye ayrlmistir) ve Ozellestirme Idaresi
Bagkanhg da hisse senedi ¢ikarabilirler.Hisse senedinin yam sira bu idareler, gelir

ortakli1 senedi (GOS) de ¢ikarabilmektedirler.

4-Sermayesi paylara béliinmiis komandit sirketler de hisse senedi ihrag
edebilirler. Fakat bu sirketlerin ¢ikardiklar1 hisse senetleri, kanunen menkul kiymet

say1lmadiklari i¢in, halka arz yoluyla satalamamaktadirlar.
(3) Halka Arz

Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore halka arz; sermaye piyasasi araglarinin
satin alinmasi igin, her tiirlii yoldan halka gagrida bulunulmasini, halkin bir anonim

ortakligina katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini, hisse senetlerinin

38 Kazim Kiling, 200 Soruda A’dan Z’ye Borsa, Alfa Basim, Yayim, Dagitim, 3. Baski, istanbul,
1995, s. 119.

39 Bolak, s. 99.

40 Genellikle bu tip anonim girketler, ailevidir. Sirketin sermaye ve yonetimine tek Kisi veya irade
hakimdir. Dolayistyla sermaye piyasasinin gelismesine yardimci olamazlar.

41 [MKB, s. 41.
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borsalar veya orgiitlenmis diger piyasalarda iglem gérmesini, bu kanuna gore halka agik

anonim ortakliklarin sermaye artinmlari dolayzsi ile paylarinin satisin ifade eder.

Sirketlerin hisse senedi ¢ikararak, halka arz etmelerinin avantaj ve
dezavantajlar1 vardir. Halka arzin sirketler agisindan avantajlar1 sunlardir; 6z
kaynaklarin giiclenmesi, vergi avantaji, tanitim ve imaj, likidite, seffaflik ve
kredibilite, kurumsal yapilasma ve profesyonellik. Halka arzin sirketler agisindan
dezavantajlan ise sunlardir; sirket kontroliinii kaybetme riski, stirekli denetim ve
kontrol altinda bulunma ve kamuyu bilgilendirme mecburiyetinin olmasi, sirket

karinin en az yarisinin ortaklara temettii olarak dagitilimasi42.
(4) Hisse Senedi Cegitleri

(i) Nama - hamiline yazilt hisse senetleri: Nama yazili hisse senetlerinde,
hisse senedi sahibinin adi, soyadi ve ikamatgahi yer alir (TTK, m. 413). Sirketin pay
defterinde kayitli bulunanlar, ortaklik sifatini alabilirler ( TTK, m. 417). Bu hisse
senedinin devri, ancak sirket pay defterine kayitla mimkiindtir ( TTK, m.
416).Hamiline yazih hisse senetlerinde, sahibinin adi, soyadi ve ikametgah: yer
almaz. Sadece hamiline oldugu yazilidir. Elden ele kolaylikla ve hig bir isleme gerek

kalmaksizin dolasabilmektedir.

(ii) Adi - imtiyazh hisse senetleri: Adi hisse senetleri, sahibine bir takim
Ozel istlinliik ve haklar saglamazlar. Keza ana sézlesmede aksine bir hiikiim yoksa
hisse senetleri, sahiplerine esit haklar saglarlar. Fakat baz1 hisse senetleri sahiplerine,
kardan pay alma ve genel kurulda oy kullanma hakki verir. Bunlara imtiyazli hisse
senetleri denir. Ana sézlesmeyle ilk sermayeyi temsil eden A grubu hisse senetleri,
bu tiirdendir.

(iii) Kurucu - intifa hisse senetleri : Kurucu hisse senetleri; belli bir
sermaye paymn temsil etmedi3i gibi, sirketin yonetimine katilma hakkimi da
vermezler. Ana sozlesme hiikiimleri geregince, baz1 kisilere kurulus hizmeti karsilig
olarak, sirket karimin bir kismina katilma hakkini saglayan ve daima kurucularinin
adlarina yazili ¢ikarilan hisse senetleri vardir (TTK, m. 402). Bunlar, kurucu - intifa

senedi seklinde tanimlanir. Intifa hisse senetleri; sirket kurulunun alacag: bir kararla,

42 Abdullah Seckin, “Hisse Senetlerinin Halka Arzi”, Cergeve, MUSIAD Yayini, Kasim- Aralik
1994, s.9.
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baz1 kisilere sermaye paymu temsil etmeyen ve sirket kurulusundan sonra bazi

kisilere gesitli hizmetler ve alacak karsihig1 verilen hisse senetleridir43.

(iv) Primli - primsiz hisse senetleri: Uzerindeki yazih (nominal) degerle
ihra¢ edilen hisse senetleri primsiz, nominal degerinden yiiksek bir degerle ihrag
edilenler ise, primli hisse senetleridir*4. Sirketler genellikle ¢ikardiklari hisse

senetlerinin talebini artirmak i¢in, nominal degerinin {izerinde satiga sunarlar.

(v) Oydan yoksun hisse senetleri: “Ortaklarin sermaye artirmu ile ihrag
edebilecekleri, oy hakki harig, sahibine kar payindan ve istenildiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan
hisse senetleridir”ss. Bazi gelismis iilkelerde, binlerce ortad1 olan sirketlerin
ortaklarmin birbirlerinden ayr ve uzak yerlerde olmalar1 ve genel kurul toplantilarina
katilmalarmin zor olmasi, oydan yoksun hisse senetlerinin gikarilmasimi gerekli

kilmustir.

(5)- Hisse Senetlerinin Ekonomik Islevleri

Hisse senetlerinin baglica ekonomik iglevleri sunlardir?6;

1-Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarimi, biiyiik
isletmeler i¢in bir araya getirerek, hizli bir kalkinma i¢in gerekli olan sermaye
birikimini saglarlar.

2-Uretim araglarimin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk
kitlelerine yayarak, iktisadi refah1 genis bir tabana yayar ve bdylece daha adil bir gelir
dagilimi saglarlar.

3-Halki, ekonomik kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak, ekonomik
demokrasinin olusumuna katkida bulunurlar.

4-Sahibine bir ek gelir saglamas: yaninda, tasarruflarin degerini de (6zellikle
enflasyona kars1) korur ve bunu faiz yoluyla yapmaz.

5-Hisse senetleri, araciy1 ortadan kaldirir. Dolayist ile, isletmeler i¢in gerekli

fon en az maliyet ile saglanmis olur.

43 Karsl, s. 343.
44 Bolak, s. 102.
45 Kiling, s. 134.
46 Karsly, s. 346; IMKB, s. 44; Kiling, s. 139.
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b- Tahviller

(1) Tamim

Sirketler; zaman zaman Kkarsilagtifn kaynak ihtiyaglarini, piyasaya borg
senetleri ¢ikararak gidermeye galigirlar. Anonim girketlerin 6diing para bulmak igin,
itibari kiymetleri esit ve ibareleri aym1 olmak iizere ¢ikardiklar1 borg senetlerine,
tahvil denir (TTK, m. 420).

Anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan tahvillerin, (TTK, m. 425-427"ye gore)
asagidaki sartlar tagimasi gerekir;

1- Sirketin iinvani, konusu, merkezi, siiresi, ticaret sicil numarasi,

2- Esas sermaye miktari,

3- Ana s6zlesme tarihi, varsa degisikliklerin tarihi,

4- Sirket tarafindan onaylanmig bilangoya gore sirketin durumu,

5- Tahvillerin nominal degerleri, tertibi, vade ve faiz orani, tahvil ana para
ve faizlerinin 6denmesini taahhiit eden kisi ya da kurum, itfa plani, 6deme yeri,

6- Tahvil ¢ikarilmasina iligkin genel kurul kararinin tescil ve ilan tarihi,

7-Sirketin menkul ve gayrimenkullerinin, daha 6énce ¢ikarilan tahvillerden
veya diger bir nedenden dolay1 reddedilmis veya teminat gosterilmis olup olmadigi,

8- Itfa plam,

9- Sirketi temsile yetkili en az iki imza.

Anonim sirketlerin tahvil ihraci, yasa ile smirlandiriimigtir. Borglanacag:
miktar; denetimden gegmis son mali tablodaki ¢ikarilmig sermaye, yedek akgeler ve
yeniden degerleme deger artisi fonu (varsa zararlarin indirilmesinden sonra)

miktarlarim1 gegemez.
(2) Tahvil Cegsitleri
(i) Devlet - dzel sektor tahvilleri: Maliye Bakanlig1, hazine, belediyelir ve

kamu bankalarinin ¢ikardigi tahviller, devlet tahvilleridir.Ozel sektére ait anonim

sirketler tarafindan ¢ikarilan tahviller ise, 6zel sektér tahvilleridir.

(ii) Primli - basabas tahviller: Nominal degerinden daha diisiik bir bedelle
satisa sunulan tahvillere, primli tahviller denir. Bu, alicilarin lehine gergeklesen bir
durumdur. Eger tahviller, nominal degeri iizerinden satisa sunulmussa; bunlara

bagabag tahviller denir.
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(iii) Nama - hamiline yazih tahviller: Tahviller de hisse senetlerinde
oldugu gibi, nama veya hamiline satiga sunulabilmektedir. Genellikle uygulamada

hamiline tahviller ihrag edilir.

(iv) Garantili - garantisiz tahviller: Cikarilan tahvillerin ana para ve faiz
ddemeleri konusunda, bir bankanmin veya bir sirketin bagli buludugu holdingin
garantisi saglanabilir. Bunlara garantili tahviller denir. B&ylece tahvillerin satig

sanslar1 artar.

(v) Sabit - degisken tahviller: Degigen enflasyon oranlarina bagli olarak,
tahvillerin de faiz oranlarinm degistirilip degistirilememesi; tahvillerin, sabit ve

degisken diye iki kisma ayrilmasina neden olmustur.

(vi) Ikramiyeli tahviller: Tahvillerin satigini tegvik etmek amaciyla, faiz ve

primden bagka, para ikramiyeleri de verilebilir.

(vii) Paraya ¢evrilme kolayhg: olan tahviller: Cikarilmis tahvillerin ana
para ve faizini alabilmek igin, belli bir vade taminmugtir. Fakat bazi sirketler,
¢ikardiklan tahvillere, sahibine ihragtan belli bir slire sonra, ana para ve islemis

faizini alabilme olanagi tanimistir.

(viii) Indeksli tahviller: Hizli enflasyon donemlerinde, tahvilleren

degerinin korunmasi i¢in, déviz veya altina endekslenebilir.

(ix) Hisse senetleri ile degistirilebilir tahviller: Ozellikle yeni kurulan
sirketlere giiven, az olabilmektedir. Tahvil sahibi ilk 6nce, belli bir faiz getirisini elde
etme dilsiincesinde iken, sirketin olumlu gelismesi sonucu, sirkete ortak olmay:

diistinebilir. Iste bunu, hisse senetleri ile degistirilebilir tahviller saglar.

c- Hisse Senedi ile Tahvillerin Farklar

Hisse senetleri ile tahviller arasinda , hukuki ve ekonomik agidan, birgok

farklar vardir.Bu farklar agagida agiklanmustir.

(1) Hukuki A¢idan Farklar
-Tahvil, bir borg; hisse senedi ise bir ortaklik senedidir.
-Tahvilde, vade kesindir; fakat hisse senedi sahibi ile sirket arasindaki iligki,

sonsuzdur.
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-Tahvilde, getiri sabit ve kesin iken; hisse senedinde getiri sabit olmadif
gibi, kesin de degildir.

-Tahvilde miktar sinirlamasi var iken; hisse senedinde bir sinirlama yoktur.

-Tahvilde, nominal degerin altinda satig gerceklesebilir iken; hisse senedi,
nominal degerin altinda satilamaz.

-Cikarilan tahvillerin bedelleri tamamen alinmadikg¢a, ikramiyeli olsun,
ikramiyesiz olsun, yenileri ¢ikarilamaz iken (TTK, m. 421); hisse senetlerinde boyle
bir kayit yoktur.

-Tahviller, bir itfa planm dahilinde itfa edilirken; hisse senetlerinde itfa, s6z
konusu degildir.

-Tahviller, anonim sirketlerin yani sira devlet ve belediye gibi, tiizel kisiligi
haiz kamu kuruluglari tarafindan ¢ikarilabilmekte iken; Hisse senetleri, sadece

anonim sirketler tarafindan ¢ikarilabilmektedir.

(2) Ekonomik Ac¢idan Farklar

-Tahviller ile hisse senetledri arasindaki farklardan en ©nemlisi, risk
unsurudur. Tahvil sahibi, sirketin kar - zarar riskine katilmaz. Fakat hisse senetleri
sahiplerine, girketin mal varligindan biitiin borglar 6dendikten ve tasfiye masraflan
¢iktiktan sonra, hisse senetleri oraninda paylastirilir.

-Tahvillerin getirileri faiz olup, sabittirler. Oysa hisse senetlerinin getirileri

kar pay1 olup, degiskendirler.
2- DIGER MENKUL KIYMETLER

Sérmaye piyasasinin en 6nemli araglari, hisse senedi ile tahvillerdir. Son
yillarda bu araglar igerisine, baska menkul degerler girmigtir. Bu da tasarruf¢ulara,
riski dagitma konusunda daha genis olanaklar saglamaktadir. Diger menkul kiymetler
igerisinde; gelir ortakligi senetleri, finansman bonolari, banka bonolari, banka

garantili bonolar ve varlia dayali menkul kiymetlerdir.

a- Gelir Ortaklig Senedi

Gelir Ortaklip1 Senedi (GOS), kamu kurum ve kuruluslarina ait olan koprii,
baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu, haberlesme sistemleri ile sivil kullanima
acik olan hava ve deniz limanlarinin gelirlerine, gergek ve tiizel kisilerin sahip

olmasim saglayan senetlerdir.
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Bu tanima gére GOS, kamuya ait olan dzellikle alt yap tesislerinin gelirleri
ile ilgilidir. Aynca ortaklik senedi alanlarin, bu tesislerin miilkiyeti ve isletmesi ile
higbir ilgisi yoktur. 3 veya 5 yil vadeli olarak ¢ikarihirlar.

GOS, hukuki statiisii itibariyle, degisken faizli bir tahvil &zelligi
tasimaktadir. Menkul kiymetlerin igerisine GOS’ nin dahil edilmesi, su yararlari
beraberinde getirlistird’;

- Alt yap1 yatirimlarina, biitge dis1 kaynak saglamak,

- Soyut nitelikte olan tahvil ve hisse senetlerinin yerine, somut nitelikte
ko6prii, baraj gibi isimlerin kullanilmasiyla, daha kolay bor¢lanmak,

- Faizden g¢ekinen tasarruf sahiplerine, ‘gelir ortaklig1’ isminin kullanilmasi
yoluyla ulagmak,

- Devlet tahvillerine 6denen faizlerin, hazineye olan yiikiinii hafifletmektir.

GOS’ nin bazi sakincalari da vardir. En 6nemli sakincasi; devletin bu
senetlere, enflasyon oraninin iizerinde getiri saglama garantisi vermesidir. Ciinkii;

taahhiit edilen getiri, bu hizmetlerin fiatlarina yapilan zamlarla gerceklestirilir.

b- Finansman Bonolarx

Finansman bonolari, igletmelerin kisa vadeli ihtiyaglarini karsilamak {izere
¢ikarilan bonolardir. Banka kredilerinin yiikksek maliyetli olmasi, sirketler agisindan
finansman bonolarim, cazip hale getirmigtir*3. Finansman bonolarinin vadeleri, 30
giinden az, 360 giinden ¢ok olmamak iizere; 30 giin ve katlar1 seklinde belirlenir.
Tahvilden daha kisa vadeli olmalan; sirketi, faiz inis ve gikiglarina kargi korumaktadir.

Finansman bonolari, halka arz edilerek veya arz edilmeksizin satilabilir.
Cikanlan bonolar satilmadikga, yenileri ¢ikarilamaz. Teminat durumlarina gore; A,
B, C, D ve E tipi seklinde bir ayrima tutulurlar. Ayrica bu bonolarin ikincil piyasada

alimip satilmas serbesttir. Emre yazih bonolarda beyaz ciro, tedaviil i¢in yeterlidir.

¢- Varhga Dayali Menkul Kiymetier
En genel tammiyla Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK); gelecekte

saglanacak belli bir nakit akim1 giivence gosterilerek, mali piyasalardan borglanma

47 IMKB, s. 52.
48 Karsl, s. 350.
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olanag saglayan bir transformasyon teknigidir. Bu teknik, para piyasasindan sermaye
piyasasina dolayli finansmandan, dogrudan finansmana gegisi saglar. Bu olanaktan

sirketlerin yam sira, bankalar, arac1 kurumlar ve hatta devlet yararlanmaktadir.

VDMK’in ekonomik agidan yararlar1 sunlardir4?; 1- Uzun vadede kaynak
aktarma maliyetini diisiirerek; yatirim, iiretim ve tiiketimi tegvik eder, 2- Sermaye
piyasasinin bilylimesine, derinlesmesine ve likiditasyonuna katkida bulunur, 3- Pek
¢ok kredi ve alacagy, tek bir nominal degere, tek bir 6demeye, tek bir faiz oranina ve
tek bir anapara 6demesine doniistiiriir, 4- Uzun vadede pahali banka kredilerine olan
talebi diigtirtir, 5- Istikrarlidir, piyasaya girisi kolaylagtirmasi rekabeti gelistirir,6-
Risk paylagiminda optimalite saglar ve riskin fiatlamasim kolaylagtirarak, daha gok
ekonomik birim tarafindan paylagilmasina olanak hazirlar, 7- Tasarrufgulara daha
giivenli ve yiiksek getirili yatirim alternatifi sunar, 8- Tasarrufgulara portféy

cesitlemesi olanag: saglar.

Alacaklar karsilik gosterilerek ihrag edilen VDMK ’in halka arz yoluyla satisi
icin, kurul kaydina alinmas: gerekir ve alacaklarin % 90’1 asamaz. Ihrag edilecek
VDMK’in konusunu olusturabilecek alacak tipleri, sunlardir’®; 1- Bankalarin agmis
oldugu tiiketici kredileri ile tarim kredileri, 2- Konut kredileri, 3- Finansal kiralamadan
dogan alacaklar, 4- Faktoring islemi yapan sirketlerin alacaklari, 5- Anonim sirket ve
KiT’lerin, taksitli satista aldiklari, senede bagh alacaklar.

H- SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlar sunlardir;
-Araci kuruluslar (Araci kurumlar +Yetki almis bankalar),
-Yatirim ortakliklari,

-Yatirim fonlan,

-Sermaye piyasasinda faaliyet g6stermesine izin verilen diger kurumlar.

1- ARACI KURULUSLAR
SPK, m. 32°de araci kuruluglar degil, "araci kurumlar" ibaresi yer alir. Fakat

sermaye piyasasinda bankalar da faaliyette bulunurlar. Araci kuruluslar, araci

49 Tahsin Ozmen, Varhiga Dayah Menkul Kiymetlerin Avantaj ve Dezavantajlar, SPK, 1992, ss. 34.
50 IMKB, s. 54.
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kurumlar yam sira yetki almig bankalari da kapsarlar. Dolayis1 ile araci kurulus
kavrami, araci kurumdan daha kapsamlidir. Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara
Iliskin Esaslar Tebligi’ ne gore, araci kuruluglarin aracilik faaliyetlerinde
yapabilecekleri islemler sunlardirs!;

-Sermaye piyasasi araglarinin halka arzina aracilik,

-Sermaye piyasasi araglarinin, ikinci el piyasada alim satimina aracilik,

-Miisteri portfoyii yonetimi,

-Yatinnm danigmanlig,

~Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satimidir.

Araci kurumlarin, yapacaklari her faaliyet konusu igin, kurul (SPK)dan izin
almalari gerekir.Bu kurumlara, sermaye piyasasi faaliyetlerini gdsteren bir “yetki

belgesi” verilir.

Bankalar, belirli kogsullar1 tagimalari halinde52, tercih ettikleri faaliyet
konusunu, kurula beyan ederler. Kurulun uygun gérmesi halinde, her faaliyet konusu
icin, yetki belgesi alarak, aracilik faaliyetlerine baslayabilirler. Bankalar, devlet
tahvili ve hazine bonolarinin ikinci el piyasada iglemine aracilikta, aract kurumlara
gdre, biiyiik bir iistiinliige sahiptir. Fakat ikinci el hisse senedi islemlerinde de, aract
kurumlarin bir istiinliigli vardir.

Tablo II.1’de Tiirkiye’de sermaye piyasasinda faaliyette bulunan aract

kuruluglarlarin say1s1 yer almaktadir.

Tablo II. 1
Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Araci Kuruluglarlarin Sayisi

1990 1991 1992 1993 1994 1995

BANKALAR 51 55 60 64 61 62
Ticari Bankalar 43 46 51 53 50 50
Yat. ve Kalk. B, 8 9 9 11 11 12
ARACI KURUM. 48 110 112 112 104 103
TOPLAM 111 165 172 176 165 165

Kaynak: SPK, Yilhik Rapor, 1995.

Tablo II.1’e gore Tiirkiye’de faaliyette bulunan araci kuruluglarin 1995

yilindaki sayis1 165°tir. Bunun 62’sini bankalar, 103’iinii aract kurumlar olustururlar.

5T{MKB, s. 17.
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Ticari bankalarin sayica, yatirim ve kalkinma bankalarina bir tistiinliigii vardir.
Tablo I1.2°de araci kuruluglarin ikinci el piyasadaki islem hacmi ylizde (%)

dagilimi dagilim1 yer almaktadir.

Tablo II. 2
Arac1 Kuruluslarin Ikinci El Piyasadaki Islem Hacmi Dagilim: (%)
Hisse Senedi Devlet Tahvili Hazine Bonosu
DONEM 94/10 95/2 96/2 94/10 95/2 96/2 95/10 | 94/2* 96/2
BANKALAR 25 24 30.2 86 90.5 98.5 83 96.3 94,7
ARACI K, 75 76 69.8 14 9.5 1.5 17 3.7 5.3

Kaynak: SPK, Aylik Biilten, Kasun 1995, Mart 1996.
* 94/2; 1994 yilinin Subat ay) verileri anlaminda kullaniimistir.

Tablo II.2’den goriilecegi gibi; ikinci el piyasada bankalarin en ¢ok islem
gordiirdiikleri menkul kiymetler, hazine bonosu ile devlet tahvilleridir. 1996 yil1 Subat ay1
itibariyle bankalar; mevcut hazine bonolar1 iglemlerinin % 94.7’sini ger¢eklestirmislerdir.
Araci kuruluglar, ikincil piyasadaki iglemlerini hisse senetlerinde yogunlastirmaktadirlar.
Bu verilerin anlami; bankalar, kamu menkul kiymetlerinde, araci kurumlar ise, 6zel sektor

menkul kiymet iglemlerinde yogunlagmiglardir.
2- YATIRIM ORTAKLIKLARI

SPK’ ya gore yatiim ortakliklari; sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul,
altin ve diger kiymetli madenler potféyli isletmek amaciyla kurulan anonim
sirketlerdir. Bunlar, karh ve gelisme gostermesi olasi girketlere istirak ederler,

azinlikta kalmay: yeglerler ve sirketleri kontrol altina almak gibi bir amag glitmezler.

Yatirim ortakliklari; altin, gayrimenkul veya liks mallar gibi lretken
olmayan, verimsiz alanlara plase edilmis tasarruflari, uzun vadeli sanayi yatirimlarina

kanalize ederler.
Yatirim ortakliklarinin sagladiklar: yararlar sunlardir;

1-Teknik hizmetler sunmak: Yatinm ortakliklar, sermaye piyasasinda
siirekli aragtirma yaparlar ve arz talep defismelerini erken teshis edebilen uzman
kadrolarca yénetilirler. Bu yiizden kiigiik tasarruf sahipleri adina, isabetli karar alma

olanagina sahiptirler.

52 Bu kosullarin bazilar1 sunlardir; gerekli hizmet birimleri ve personeli olusturmasi, yoneticilerin
yliksek6grenim, idarecilerin en az lise mezunu olmast, yeterli organizasyon, teknik donanim ile
hirsizlik, yangin gibi durumlar igin sigorta onlemleri almis olmasidur.



69

2-Riski azaltmak: Kiiciik tasarruflarin, ¢esitli menkul kiymetlere plase
edilme olanag), olduk¢a sinirhdir. Fakat tasarruf sahipleri, yatirnm ortakliginda pay
sahibi olmakla, portfdyiinde bir gesitlenme meydana getirip, riskin azalmasim

saglamaktadirlars3.

3-Zamanlama: Yatinm ortaklifi biinyesindeki uzman kadrolar, menkul
kiymetlerin, alinip satilma zamanlarim bilip, degerlendirebilmektedirler. Menkul
kiymetlerin fiatlarim1 yakindan takip etme avantaji ile, alic1 ve/ veya satici olarak

piyasaya girerek, ekonomide diizenleyici rol oynarlar.

4-Ekonomik kalkinma: Yatiim ortakliklari, 6zellikle sanayi kesimine,

kiigiik tasarruflar1 kanalize ederek, iilke kalkinmasinda rol oynarlar.

Tablo 11.3’te A Tipi Yatirim Ortakliklar’nin portfoy dagilimi gosterilmistir.

Tablo II. 3
A Tipi Yatirim Ortakliklar1 Portféy Dagilimi (%)
Hisse Sen. Devlet Tah. Hazine B. Ters Repo Diger Toplam
65.11 0.80 22.12 10.23 1.74 100

Kaynak: SPK, Aylik Bilten, Mart 1996.

Portfoyiiniin en az % 25’ini Tiwk hisse senetlerine yatiran yatirim
ortakliklarina A Tipi Yatinm Ortakliklari denir. Ortaklik portféylerinde hisse
senetleri % 65°lik bir oranla agirliktadir. Hazine bonosu, ortakliklarin portf6yiiniin %

22’sini olusturur.
3- YATIRIM FONLARI

2499 Sayili Kanun’ da degisiklik yapan 3794 Sayili Kanun ile menkul
kiymetler yatinm fonu (MKYF)%4; “halktan katilma belgeleri karsihif1 toplanacak
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inan¢h miilkiyet
esaslarina gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger degerli

madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varlig1” seklinde tammlanmigtir.

53 Sadun Aren, “Uluslararasi Sermaye Piyasasi ve Bankalar Semineri”, Tirkiye Titinciler
Bankasi A.S., Altinyunus, Cesme, 24-25 Ekim 1983, s. 109.

54 2499 Sayiii Kanun’da, MKYF tanimlanmis, 3794 Sayili Kanun’da ise, yatirim fonlar
tanimlanmustir. 3794 Sayili Kanun ile yatirim fonlari; MKYF ve Gayrimenkul Yatirim Fonlari
olarak ikiye ayrilmistir. Fakat bu galismada MKYF ile yatirim fonlari kavramlari, ayni anlamda
kullanilmigtir.
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Yatiim fonlarinin, yatiim ortakliklarinda oldugu gibi tiizel kisilikleri
yoktur. Mal varliklari, kurucunun mal varligindan ayridir. Kurucu fonu; katilma

belgesi sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde temsil eder ve ydnetir.

Yatirim fonu kurabilecek olanlar; bankalar, sigorta sirketleri, araci kurumlar,
kanunlarinda engel bulunmayan emekli sandiklar: ile 506 Sayili Kanun’un gegici 20.
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklardan, kurulun teblig ile belirleyecegi

esaslara uyanlardirss.

Fona her katilana, bir “katilma belgesi” verilir. Bu belgede, sahibinin haklar
belirtilir. Belge sahibinin iki yonli hakk: vardir:ilki fonun kurucusuna karsi, digeri

fona katilim payim belirleme 6zelligidir5e.

Yatinm fonlari, ekonomik kalkinma igin gerekli tasarruf hacminin
artirllmas1 ve bu tasarruflarin etkin bir gekilde yatirnm alanlarinda kullamilmas:
konusunda 6nemli iglevlere sahiptirler. Bireysel tasarruflardan toplanarak olugturulan
fonlar, portfoy yonetimi konusunda uzman kadrolarca, menkul kiymetlere veya diger
yatirim araglarina yatirilir. Yatirim fonlar1 bu islevleri yaparken; bir taraftan
tasarruflarin artirilmasini, diger taraftan da miilkiyetin tabana yayilmasim saglamada

biiyiik bir rol oynarlar.

Tablo I1.4°te A Tipi Yatirim Fonlari’nin portfy dagilimi verilmisgtir.

Tablo II. 4
A Tipi Yatirim Fonlarinin Portféy Dagilimi (%)

Yillar DevletTahvili Hazine Bonosu Ozel S. Tahvili Hisse Senedi
1994 1.30 64.43 0.59 33.68
1995 0.48 63.21 0.11 36.20
1996 0.32 57.27 0.12 42,29

Kaynak: SPK, Aylik Bulten. Mart 1996.
Buna gore s6zkonusu yatirim fonlarinin portfdylinde Hazine Bonosu’nun
biiyiik bir agirhg1 vardir. Portfyde Hazine Bonosu % 57°lik, hisse senedi % 42’1ik

bir orana sahiptirler.

Yatirim fonlari, ekonomiye devamli uzun vadeli fon saglarlar. Uzun vadeli

55 Semra Aksoylu, Menkul Kiymetler Yatirtm Fonlarinin Sermaye Piyasasindaki Yeri, Onemi,
Ekonomik Yararlari ve Mevcut Durumlan, (Yayinlanmams Yiiksek Lisans Tezi), Erciyes
Universitesi, SBE, Kayseri, 1994, s. 17.

36 Aren, s. 110.
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fon arz edenleri, fon talep edenler ile kargilagtirarak, ekonomiye kaynak saglarlar.
Boylece fon talebinde bulunanlar, kisa bir siirede, daha az maliyetle gereksinim

duyduklan fonu saglayabilmektedirler.

Ayrica yatirim fonlarinin uzman kadrolarca yonetilmesi, borsa islemlerini
olumlu olarak etkilemektedir. Uzmanlar tarafindan piyasa devamli izlenmekte,
ekonomi ve igletmeler ¢ok ciddi olarak etiid edilmekte ve bunun sonucunda da uygun

yatirim araglar1 segilmektedirs?.

Yatirim fonlarinin, katilanlara belli bagl yararlar1 sunlardir38;

1- Tasarruflarin uzman kadrolarca y6netilmesi,

2- Riskin dagitilarak, en aza indirgenmesi,

3- Portf6yiin gesitlendirilmesi,

4- Vergi avantaji, beyana tabilere beyan kolayligi, iyi zamanlama yapllmasi,

5- Sirketin sermaye artirimi, temettii dagitim gibi iglemlerin yakindan takip
edilmesi dolayisiyla, ¢cabuk haber alma,

6- Katilanlarin fazla olmast ile, toplu portfSy sayesinde diisiik maliyet avntaji,

7- Likiditesinin kolaylig1 ve yine yeniden alma olanaklarinin var olmasidir.

57 Aksoylu, s. 48.
58 Karsly, s. 148.
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II- KALKINMADA SERMAYE PIYASASININ ROLU

Bu konu baglig: altinda, ekonomide sermaye piyasasi ile menkul kiymet

borsalarinin iglevleri incelenecektir.
A-SERMAYE PIYASASININ ISLEVLERI

Sermaye piyasasi ekonomide, birgok islevler gérmektedir. Asagida bu
islevlerden bazilarina deginilecektir. Bu islevler; tasarruflan tegvik etmek, yatirimlari

finanse etmek, iglem maliyetlerini diigiirmek, adil gelir dagilimim saglamaktir.
1- TASARRUFLARI TESVIK ETMEK

Ulke ekonomilerinin kalkinmalarinda, sermaye piyasalarimin 6nemi inkar
edilemez. Clinkii sermaye piyasasi, tasarruflarin verimli yatirimlara kanalize
edlimesi agisindan Onemlidir. Sermaye piyasasinin gelismisligi ile ekonomik

kalkinma arasinda ¢ok siki bir bag vardir.

Gelismis bir sermaye piyasasi, tasarruf hacminin, dolayisi ile yatirimlarin
artigina neden olur. Nitekim Tayvan ve Giiney Kore gibi birgok iilkede 6nce sermaye
piyasas: geligmiy, ardindan ekonomik kalkinma takip etmistir. Az gelismis iilkelerde
yurtici tasarruflarin yetersizligi dolayis: ile gerekli yatinmlar gerceklestirilememektedir.
Hatta tasarruflarin yetersiz olmasi yam sira, mevcut tasarruflar da yatirimlara kanalize

edilememektedir. Zira bu iilkelerde sermaye piyasasi heniiz gelismemistir.

Tasarruflar ile yatinimlar arasindaki iligki: yagmur veya kiigiik nehir
sularimin barajlarda toplanip, dev triibinleri déndiirmesi gibidir. Sermaye piyasasi

kiigtik tasarruflar: biraraya getirip, bilyiik yatirimlarin gergeklesmesini saglamaktadir.

Sermaye piyasasinin kurulmasi ve gelismesi; menkul kiymetmerin varhigina,
sonra da cazibesine baglidir. Menkul kiymetlerin varlig: ile, ¢ok ve gesitli olmalari
anlagilmalidir. Miktar biiyiik olmali ki; bu kiymetlerin alim satimi i¢in bir piyasa
kurulsun. Ayrica bu kiymetler cazip olmalidir ki; halk tasarruflarim alternatif yatirim

alanlarinda kullanmalar yerine, sermaye piyasasinda degerlendirsin®®.

39 T. Giingdr Uras, “Sermaye Piyasasiz Bir Ekonomik Gelisme Miimiikiin mil ?”, Para Dergisi, Subat
1982, s. 13.
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Gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinda menkul kiymetler, miktar ve gesit
yoniinden olduk¢a zengindir. Miktar ve gesidin ¢ok olmasi, bir yandan miilkiyetin
tabana yayginlagmasini kolaylagtirdigi gibi, difer taraftan da tasarruf sahipleri
agisindan riski en aza indirmektedir. Bunun igin portféy, degisik menkul

kiymetlerden olusturulur.

Portféye alinan her menkul kiymetin beklenen getiri ve riskinin, yine
portfoye aliacak diger menkul kiymetlerin getiri ve riskinden miimkiin oldugunca
farkli olmasina dikkat edilir. Boylelikle, beklenen getiri ve riski farkli menkul
kiymetlerden, tasarrufgu lehine en ideal bir portfSy olugmugturso,

Sermaye piyasasi, az gelismis {lilkelerde tasarruflar1 tegvik ederek,
enflasyonist baskilan hafifletir. Tasarruf agiginin varoldugu bu iilkelerde, yatinmlarin
gergek kaynaklarla finanse edilememesi, yapisal enflasyonun nedenini olusturur.
Halbuki, kalkinmaya yonelik finansal politikalarin temel amaglari; “tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini menkul kiymet seklinde tutmalarini, tasarruflarin
ekonominin sektorleri arasinda serbestge akmasini, yani en verimli alanlarda
kullamlmasin1 ve tasarruf ve fiiretim icin gerekli giidiileri saglayarak, parasal

genislemeden kaynaklanan kalkinmanin enflasyonist etkilerini minimize eder¢!.

Turkiye’de yurtigi tasarruflarin GSMH igerisindeki pay1, Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun kurulmasindan &nce diigiiktir. SPK’min  kurulmasindan sonra
tasarruflarda 6nemli artig beklenmesine ragmen, bu gergeklesmemistir.1950 yilinda
yurti¢i tasarruf / GSMH oram % 12.1, 1960°da % 16, 1970’te % 22.1, 1980°de % 16,
1985°te % 16.9, 1990°da % 22 ve 1995°te ise % 21.5 olarak gergeklesmistir62. Bu
verilere gére sermaye piyasasinin tasarruflar ciddi bir gekilde tegvik ettigi ve artirdig1
sylenemez.

Tasarruflarin verimli olarak degerlendirilebilmesi igin, sermaye piyasasinin

60 Hamit Akseven, “Gelismis Ekonomilerde Sermaye Piyasasi”, Para ve Sermaye Piyasasi, Nisan
1988, 5.32.

6! Asuman Oztangut (Kogtas), Sermaye Piyasasiin Ekonomideki Rolii ve Tiirkiye’deki Uygulama,
(Yayinlanmamug Yiiksek Lisans Tezi), Hacettepe Universitesi, SBE, Ankara, 1988, s. 62.

62 DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1995), Mart 1996, s.19; DIE, Tiirkiye Istatistik
Yilli§i 1995, s. 292,
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icermesi gereken belli bagh 6zellikler sunlardiré?; 1- Menkul kiymetlerin likiditesi
yiiksek olmalidir, 2- Menkul kiymetler, enflasyonun iizerinde getiri saglamaldir, 3-

Saglikh bilgi saglamalidir, 4- Tasarrufgulara yeterince giiven verilmelidir.

Az gelismis iilkelerde yatirnmlarin saglam ve giivenilir kaynaklari; kamu
kesiminde vergiler, 6zel kesim de ise goniillii tasarruflardir. Kamu kesiminin
tasarruflarinin ve dolayist ile vergilerin artirilmasi, toplam vergi hasilatinin
GSMH’ya oraninin yiikseltilmesi anlamini tagir. Keza kamu kesimi vergiler dolayis:
ile milli ekonomi igerisindeki yeri, glin gegtikce artmaktadir®’. Bugiin kamu

kesiminin ekonomi igerisindeki pay1, % 40’lara ulagmastir.

Kamunun tasarruflarim artirici potansiyele sahip, KiT’ler gibi iktisadi
kuruluglar1 vardir. Bu kuruluslarin politik ¢ikarlara alet olmadan; karlhilik, verimlilik,
rasyonellik prensipleri gergevesinde izledigi politikalarla, kamu kesimi tasarruflarini
artirici rol oynayabilirler. Difer yandan kendilerinin iiretime katilimlanyla da,

dogrudan kalkinma ¢abalarina katkida bulunabilirler.

Kamu kesimine, sosyal giivenlik kuruluslarimin {iyelerinden toplams
olduklar1 primler, sermaye piyasasinda degerlendirilebilecek tasarruf niteligi tasirlar.
Fakat az gelismis lilkelerde esas olan goniillii tasarruflarin artirilmasidir. Bu
tasarruflarin artisim gergeklestirmek i¢in; ekonomik ve siyasi ortamin istikrarh
olmasi, sermaye piyasasi ile ilgili kurumsal yapinin gergeklestirilmesi, ekonomik ve

mali politikalarin tasarruflar: tegvik edici olmasi gerekir9s.

Kurumsal ve kamu tasarruflarindan ziyade goniillii tasarruflar, kalkinma
acisindan daha biiyiik bir 6neme sahiptirler. Cilinkii kalkinma, sadece iiretimin,
verimliligin, milli gelirin artmas: degil; bunlara ek olarak gelir dagiliminin daha adil

hale getirilmesi anlaminda, kisi bagina gelirin de artirilmasidir.

Goniillii  tasarruflarin  artinlmasinda  siyasi ve ekonomik istikrarin

63 Ahmet Demirel, “1980° li Yillarda Para ve Sermaye Piyasasinin Kalkinmanin Finansmanina
Katkisi”, IL Tiirkiye iktisat Kongresi, s. 294.

64 Hatirlanacag {izere; kamu harcamalarinin artist olarak bilinen Wagner Kanunu, dolayli olarak
vergilerin de arttifini ispat eder.

65 Sadi Ozer, Yatirimlarin Finansmam ve Sermaye Piyasasi, Tiirkiye Ticaret Odalari, Sanayi
Odalar: ve Ticaret Borsalart Birligi, Ankara, 1978, s. 96.
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saglanmasi, en Onemli faktorlerdir. Ciinkii; siyasi ortama duyulan giivensizlik,
kigilerin tasarruf egilimlerini olumsuz yonde etkiler. Gelecek hakkindaki tahminler,
olumsuzluk igerir. Ekonomik istikrarsizlik hallerinde de tasarruflar olumsuz yonde
etkilenir. Omegin; yliksek oranli ve uzun siireli enflasyon ortaminda Kkisiler,
tasarruﬂarlr;m reel degerlerinin diismesi karsisinda tasarruf yapmak bir tarafa,

mevcut tasarruflarini da aktiflestirirler veya farkli spekiilatif yatirimlar tercih ederler.

Siyasi ve ekonomik ortamin istikrarinin saglanmasindan sonra, kisilerin
gelirlerinin daha biiyiik bir kismini tasarrufa ayirmalarini saglayacak ve tegvik edecek

politikalarin izlenmesi gerekir.

Tasarrufu ve 6zellikle de uzun vadeli tasarrufu tesvik politikasi, herhangi bir
kuruldan ziyade, hiikkiimete aittir. Bu konuda birgok iilke, faiz oranlarini artirmak
veya uzun vadeli menkul kiymet getirilerine vergi kolayliklan saglamak gibi tedbir

ve tesviklerle, tasarruf diizeyini yiikseltmiglerdir6é,

Az gelismis iilkelerde tasarruflarin artirtlmasi igin, sunlar yapilmalidir;

1-Ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmig olmasi,

2-Tasarruflarn tegviki i¢in hiikiimetler tarafindan 6zel tedbirlerin alinmasi,

3-Hiikiimetlerin faiz ve vergi politikalar1 gibi izledikleri politikalarla,
sermaye piyasasini cazip hale getirmeleri,

4-Tiiketim harcamalarim simrlayan (bir anlamda tiiketimi cezalandiran,
tasarrufu diillendiren) politikalann izlenmesi,

S5-Sermaye piyasasinda faaliyet gOstermek {lizere; borsa, bankalar, araci
kurumlar gibi giiglii kurumlarin kurulmasi,

6-Gerek sermaye piyasasinin ve gerekse bu piyasada faaliyette bulunan
sirketlerin iglemleri ve sonuglar1 hakkinda, gerekli bilgilerin saglanmasi ve bu
bilgilerin agik ve objektif olmasi,

7-Bu piyasadaki araglarin, miktar ve gesit y6niiyle zengin olmasi,

8-Diger yatinm alternatiflerine gore araglarin getirisinin, cazip olmasi

gerekir.

66 Mr. David Gill, “Kalkinma Araci Olarak Sermaye Piyasas1 Kurullar”, (Cev: Mehmet Akmansu),
Maliye Dergisi, Eyliil 1982, s. 89.
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2- YATIRIMLARI FINANSE ETMEK

Tasarruflarin  mobilize edilmesinde faiz oram, alternatif bir segim
yapilmasina ve tasarruf ile yatirim arasinda esitlik saglanmasinda rol oynar. Bugiinkii
tilketim ile yarinki tiiketim arasinda bir se¢im yapilirken, faiz en 6nemli etkendir.
“Faiz oram; kit kaynaklarin alternatif yatinmlar arasinda dagilimim saglayacak etkin

bir tayinlama usuliidiir6’.

“Tiim yatiim projeleri, yatinma gidecek olan sermaye kargisinda
birbirleriyle rekabet halinde oldugundan, en karli olanlar lehinde igleyen otomatik bir
secim mekanizmasi ortaya ¢ikar. Bu sekilde serbest faiz hadleri ve tam rekabet

sartlar, sermayenin en verimli gekilde kullanilmasini saglar.

Sadece az gelismis iilkelerde degil, gelismis iilkelerin birgogunda dahi
serméye, {iretim i¢in en kit faktdrlerden birisidir ve bu kaynagin etkin bir sekilde
kullanilmasinin ekonomik gelismeyi artiracagi bilinmelidir. Iyi &rgiitlenmis bir
sermaye piyasasinin seffafliginin yardimu ile, simdiye kadar ihmal edilmis projeler

lehine, bélgesel projelere ayricalik taninmamast, bu etkiyi daha da artirir”68.

Sermayenin marjinal verimliligi; yapilan bir yatirimin yillar itibariyle getirisi
ile yatirim i¢in yapilan giderler arasindaki iligkiyi ifadede kullanilir. A’ya yatirimin
arz faiti, G’ye yatinmin getirisi, e’ye de yatirimin marjinal verimliligi denirse;

yatirimin marjinal verimliligi asagidaki formiil yardimzi ile bulunur;
A=G/ l+e

e’nin cari faiz haddinden biiyiik olmas: halinde, yatinm yapilir. Kiigiik
olmasi halinde, yatirimin yapmak zarardir. Egit olmasinda ise ne kar, ne de zarar

vardiréd.

Az gelismis tilkelerde finansal sisteme, ticari bankalar hakimdir. Ticari

bankalar; is aleminin uzun vadeli fon gereksinimini, kisa vadeli kredileri yenilemekle

67 Demir Demirgil, “Kalkinmanin Finansmaninda i¢ Tasarruflarin Yatirimlara Dénigtitriilmesi”,
Tirkiye’nin Ekonomik Kalkinma Siireci iginde Sermaye Piyasasinin Rolii Semineri, Banker
Kastelli Menkul Degerler A.S., Istanbul, 1980, s. 29.

68 Karl Hauser, “Piyasa Ekonomisinde Sermaye Piyasasinin Rolii”, Maliye Enstitiisii Konferanslari,
Cev: Mehmet Ural, Istanbul Universitesi, iktisat Fakilltesi Yayini, No: 344, Fakilteler Matbaasi,
Istanbul, 1974, s. 220.
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karsilarlar. Is alemi, satic1 piyasasinin hakim oldugu, ithal ikamesinin yogun olarak
korundugu dénemlerde, agir bir faiz yiikiinii kaldirabilirler. Fakat bu korumanin
kalkmasi veya hafifletilmesi durumunda, uzatmal kisa vadeli kredilerden yararlanan

ozellikle kiigiik sanayiciler, zor duruma diisebilirler.

Ayrica kredilerin de herkese degil, taninmig firmalara devamli olarak
verilmesi, yeni girisimleri olumsuz etkilemekte, kiiglik 6lgekli firmalarin islerini

genigletmelerine ve verimliliklerini artirmalarina engel olmaktadir.

Ticari bankalarin para yaratabilme olanaginin varolmas: da, fon saglamada
bir takim sakincalar dogurabilmektedir. Karsilik oranlarinin ve disponibilitenin
diisiik olmasi, bu olanagin boyutunu daha da genisletmektedir. Bankalarin stirekli
uzun vadeli menkul kiymetlerin alicist olmalari, para yaratma olanaklarini artirici
yondedir. Bu durumda ise banka sistemi, kalkinmay: ger¢eklestirmekten ziyade,

enflasyonist baskilar artiran giiglii bir faktor haline gelebilir.

Ticari bankalar ile Merkez Bankas: arasindaki iligkiler, kalkinma agisindan
bir takim sakincalar1 beraberinde getirir. Ornegin; Merkez Bankas, ticari bankalarin
likiditelerini siirlama politikasini uygularsa, ticari bankalar, mevcut yatirimlarini satar
veya menkul kiymet alimlarim durdurarak tepki gosterirler. Bu tepki, uzun dénemde
fon piyasasinda istikrarsizliklara neden olur. Ciinkii; sik sik ve beklenmeyen bir gekilde
kesilen fon akimi, finans piyasasim giivenilir olmayan, zayif ve istikrarsiz bir duruma
getirir. Ayrica uzun dénemli fon akiminin istikrarsizlifi, yatinm yapmak isteyen
girisimcileri, kendi 6z kaynakiarima yoOnelmelerine, yatirim kararlarindan

vazgegmelerine veya hi¢ degilse yatinmlarini daraltmalarina neden olabilir°.

Yukarida anlatilan ticari bankalarin finans piyasasindaki hakimiyetinin
sakincalarindan dolayi, az geligmis tilkelerde sermaye piyasasmin gelismesi sarttir..
Ticari bankalarin finans piyasasinda hakim rol oynamasi, az geligmis iilkelerdeki
kalkinma sorununu, daha da agirlagtirmaktadir. Yatirim kararlarinda faiz oram ile
sermayenin marjinal verimliligi etkilidir. Faiz orani; yatirimlarin yapilmasinda baz

almur.

69 Genis bilgi igin bkz. Yiiksel Ulken, Fiat Teorisi, Filiz Kitabevi, istanbul, 1993.
70 Oztangut, s. 65.
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3- iISLEM MALIYETINi DUSURMEK

Fon arz edenlerden, talep edenlere tasarruflarin dagitiminda etkinligin
saglanmasi; hem tasarruf¢u agisindan, hem de yatiimci agisindan Snemlidir.
Dagitimin etkinligi; kaynaklarin en verimli alanlarda kullanilmast ile birlikte, toplum

i¢in de en yiiksek getirinin saglanmig olmasi anlamini tagir.

Sermaye piyasasinda etkinligin ilk kosulu; mevcut araglar igerisindeki se¢im
olanaklar1 sayesinde, rekabet ortaminin varligidir. Se¢im olanagi, piyasanin
esnekligini de belirler. Firmalar agisindan esneklik; cesitli araglar araciligi ile,
fonlarin en az maliyetle elde edilmesidir. Béyle bir ortamda yeni girisimler tegvik

edilmis olacaktir.

Tasarrufcu agisindan esneklik; tasarruflarin mobilite derecesidir. Eger
tasarruf sahipleri tasarruflarin bir kesimden, diger bir kesime daha iyi kosul ve
kolayliklarla yonlendirebilme olanagi var ise, esneklikten s6z edilebilir. Esnekligin
s6z konusu olabilmesi, fon arz ve talep edenlerin ¢okluguna, araglarin miktar ve gesit

yoniinden zenginligine ve kurumlarin iglerligine baglidir.

Sermaye piyasas1 araglari, tasarrufgularin reel gelirini artinrken,
yatirimcilarin da reel maliyetlerini digiiriirler. “Bunu da; likidite tercihini
uygunlastirarak, gesitlendirme yoluyla riski azaltarak, &ding vermede Olgek
ekonomilerinden yaralanarak, islem etkinligini artirarak ve uzmanlagma yoluyla

yatirimcilarin ve tasarruf¢ularin enformasyon maliyetlerini diisiirerek yaparlar!,

Sermaye piyasasi, bazi durumlarda ticari bankalarin sagladigi fonlardan
daha diigiik maliyetli fonlar saglayabilmektedir. Tahvillerde faiz orani, belki banka
kredileri faiz oranlarindan fazla olabilir. Fakat bankalarin sagladigy kredilere
masraflar da eklenince, banka kredileri, tahvil yoluyla saglanan kredi maliyetini
agmaktadir. Ayrica tahvilin uzun vade avantaji da, girigimcilerin fon temini i¢in

sermaye piyasasina yénelmelerine 6nemli bir etkendir.

Hisse senetlerinden saglanan fonlarda ise, ne vade, ne de faiz sorunu vardur.

7! Metin Toprak, Finansal Sistemin Ekonomik Kalkinmadaki Yeri, Tiirk Finansal Sistemi
Ornegi, (Yayinlanmamis Doktora Tezi), istanbul Universitesi, SBE, Istanbul, 1992, s. 207.
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Ciinkii, vade sonsuzdur. Hisse senedi sahiplerine yapilan 6demelerde de faiz degil,
yil sonu elde edilecek kar, baz alimir. Dolayis: ile girketin yil sonu faaliyeti zararla

kapanmigsa, 6demekle yiikiimlii oldugu bir faiz yiikii yoktur.
4--ADIL GELIR DAGILIMINI SAGLAMAK

Ulkelerin kalkinma politikalar: dahil, izledikleri tiim ekonomik politikalar,
aslinda birer ama¢ degil, amaca ulagsmak igin birer aragtir. Kalkinma politikalar
sayesinde, ekonomik ve sosyal géstergeler olumlu yonde gelisecektir. Bunun dogal

sonucu olarak da giilen insan sayis1 artacaktir.

Sermaye piyasasinin iistlendigi iglevlerden birisi de, adil gelir dagilimidir.
Bir takim iglevleri yam sira, sermaye piyasasinin sosyal adaleti ve bangi saglayici

ozellikleri de vardir.

Sermaye piyasasi, bir yandan ekonominin enflasyonist etkilerini
hafifletmesi, diger yandan kiigiik tasarruf sahiplerinin tasarruflarina ek bir getiri elde
etmelerine ve smnai miilkiyetten pay almalarina olanak saglamasi, az gelismis
tilkelerdeki gelir ve servet dagilimi dengesizlii sorununa, kismen de olsa ¢6ziim
getirebilir. Sinai miilkiyeti ve bundan kaynaklanan zenginligi, menkul kiymetler
aracilign ile genis halk kitlelerine yaymak suretiyle, adil gelir dagilimimn

saglanmasinda etkin bir arag olarak kullamlabilir?2,
B- MENKUL KIYMET BORSALARININ iSLEVLERI

Sermaye piyasasi, birincil ve ikincil piyasalardan olusgmakta idi. Ikincil
piyasada, menkul kiymetlerin el degistirmesini, menkul kiymet borsalar1 saglar.
Borsada olugan fiatlar, menkul kiymet ihra¢ eden ihraggilan etkilemez. Ciinkii
firmalar ilgilendiren fiat, birincil piyasada olusan fiattir. Borsalarin hem ¢ok yararl,

hem de ¢ok yaygin islevleri vardir.
Ikincil piyasalarin, birincil piyasalarin gelismesinde biiyiik bir 6neme
sahiptir. Ornegin; tahvillerde vadesi gelmeden, hisse senetlerinde ise hi¢ bir zaman

(sonsuz vadeli oldugu igin) ihragc1 sirkete bagvurup, menkul kiymetin paraya
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cevrilmesi istenemez. Iste borsalar, béyle bir durumda devreye girerek, ikinci elden
menkul kiymetleri arz ve talep edenleri kargilastirarak, tasarruf sahiplerinin
ihtiyaglarina cevap verirler. Ikincil piyasadaki bir tikanma, etkisini hemen birincil

piyasada gosterir. Yatirnmcilarin fon saglamalari zorlagir”3.

Menkul kiymet borsalarimin belli bagh islevleri sunlardir; tasarruflara
hareket kazandirmak, miilkiyeti tabana yaymak, ekonomide barometre gorevini
yerine getirmek, ekonomide yapisal degisiklikleri kolaylagtirmak ve likidite
saglamaktir.

1- TASARRUFLARA HAREKET KAZANDIRMAK

Borsalar, menkul kiymet arzi ile talebini karsilastirirlar. Dolayisiyla, fon
talep edenler, tasarruflarini degerlendirmek isteyenler ve ellerinde menkul kiymet
bulundurup ta, bunlar1 satmakt isteyenlerin ¢ikarlari i¢in kurulmug bir pazardir. Eger
borsalar tarafindan menkul kiymetlere veya tasarruflara bu olanak saglanmamis olsa
idi; tasarruf sahipleri, fon talep edenler ile ellerinde menkul kiymetleri likiditeye

¢evirmek isteyenler, bir bunalim ve tikanikliga girerlerdi.
2- MULKIYETI TABANA YAYMAK

Sirketlerin halka agilmalari, ortaklik belgeleri karsithfinda tasarruf
sahiplerinden fon talep etmeleri ile gerceklegir. Her hisse senedi sahibi, hisse
senedinin temsil etti§i pay oraminda, sirkete ortaktir. Sirketin kar elde etmesi
durumunda, pay1 oraninda kara ortak olur. Bu durumda sermaye miilkiyeti topluma
yayilmakta, kii¢iik tasarruf sahipleri, biiyiik sirketlere ortak olmakta ve b&ylece orta

siif varolmakta ve giiclenmektedir.
3- EKONOMIDE BAROMETRE GOREVI

Ikincil piyasanin birer kurumu olan menkul kiymetler borsalarinda, hergiin

miktar ve gegit yoniinden ¢ok zengin araglar islem gérmektedir. Bu zenginlik

72 fbrahim Cem Ozkok, Tasarruflarin Yonlendirilmesinde ve Gelistirilmesinde Sermaye
Piyasasinmn Rolii, (Yaymlanmamis Yilksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, SBE, zmir,
1990, s. 213.

73 Mehmet Civan, Tiirk Sermaye Piyasasindaki Son Geligmeler, Tirkiye Bankalar Birligi, Ankara,
1994, s. 26.
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sayesinde olusan fiatlarda da farkhliklar olur. Araglarin, borsalarda deger kazanmasi
veya kaybetmesi, bunlar1 ihra¢ eden sirketlerin basarisinin adeta birer gostergesidir.
Ciinkii, borsalarda olusan fiatlarin farklihgmmn asil nedenleri; sirketlerin mali

biinyeleri, bagar1 dereceleri ve karlilik durumlandir.

Si;ketin bagarilt olmasi, ihrag ettigi hisse senetlerine talebi artirarak, fiatlan
yiikseltir. Tersi durumunda da, fiatlar diiger. Fiat mekanizmas: aracilif1 ile basarili
sirketler desteklenmis, baganisizlar ise, diglanmug olur. Boylece kaynaklarin etkin bir
sekilde dagitimi saglanmus olur. Borsalar, ekonomik, siyasi ve sosyal olaylardan da
etkilenirler. Enflasyonun, yatirimlarin, kalkinmanin, siyasi istikrarsizliklarin, sosyal

gelismelerin ekonomideki etkilerinin en iyi izlendigi yerlerden biri de borsalardir.

Omegin; 1976-1993 yillarin1 kapsayan amprik bir ¢aligmada, hisse senedi
piyasasi ile ekonomik kalkinma arasinda pozitif bir iligkinin varligi saptanmigtir.
Calismada regresyon analizleri yapilmisg, kisi bagina diisen yurt igi hasila, egitim
seviyesi, siyasal istikrarsizlik, enflasyon orami, kamu harcamalar1 ve hatta

karaborsadaki gelismeler veri kabul edilmistir’4.

Borsa fiyatlarina iligkin bilgiler saglandigi taktirde, menkul kiymetlerin
etkinliginden de so6z edilebilir. Sirketlerin gegmisteki ve mevcut durumlarn,
performanslart ve ekonomik kosullan ile ilgili bilgiler dikkate alimur. Menkul
kiymetlerin degerinde etkili olacak bu bilgilere ulagma yollar1 aranir ve ikincil

piyasada alim-satim yapan kisiler i¢in, degisen fiyattan yeni bir dengeye ulagilir?s.

Paylasim etkinligi kavrami, fonlarin gergek anlamda paylastiriimasi
anlaminda kullanilmaz. En yiiksek getiri saglayacak yatinm projelerine, goniillii veya

kurumsal tasarruflarin kanalize edilmesi ve riskin dagitilmasi, bu kavrami agiklar76.
4-EKONOMIDE YAPISAL DEGISIKLIGI KOLAYLASTIRMAK

Bir sektdrde faaliyet gosteren bazi girketlerin mali yapisi ve is hacmi
itibariyle gelismesi, bazilarinin da zayiflamasi olagandir. Borsa, fiatlar araciliiyla bu

bagar1 grafigini yansitir. Aym sektdrde zayiflayan bir girketin hisselerini, diger giiclii

74 Levine, p. 333.
75 Madura, p. 5.
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sirketler toplayarak, birlesme, fiizyon veya ele gegirme olay: gergeklesir.

Durumu zayiflayan sirketin hisse senetlerinin kamuya ¢agrida bulunarak
toplamas: ile, hem tasarrufgularin tasarrufu korunmus ve hem de zayiflayan sirket,
mali ¢okiintiiden kurtarilmis olur. Boylece borsa, hisse senetlerinin degerlerini

koruyarak, ekonomide diizenleyici rolii tistlenmis olur.

Ayrica borsalar tasarruf sahiplerine, sermaye piyasasindan fon talep eden
sirketler hakkinda fikir vermis olur. Clinkii; tekrardan menkul kiymet arzinda
bulunan girketlerin fon toplama olasiliklarini, daha énce gikarmig olduklar menkul
kiymetlerin ikincil piyasadaki durumu belirler. Borsalarda ragbet gormeyen menkul
kiymetleri ihrag eden kuruluglar, bir dahaki menkul kiymet arzinda bulunurken

zorlanabilirler.
5- LIKIiDITE SAGLAMAK

Borsalar, birincil piyasadan halka arz edilen menkul kiymetlerin, vadesinden
once likiditeye ¢evrilmesini saglarlar. Birincil piyasada menkul kiymetlerin
vadesinden Once likiditeye ¢evrilmeleri olanaksizdir. Eger ikincil piyasalarin bu
islevi olmasa idi, elindeki menkul kiymeti, ihtiyac1 olan paraya ¢aviremeyecegi igin,
hi¢ kimse menkul miymet almaya yanagmayacaktir. Tasarruflarimi, bankalarda

mevduat olarak degerlendirme yoluna gideceklerdir.

Birincil piyasalarda ilk kez halka sunulan menkul kiymetlerin getirileri,
vadelerinden &nce tahsil edilemez. Ornegin; tahvil ve bonolarin faiz getirileri, ancak
vadeleri geldiginde alinabilir. Hisse senetlerinin vadeleri ise, sonsuzdur. Bunlarin
getirileri olan kar, ancak yil sonunda ait oldugu sirketin kar yapmasi halinde alinur.
Ikincil piyasalarin kurumu olan menkul kiymetler borsalari, menkul kiymetlerin
vadelerinden 6nce likiditeye gevrilmeleri iglevini goriir. Satin alacagi menkul kiymeti
derhal paraya gevirme olanaginin varolmas: halinde tasaruf sahipleri, tasarruflarim

sermaye piyasasinda degerlendirmede, hig bir beis gormeyecektir.

76 Kidwell, p. 210.



UCUNCU BOLUM
TURKIYE’NIN KALKINMASINDA
SERMAYE PiYASASININ ROLU

I- SERMAYE PiYASASI iHTIYACINI ARTIRAN GELISMELER

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin tarihi, Osmanlt Devleti’ne uzanir. Osmanh
déneminde bu konuda ilk adim, 1866 yilinda ¢ikarilan bir kararname ile Istanbul’da
kurulan Dersaadet Borsasi’dir. Bu borsanin adi 1906 yilinda Esham ve Tahvilat

Borsast olarak degistirilmistir.

Kirim Savagi nedeniyle ¢ikarilan ilk Osmanli tahvilleri, tiim Avrupa
borsalarinda biiyilk ragbet gérmiistiir. Bu piyasada faaliyet gosterenler; Levanten,
Rum, Ermeni ve Musevi gibi azinliklardan olusan ve 1864 yilinda bir dernek
etrafinda toplanan Galata Bankerleri’dir!. Bunlarin olusturdugu borsaya da Galata

Borsasi denmistir.

1838 yilinda Ingilizler ile imzalanan Ticarat Anlagmas, ithal giimriiklerinin
indirilmesi, ihrég vergi ve formalitelerinin kaldirilmas: gibi imtiyazlar getirmistir. Bu
imtiyazlar, kisa zamanda tiim Avrupa iilkelerine saglanmigtir. Boylece yabanci sahis
ve / veya ortakliklarin Osmanli topraklari igerisinde serbestce dolagma olanagi

saglanmis ve ekonomik yasam aniden gelismistir.

Nitekim 1845 yilina gelindiginde Istanbul basta olmak iizere liman sehirleri,
ddeme giigliikleri ile kargilagmiglardir. Yaganan bu ekonomik gelismeler ve savaslar,
tim Avrupa borsalarinda islem géren Osmanli menkul kiymetlerinin ¢ikmasina ve

artmasina neden olmustur2.

Cumbhuriyet doénemine gelindiginde 1929 yilinda 1447 Sayili Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalari1 Kanunu ¢ikarilmis ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi adi altinda galigmaya baglamigtir. 1938 yilinda bu borsa Ankara’ya taginmis
ve adi Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi olmustur. Ankara’da olmasinin
sakincalarindan dolayi, tekrar Istanbul’a nakledilmistir.

! Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, istanbul, 1992, s. 14.
2 Haydar Kazgan, Galata Bankerleri,Tiirk Ekonomi Bankasi, istanbul, 1991, Onsbz.



84

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin kurulus ve gelismesi ¢aligmalari, 1962
yilinda baglayip, 1981°e kadar siirmiigtiir. Bu 20 yila yakin bir siirede birgok tasan

hazirlanmis, fakat baz talihsizlikler sonucu hig biri yasalagamamugtir.

Nihayet zamanin askeri ySnetimi, son tasarilardan birini acele olarak 30. 7.
1981 tarih ve 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu olarak yasalagtirmigstir. 13. 4.
1992 tarihli 3794 Sayili Sermaye Piyasast Kanununda Degisiklik Yapilmasina Iligkin
Bazi Maddelerin Yiiriirlikten Kaldinlmasina Dair Kanun ile sermaye piyasasi
bugiinkii son seklini almgtir.

Tiirkiye’de bu piyasanin kurulug ve gelismesi oldukga ilgingtir. Geligmis
iilkelerde sermaye piyasasi, ekonomik ve sosyal gelismenin dogal bir sonucu olarak

ortaya ¢ikmasina ragmen, Tiirkiye’de, yasayla kurulan istisnai bir model olmasidir3.

Tiirkiye’de sermaye - piyasasi ihtiyacimin artmasi, ekonomik ve sosyal

gelismelerden kaynaklanmaktadir. Bu gelismeler agagida anlatilmagtir.
A- EKONOMIK GELISMELER

Tiirkiye’de sermaye piyasasi ihtiyacin1 artiran ekonomik gelismeler; menkul
kiymet arz edenler ile talep edenler ve kamu idaresi agisindan degerlendirilebilir.
Menkul kiymet arz edenler, finansman ihtiyaci olanlar; menkul kiymet talep edenler
de tasarrufgulardir. Sermaye piyasasin bir ihtiyag olarak ortaya g¢ikmasinda bu

kesimlerin ve bu arada kamu idaresinin rolleri agagida ele alinacaktir.
1-FINANSMAN IHTiYACI OLANLAR ACISINDAN

Uretim ve yatirim faaliyetlerinden, satis noktasina kadar, uzun bir zaman
gecer. Girisimciler, mal veya hizmetlerinin bedellerini, iiretimin son safhasi olan
satigta elde ederler. Oysa iicret, hammadde, faiz, kira gibi harcamalan, liretim ve

yatirim faaliyetleri ile baglar.

Girigimcilerin giderleri ile gelirleri arasindaki bu zaman farkindan dolayi,
isletme dis1 kaynaklara bagvurma ihtiyact dogmaktadir*. Bu finansman ihtiyacim iki tiir
piyasa kargilar. Kisa vadeli olanlari, para; uzun vadeli olanlar ise, sermaye piyasasi

3 Sermaye Piyasas1 Kurulu ,1993 Yili Baginda Tiirk Sermaye Piyasas), [ktisadi Arastirmalar Vakfi,
Istanbul, 1993, s. 1.

4 Riza Kandiller, “Para ve Sermaye Piyasalari’nin Kalkinmanin Finansmanina Katkis1”, IL. Tiirkiye
Iktisat Kongresi, Cilt I, DPT, Yaymn No: 1783, izmir, 2-7 Kasim 1981, s. 281.
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karsilar. Isletmelerin, isletme-i¢i ve isletme-disi bazi faktorlerin etkisiyle, finansman
ihtiyaclan artmugtir. Isletme-ici faktérler arasinda, iiretim igin segilen 6lgek ve teknoloji
yer alirken; igletme-dig1 faktérler arasinda, fiyatlar genel seviyesi yer alirs.

Tiirkiye’de Planli Dénem ile birlikte, daha biiytik 6lgekli isletmeler kurmak
veya mevcﬁt Olgekleri biiyiitmek problemleri ortaya ¢ikmigtir. Miitesebbislerin kisisel
sermayeleri, bu problemleri ¢6zmek igin yeterli degildir.

Emek-yogundan  sermaye-yogun liretim  tcknolojisine  gegilmesi,
girisimcilerin finansman ihtiyaglarimi artiran bir bagka gelismedir. Sektér i¢in i¢ ve
dis rekabetin varligi halinde, birgok avantajlari olan sermaye-yogun teknolojilere
gecilmesi sarttir. Ayrica segilen bu teknoloji ile, is¢i ve isveren gruplar arasindaki
iligkiler, minimum seviyeye indirilmektedir. Bu ise sosyal ¢atigmalar1 en aza indirger.

Son yillarda yasanan fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi, sermaye
piyasasina olan ihtiyaci artirict gelismeler igerisinde yer alan dnemli bir faktordiir.
Hatta bazi yazarlar tarafindan en 6nemli etken sayilmaktadir. Enflasyonist bir
ortamda, isletmelerin finansman ihtiyaglar1 artar. Boyle bir ortamda para otoriteleri,

anti-enflasyonist etkisinden dolay: 6diing verilebilir fonlar arzim kisarlars.

Tasarruflarinin reel degerini kaybetmesinden dolay: tasarrufgular da, fon arz
etmekten kaginirlar. Enflasyonist bir ortamda borg veren kaybeder, bor¢ alan da
kazamr. Keza igletmelerin kaynak saglamalari, oldukga giiglesir.

2- TASARRUFCULAR ACISINDAN

Kigisel gelirlerin artig1, tasarruflarin artigina neden olur. Milli gelirdeki reel
artiglar, hélkm o giine kadar tasarruf yapamayan kesimine, tasarruf yapma olanag1
saglar. Tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin yatirimlara déniistlirtilmesinde, banka
sistemi ve bizzat kendisinin yatinmda bulunmas:i alternatifleri iginde, sermaye

piyasas1 bir takim tstiinliiklere sahiptir.

“Sermaye piyasasinda, banka sisteminden farkl: olarak tasarruflar, herhangi
bir aginmaya maruz kalmaksizin, biitiiniiyle yatinmliara gider; bizzat girisimci

nitelifine sahip Kisilerce yatinmlarin gergeklesmesi, israf tehlikesini ortadan

5 Es, s.,2.
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kaldirir”’. Bunun yani sira bankalarmn, mali piyasadaki tekelciliginin olugturdugu
olumsuzluklar, ortadan kalkacaktir.

Menkul kiymet araglarinin miktar ve ¢esit yoOniinden zenginligi,
likiditelerinin yiiksekligi, kurumlarinin yaygin bir gekilde varlig1 ve ¢aligmalarimn
etkinligi, tasarruf sahiplerinin tercihlerini, sermaye piyasasindan yana kullandiracak

6nemli faktérlerdir.
3-KAMU ACISINDAN

Planli Dénem ile baglayan kalkinma hareketleri, kroniklesen biitge agiklarinin
varlig1, enflasyonun devamli artmasi, sosyal devlet olgusunun yaygmlasmasi, bir iktisat
politikasi araci olarak kamunun agik piyasa iglemlerini kullanmasidir.

Tirkiye’de sermaye piyasasinmin gelismesine neden olan faktorler; 6zellikle
1980’lerin ikinci yarisindan itibaren kamunun biitge agiklari, menkul kiymet ihraci
yoluyla giderilmeye baglanmistir. Fakat biitge agiklarinin gegici bir durum olmayip,
stireklilik arz etmesi, kamu bor¢lanmasimn hizla yiikselmesine ve bu borglarin faiz
Odemelerinin de biitge agiklarina katkida bulunmasina neden olmustur. Bu siireklilik
nedeniyle kamunun menkul kiymet ihraci yolu ile mali piyasalardan bor¢lanmasi,
Ozel sektér yatinmlarim olumsuz yonde etkilemektedir.

Tablo III.1°’de 1981 yili itibariyle kamunun borglandigi yerlerin dagilimi

gosterilmistir.
Tablo III. 1
1981 Y1l Itibariyle Kamu Bor¢ Kaynaklarinin Dagilimi (%)
Uluslararast Finans Kurumlari 35,14
Devletler 45,78
Ticari Bankalar 19,05
Toplam 100

Kaynak: Hazine ve Di§ Ticaret Dergisi, Haziran 1993, s. 27.

Sermaye piyasasimin ve borsanin heniiz tam olarak islemedigi 1981
yilinda, kamunun borg kaynaklar: igerisinde, sermaye piyasasi yoktur. Tablo III 1’e
gore 1981 yilinda kamunun bor¢ kaynaklar1 igerisinde devletler, % 45.78’lik bir

payla ilk siray1 ahir. ikinci sirada % 35.14’liik bir payla uluslararasi finans kurumlari,

6 Faiz, kargilik ve disponibilite oranlarinin yiikseltilmesi, kredilere tavan uygulamalarinin getirilmesi,
8diing verilebilir fonlar arzini kisici 8zellikleri olan deviet miidehaleleridir..
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% 19.05°lik bir payla ticari bankalar iigiincii sirada yer alirlar.

1992 yihina gelindiginde, sermaye piyasast ve kurumlan artik isler
durumdadir. Kamunun borglanma kaynaklari igerisinde sermaye piyasasinin yer

almasi ile birlikte, kaynaklarin dagihimi degismistir.

Nitekim Tablo III.2’de kamu borg kaynaklari dagiliminda sermaye
piyasasinin pay1 % 47.57’ye ulagtig1 goriilmektedir. Buna kargilik ticari bankalarin da

pay1 ylikselmistir.
Tablo III. 2
1992 Y1l Itibariyle Kamu Bor¢ Kaynaklarinin Dagilimi (%)
Sermaye Piyasasi 47,57
Ticari Bankalar 34,49
Uluslararasi Finans Kurumlari 16,68
Devletler 1,26
Toplam ’ 100

Kaynak: Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, Haziran 1993, s. 27.
1992 yih itibariyle uluslararas: finans kurumlar1 ve yabanci devletlerden

borglanarak saglanan fonlarin oram olduk¢a diigmiigtiir. Artik kamunun en 6nemli
borg kaynaklari, sermaye piyasasi ile ticari bankalardir. Bu iki fon kaynaginin, toplam

bor¢ kaynaklar igerisindeki pay1, % 80’in iizerindedir.

Sermaye piyasasi, kamu idaresi tarafindan bir iktisat politikasi araci olarak
kullanilabilir. Hatta son yillarda enflasyon ve zararlarmin asgariye inmesinde,
sermaye piyasast araglari etkin ve yogun bir gekilde kullanilmaktadir. Sermaye
piyasasi araglar1 aracilifi ile ekonomiden fon toplanir ve bdylece enflasyona neden
olan toplam talep, frenlenmis olur. Tasarruflar1 mobilize eden menkul kiymetler,

kamunun ekonomik kalkinma ¢abalarina katkida bulunurlar.

Sonug olarak; sirketlerin biiylime ve yiiksek teknoloji yatirim amaglarim
gergeklestirmek istemeleri, yabanct kaynaklardan yararlanmanin maliyetinin yiiksek
olmas1 ve bu arada devletin kaynak ihtiyacinin artmasi, sermaye piyasasi ihtiyacini

artiran baglica ekonomik geligmelerdirs.

7Es, s. 12.
8 Mustafa Birol Capanoglu, Tiirkiye’de ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasasi, Ozellestirme Uygulamalari
ve Menkul Kiymet Borsalari, Beta Basim-Yayim-Dagitim A.S., Istanbul, 1993, s. 18.
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B- SOSYAL GELISMELER

Sermaye piyasasi, gelir ve servet dagiliminda diizenleyici bir rol oynayarak,
sosyal adalete katkida bulunur. Uretimde kullanilacak olan sermayeyi, ¢ok sayidaki
tasarruf sahiplerinden toplayan sermaye piyasast, iiretim sonucu elde edilecek kari,
genis halk kitlelerine dagitir. Béylece toplum i¢in daha dengeli bir gelir dagilim
saglanir. Sermaye piyasasi diger taraftan, iiretim mallar: iizerindeki miilkiyeti, genis
halk kitlelerine dagitarak ve kardan pay almalarina olanak saglayarak, ekonomide

servet dagiliminda adaleti saglayici rol oynar.

Aile sirketlerinin tiretim 6lgek ve teknolojilerini artan talebe gore
degistirmek istemeleri, finansman ihtiyacin1 dogurur. Bu ihtiyaglarin1 halka agilarak
gerceklestiren aile sirketleri, sermaye piyasasinin gelir ve servet dagiliminda adaleti
saglama fonksiyohuna katkida bulunurlar. Devletin 6zellestirme uygulamalari, {iretim
mallar1 iizerinde emek sahiplerine de pay alma hakki tanmir. Bu arada biitiin bu

gelismeler, endiistriyel demokrasi anlayisini yayginlagtirir.
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II- TURKIYE’DE PARA VE SERMAYE PIYASALARI

Ulke ekonomilerinin kalkinmiglik derecesi ile mali piyasalar arasinda siki
bir iligki vardir.Mali piyasalar gelistikge, o {ilkenin ekonomik kalkinmasi da hiz
kazanir.

Ekonomik kalkinma yolunda 6nemli bir mesafe alamamg bir {ilkede mali
piyasalarin gérevi sunlar olmalidir®:

1-Tasarruflar1 verimli olarak degerlendirmek suretiyle, tasarruflarin hem
artigtni, hem de daha biiyiik oranda mali sisteme yénelmesini tesvik etmek,

2-Tasarruflari, kalkinmada oncelikli alanlara kanalize ederken, sagladip
aracilik hizmetinin maliyeti, asgari diizeyde olmal,

3-Kalkinmada 6ncelikli alanlarin ihtiya¢ duyduklan kaynaklari, nicelik ve
nitelik olarak yeterli ve zamaninda kargilayabilmeli,

4-Kalkinma yolunda bir darbogaz degil, kalkinmayr hizlandinic: ve
etkinlestirici bir sistem olmalidir.

Bir sermaye piyasasimn gelismislik derecesi; birincil piyasada ihrag edilen
menkul kiymetlerin hacmi, ikincil piyasanin iglem hacmi, finansal kuruluslarin
faaliyet diizeyleri ve gesitleri, finansal varliklann gesitlilikleri ve gerekli rekabet
kosullarimin varhigi ile 6lgiiliir.

1980°li yillara kadar Tiirk sermaye piyasasinin yukaridaki kriterler agisindan
gelismis oldugu sdylenemez. Ciinkii; ekonomik kalkinma cabalarinin sonucu olarak,
sanayinin uzun vadeli finansman gereksinmeleri, bankalann kisa vadeli kredileri ile
ya da kalklnma ve yatirim bankalarinin kisith olanaklariyla karsilanamaz duruma
gelmistirl®,

Finansman agigimin kapatilmas: i¢in kamu, uluslararasi finans kurumlarn ile
devletlerden borglanma yoluna gitmigtir. Tablo II.1°de 1981 yih itibariyle kamunun borg
kaynaklar1 iginde devletler % 45.78’lik bir payla birinci sirada, uluslararasi finans
kurumlan % 35.14°liik bir payla ikinci sirada yer almaktadir. Ticari bankalarin pay: ise, %
19.05°tir. Kaynaklarmn yaklagik olarak % 80’1 dis borglardan olusmaktadir.

9 Ahmet Demirel, “1980°1i Yillarda Para ve Sermaye Piyasasinin Kalkinmanin Finansmanina Katkisr”,
IL. Tiirkiye iktisat Kongresi, Cilt I, DPT, Yayin No: 1783, 2-7 Kasim 1981, {zmir, s. 293.

10 Sadun Abag, “Para ve Sermaye Piyasasinin Kalkinmanin Finansmanina Katkisi”, I1. Tiirkiye
iktisat Kongresi, Cilt 1, DPT, Yayin No: 1783, 2-7 Kasim 1981, izmir, s. 316.
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1980°1i yillara kadar sermaye piyasasinin gelismesinden soz edilemez.
Bunun yerine bankacilik sistemi olarak banker piyasasinin gelistii sdylenebilir.
Banker piyasasi, yliksek faiz oranlan ile oligopolcii banka sisteminin diigiik faiz
oranlarn1 lizerinde, yiikseltici bir baski unsuru olusturmugtur. Bu da tasarruflarin
artmasina neden olmaktadir!!. 1981-1991 yillann arasinda toplam tasarruflarin
finansal varliklar aracilifs ile finansal piyasaya yonelen kismi, % 70-80 diizeyindedir.
Konut yatirimlarina toplam tasarruflarin % 15-25°1 arasinda dalgalandig1 goz 6niinde
tutulursa, toplam tasarruflarin biiyiik bir béliimiintin finansal varliklara kaydig:
sonucuna varilabilir!2,

1991 yil itibariyle finansal tasarruflarin GSMH’ya oran1 % 36 iken; 1995
yili Eylil ay: itibariyle % 62.2°dir. Aym donemlere ait finansal tasarruflarin
bankacilik kesimine yonelen kismi, swrasiyla % 64.7 ve % 58.5 olarak
gergeklesmistir. Sermaye piyasasina yonelen finansal tasarruflarin oram ise, sirasiyla
% 35.3 ve % 41.5’tir. Bu veriler de agik¢a géstermektedir ki; her ne kadar mali
sistem igerisinde bankacilik kesiminin agirhigy olsa da, finansal tasarruflar giin

gegtikce bankacilik kesiminin aleyhine olarak sermaye piyasasina yonelmektedir.
A- EKONOMIDE PARA VE SERMAYE PiYASALARININ YERI

“Ulkemizde finansal sistemin gelismesine en onemli katki, bankacilik
sistemi tarafindan gergeklestirilirken; finansal mekanizmanin uzun vadeli ve sermaye
kaynag olarak ekonomiye yon vermesi beklenen sermaye piyasasi ise, kendisinden

beklenen islevi yerine getirememigtir”!3,

1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurulmasi, finansal varliklarin
dagilimini, sermaye piyasast lehine degistirmistir. Finansal varliklar; bankalardaki

mevduatlar (M2Y) toplam1 ve sermaye piyasasi araglaridir.

11 Abag, s. 317.

12 Toprak, 1996, s. 90.

13 Ahmet Demir, Oktay Kiigtikkiremitgi, Semra Pekkaya, Aykan Ureten, “IMKB’de Sanayi
Sirketlerinin Hisse Senedi Getirileri ile Finansal Oranlari Arasindaki iliskilerin Belirlenmesi ve Bu
ttiskilere Gére Sirketlerin Siralandirilmasi”, Dog. Dr. Yaman Agikoglu’na Armagan, SPK
Yaymnlar, No: 56; Ankara, 1997, s. 283.
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Tablo I11.3’te Tiirkiye’de mali varliklarin dagilimi gosterilmigtir.

Tablo I11. 3
Toplam Mali Varliklarin Kompozisyonu (%)

Yillar | 1982 1984 1986 1988 1990
Bankacilik Sektértt (M2Y) | 81,86 79,74 77,07 73,20 67,57
Toplam Menkul Kiymetler | 18,14 20,26 22,93 26,80 32,43
Kamu 7,30 13,67 16,84 17,73 19,15
Ozel 10,84 6,59 6,08 9,07 13,28

Kaynak: SPK, TCMB, HM.

Tablo III.3’den goriilecegi gibi; 1982 yilinda finansal varliklarin %
81,86’s1n1 M2Y, % 18,14’linii sermaye piyasasi araglar1 (bu araglarin %7,30°u kamu,
% 10,84°1i 6zel kesime aittir) olugturur. ilerleyen yillarda sermaye piyasasinin
araglarimin, finansal varhklar pastasindan aldigi pay artmustir. 1990 yilina
gelindiginde finansal varliklarin kompozisyonu sdyledir: % 67,57°1ik kismin1 M2Y,
% 32,431k kismim sermaye piyasasi araglar olusturur. M2Y7nin finansal varliklar
icindeki paymnin azalmasinin nedeni; kamu sektériintin finansal agiklarimi finanse

etmek amaciyla, tahvil ve hazine bonosu ihrag¢ etmesi yiiziinden meydana gelmistir.

Tablo II1.4’de mali (finansal) tasarruflarin GSMH igerisindeki payi, yillar
itibariyle gosterilmistir.

Tablo III. 4
Mali Tasarruflar (%)
Yillar | 1991 1992 1993 1994 1995 (*)
Fin. Tasarruflar / GSMH 36,0 41,9 44,7 50,1 62,2
Bankacilik Sekt. / Fin. Tas. 64,7 57,7 55,7 61,3 58,5
Ser. Piy. Arag. / Fin. Tas. 35,5 423 44,3 38,6 41,5

Kaynak: SPK, Yillik Rapor, 1995.
(*) Eyltl ay1 itibariyle.

Tablo I1I.4’e gore GSMH igerisinde mali tasarruflarin pay: 1991 yilinda %
36 iken; bu paym % 64,5’1 bankacilik sektoriine, % 35,5’i sermaye piyasasi
araglarina aittir. Mali tasarruflar, GSMH igerisindeki paymi 1992’de % 41,9°a,
1993°de % 44,7’ye, 1994°te % 50.1°e ve 1995 yilinin Eyliil ay1 itibariyle % 62.2°ye
yiikseltmigtir. 1992 yihimin Eyliil ay1 itibariyle sermaye piyasast araglarimin GSMH
icerisindeki pay1, % 26’dir!4,

Tablo IIl.4’e gore Tiirkiye’de, tasarruf oramn armaktadir. Bu arada mali

14 Sermaye piyasasi araglar/GSMH = Sermaye piyasas: araglari/Mali tasarruflar x Mali
tasarruflar/GSMH =415 x 62,2/ 100 = 25,8/100
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tasarruflar igerisinde sermaye piyasasi araglarinin payi, bankacilik sektoriiniin -
dolayist ile para piyasasinin- aleyhine olarak, bir artma egilimi gostermigtir ve 1995
yili Eyliil ay: itibariyle pay1, % 41,5’e yiikselmistir. Sermaye piyasasina bu yonelisin
nedenleri arasinda; banka kredilerinin maliyetinin yiiksek ve vadelerinin diigiik
olmasi, isletmelerin halka agilmasi, sermaye piyasasinin daha elastik bir yapiya sahip

olmasi sayilabilir.

Tiirkiye ve diger az gelismis lilkelerde para piyasasinin, sermaye piyasasina

gorece bir istlinliigli vardir. Bu iistlinliigiin nedenleri agagida agiklanmuigtir.

B- TURKIYE’DE PARA PiYASASININ USTUNLUKLERI

Tiirkiye’de para piyasasi, sermaye piyasasina oranla bir {istlinliige sahiptir.

Bunun nedenleri sunlardir;

1- Tirkiye’de para piyasasi, sermaye piyasasina gore, lilke c¢apinda
orgiitlenmesi ve yayginlagsmasi daha ileridir. Ilgelere ve beldelere varincaya kadar,
ticari bankalarin subeleri vardir. Tiirkiye’de tasarruf¢u kitlenin ¢ok sayida kisi ve
bolgelere boliindiigi diigiiniiliirse, para piyasasi kurumlarinin sermaye piyasasina

gore, bu kisi ve bolgelere daha kolay ulagsma olanag: vardir.

2- Monetizasyon denilen para ekonomisine gegis, para piyasasina gii¢
kazandirmigtir. Daha onceleri trampa seklinde yapilan alig verisler, giderek para ile
yapilmaya baslanmistir. Bu durum ise, halkin bankalara yaklagimini kolaylagtirict ve

para piyasasini destekleyici bir gelismedir.

3- Para piyasasinin sermaye piyasasina {istiinltigiiniin bir diger nedeni de,
yatirilan tasarruflarin geri doniis siiresi ile ilgilidir. Sermaye piyasasi yoluyla
yatinimlara giden tasarruflarin geri doniisli, uzun bir stire ister. Ornegin; hisse
senetlerinde vade, sonsuzdur. Tahvillerde ise, vade siiresi 1 yildan yukaridir. Oysa

para piyasasina yatirilan tasarruflarin getirisini, tasarrufcu kendisi belirleyebilir.

4- Sermaye piyasasindaki bazi menkul kiymetler i¢in risk faktorii 6nemlidir.
Ornegin; hisse senetlerinde getiri, istirak olunan sirketin yil sonunda elde edecegi
kara baglidir. Kar edilmeyip, y1l sonu faaliyeti zarar ile kapanirsa, hisse senedi sahibi
tasarrufunun getirisinden mahrum kalir. Halbuki para piyasasinda, boyle bir risk
yoktur, Tasarrufgu, tasarrufunu belirtilen faiz karsiliginda yatirir ve vadesi gelince

ana parasi ile birlikte faizini de alir.
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III- TURKIYE’DE TASARRUFLARIN DURUMU

Tiirkiye Sanayici ve Isadamlan Dernegi (TUSIAD) tarafindan 1988 yilinda
yapilan bir aragtirma, Tiirkiye’deki tasarruflar hakkinda oldukg¢a ilging sonuglar
vermektedir. Aragtirma sonuglarindan bazilar1 gunlardir!3;

- Halkm, sadece % 27’si tasarruf yapabilmektedir.

-Halkin biiyiik ¢ogunlugu tasarruflarini, altin, gayrimenkul, bankada
mevduat ve doviz seklinde degerlendirmektedirler.

- Sermaye piyasasina yatirilan tasarruflar, ¢ok azdir.

- Gelir diizeyi arttikca, gayrimenkul alimi da artmaktadir.

Tiirkiye’de mevcut tasarruflarin durumuna gegmeden &nce, hanehalklarinin
elde ettigi gelirlere ve dagilimina deginmekte yarar vardir. Ciinkii; tasarruf, gelirin
tiiketilmeyen kismu olup, gelire bagimlidir. Dolayisiyla, gelirlerin nerelerden ve ne

kadar elde edildigi konusu, tasarruflar agisindan $nemlidir.
A- GELIR DAGILIMI

Tiirkiye’de sermaye piyasasi ile ilgili ¢aligmalara ge¢ baslanilmasi, sermaye
piyasas! araglarindan elde edilen gelirlerin de diisiik diizeylerde seyretmesinin baglica

nedenidir. Tiirkiye’de en 6nemli gelir kaynagi, girisimcilikten elde edilir.

Tablo III.5’te Tiirkiye’de hanehalklarinin gelirlerinin, tiirlerine gore toplam

gelir i¢indeki dagilimi gésterilmistir.

Tablo III. 5
Tiirkiye’de Hanehalklarinin Elde Ettigi Gelirlerin Dagilimi
Gelir Tiirleri Yiizdeleri
Maas ve Ucret 24.07
Miitesebbis 51.45
-Tarm 22.83
-Ticaret 13.08
-Hizmet 7.30
-Tarim Dis1 Uretim 8.24
Gayrimenkul 11.84
Menkul Kiymet 1.82
Karsiliksiz 10.82
Toplam Gelir 100

Kaynak: istatistiklerle Tiirkiye 1995, DIE, s. 118.

Girisimcilerin ugrag1 alanlarina; tarim, ticaret, hizmet ve tarim dis1 liretim

15 Orhan Sener, Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarimin Sanayilesme Uzerindeki Etkileri, Friedrich
Ebert Vakfi, istanbul, 1988, s. 13.
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girmektedir. Girisimcilikten elde edilen gelirlerin, toplam elde edilen gelirlerden
aldiklan pay, % 41,45°tir. Ikinci siray1, % 24,07°’lik payla, maas ve licretler ahr.
Gayrimenkullerden elde edilen gelirlerin pay1, % 11,84°tiir. Karsiliksiz olarak elde
edilen gelirlerin payi, % 10,82’dir. Sermaye piyasasi araglari olan menkul
kiymetlerden elde edilen gelirlerden elde edilen gelirler, % 1,82’lik payla, en son

sirada yer alirlar.

Menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin, toplam gelirler i¢inde ¢ok diisiik
pay almasimn baglica nedenleri sunlardir; sermaye piyasasi ve menkul kiymetler ile
ilgili kurumlarin kurulmasina ve yasal diizenlemelere gidilmesine ge¢ baslanilmasi,
tasarruflarin yetersizligi, halkin piyasa hakkinda yeterince bilgi sahibi olmayist,
sirketlerin seffaf olmayiglari, kamuyu aydinlatici kuruluglarin sayisinin yetersiz olusu

ve aliskanliklardir.
B- TASARRUF SAHIPLERI VE YATIRIM ALANLARI

Az gelismis tilkelerin tipik 6zelligi olan tasarruf yetersizligi, Tiirkiye’de de
mevcuttur. Gelismis tlkelerde tasarruflarin ¢ogunlugunu, kurumsal tasarruflar
olustururken; az gelismis iilkelerde goniillii tasarruflar gogunlugu olusturur.
Tirkiye’de kisi bagina diisen gelirin ¢ok diisiik oldugu gz 6niinde bulundurulursa,

tasarruflarin diisiik diizeylerde gergeklesecegi, agiktir.

Gelismis tilkelerin tasarruf ve tiiketim yapilari, hemen hemen birbirleriyle
benzerlikler arz eder. Bu tilkelerde gelirin yaklasik % 25’1 konut giderine, % 20-25’i
gida harcamalarina, % 20-25°lik kismi giyecek, tatil gibi harcamalara ayrildiktan
sonra, geriye kalan % 20-25’lik kism tasarruf edilmektedir. Fakat Tiirkiye’de gelirin
yaklagik olarak % 50’si konut giderine harcandig: igin; geriye kalan miktar, gida,
giyecek, saglik, egitim, su, elektrik, yakacak gibi zorunlu harcamalara ancak

yetebilmektedir!s.

Tablo IIl.6’da, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu bazi Avrupa iilkelerinin

tasarruflarinin, GSMH’lan igerisindeki paylari goriilmektedir.

16 Sener, s. 19.
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Tablo III. 6
Baz Ulkelerin ve Tiirkiye’nin Tasarruf / GSMH Oranlar
Ulkeler Tasarruf / GSMH (%)
Fransa 21.6
Bat1 Almanya 23.1
Yunanistan 25.6
italya 22.6
Japonya 30.7
Hollanda 20.1
Norveg 29.9
Portekiz 20.5
ispanya 18.9
isvigre 26.7
Tiirkiye 16.6
ingiltere 19.3
Yugoslavya 37.0

Kaynak: Orhan Sener, Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinin
Sanayilesme Uzerindeki Etkileri, Friedrich Ebert
Vakfi, Istanbul, 1988, s. 18.

Tablo I11.6’ya gore, Tiirkiye’de olugan tasarruflarin GSMH’ya orani, % 16,6°dur.
Bu oran, tabloda yer alan diger iilkeler igerisinde en diisiik olanidir. Bunun nedeni de,
gelirin diisiik diizeylerde gergeklesmesidir. Tiirkiye’de tasarruf oraminin boyle diisiik
gerceklesmesi yam sira, mevcut tasarruflar da etkin olarak ve yatiimlara déniistiiriilecek
sekilde y6nlendirilememektedir. Genellikle, iiretken ve verimli olmayan alanlara yatinm
yapilmaktadir. Altin, hala en bagta gelen yatirim araci olma 6zelligini korumaktadir.

Tablo III.7°de, Tiirkiye’de tasarruf yapanlarin yatinm alanalarimuin dagilimi

gosterilmigtir.
Tablo II1. 7

Tiirkiye’de Tasarruf Yapanlarin Yatinm Alanlar
Yatirim Alanlan Yiizdesi
1- Altin 23.8
2- Banka Mevduati 214
3- Gayrimenkul 17.6
4- Déoviz 94
5- Ozel Sirket Tahvili 5.1
6- Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu 5.1
7- Gelir Ortakli Senedi 4.0
8- Ozel Sirket Hisse Senedi 3.5
9- Menkul Kiymet Yatirim Fonu 32
10- Diger Alanlara 5.6
11- Yanit Vermeyenler 1.3
Toplam 100

Kaynak: Orhan Sener, Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarmin
Sanayilesme Uzerindeki Etkileri, Friedrich Ebert
Vakfi, {stanbul, 1988, s. 15.
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Tablo II1.7°ye gore altina yatinm yapanlar, tasarruf yapanlar igerisinde %
23,8°lik bir payla, birinci sirada yer alirlar. Banka mevduatina % 214 ,
gayrimenkullere % 17,6, dovize % 9,4 oraninda kisi yatirrm yapmistir. Sermaye

piyasasi araglarina yatirim yapanlarin pay1 ise yaklasik olarak, % 21 civarindadir.

Tiirkiye’deki tasarruf sahipleri, tasarruflarimin yarisindan daha fazlasini,
ekonomik y6nden verimli sayilmayan altin, d6viz, gayrimenkul gibi alanlara
yatirmaktadirlar. Tasarruflarin biiyiik bir b6liimil sanayi alanina gitmedigi igin bu

tasarruflar, ekonomik kalkinma agisindan bir anlam ifade etmemektedirler.

“Kamu menkul kiymetlerine olan istemin bankalarla sinirli kalmasinin temel
sakincasi, bunlarin bankalar tarafindan krediye almasik bir yatinm bigiminde
algilanmalaridir. Bu da bankalari, kamu menkul kiymet ihalelerinde belli bir fiat
teklif etme davramisina yoneltmekte, bu da kamu bor¢lanmasi maliyetinin
diistiriilmesini zorlastirmaktadir. Ote yandan, boyle bir almagik yatirim aracina sahip
olmalari, bir dereceye kadar kredi agmakta isteksiz davranmalarina yol agabilecek bir

rahatlik ta saglamaktadir!?.”

“Enflasyonun hakim oldugu dénemlerde, spekiilatif olusumlar ile enflasyon
arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi soz konusu olmaktadir. Enflasyonist
donemde, yatirim vadelerinin kisalmas: sonucu, yatirimcilar sermaye piyasasindan ve
borsadan ¢ekilmekte, piyasada sadece spekiilatérler kalmaktadir. Tirkiye’de kitle
psikolojisi yaninda enflasyon olgusu nedeniyle de, borsa siirekli spekiilatif ytikselis

ve iniglere konu olmasi kaginilmazdir!8,

Tablo III.8°de Tiirkiye niifusu, gelir gruplarina gore smiflandirilmigtir. Bu
siniflandirmaya gore niifus; iist, orta, alt orta, diigiik orta ve diigiik gelir gruplarina

ayrilmgtir.

17 DPT, Sermaye Piyasasi, VI. Bes Yillik Kalkinma Plami Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara,
1989, s. 91.

18 Remzi Ozbay, “Hisse Senetleri Fiyatlarinda Yitkselis ve Cokisler, Borsalarda Spekiilasyon ve
Manipiilasyon”, Dog. Dr. Yaman Asikoglu’na Armagan, SPK Yayinlari, No: 56, Ankara, ss.
469, 470.
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Tablo III. 8
Tiirkiye Niifusunun Gelir Gruplarina Goére Tasarruf Yapabilenler

Sosyo-Ekonomik Toplam Niifusa Orani Tasarruf
Gelir Grubu (%) Yapabilenler (%)
Ust Gelir 2.2 67.8

Orta Gelir 13.1 52.8

Alt - Orta Gelir 28.1 27.9
Diigtik - Orta Gelir 48.2 20.0
Dustik Gelir 8.4 9.4

Kaynak: Orhan S$ener, Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinin Sanayilesme
Uzerindeki Etkileri, Friedrich Ebert Vakfi, istanbul, 1988, s. 14.

Toplam niifusun % 2,2’lik bir kismini olusturan {ist gelir grubuna girenlerin
% 67,8 kadan, tasarruf yapabilmektedir. Daha disiik gelir seviyesini temsil eden
gruplara gegildikc¢e, niifusun biiyiik ¢ogunlugunu olusturmalarina ragmen, tasarruf
yapabilenlerin yiizdesi, olduk¢a diisiiktiir. Bu da, gelir ile tasarruf yapabilme

arasinda, dogru bir orantinin varliini kamitlar.

C- KALKINMA PLANLARI VE TASARRUFLAR

Bir iilkede istenilen yatirnm diizeyi ne olursa olsun, toplam yatirimlarin
biiyiikliigiinii belirleyen en 6nemli faktr, o iilkenin i¢ tasarruf yetenegidir. I¢ tasarruf
yetenegi; bir yilda yapilan yatirnmlarin, GSMH’ya oranimi ifade eder. I¢ tasarruflar ii¢
kesimden olusur; 1-Kigisel tasarruflar, 2-Ortaklik seklindeki girisimlerin tasarruflari,

3-Kamunun tasarruflar1!®,

Tirkiye’de planli kalkinmayi saglamak tizere, 30.09.1960 yilinda Devlet
Planlama Teskilatt kurulmustur. II. Diinya Savast sonrasinda az gelismis iilkeler
arasinda planli kalkinma uygulamalar yayginlik kazanmistir. 1961 Anayasasi’nda da
planli kalkinma modeli benimsenmis ve emredici bir hiikiim olarak yer almigtir.
Tiirkiye’de uzun c¢aligmalar sonucunda 1963 yilinda planli kalkinma dénemine
girilmigtir. Planlar beser yillik siireler i¢in hazirlanmig ve yillik programlar
cercevesinde yiiriitiilmiigtiir.

Ttirkiye’de planli kalkinma dénemleri sunlardir;

-I. Bes Yillik Kalkinma Plani (1963-1967)

-II. Bes Yillik Kalkinma Plani (1968-1972)

19 Sadi Ozer, “ Para ve Sermaye Piyasasinin Kalkinmanm Finansmanina Katkist”, IL. Tiirkiye Iktisat
Kongresi, Cilt I, DPT, Yayin No: 1783, 2~7 Kasim 1981, izmir, s. 269.
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-II1. Bes Yillik Kalkinma Plani (1973-1977)
-IV. Bes Yillik Kalkinma Plam (1978-1982)
-V. Bes Yillik Kalkinma Plan1 (1984-1988)
-VI. Bes Yillik Kalkinma Plan (1990-1994)
-VII. Bes Yillik Kalkinma Plani (1996-2000)

1980 oncesi kalkinma planlarinda, ithal-ikameci bir strateji benimsenmistir.
Ki; bu anlayis o dénemlerde az gelismis iilkeler arasinda oldukg¢a yaygindir. 1980
sonrasinda ise ihracaata y6nelik sanayilegsme stratejisi benimsenmigtir2. 24 Ocak
1980 karalan ile IMF ve Diinya Bankasi’min 6nerileri gergevesinde Tiirkiye, ithal

ikameci stratejiden ihracata ySnelik stratejiye gecmistir2!.

Gelismis tilkelerde ithal ikamesi politikasi, ekonomik kalkinmayi
kamgilayici bir rol oynamistir. Dogal kaynaklarin genisligi “dlgilistinde bu rol,
gegerliligini slirdiirmektedir. Kalkinmanin baslangicinda bu politikanin sanayilesme
asamas1 i¢in gerekli ondugu, fakat ileriki asamalarda sanayilesme modelini
engelledigi gercegi ortaya c¢ikmistir. Gelisen ekonomilerin ¢ogu, ekonomik
kalkinmalarinda ithal ikamesi politikas: uygulamigtir. Uzun siireli dénemler sonunda
bu politikanin, amaglanan uygun biiyiime oranim1 tam olarak gergeklestirememesi
nedeniyle, birgok iilke tarafindanekonomik gelisme igin daha kalici bir politika
olarak, ihracatin genigletilmesi politikasinin benimsendigi ve giderek artan bir oranda

uygulandig1, somut bir gergektir.

Ihracata yonelik kalkinma modelinin gergeklesmesi igin birinci kosul; dis
ticaret rejiminde aksakliklarin bulunmamasidir. Halbuki Tiirkiye’de dis ticaret rejimi,
rasyonel ve sistematik olmaktan gok, pragmatik bir karakter tagir. Ikinci kosul; etkin

Orgiitlenmelere gidilmesi ve 6zendirici tedbirlerin alinmasidir.

“Bilindigi gibi Tiirkiye’nin de Giiney Kore gibi besinci bes yillik kalkinma
planlarini yiiriirlige koymasi aymi tarihlere rastlamaktadir. Ancak gecen yillar
boyunca, bes yillik planlardaki hedefler ile gerceklesenler dikkate alinip, Giiney Kore
ile kargilastinldiginda, birgok alanda plan hedeflerinin gerisinde kalindig:

20 Seyidoglu, 1992, s. 695.
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anlasilmaktadir. Bu alanlardan birisi de ihracatin gelistirilmesidir. Giiney Kore
ihracat pazarlamasi programlarim titizlikle uygulamaya baglamis ve 1965 yilinda tiim
tilke ¢apinda ihracat firmalarina uluslararasi ticaret alaninda uzman yetistirmeyi
amaglayan ‘Thracat Okulu’ agmigtir22.”

Planli dénemin ilk iki planinda, tasarruflar 6nemli dl¢iide artmagtir. 1. Plan
déneminde GSMH’nin % 14.2’si olan i¢ tasarruflar, II. Plan doneminde % 18’
ylikselmigtir. III. Plan déneminde i¢ tasarruflarin siddetli bir diigme gosterdigi dénem
olmug ve i¢ tasarruflar/GSMH orani, % 16’ya diigmiistiir. Yatirimlar ise II. Plan
déneminde GSMH’nin % 19.4’iine, III. Plan déneminde % 21.9’una yiikselmistir.
Yatirimlar ile tasarruflar arasindaki fark, dis tasarruflar ile finanse edilmistir.
Yatinmlarin artirtlmasi, yurt i¢i tasarruflarin artirilmasina baglidir. Fakat tasarruflarin
Ttirkiye’de hizla yiikselmesini sinirlandiran bazi faktérler vardir. Kisi basina diisen
milli gelirin, kalkinma ¢abalarina ragmen diigiik olmasi, tasarruflarin istenilen diizeye

yiikselmesini engelleyen en 6nemli faktérdiir.

Tasarruflarin diisiik diizeylerde gerceklesmesine neden bir diger faktor,
enflasyondur. 1971 yilinda baglayan ve giderek artan bir seyir izleyen enflasyon,
finansal tasarruflara katilmasi beklenen meblaglarin, enflasyondan zarar gérmeyen
veya en az zarar gdren mallara yatirilmasina neden olmaktadir. Bunlar ise; arsa, arazi,

doviz, altin, dayanikli tiiketim mallan gibi verimsiz alanlar olmaktadir.

[Ik doért kalkinma plaminda sermaye piyasasiun kurulma geregine
deginilmesine ragmen, bir tiirli kurulamamasi ve etkin bir sekilde islememesi,

tasarruflarin sinirli kalmasina neden olan bir diger etkendir23.

1980 yilindan itibaren baglayan piyasa ekonomisine gegis stirecinde, finans
kesiminin serbestlesmesi yoniinde onemli adimlar atilmigtir. 1980°li yillarin ilk
yansinda yurt igi finansal hareketlerin serbestlestirilmesi, ikinci yarisinda ise

uluslararasi finans kesimi ile biitiinlesmesi y6niinde yasal ve kurumsal diizenlemelere

21 Sevgi Gerek, “Tiirkiye’de Parasallasma Siirecinde Mali Piyasalara Yonelis”, Prof. Dr. ismail
Tiirk’e Armagan, SPK Yayinlari, No. 54, Ankara, s. 155.

22 Mete Oktav, Alican Kavas, Mustafa Tanyeri, ihracatin Gelistirilmesi ve Ortak Pazarlama
Gruplan, TOBB, Ankara, 1992, s. 32.

23 Demir Demirgil, “ Kalkinmanin Finansmaninda i¢ Tasarruflarin Yatirimlara Doniitiirtilmesi”, Tiirkiye’nin
Ekonomik Kalkinma Siireci iginde Sermaye Piyasasinin Rolii Semineri, 1980, ss. 12,13.
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gidilmis ve 1989 yili Agustos ayinda uluslararasi sermaye hareketleri
serbestlestirilmigtir. Bu diizenlemelerin etkisiyle finansal piyasalarda araglar artmis,

ancak bu gelismeye paralel bir finansal derinlegme saglanamamigtir?4.

1980 yilindan sonra para ve sermaye piyasasi varliklarindan olusan finansal
varliklar, hé:m bilesimleri itibariyle 6nemli gelismeler gdostermis, hem de GSMH’ya
oranla o6nemli artiglar kaydetmistir. 1987 yilindan itibaren sermaye piyasasi
varliklarimin payindaki goreli artis nedeniyle pay: bir miktar diigse de, bankacilik

kesimi varliklarinin, toplam finansal varliklar igindeki pay1, degismemistir.

1980-1993 araligimin ilk yansinda toplam finansal varliklarin % 70’ine varan
bankacilik kesimi varliklarinin, araligin ikinci yansinda paymn diistiigii ve % 50’lere
indigi gozlenmistir. Buna karg1 sermaye piyasasi varliklar da siirekli artig gostermigtir?3.

1984-1988 yillarimi kapsayan V. Bes Yillikk Kalkinma Plani’nda,
kalkinmanin artan bir oranda yurt i¢i tasarruflar ile saglanmast hedef alinmugtir.
Goniillt tasarruflarin artinlmasi tesvik edilmigtir. Diger taraftan gergek¢i faiz
uygulamas1 ile goniillti tasarruflarin artirilmasi yaninda, bunlarin bankacilik ve
finansal kurumlarda toplanmasi 6zendirilmistir. Bu baglamda gelir ortakligi senedi,
finansman bonosu, kar ve zarar ortakli1 belgesi, menkul kiymet yatirim ortakligi ile
fonu ve benzeri tasarruf araglari zenginlestirilmis, bdylece sermaye piyasasinin
gliclenmesine 6nem verilmistir. Bu uygulamalar sonucunda V. Bes Yillik Kalkinma
Plani’nin baginda 1984 yilinda i¢ tasarruflar/GSMH orani, % 16.5 iken; 1988 yilinda
bu oran % 27.2’ye yiikselmistir. Bu gelisme, 6zellikle dzel tasarruflardaki artiglardan

kaynaklanmgtir.

Ozel tasarruflardaki artislarin yaninda, kurum tasarruflarinda da i¢ ve dis
talepteki canliliktan, nispi fiyat yapisinin degismesinden ve kurumlar lehine muafiyet
ve istisnalardan olusan vergi uygulamalarindan kaynaklanan Onemli artiglar

kaydedilmistir2s.

24 VII. Bes Yillk Kalkinma Plani1 (1996-2000), DPT, s. 100.

25 Toprak, 1996, s. 87.

26 V1. Bes Yillik Kalkinma Plan: Oncesinde Gelismeler 1984-1988, DPT, 1990, s. 12;
Ekonomik ve Sosyal Géstergeler 1950-1995, DPT, 1996, s. 19.



101

IV- FIRMALARIN FINANSMAN EGILIMLERI

Gerek kamunun, gerekse firmalarin her zaman igin nakit giris ve cikislan
arasinda tam bir uyum saglamalan s6z konusu olmayabilir. Bu durumda bu ekonomik
birimler, mali piyasaya bazen alacakli, bazen de borglu olarak girerler. Béylece fon
fazlalarim y‘atmma doniigterecek veya nakit sikintilarim azaltmaya galisacaklardir?’.

“Tiirkiye’de bankacihik sekt6rii, mali sistemin biiyllk bir bolimiinii
olusturmaktadir. Gerek para ve gerekse sermaye piyasasindaki faaliyetlerin tamamina
yakin kismi bankalar aracihiiyla yiiriitiilmektedir. Mevcut diizenlemelere gore
bankalarin yapabilecekleri bazi iglemlere kisitlama konulmakla birlikte; faaliyet
gosterebilecekleri mali piyasalar sinirlandirilmamistir. Para piyasast politakalarinin
net bir sekilde belirlenmesi, serbest faiz uygulamasinin bankalararas1 rekabeti
hizlandirarak, bankalar1 daha etkin ve verimli ¢aligmaya yoneltmesi ve yurt digindan
kaynak temin etme olanaklarimin artmasi sonucu, bankacilik sektorii uluslararasi
piyasalarda yaygin olarak kullamlan karlilik artirici finansal araglar1 da tanima ve

kullanma olanagini elde etmistir” 28,

Firmalar, yatinm vyaptiklarinda ve teknolojik yenilige gittiklerinde
maliyetleri diigecektir. Yatirimlarin yapilmasi, mali kaynaklarin varlifina baghdir.
Mali kaynaklar ise ya 6z sermayeden veya mali sistemden veya her iki kaynaktan
olusmaktadir. Tiirkiye’nin finansal sistemi rekabeti kisitlayan bir unsurdur. Keza yeni

firmalar, mali kaynak sagladiklan 6lgiide yatirim yapip, liretime gececeklerdir??.

Kamu kesiminin yurt i¢i kaynaklarin giderek artan bir boliimiinii
kullanmasinin nedeni; bu kesimin mali dengelerindeki bozulmadir. 1987 yih
sonrasinda kamu harcamalarinin, harcanabilir gelirinden giderek artan bir seyir
izledigi goriilmektedir. Diger yandan kamunun tasarrufu/GSMH orani, 1990 yilindan
sonra hizla diigmiis ve negatif olmugstur. Kamu tasarruf-yatirim fark: da 1987-1990

dénemi boyunca, siirekli negatif olmustur.

27 Aleeddin Tileylioglu, “Para Piyasalari” , Bankacilar, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayni, Nisan 1992, s. 61.

28 Kirdaloglu ve Saklar, s. 53.

29 Gokhan Capoglu, “Rekabet Kavrami ve Rekabeti Koruma Yasa Tasansi”, Tiirkiye iktisat Dergisi,
TOBB Yayini, Mayis 1993, ss. 8,10.

T.C. YOKSEXOGRETIM KURULY
DOKDMANTASYON MERKEZI
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Ozel kesimde ise durum aksinedir. 1987 yilindan itibaren 6zel
tasarruflar/GSMH oram siirekli artmis ve 1987°de % 15,8 iken, 1994’te % 24°¢
ulagmugtir. 1993°te kamunun tasarruf-yatinm farkinin GSMH’ya oran1 %-10,1 olarak
gerceklesirken, 6zel kesimde % 5,1°lik bir fazla olugturulmustur. Bir nebze de olsa

ekonominin tiimii i¢iin tasarruf-yatirim farki, 6zel kesim tarafindan azaltilmigtir30.

Mali derinlesme, M;Y’nin GSMH igerisindeki pay: ile 6lgiiliir. MyY, yurt
icinde yerlesiklerin yabanci para mevduatlart ile birlikte diger mevduatlar ve
dolasgimdaki para toplamidir. Tirkiye’deki mali derinlesmi incelenirken, diger
iilkelerle karsilagtirilmasi, konunun daha iyi anlagilmasina yardimci olacaktir. IMF
tarafindan tanimlanan ve hemen hemen M-Y’ye karsilik gelen ‘para +para benzeri’
degiskeni ile GSMH verileri alindiginda; Tiirkiye’nin heniiz mali derinlesmede diger

tilkelerden ¢ok geride oldugu anlasilir.

1992 yilina goére paratpara benzeri/GSMH oram ile iilkelerin mali
derinlesme kargilastirmasi (% olarak) sdyledir3!; Almanya 66, Ingiltere 95, Fransa 60,
Danimarka 59, Ispanya 77, Yunanistan 56, Italya 62, Portekiz 84, Tiirkiye 28°dir.

“1980 sonras1 dénemde Tiirkiye’de mali sistemin géreli biiyiikliigiinde artig
olmakla birlikte, varilmis bulunan noktamin diger iilkelere gore daha alt diizeylerde
olmasi, ¢aligmanin konusu agisindan son derece énemlidir. Kamu kesiminin mali
dengesinin son yillarda gittikge bozulmasina ve i¢ borglanmaya giderek daha fazla
agirlik verilmesine paralel olarak, kamu kesiminin i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya

orantnin da arttig1 gériilmektedir32.

Sirketler kesiminin yabanci kaynaklar boyutunu gosteren ‘bor/6zsermaye’
oraninin 1982-1994 dénemi boyunca azaldifi géze garpar. Bir diger ozellik ise

yabanci kaynaklar icerisinde, agirlikli olarak bankalar sisteminin kullanilmasidir.

Tablo III. 9°da sirketler kesiminin borg/6zsermaye oranlar: verilmistir.

30 Ozatay, s, 29.

31 Ozatay, sz. 18, 23.

32 Fatih Ozatay, Emin Oztiirk, Gliven Sak, 1980 Sonrasinda Kaynaklarin Kamu ve Ozel Sektor
Arasinda Paylagimi ve Sonuglari, Tilsiad Yaynlari, No: Tiisiad-T/96-1/189, Istanbul, Ocak
1996, s. 23.
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Tablo III. 9
Sirketlerin Borg/6zsermaye Oranlari
Yillar 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Borg/6zsermaye 185 1,50 1,33 1,17 1,18 1,04 0,89 0,92 079 085 089 0,92 1,28

Kaynak: Fatih Ozatay, Emin Oztiirk, Giiven Sak, 1980 Sonrasinda Kaynaklarm Kamu ve Ozel Sektor
Arasmda Paylagimi ve Sonuglari, Tisiad Yaymlari, No: Tiisiad-T/96-1/189, Istanbul, 1996, s. 24.

Borg/6zsermaye oran1 1982 yilinda 1,85 olarak gergeklesirken; 1990 yilinda
en diisiik deger olan 0,79’a inmis, 1993’te 0,92, 1994’te 1,28 olmugstur. Oranin
1990°dan sonra artmasinin nedeni; bankalarin kredilerini geri 6deyemeyen sirketlere
sagladiklar: kolayliklardan kaynaklanmaktadir33.

Sirketler kesiminin 6zsermaye bilesenleri Tablo I11.10°da verilmistir.

Tablo III. 10
Sirketlerin Ozsermaye Bilesenleri

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994
Odenmis Sermaye 40,03 41,00 38,15 32,39 36,41
Yedek Akgeler 15,40 14,09 12,62 13,86 8,28
Kar 20,43 19,63 24,54 31,46 25,43
Yeniden Degerleme Fonu 20,00 21,34 22,12 20,77 27,95
Emisyon Primi 4,14 3,94 2,57 1,52 1,93

Kaynak. Emin Oztiirk, Fatih Ozatay, Giiven sak, Sirketler Kesiminin Finansman Sorunlari ve
Alternatif Finansman Kaynaklar, Tiisiad Yaymi, No: Tiisiad-T/96-1/192, istanbul,
1996, s. 24.

Sirketler kesiminin 6zsermaye bilesenlerini gosteren Tablo III.10’a gore,
ozsermayedeki artig, tamamen sirket finansman olanaklarindaki bir genislemeyle ilgilidir.
1990 yilinda sirketler karinin 6zsermaye igerisindeki pay1 % 20,49 iken; 1994 yilinda bu
oran % 25,43 olmustur. S6zkonusu yillarda yeniden degerleme fonunda % 20,00°dan %
27,95’e bir artis gergeklesmistir. O halde sirketler kesiminin finansman yoniinden igsel

fon yaratma kapasitesi olan kar kaleminin payz, gittikge arttig soylenebilir.

Sirketler kesiminin liberalizasyon uygulamalarimn bagladigi 1980°1i yillardin bu
yana, mali piyasalara daha az bagvurmalar1 ve kendi i¢sel fonlarma yénelmeleri ve bu
arada mali piyasalar iginde de bankalar sistemine yonelmeleri, lizerinde durulmas
gereken 6nemli konulardir. Oncelikle kamu kesiminin mali piyasalar -6zellikle sermaye
piyasasi- lizerindeki agirhg nedeniyle, faiz oranlan yiikselmekte ve dzel kesimin mali
piyasalardan fonlama olanaklari kisitlanmaktadir. Bu arada sermaye piyasasindan

finansman saglamanin maliyeti de ciddi bir sekilde artmaktadir.

33 Emin Oztitrk, Fatih Ozatay, Gliven sak, Sirketler Kesiminin Finansman Sorunlari ve Alternatif
Finansman Kaynaklari, Tisiad Yayint, No: Tiisiad-T/96-1/192, fstanbul, 1996, s. 22.
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Kamu kesiminin gelir ve giderleri arasindaki, giderler lehine gerceklesen
dengesizlik, finansman ihtiyacinin artmasi dolayist ile, mali piyasalara yansimaktadir.
Kamu kesimi finansman geregi artigi, mali piyasalarin boyutlarinin artisindan daha
hizl1 olmasi, yurt i¢i faiz oranlarimin artmasini dogurur. Finansman maliyetlerinin
yiikselmesi ve kamunun 6zel kesimi mali piyasalardan diglamasi, 6zel kesimin igsel
kaynaklara ve ticari kredi benzeri alternatif kaynaklara dogru yénelmeye zorlamistir.

Tiirkiye ekonomisinde faiz ve enflasyon oranlarinin yliksek olmasinin yani sira,
temel makro gostergelerdeki siddetli dalgalanmalar da, 6zel kesimin finansman
egilimlerinde belirleyici rol oynar. Omegin; 1990 yilinda ekonomi reel olarak % 9,4 gibi
¢ok yiiksek bir biiyiime hizina ulagmigtir. Daha sonraki yillarda % 6,2 oramna inmistir.
1994’te yaganan krizde bankalararasi piyasada gecelik faiz oranlari, % 100’lerden, %
700’lere yitkselmigtir. Aylik enflasyon orami ortalama% 4-5 gibi gergeklesirken, Baz
aylarda % 30’lara yiikselmigtir. Tiirk Lirasi’nin degerinde yasanan dalgalanmalar da,
ckonomideki istikrarsizliklardan biridir. Dis ticarette cari iglemler 1993’te 6,4 milyar $
acik vermis, bir sonraki yil 2,6 milyar $ fazla vermistir34.

1980°li yillanin ikinci yarisindan itibaren artan makro ekonomik
istikrarsizlik hali ve biiylime oranlarinda goriilen dalgalanmalar, sirketler kesimi
iciin, 6nemli olan risk unsurunu 6n plana atmistir. Bu nedenlerden dolay: sirketler
kesimi, mali piyasalarin 6zellikle de sermaye piyasasinin disinda kalmaigtir.

Biitiin bu istikrarsizlik halleri, ileride olabileceklerin 6ngoriilmesini, son
derece zorlagtirir. Halbuki 6zel kesimin iretim, yatinm gibi ekonomik kararlari,
dogrudan gelecek ile ilgilidir. Gelecegin belirsizligi, ekonomik birimleri uzun vadeli
degil, kisa vadeli diisiinmeye itmektedir.

“Bor/6zsermaye oranlarindaki azalmanin mantifini, sirketler kesiminin
finansman egilimlerini degerlendirmek tizere 1991 yilinda SPK tarafindan DIE’ye
yaptirilan anketin sonuglarindan da izlemek miimkiindiir. Burada genellikle yiiksek
maliyetlerden yakimilmaktadir. Sirketler verdikleri yamtlarda, faaliyetlerinin finanse
etmek iciin, dncelikle igsel kaynaklara bagvurmayi tercih ettiklerinin, bu olmadig:
taktirde, banka kredilerine bagvurduklarini ifade etmektedirler. Sermaye piyasasi
araglar ise, siralamanin sonunda yer almaktadir’3.

34 Ozturk, s. 26.
35 Ozturk, s. 29.
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V- SERMAYE PIYASASININ SORUNLARI

Bugiin Tiirkiye'de sermaye piyasasinin Karsilagtifi birgok sorun vardir. Bu
sorunlarin basinda, piyasa ile ilgili kurumsallagma ve yasal diizenlemelerde geg
kalinmasi gelmektedir. Diger sorunlar ise; tasarruflarin yetersiz diizeyde olmasi,
kamunun ve bankalarin piyasadaki agirhg, tasarruf yapacak kisilerin piyasa hakkinda
yeterli bilgiye sahip olmayislar1 ve tasarruf sahipleri ile fon ihtiyac1 olan kisilerin

aligkanliklaridir.
A- PIYASANIN GEC KURULMASI

Tiirkiye'de sermaye piyasasinin tarihi oldukga eski olup; Osmanli Devletine
kadar uzanir. Osmanl borsasi, diinyada sayili borsalar igine girmekteydi. Cumhuriyet
déneminde sermaye piyasasi ile ilgili ¢aligmalar 19601 yillara rastlar. Bu
¢aligmalarin sonuglar yaklasik 20 yil sonra alinmigtir. Zamanin askeri yonetimince
Sermaye Piyasasi Kurulu 1981 yilinda kurulmustur. Ikinci el piyasa islemlerini

saglamak i¢in 1985 y1ilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurulmustur.
B- TASARRUFLARIN YETERSIZLiGI

Ekonomik kalkinma siirecinin baglatilmast ve devam ettirilmesi, tiretken
yatirimlarla miimkiindiir. Yatinmlarin artinlmasi, yatirnma aktarilabilecek kaynaklara
ya da diger bir deyisle yeterli tasarrufa baghdir. Oysa Tiirkiye'de 1960-1980 yillar
arasinda marjinal tasarruf meyli yiizde onlar seviyesindedir. Bu donemde diger az
gelismis iilkelerde bu oran yiizde bes ile yiizde onbes arasinda degismektedir.1960'h
yillarin baginda tasarruflarin, diger yillara oranla diisik dlizeyde kaldif

goriilmektedir.

Tasarruflarin ~ yetersiz olmasi, yatinmlarin da diigiik diizeyde
gerceklesmesine neden olmustur. Bu durum Tiirkiye'nin kalkinmasimin éntindeki en
onemli engellerden biridir. Tasarruflarin yatirnma yo6nlendirilmesinde sermaye
piyasasinin ne kadar dnemli bir rol oynadid: bilinen bir gergektir. Ancak bu donemde
sermaye piyasasinin yeterince gelismemis olmasi tasarruflarin  yatirimlara

yoneltilmesine engel teskil etmistir.
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Tirkiye'de gelir seviyesi, gelismekte olan bir iilke olmasi nedeniyle
diigiiktiir. Buna karsilik tiiketim meyli yiiksektir. Geligmis iilkelerle yogun iligkiler
icinde bulunmasinm bir sonucu olarak, onlarin titketim kaliplarindan etkilenmistir.
Gelirlerinde kiigiik bir artig olan kesimlerin bu artan gelirlerine oranla daha yiiksek
tilketim kaliplar1 ile harcama egilimine girmelerine gosteris etkisi (demonstration

effect) denir36.

Yiiksek enflasyonun hakim oldugu ekonomilerde tasarruflar reel degerlerini
koruyamazlar. Bunu goéren tasarruf¢ulann tasarruflari yatirima degil, iddihara gider.
Tiirkiye'de tasarruflarin biiyiik kismumn Tablo II1.7'de goriildtigti gibi altin, gayrimenkul
ve dovize y6nelmekte olmasi bu durumun bir sonucudur. Verimli yatinmlara yonelmeyen
kisisel tasarruflar iilke kalkinmasina yeterli katkida bulunamaz. Bu durum Tiirkiye'deki
sorunun tasarruf yetersizlifi mi, yoksa tasarruflarmn tiretimde kullamlamamasindan

kaynaklandig1 sorunlart giindeme gelmistir3”.

Tablo II1.11°de yatirimlar ile yurt i¢i tasarruflarin GSMH igerisindeki paylari
yer almaktadir.

Tablo III. 11
1960 ve 1980 Arasinda Tasarruf ve Yatirimlar (%)

Yillar Yatirnm/GSMH Yurtici
Tasarruf/GSMH
1963 17.07 12.66
1964 16.38 15.20
1965 16.57 15.68
1966 18.83 17.82
1967 18.84 17.06
1968 19.96 18.18
1969 20.14 18.60
1970 19.91 18.58
1971 18.74 17.89
1972 16.95 16.90
1973 18.05 21.87
1974 19.80 17.44
1975 22.93 17.75
1976 23.28 17.62
1977 25.24 1821
1978 21.73 20.04
1979 21.95 19.95
1980 21.30 16.30
aynak: Nihal Tuncer, "lasarruf Sorunu’, Cumhuriyet Donem

Tiirkiye Ansiklopedisi, iletisim Yaymlan, Cilt: 4, s. 1139.
Yatinmlarin kaynagim olusturan tasarruflar, 1980 6ncesi oldugu gibi, daha

sonraki yillarda da istenilen seviyeye ulasamamugtir. Nitekim 1985 yilinda yurt igi

36 Ulgener, s. 176.
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tasarruflar, GSMH igerisinde % 18.9 bir pay alirken; aym yil sabit sermaye
yatirimlarinin GSMH igerisindeki pay1 % 20°dir38. 1994 yilinda tasarruflarin oranmi %
22.9, yatinmlarin pay1 % 24.3’tiir. Bu rakamlar ise, Tirkiye’de tasarruf agiginin

varoldugunu kanitlamaktadir.
C- KAMUNUN AGIRLIGI

Sermaye piyasasindan menkul kiymet ihraci yolu ile en fazla yararlanan
sektor, kamudur. Menkul kiymet stoklar1 ve ihraglan iginde kamunun, 6zel sektére

oranla biiylik bir paya sahip olmasi, Tablo III.12 ve Tablo III.13'de goriilmektedir.

Tablo III.12°de, kamu kesiminin ihrag ettigi menkul kiymetlerin tutarlar1 yer

almaktadir.
~ Tablo III. 12
Kamu Kesimi Menkul Kiymet fhraglan (Milyar TL)
Yillar Devlet Hazine Gelir Ozellestirm | Dov. End. Toplam
Tahvili Bonosu Ort.Sen. e Tahvili Senet
1991 12.291,9 34.2773 - - 1.363,4 47.932,6
1992 61.8454 75.926,1 - - 4.576,5 142.348,0
1993 150.090,2 179.150,9 - - 9.646,2 338.687,3
1994 186.593,0 647.752,1 20.380,2 - 18.387,6 873.112,9
1995 366.873,0 1.298.630 - 25.000,0 - 1.685.883,6

Kaynak: Hazine Milstesarligi
Kamu kesimi 1995 yilinda 1.685.883,6 milyar TL. menkul kiymet ihrag

etmistir. Ihraglar igerisinde 1.298.630 milyar TL. Ile Hazine Bonosu birinci sirada yer

almaktadir. 366.873,0 milyar TL ile Devlet Tahvili , ikinci sirada yer almaktadir.

Tablo III.12°de goriilecegi gibi kamu menkul kiymet ihraglari, hazine
bonosu ve devlet tahvili agirliklt olmustur. Hazine bonolari; 1994 yilinda bir 6nceki
yila gore % 261,6 oraninda artmugtir. 1995 yilinda ise, artig oran1 diigmesine ragmen

bir 6nceki yila gore % 100,5 oraninda artmstir.

Devlet tahvili, 1995 yilinda bir 6nceki yila gbére % 96,6 oranminda bir artig
kaydetmigtir. 1995 yilinda gelir ortaklig1 senedi (GOS), dévize endeksli senet ihraci
yapilmamakla birlikte; 6zellestirme idaresi tarafindan, ozellestirme kapsamindaki

kuruluslarin  bankacilik sektériine olan borglarinin tasfiyesi igin, yil igerisinde

37 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, Gelistirilmis 6. Baski,
Istanbul, 1994, s. 137.
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25.000,0 milyar TL’lik 6zellestirme tahvili ihrag edilmigtir.

Tablo III.13’te kamunun ihrag¢ ettii menkel kiymetlerin, toplam ihraglar

icindeki oransal degerleri g6sterilmistir.

Tablo III. 13
Menkul Kiymetlerin Sektorleraras: Stok Dagilimi (%)
1986 1988 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996/2

OZEL SEKTOR MENKUL KIYM. 232 31.1 389 439 310 293 180 197 19.5
Hisse Senedi 197 257 349 406 251 187 150 149 15.9
Tahvil 32 44 34 2.1 0.9 04 02 02 0.2
Finansman Bonosu - 1.0 0.5 0.7 04 0.3 0.0 0.1 0.1

VDMK - - - - 4.6 9.6 27 45 33
Banka Bon-Banka Gar. Bon. 0.3 01 02 06 00 0.3 00 0.1 0.1
Kar-Zarar Ort. Belgesi - 00 00 00 0.0 0.0 0.0 00 0.0
KAMU KESIiMi MENKUL KIYM. 76.8 689 61.1 561 69.0 707 82.0 803 80.5
Devlet Tahvili 374 400 453 31.0 442 496 31.9 342 34.6
Hazine Bonosu 204 208 132 229 216 169 41.7 42.1 4277
GOS 9.2 48 19 0.1 - - 28 08 0.8

Dovize Endeksli Senetler 99 33 0.7 2.1 32 42 56 1.5 05
Ozellestirme Tahvili - - - - - - 17 1.8

Kaynak: SPK, Aylk Biilten, Mart 1996, s. 17.

Hazine Bonosu’nun toplam ihraglar i¢indeki almis oldugu pay % 42.1; Devlet
Tahvili’nin ise % 34.2°dir. Menkul kiymetler igerisinde hisse senedinin oram % 14.9

olup, ti¢lincii sirada yer alir.

Kamu menkul kiymet ihraglari, bir 6nceki yila gére % 93,1 oraninda bir artig
gOstermigtir. 1994 yilinda 873.111 milyar TL olan menkul kiymet ihraglarn, 1995
yilinda 1.685,883 milyar TL olarak ger¢eklesmistir.

Tablo III.13'te menkul kiymet ihraglarina bagh olarak, stoklarda da kamunun
artan bir agirhg géze carpar. 1986 yilinda kamu sektoriniin menkul kiymet
stokunun, toplamdan aldi1 pay, %76 iken; 1995 yilina gelindiginde %80,3'e
ulagmigtir. Kamunun ihrag¢ ve stoklardan aldifi paymn gittikge artis kaydederken,
dogal olarak ozel sektdriin pay1 da azalmaktadir. Bu olay crowding-out diye bilinen

dislama etkisini dogurur.

“Menkul kiymet stokunun bilesiminden gériildiigii iizere, kamu kesiminin mali
disiplinini saglayamamasi nedeniyle, finansal piyasalarin iiretebildigi fonlarin hemen

hemen tamami, kamu kesimi agiklarinin finansmani i¢in massedilmektedir”39.

38 DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1995), s. 19.
39 jbrahim Turhan, “Tiirkiye Ekonomisi’nin 1996 Yilindaki Genel Durumu”, Cergeve, MUSIAD
Yayini, Mayis-Temmuz 1996, s. 17.
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Tablo IIl.14’de kamu ve o6zel sektdriin gerceklestirdigi sabit sermaye
yatirimlarinin dagilimi gosterilmigtir.

Tablo III. 14
Sabit Sermaye Yatirmlar1 (Milyar TL)

1990 1991 1992 1993 1994(*)
KAMU 27.649 46.822 80.069 137.965 |188.767
(30.8) 31.4) (31.8) (27.3) (20.0)
OZEL 62.243 102.450 [171.367 {367.902 [757.419
(69.2) (68.6) (68.2) (72.7) (80.0)
TOPLAM 89.892 149272 [251.435 |[505.867 |946.186
(100) (100) (100) (100) (100)
Kaynak: DPT.
(*) Gegici.

(**) Parantez i¢indeki rakamlar, yizde dagilimini gosterir.
Tablo III. 14' e gore, kamunun sabit sermaye yatirimlar: igerisindeki payi,

1990 yilinda %30 iken; 1994 yilina gelindiginde %20'lere kadar diigmiistiir.
Kamunun yapmus oldugu sabit sermaye yatirnmlarinin %39luk payim ulastirma-
haberlesme alani olugturur. %15'lik pay: diger 'hizmetler, %13.5'lik pay1 enerji alam
olusturur. Ozel sektér; %47 payla konut alanina, %24.5 payla imalat alanina, %14
payla ulastirma alanina sabit sermaye yatirimi yapmigtir0.

Kamunun menkul kiymet ihraci yoluyla, sermaye piyasasindan en fazla fon
toplayan kesim olmasina ragmen, sabit sermaye yatirimlari igindeki payinin aym
paralellikte olmamasinin nedeni; toplanan bu fonlarin yatirimlarda degil, bor¢ ana

para ve faizlerinin 6denmesinde kullanilmalaridir.

Tiirkiye’de i¢ borglanma ve bunlarin 6demeleri Tablo II1. 15°te gosterilmistir.

Tablo III. 15
Tiirkiye'de I¢ Borglarin Dagilimi (Milyar TL)

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Bor¢lanma 20.901 45.787 157.884 330.939 844.802 1.665.503
Tahvil 12.458 11.510 81.958 151.788 206.124 366.873
Bono 8.443 34277 75.926 179.151 638.678 1.298.630
Odemeler 19.079 43.058 102.410 289.303 781.543 1.212.422
Anapara 11.031 27.884 71.480 205.372 556.182 1.066.051
Tahvil 4.520 6.396 19.543 48.463 157.245 94.489
Bono 6.511 21.488 51.937 151.909 398.937 971.562
Faiz 8.048 15.174 30.931 83.931 225.361 146.371
Tahvil 6.302 10.221 15.898 42319 111.345 110.705
Bono 1.746 4.953 15.033 41.612 114.016 356.466
Kaynak: DPT.

40 Temel Ekonomik Gostergeler, DPT, Mart 1995, s. 33.
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Tablo III.15'e gére, kamu 1995 yilinda 1.665.503 milyar TL i¢ bor¢lanma
yoluyla fon toplamustir. Toplanan bu fonun 1.212.422 milyar TL'si bor¢ anapara ve

faiz 6demelerinde kullanilmigtir.

Tiirkiye’de  Cumhuriyet’in  ilk  yillarinda denk biitge uygulamalan
sonucunda, biitge agiklarina pek rastlanmamaktadir. Ancak 1950°li yillara
gelindiginde, devlet harcamalarinin  artist oraminda gelirlerinde  bir  artis
olmadigindan, biitge agiklar: ile kargilagiimigtir.

1975 yili ile 1993 yilinin kamu gelir, gider ve agiklarina ait veriler s6yledir;
1975 yilinda

Kamu Harcamalari: 149 milyar TL.

Kamu Gelirleri : 116.3 milyar TL.

Kamu Ag¢igi1: 32.7 milyar TL.

Kamu A¢i181 / GSMH orant: % 6.1.

1993 yilinda

Kamu Harcamalari: 575.933 milyar TL.

Kamu Gelirleri: 359.985 milyar TL.

Kamu Ag1g1: 215.948 milyar TL,

Kamu A¢i81 / GSMH oram: % 16.3’tlir41.

“Kamu kesiminin yerine getirmek zorunda oldugu kamusal gorevlerin ve

iiretime oOnciilik edecek yatinmlarin yapilabilmesi igin, biitgeden ayrilan paylar
azalirken; faiz ve benzeri ddemelerin, biitge harcamalar: igerisindeki payi, giderek
artmaktadir”42,

Konsolide biitge faiz d6demesi ile GSMH arasindaki iligki yillar itibariyle
sOyledir;

Konsolide biitge faiz 6demesi / GSMH orani

1987°de % 19.4
1989°da % 14.9
1991°de % 17.1
1993°te % 27.7
olarak gergeklesmistir.

41 Veysi Sevig, “Kaynag Borglanma Olan Biitgeler”, Cergeve, MUSIAD Yayini, Kasim-Aralik 1994, s. 32.
42 Sevig, s. 34.
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“Artan kamu harcamalarina karsilik kamu gelirlerinin aym oranda artmamast;
kamu kesimini agigim kapatmak amaciyla emisyon artisina, i¢ ve dis borglanmaya
bagvurmak zorunda birakmaktadir. Bu {i¢ ara¢ ta fiatlan etkilemektedir. I¢ borglanma
kredi faizlerini artirarak, yeni bir enflasyon etkisine daha yol agmaktadir. Para ve sermaye
piyasasinda kamunun agirligi ve bunun arkasinda yer alan kamunun finansman agiklart;
fiatlanin ytikselmesine, isletme sermayesi ve yatirim sermayesi igin gerekli fonlarin
kisitlanmasina, enflasyonun siddetlenmesine, igletme sermayesi ihtiyacinin artmasina ve

yiiksek faizler kargisinda karsilanmasina yol agmaktadir43.”

Kamu agiklarinin yillar itibariyle artmasi, borglanma ile finansman yolunu
genisletmistir. Alinan borglarin yatirim harcamalarinda degil (Tablo II1.12 ve Tablo
I1.13’te goriildiigli gibi), cari harcamalarda kullamilmasi, bu borglara ait faiz

6demeleri nedeniyle kamu ag1inin daha da artmasi sonucunu dogurmustur.

1987 yilinda kamu agi1ginin % 44.2’si dis borglanma ile, % 55.8°1 ( % 7.8’i
Hazine kisa vadeli avansidir) i¢ borglanma ile karsilanmigtir. 1993 yilinda dig
borg¢lanma oram1 % 12.9°a inerken; i¢ borglanma orani, % 87.1°e ( %22.7’si Hazine
kisa vadeli avansidir) yiikselmistir. “Kamu agiklarinin finansmaninda i¢ borglanmaya
agirlik verilmesinin en 6nemli olumsuz etkileri ise; faizlerin asir1 yiikselmesi, i¢ borg

vadelerinin kisalmasi ve TL’nin agiri degerlenmesidir’#4.

Tablo II1.16' da sektérlere gore menkul kiymet stoklarinin GSMH'ya oranlari

gosterilmigtir.
Tablo I1I. 16
Menkul Kiymet Stoklarinin GSMH’ya Oranlari (%)
Yillar | 1986 | 1987 [ 1988 | 1989 | 1990 | 1991 1992 [ 1993 | 1994/9
Ozel Sektor 24 2,7 2,9 3,4 4,0 5,5 5,8 6,0 6,0
Kamu Sektorii 7,9 7,0 6,3 6,6 7,2 7,2 11,0 13,8 26,8
Toplam 10,3 9,7 9,2 10,0 11,2 12,7 16,8 19,8 32,8

Kaynak: SPK, Aylik Biilten, Ekim 1994, s. 15,
1993 GSMH rakamu kullamiimugtir.

Stoklarin GSMH'ya orani, 1986 yilinda %10'lar civarinda iken; 1993 yilinda

bu oran %20'lere yaklasmistir. 1994 yilimin ilk dokuz ayina ait verilere gore menkul

43 TUSIAD, istikrarli Kalkinma ve Yeniden Sanayilesme I¢in Ekonomik Céziimler, Yayin No:
TUSIAD-T/89/7/129, istanbul, 1989, s. 50.
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kiymet stoklarinin GSMH'ya oraninda bir 6nceki yila gére %50'den fazla bir artig

olmustur ve bu oran %30'u gegmistir.

Ulke ekonomileri gelisirken; yatirimlarin bankalar araciligi ile finansmani
yoluna daha az bagvurulmakta ve artan digsal fonlar i¢in ek bir enstriiman olan
sermaye pi‘yasasmln dogmasina neden olmaktadirs. Tiirkiye’de kamu agiklarimin
finansmaninda 6zellikle 1985 sonrasi dénemde i¢ ve dig borglanma, boyut ve
nitelikleri itibariyle bugiin ekonominin kargi karsiya bulundugu en Onemli

sorunlardan birisi olarak agirlik kazanmigtir46.

Tiirkiye’de kamu biitge agiklari, artan ve siireklilik arz eden bir seyir
izlemektedir. Kamu agiklarinin gegici bir olgu olmayip, siireklilik arz etmesi, kamu
bor¢larinin biiyiimesine ve borg ana para ve faiz Gdemelerinin biitge agiklarina
katkida bulunmasina neden olmustur. Ayrica bu siireklilik nedeniyle, 6zel sektor

yatirimlar1 olumsuz yonde etkilenmektedir.

Ozel sektore aktarilabilecek kaynaklarin giderek azalmas: ve maliyet artigina
neden olan yiiksek faiz oranlari, finansman giderlerini yiikselterek, 6zel yatirimlara

olumsuz y6nde etkide bulunmaktadir.

Tablo II1.17°de kamunun agiklari ve bunlarin finansman sekilleri gésterilmistir.

Tablo I1I. 17
Kamu Ag¢iklar1 ve Finansman Sekilleri (%)

Yillar | 1981 11985 | 1990 | 1991 | 1992

Kamu Borglanma Geregi/GSMH | -4.9 -4.8 -10.5 1 -144 | -12.6

Kamu y6netimi (*) -2.0 -2.1 -5.3 -10.0 {-9.7

KIT -2.9 -2.7 -5.2 -4.4 -3.0
Aqigin Finansmani (%)

TCMB 12 27 1 16 20

Dis Borglanma (Net) 62 2 12 4 2

I¢ Borglanma (Net) 26 75 87 80 78

Kaynak: izzettin Onder ve digerleri, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal
Yap1 ve Politikalar, Tarih Vakfi Yurt Yaymlan, Ekim 1993,
istanbul, s. 158.
(*) Genel ve katma biitceli idareler, mahalli idareler, doner
sermayeler ve biitge dig1 fonlar.

44 Geng Osman Yarasl, “Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani ve Kamu Maliyesi”, Cerceve, MUSIAD
Yayni, Ocak-Nisan 1996, s. 94.

45 Aslt Demirgtig-Kunt and Ross Levine, “Stock Markets, corporate Financeand Economic Growth:
An Overview”, The World Bank Economic Review,Volume: 10, Number: 2, May 1996, p. 225.

46 Miisiad, Devletin Borg Krizi, Miisiad Aragtirma Raporlari, No: 6, Ekim 1994, s. 35.
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Kamunun borglanma geregi / GSMH degeri 1981 yilinda -4.9 iken; 1992
yilma gelindiginde bu oran -12.6’ya yiikselmistir. Bu agigin finansmaninda ig
borglanma 1981 yilinda % 26°’lik bir pay almakta iken; 1990 yilinda % 87, 1991
yilinda % 80 ve 1992 yilinda % 78’lik bir pay almaktadir.

“E;lﬂasyonun bozucu etkileri bir yana, enflasyonda meydana gelecek bir
artis, kamu borglarinin reel degerinde bir azalisa yol agabilir. Bu gergek kimi zaman
enflasyonda meydana gelecek ani bir artigla, kamu bor¢ stokunun reel degerinin
azaltilmasi1 y6niinde bir politikanin ¢6ziim Onerisi olarak 6ne siirlilmesine neden

olabilmektedir™47.

“Kamunun finansman gereginin, finansal sistem karsisindaki goreli
biiyiikliigii, finansal piyasalardaki baskinin bir gostergesidir ve faiz oranlarmin

ylikselmesine neden olmaktadir8.

Tiirkiye’de kamu agiklarinin baglica nedenleri sunlardir; konsolide biitge
giderlerinin  gelirlerden fazla olmasi, giderlerin azaltilamamasi, gelirlerin
artirtlamamasi, KIT, belediye, sosyal giivenlik kurumlari, déner sermaye isletmeleri
ve biitce dig1 fonlardir. Tiirkiye’de 6zellikle 1980 sonrasi kamu kesimi gelir-harcama
dengesinde goriilen bozulma, esasen konjonktiirel etmenlerden degil, siyasi karar
alma siirecinin bu sonuca yonelmeyi 6zendirici Ozellikler tasimasindan
kaynaklanmaktadir. Gelirlerin yetersizligi ve harcamalarin disiplinsizligi, kamu

kesiminin finansman agi1gim finanse edilemeyecek boyutlara getirmistir.

Her ne kadar Tiirkiye’nin dis borglarinin GSMH’ya oram yaklagik olarak %
50 olmasi (kamu kesiminin dig borcu GSMH’nmin % 35’i) ve kamunun i¢ borcu
GSMH’min yaklasik olarak % 25°i olmasi, diinya ortalamasinin altinda ise de,
finansal piyasalarin diinya ortalamasindan oldukga kiigiik olmasi, borglarin idaresinin

zorlagtirmaktadir4?,

47 Faruk Selguk ve Anjariitta Rantanen, Tiirkiye’de Kamu Harcamalar: ve Kamu Borglanmasi,
Tiisiad Yaymni, No: Titsiad-T/96-1/190, Ocak 1996, s. 53.

48 Gitven Sak, “Konsolide Biitge Agiklari ve Kamu Agiklarinin Finansal Piyasalardaki Agirliginin Faiz
Oranlar1 ve Doviz Kurlart Uzerine Etkileri”, Isletme ve Finans, Mayis 1995, s. 37.

49 Hasan Ersel ve Ercan Kumru, Tiirkiye igin Yeni Bir Orta Vadeli istikrar Programmna Dogru,
Tiisiad Yayinlari, No: Tiisiad-T/95-6/180, 1995, ss. 178,183.
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D- BANKALARIN AGIRLIGI

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin kartel yapis: giin gegtik¢e zayiflamaktadir.

Bunun sebebi de sermaye piyasasi olarak gosterilmektedir. Sermaye piyasasinin,

toplam finansal kaynaklar pastasindan aldii pay arttik¢a; bankalar, monopol (tek

satic1) ve monopson (tek alici) 6zelliklerini yitireceklerdir.

Isletmelerin halka agilarak, finans saglamalar1 ve bdylece kiigiik tasarruf¢u

ile arasindaki araglarin ortadan kalkmasi sonucu, bankalara olan bagimlilik azalacak

ve kredi piyasasi elastik bir yapiya kavusacaktirs. Isletmelerin, bankalar sektoriinden

kredi temin ederek, finansman ihtiyaglarini saglamalar: yerine, halka agilarak bu

ihtiyaclarim karsilamalarinin bir takim avantajlar1 vardir. Bu avantajlarin baslicalan

sunlardirs!;

- Halka ag1lma ile, hisse senetlerine borsada iglem gorme olanag: dogar,

- Daha sonralari sermaye ihtiyacinin daha kolay saglanmasina yardimei olur,

- Yatinmciya likidite olanag: saglar,

- Pazarlik 6zelligi olan enstriimanlar olusturur,

- Ozsermaye finansmanina esneklik kazandirir,

- Firma taninir ve imaj artar.

Tablo II1.18°de 1980 ile 1990 yillar1 arasinda ihrag edilen hazine bonosu ve

devlet tahvillerinin dagilimi gdsterilmistir.

Tablo III. 18
Hazine Bonolar1 ve Devlet Tahvillerinin Satin Alanlara Gére Dagilimi (MilyarTL)

Yillar 1980 1982 1984 1986 1988 1990
Bankalar 3,1 17,4 301,3 2.135,5 8.083,7 | 17.963,1
- (52) (29, (43.4) (69,9 (90,5) (85,9)
Ozel 6,2 1,8 181,8 81,6 248,8 2384
Kuruluglar (10,3) 2.9 (26,2) @7 2.8 (L1
Tasarruflar 15,5 13,0 24,6 33,0 4,2 0,0
(25,9) (21,7 (3,5 (LD (0,0) (0,0)

Diger 35,2 27,8 186,9 806,2 5943 2,699,6
(58,7) (46,3) (26,9) (26,4) (6.7) (12,9)

Toplam 60,0 60,0 694,5 3,057,3 8,931,1 | 20,901,1

Kaynak: SPK.

(*) Parantez igindeki rakamlar, ylizde dagilimi temsil etmektedir.

50 jbrahim Aydinli, Tiirk Bankacilik Sistemi Piyasa Yapisi (1991-1994), SPK, Yayn No: 40,

Ankara, 1996, s. 56.

5! Kiirsat Tuncel, Risk Sermayesi Finansman Modeli, SPK, Yayin No: 37, Ankara, 1996, s. 87.
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1980 yilinda ihrag¢ edilen bono ve tahvilleri satin alanlar iginde en biiyiik
pay1, diger alicilar grubu olusturur. Diger alicilar i¢inde ¢ogunluk, yabanci banka ve

tasarruf sahiplerine aittir.

1990 yilina gelene kadar, alicilar grubunda herhangi bir degisiklik
olmamasina ragmen, dagilimda ¢ok biiyiik degisiklikler olmustur. 1990 yilinda ihrag

edilen hazine bonosu ve devlet tahvillerinin % 85,9’ unu satin almiglardir.

Burada dikkat edilecek nokta; kigisel tasarruflarin bu menkul kiymetlere
kanalize olamamasidir. Bu ise, sermaye piyasasinin gelir ve servet dagiliminda
adaleti saglama gibi ekonomik iglevlerini, yerine getiremedigi sonucunu verir.
Yiiksek enflasyonun yasandigi Tiirkiye’de, olmasi gereken bankalardan degil, gergek
kigilerden bor¢lanilmasidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu kaydinda bulunan 214 girketin nerelerden fon
sagladig1 ve bunlari nerelerde kullandig1 Tablo I11.19°da gosterilmistir.

Tablo III. 19
SPK Kaydinda Bulunan 214 Sirketin Fon Kaynaklar1 ve
Kullanim Yerlerinin Dagilimi (%)

Yillar 1983 1985 1987 1989
Kaynak

-Yabanci Kaynak 0,45 0,49 0,51 0,44
Kisa vadeli 0,25 0,34 0,38 0,26
Uzun vadeli 0,20 0,15 0,13 0,18
-Ozkaynak 0,55 0,51 0,49 0,56

Kullanim
-D6nen Varlik 0,49 0,57 0,65 0,55
-Duran Varlik 0,51 0,43 0,35 0,45

Kaynak: SPK.

SPK kaydina alinan 214 sirket, 1982-1989 yillari arasinda elde ettikleri
kaynaklarin 6nemli bir kismmi (ortalama olarak % 56,1), donen varliklarin

finansmaninda kullanmiglardir.

Tablo I11.19°a gore, sirketler kaynaklarini 6ncelikle satiglarinin ve stoklarinin,
daha sonra sabit degerlerinin finansmanminda kullanmiglardir. Sirketlerin fon

kaynaklar1; yabanci kaynaklardan ve 6zkaynaklardir.

Ozkaynaklar; 6z sermaye, yedek akgeler, yeniden degerleme deger artis1 fonu,
donem karit ve diger kaynaklardan olusur. Sirketlerin yabanci kaynaklari iginde

agirlik, kisa vadeli olanlardadir. 1989 yilinda yabanci kaynaklarin 2/3’t kisa vadeli
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(dolayis1 ile bankalardan saglanan krediler) dir. Ayrica uzun vadeli kaynaklar
icerisinde banka kredilerinin de pay1, azimsanmayacak kadar yiiksektir.

1989 yilinda saglanan uzun vadeli yabanci kaynaklarin, toplam kaynaklar i¢indeki
pay1, % 18°dir. Fakat orta ve uzun vadeli banka kredilerinin, toplam kaynaklar i¢indeki
pay1, % 5°tir. Bu da gosteriyor ki; bankalar, kisa vadeli kredi yaninda, orta ve uzun vadeli
kredi de vererek, mali piyasada 6nemli bir yere sahiptirler.

Tablo 1I11.20°de menkul kiymetler satiglarinin bankalar ile araci kurum ve
komisyoncular arasinda dagilimi gésterilmistir.

Tablo I11. 20
Kesimlere Gore Satiglarin Dagilimi (%)

Yillar | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 1995

BANKALAR 912 | 88.6 | 87.1 856 | 78.7 85.1
AR. K. VE KOM. 8.8 11.4 12.9 144 | 213 14.9
Kaynak: DPT.

Bankalar menkul kiymet satiglari, araci kurum ve komisyonculara gore
fazladir. 1995 yili itibariyle bankalar, menkul kiymetlerin % 85' ini satmiglardir.
Aract kurum ve komisyoncular ise % 14.9 oraminda bir paymn satisim

gerceklestirmislerdir.

“Devletin su anda yaptigi, bankacilik sisteminin kendi kaynaklarina ilave
olarak yeni kaynaklar temin etmek ve maliyetinin {izerinde bir bankacilik komisyonu
birakarak, tekrar geriye almaktan (hazine bonolari karsiliginda) ibarettir. Bu yolla
piyasalarin stabilize olabilecegi gibi bir kanaat hakimdir. Fakat burada dikkat
edilmesi gereken en onemli nokta, 6zellikle spekiilatif piyasalarin (borsa, altin, doviz
ve diger para piyasalari) kimin kontroliinde oldugu ya da devletin piyasalar1 kontrol

edip etmedigidir™?2,

Tablo II1.21°de kesimlere gore menkul kiymet satiglar1 yer almaktadir. Bir
bagka ifadeyle menkul kiymetlerin talep yoniinde yer alan bankalar ile araci kurumlar
ve komisyoncularin, yillar itibariyle satin aldiklari menkul kiymetlerin tutarlari

gosterilmistir.

52 Mustafa Biiylikabaci, “Tefeci Devlet, Tefeci Banka”, Cergeve, Milsiad Yayini, Temmuz-Agustos
1994, s. 8.
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Tablo III. 21
Kesimlere Gore Menkul Kiymet Satiglar

Yillar 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

BANKALAR 3.379.9 106.352 290.315 593.909 173.872.4 | 3.991.7914 17.985.296
Hisse Senedi 697 7191 9.114 9.497 56.392 158.323 565.077
Ozel Sektor Tahvili 1.351 2914 12.236 11.010 7.441 8.855 42.650
Devlet Tahvili 10.801 61449 139918 199.223 626.885 1.463.672 3.959.390
Hazine Bonosu 17.441 31.320 123.833 345.037 967.402 2.097.130 13.060.434
Banka Bonosu - 130 922 53 337 246 27.666 84.434
Finansman Bonosu 738 627 399 1.068 720 694 11
Dovize Endeksli Bono 1.555 1.632 2818 24.491 48.750 131.297 133.264
Gelir Ortakhigi Senedi 1.071 911 1898 250 0 0 0
Varliga Dayali M. K. 0 0 0 2.963 31.886 103.614 140.030
Diger 16 168 46 34 2 537 0
AR. KUR. VE KOMISY. 2.711 10.237 37343 88.002 291.815 1.079.980 3.157.707
Hisse Senedi 1.058 8.958 26.661 46.906 199.263 493.466 1.809.718
Ozel Sektor Tahvili 112 92 193 292 417 235 0
Devlet Tahvili 27 304 2275 9487 31.755 215059 213.843
Hazine Bonosu 1.322 725 7.992 30.936 60.059 290401 1.109.190
Banka Bonosu 58 106 94 80 101 5.571 6.864
Finansman Bonosu 119 44 114 82 41 25 0
Dovize Endeksli Bono 4 0 10 208 179 75.120 17.718
Gelir Ortakhg Senedi 3 8 4 i2 0 0 0
Varli3a Dayali M. K. 0 0 0 0 1 100 372
Diger 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 36.510 116.589 327.657 681.911 2.030.538 5.071.772 21.143.003

Kaynak: SPK ve DTM

1995 yilinda 21.143.003 milyar TL’lik menkul kiymet satiginin, 17.985.296
milyar TL’lik kismini bankalar, 3.157.707 milyar TL’lik kismin araci kurumlar ve

komisyoncular gerceklestirmiglerdir. Tablo III. 20 ve 21°e gére menkul kiymetlerin

satiglarinin biiyiik bir gogunlugunu, bankalar gergeklestirmektedir.

Tablo II1.22°de, Tablo III.10'da yer alan kesimlere gére menkul kiymet

ihraglarinin dagilimi gosterilmistir.

Tablo III. 22
Menkul Kiymet Ihraglarinin Kesimlere Gére Dagilimi (%)

Yillar | 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Kamu Kesimi 77.2 87.7 90.4 81.4 91.5 89.0
Ozel S. Kesimi 22.8 12.3 9.6 18.6 8.5 11.0

Kaynak: DPT.

Kamu kesimi 1990 yilinda ihraglarin %77'sine sahiptir. 1995 yilinda toplam

ihraglar i¢inde kamunun pay1 %89'a yiikselmistir. Bu tablodan da kamunun 6zel

sektorii dislama etkisinin boyutu anlagilmaktadir.

Tablo II1.23°de, ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin ne kadarimin bankacilik

sektorii tarafindan satin alindig1 yer almaktadir. 1992 yilinda kamu ve 6zel sektore ait

menkul kiymetler ihraci, 195,568 milyar TL’dir. Bu kiymetlerin, 60,125 milyar
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TL’si, bankalar tarafindan satin alinmigtir. Bu deger, menkul kiymetlerin %30’u
demektir. 1994 yilinda ihrag edilen kiymetler, 728,796 milyar TL. degerindedir. Ihrag
edilen bu kiymetlerin 220,477 milyar TL’sini, bankalar portfoylerine katmiglardir. Bu
da yaklasik olarak toplam kiymetlerin % 30’u yapmaktadir.

Bankacihik sektorii, Tablo II1.4’te goriilecegi gibi, zaten mali tasarruflarin
yaklasik olarak % 60’1na sahiptir. Bunun yan: sira bir de sermaye piyasasi araglarinin
yaklasik olarak % 30’una sahip olmasi, bankalarin sermaye piyasasinda da bir

istiinltiglintin varligini kanitlar.

Bankalar, portfdylerine kattiklari menkul kiymetleri, bizzat kendilerinin
yapmius olduklari tasarruflar ile satin almamakta; halkin, faiz getirisi karsihiginda
kendilerine vermis olduklan tasarruflarla satin almaktadirlar. Hatirlanacag: lizere
sermaye piyasasinin ekonomik islveleri ve amaglar; tasarruflar tesvik edip, artirmak,
bu tasarruflarin dogrudan yatirimcilara aracisiz ve en az maliyet ile akmasim

saglamak ve bdylece ekonomik kalkinmay1 gergeklestirmektir.

Fakat bankalar, halkin tasarruflarim dogrudan yatirimlarda kullanmayip, bir
bakima kendi tasarruflan gibi, lizerinden gelir elde etmek kastiyla, (bir anlamda)
baskalarina bor¢ vermesi, sermaye piyasasinin fonksiyonlanm -6zellikle gelir ve
servet dagiliminda adaleti saglamasim - ger¢eklestirmesine engel olmaktadir. Zira,
sermaye piyasasimn, yurt ici tasarruflari olugturan kigisel ve kurumsal (sosyal

giivenlik kurumlari, 6zel sigorta sirketleri gibi) tasarruflara yonelmesi, esastir.
E- ALISKANLIKLAR

Nasil ki herhangi bir mal veya hizmete olan talebi etkileyen unsurlar i¢inde
aliskinhiklar yer alir; 6yle de sermaye piyasas: araglarina karsi olan talebi de tasarruf
sahiplerinin aliskanliklan etkiler. Tiirkiye'de sermaye piyasasi ile ilgili ¢aligmalara
¢ok gec baslamlmis olmasi, talebi artinci gekilde aligkanliklarin olusmamasinda,

belki de en etkili faktordiir.

Eger sermaye piyasastmin kurulmasi ve ¢aligmasi gok eski tarihlere
dayanmis olsaydi; halkin bu piyasa ile tamgmasi daha kolay olurdu. Tirkiye'de

sermaye piyasasinin kurulmasindan bu yana gegen 25 yilt agkin zamana ragmen,
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halkin para piyasast kurumlar1 ile tamgmasi daha Onceleri gergeklestigi igin,

aligkanliklar dogal olarak para piyasasindan yana olusmustur.

Sermaye piyasast araglarina karsi talep artirici yonde aligkanliklarin
olusmamasinin bir diger nedeni Tirk toplumunda hakim olan inang yapisidir.
Sermaye pfyasam araglarinin ¢ogu faiz seklinde getiri saglamaktadir. Oysa toplumun
biiyilik bir kesimi i¢in faiz inanglarina aykir1 diisen bir olgudur. Bu nedenle de bu

piyasanin araglarina olan talep sinirli kalmaktadir.

Halkin piyasa hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi ve piyasayla ilgili
kurumlarin para piyasast kurumlar1 gibi yurdun hemen her yerinde faaliyette
bulunmamasi, sermaye piyasasina karsi aligkanliklarinin olugmamasmnin bir diger

nedenidir.

Sermaye piyasasi araglarinin arz yo6niinde yer alan girisimcilerin
aligkanliklari ekonomide sermaye piyasasinin etkinligi lizerinde 6nemli rol oynar.
Tiirkiye'deki sirketlerin biiyiik ¢ogunlugunun kiigiik sermayeli olusu, biyik
sirketlerin de aile sirketi seklinde kurulmus olmasi, sermaye piyasisi araglarini arz
yoniinden olumsuz etkilemektedir. Bunun yanisira fon gereksinimlerinin banka
kredileri ile giderilmesi, sermaye piyasasimin gelismesinin 6niindeki Onemli bir

engeldir.

Firma sahiplerinin yonetimdi s6z sahibi olmalar1 ve sermaye hakimiyetini
ellerinde tutmalari, yonetici-sermayedar tipini ortaya c¢ikarmigtir. Yonetici-
sermayedar tipi girket sahipleri, halka agilarak kii¢iik tasarruf sahiplerinin hem
yonetimde s6z sahibi olmalarimi, hem de sermaye hakimiyetini ele gegirmelerini

istememektedirler.
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ONERILER

Kamu kesiminde siirekli olarak ve artan bir sekilde gelir-giderleri arasinda
dengesizlik yaganmaktadir. Giderlerin artist oraninda gelir artist olmadify igin,
borglanma .yoluna gidilmektedir. Finansman agifi mali piyasalardan borglanarak
giderilmektedir. Ozellikle sermaye piyasasindaki ihraglarin agag1 yukari % 90’1 kamu
kesimine aittir. Sermaye piyasasinda kamunun bu agirhgi, ekonomide 6zel kesim
aleyhine sonuglar dogurmaktadir.

Kamuya ait menkul kiymetlerin son yillarda biiyiik bir kisminin tahvil ve
bonodan olugmasi ve bunlarin getirilerinin faiz olmasi, piyasa cari faiz haddinin
belirlenmesinde ektili olmaktadir. Ayrica bu menkul kiymetlerden azimsanmayacak
bir kismi, kisa vadelidir. Yiiksek enflasyonun yasandig1 Tiirkiye’de, enflasyonun
agad1 ¢ekilmesi politikalarn ile ¢atigan bu gelisme, hem kamuyu hem de ekonomiyi
olumsuz yonde etkilemektedir.

Kamunun sermaye piyasasindan topladigi fonlarin, kalkinmay: hizlandiracak
yatitm projelerinde kullanilmalan beklenirken, daha 6nceki yillarda alinan borglarn ana
para ve faiz &demelerinde kullanilmalari; sermaye piyasasmin asil islevini yerine
getirememesine neden olmaktadir. Sermaye piyasasindan en az fon toplayan 6zel kesimin
yapmig oldugu yatirimlar, toplam yatinmlar iginde % 80 olmasi, en fazla fon toplayan
kamunun yapmis oldugu yatirimlarin ise, % 20 olmas, kalkinmay: olumsuz yénde etkiler.

Siirekli bir tasarruf problemi yagayan Tirkiye ekonomisinde kamu
harcamalan, ozellikle de tilketim harcamalari, toplam tasarruflar iizerinde, ciddi
sekilde olumsuz etkilerdi bulunmaktadir. Harcamalar tizerinde saglanacak disiplin
ile, mali piyasalardaki kamunun tekelciliginden de kurtulunmus olunacaktir.

Bu durumda yapilmasi gereken, kamu gelir- gider dengesinin
gergeklestirilmesidir. Bunun i¢in de kamunun tasarruflarinin artirilmasi gerekir.
Yapilacak vergi reformu, vergi kagaklarinin onlenmesi, harcama politikalarinin
gdzden gegirilmesi ve gereksiz harcamalarin asgariye indirilmesinin yani sira,

parlementer se¢imlerine endeksli harcama politikalarindan vazgegilmesi gerekir.

Sermaye piyasasinda menkul kiymetlerin talep yoniinde bankalarin aguligy,
kalkinmanin 6niindeki bir bagka engeldir. Gelir dagilimini daha da adaletsizlestiren bu
mekanizmanin yerine, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren araci kurumlann artirilmast,
bu kurumlarin halka tanitimi ve yurt i¢inde yayginhgimin saglanmasi gerekir.



SONUC VE DEGERLENDIRME

Az gelismis iilkelerin kalkinmalarinda karsilagabilecekleri en biiyiik engel,
tasarruf yetersizligidir. Milli gelirin diigiik olmasi, kisisel gelirin diisiik diizeylerde
gergekle$mésine neden olur. Bu diigiik gelir diizeyi de, zorunlu tiiketim harcamalarin:
karsilamaya ancak yeter. Dolayisi ile de tasarruflar diisiik diizeylerde gergeklesir.
Ragner Nurks’un ileri siirdiigii az gelismis tilkelere 6zgli kisir dongii, iste boyle
gerceklesir. Az gelismis iilkelerin bu kisir déngiiden kurtulmalari, verimli alanlara
yatirim yapmalar1 ve bdylece iilke kaynaklarinin rasyonel kullanimlarinin saglanmasi
ile miimkiindiir.

Verimli alanlara yatirimlarin gergeklesmesi igin, her ne kadar digaridan
saglanan yardim ve bor¢lanma, alternatif kaynaklar arasinda gosterilse de, en saglam
kaynaklar, tilke i¢i tasarruflardir. I¢ tasarruflarin sanayiye kanalize edilmesi ile, hem
bu tasarruflar degerlendirilerek sahiplerine getiri saglanir, hem de {ilke kaynaklar:
kullanilarak, iiretimde bulunulur. Béylece sermaye (dis bor¢lanmanin aksine) iilke

iginde kalir.

Sermaye piyasasi, tasarruflarimi degerlendirmek isteyen kigiler ile, yatiim
yapmak isteyip de, gerekli sermayesi olmayan kisileri karsilastirir. Diger bir deyisle,

orta ve uzun vadeli fon arz eden ile talep edenleri kargilastiran bir piyasadir.

Tiirkiye’nin kalkinmasinda sermaye piyasasinin Onemli rolleri olmasina
ragmen, bunlar gerceklestirememektedir. Piyasa ile ilgili yasal diizenlemelere ve
kurumsallasmaya ge¢ baglanmasinin getirdigi birgok dezavantajlar olmustur. Dogal
olarak en biiyiik dezavantaji, mali piyasa i¢inde para piyasasmn bir iistiinliige sahip

olmasidir.

Tiirkiye’de 1981  yilindan  itibaren  baglatilan  liberalizasyon
uygulamalarindan, en ¢ok kamu sektorii ile bankalar sektorti yararlanmustir.
1980°lerin ikinci yarisindan itibaren kamunun biitge agiklari, agik piyasa islemleri ile
karsilanmaya baslanmistir. Oyle ki; sermaye piyasasiun heniiz etkin bir sekilde
islemedigi 1981 yilinda kamu bor¢ kaynaklarinin % 80’ini uluslararasi finans

kurumlar: ile devletler olustururken, 1992 yilinda kamu borglarmin % 50’sini
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sermaye piyasasi olusturmustur. 1980 yilinda biitge agiklarinin % 21.3’li sermaye
piyasasinda menkul kiymet ihraci yolu ile karsilanirken, 1988 yilinda bu oran %
80.1°¢ yiikselmistir. Son yillarda ise % 90’in tizerindedir. 1980 yilinda agiklarin
yaklasik olarak yarist TCMB kaynaklarindan kargilanirken, bu oran 1988 yilinda %
20’lere diismiistiir. Burada dikkat edilecek nokta; agiklarin gegici degil, siirekli

olusudur.

Tiirkiye’de Hazine, ¢ok kisa vadeli kagitlarla borglanmaktadir. Ozellikle
1981-1990 yillarinda TCMB kaynaklarina giderek daha az bagvurulmustur. Ik
bakigta enflasyonist baskinin kirilmasi i¢in bu ydntem, rasyonel gibi goziikkmektedir.
Fakat menkul kiymetler yoluyla bor¢lanmanin ¢ogunun kisa vadeli olmasi, nominal
ve reel faizin yiiksek diizeylerde gergeklesmesi ve vergi dist birakilmasi, s6z konusu

araglarin getirisini artirmaktadir.

Bankalar ve anonim sirketler, gelirlerini artirmak i¢in, tahvil ve hazine
bonosu almaktadirlar. Bu durum ekonomik kalkinmanin bir amaci olan gelir dagilim1

adaletinin saglanmasini, olumsuz etkilemektedir.

Bankalara ait menkul kiymetler ciizdaninin bilesiminde, kamu kesiminin
pay1 ortalama olarak % 90 dolayindadir. Bu oran, kamu menkul kiymetlerine baglica
talebin, bankalar tarafindan geldigini gosterir. Bunun yam sira bankalarin portfy
yapilarinda, menkul kiymetler lehine bir gelisme gozlenmektedir. Bankacilik toplam
varliklarinda menkul kiymetlerin pay1 % 3.7, 1987°de % 13.2, 1990°da % 11.2’dir.
Varlik yapilarinda gériilen bu degisim, varlik gelirlerinde de gortilmektedir. Kredi
muamelelerinden elde edilen gelirin pay1 1986°da % 61°den 1990°da % 54’e diismiis,
menkul kiymetlerden elde edilen gelirin pay: ise 1986°da % 15°ten 1990’da % 21°¢
yitkselmistir.

1980 ile 1990 yillar1 arasinda toplam yatirimlar iginde kamunun payi,
giderek azalmistir. Adi gegen dénemin baginda kamu yatinmlarinin payi, toplam
yatinmlar iginde % 60 iken; donem sonunda % 20 diizeyine inmigtir. Kamu
sektoriiniin sermaye piyasasindan sagladifi fonlar, sabit sermaye yatirimlarinda
kullamlmas: halinde ekonomik kalkinma gergeklesir. Fakat saglanan fonlarin

yatirimlarda degil, daha Onceki yillarda alinan borglarn ana para ve faiz
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odemelerinde kullanilmalar1 ~ ve cari yil biitge agiklarimin finansmaninda

kullanilmalar1, gelir dagiliminin biisbiitiin adaletsizlesmesine neden olur.

1995 yil itibariyle fhra¢ edilen menkul kiymetler 1.617.913 milyar TL dir.
Ayni yilin gayri safi milli hasila degeri 7.644.206 milyar TL dir. GSMH igerisinde
menkul kly;met ihraglarinin toplami % 21°dir.Bu kadar biiyiik bir oran, agik piyasa

islemlerinin etkinligini artirmaktadr.

Tiirk sermaye piyasasinda menkul kiymet arz yoniinde, kamu sektdriiniin
agirhg vardir. Ihrag edilen menkul kiymetlerin yaklasik olarak %80-90°1 kamu
sektoriine aittir. Bu ise “crowding-out” etkisi dolayisi ile, 6zel sektore akacak fonlar
sinirlandirir. Halbuki kamu sektérii, toplamis oldugu bu fonlari, yeni yatirimlarda
degil, daha o©nce alinmis olan borglarin ana para ve faiz Odemelerinde
kullanmaktadir. Menkul kiymet arz1 y6niiyle sermaye piyasasi, ekonomik kalkinmada

etkili olamamaktadir.

Tiirk sermaye piyasasinda menkul kiymet talebi yoniinde, bankalar
sektoriiniin biiyiik bir agirhig vardir Ihrag edilen menkul kiymetlerin %85’ini
bankalar satin almaktadir. Oysa, bankalarin sermaye piyasasinda degerlendirdigi
fonlar, dogrudan kendilerinin tasarrufu degil; kisilerin mevcut fonlarina belli bir
getiri elde etmek igin verdikleri 6diinglerdir. Dolayisiyla menkul kiymet getirisinden
bankalarin yararlanmasi, gelir dagiliminin daha da adaletsizlesmesine neden
olmaktadir. Yatirimlarin, tiiketime doniik {iretim alanlarina yonlendirilmesi kadar;
bireylerin bilinglenmesi i¢in yapilacak yatirimlar da kalkinma agisindan 6nemlidir.
Egitim ve Ogretim alanina yapilan yatirimlar, sadece bilgi ve kiiltiir diizeyini

artirmakla kalmazlar; iilke kaynaklarinin rasyonel kullanimin1 da gergeklestirebilirler.

Agik piyasa islemlerinin ekonomik kalkinmay1 gergeklestirmede bir politika
aract olarak kullanilabilmesi, menkul kiymetlerin gercek tasarruf sahiplerine
ulagmast ile miimkiindiir. Mevcut durumda sermaye piyasasinda menkul kiymet
alicilar, bankalar ve kamu kuruluglaridir. Bu ise bir taraftan para politikas: araci
olarak agik piyasa islemlerinin etkisini azaltir, bir taraftan dogrudan 6zel sektoriin
sermaye birikim siirecini olumsuz etkiler, bir diger taraftan da gelir dagilimindaki

adaletsizligi bisbiitiin artirir.



KAYNAKCA

KITAP VE TEZLER

ABAGC, Selguk; Tiirk Sermaye Piyasasimin Ekonomik Analizi ve Hisse Senedi
Fiatlarmi Belirleyen Etkenler, (Yayinlanmamis doktora tezi), Istanbul
Teknik Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, Istanbul, 1985.

ACAR, Tayfun; Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Gelisimi (1980 - 1987),
~ (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara, 1988.

AKDOGAN, Abdurrahman; Kamu Maliyesi, Gazi Universitesi Yaym No:135, 3.
Baski, Ankara, 1989.

AKGUC, Oztin; Finansal Yonetim, 5. Basi, Muhasebe Enstitiisii Yaymn No: 56,
Istanbul 1989.

AKSOY, Ahmet; Isletme Sermayesi Yonetimi, Gazi Biiro Kitabevi, Ankara, 1993.

AKSOYLU Semra; Menkul Kiymetler Yatinm Fonlarinin Sermaye
Piyasasmdaki Yeri, Onemi, Ekonomik Yararlar1 ve Mevcut Durumlari,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Kayseri, 1994.

ALKIN, Erdogan; Gelir ve Biiyiime Teorisi, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1992.

ALTINTAS, Beyhan; Sermaye Piyasasinin Gelismesinin Tiirk Ekonomisine
Etkisi, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisti, Istanbul, 1990.

ANSAY, Tugrul; Bankacilar icin Sirketler Hukuku Bilgisi, 14. Basim, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisti, T. Is Bankas1 A.S. Vakfi, Yayin No:
266, Ankara 1992.

ATAC, Beyhan; Maliye Politikas:, Anadolu Universitesi , Egitim, Saglik ve Bilimsel
Arastirma Calismalan Vakfi Yayinlari, No: 86, Eskigehir, 1990.

AYDINLI, Ibrahim Tiirk Bankacihik Sistemi Piyasa Yapis1 (1991-1994), SPK,
Yayin No: 40, Ankara, 1996.

AYTAGC, Ziihtii; Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse senetleri, T. Is Bankasi Vakfi,
Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii, Yaymn No: 225, Ankara,
1988.

ASIKOGLU, Riza, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon Ortaminda
Tahvilleri Degerleme, Anadolu Universitesi Yaymn No:35, Eskigehir, 1983.

BASKAYA, Fikret; Kalkinma Iktisadimin Yiikselisi ve Diisiisii, Imge Kitabevi,
Ankara, 1994.

BOLAK, Mehmet; Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, Beta
Basim-Yayim-Dagitim A.S., 2. Baski, Istanbul, 1994.



126

CANBAS, Serpil ve DOGUKANLI, Hatice; Finansal Pazarlar (Finansal
Kurumlar ve Sermaye Pazari Analizleri), Ankara, 1995.

CANOGLU, Mehmet Ali; Ortakliklar Muhasebesi, Marmara Universitesi, Yayin
No:418, 4. Basim, Istanbul, 1985.

CAPANOGLU, Mustafa Birol; Tiirkiye’de ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi,
Ozellestirme Uygulamalari ve Menkul Kiymet Borsalari, Beta Basim-
Yayim-Dagitim A.S., Istanbul, 1993.

CIVAN, Mehmet, Tiirk Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler, Tiirkiye Bankalar
Birligi, Ankara, 1994.

CELIKOGLU, Ilyas; Sosyal Giivenlik Sistemlerinin Finansman Yontemleri ve
Tiirkiye Uygulamasi, DPT, Yayin No: 2355, Ankara, Eyliil 1994.

CIKRIKCI, Mustafa; Tiirk Banka Sistemi ve Endiistriyel Verimlilik, Trabzon,
Kasim 1989.

CIVi, Halil; Tiirkiye’de Bankacilik (Teori, Uygulama ve Sonug), Cumhuriyet
Universitesi, Yardime1 Ders Kitabi, Yayin No: 1, Ankara, 1985.

CONKAR, Kemalettin; Kalmmma Bankaciig1 ve Tiirkiye’deki Uygulama, Anadolu
Universitesi Yaynlari, No: 374, Eskisehir, 1988.

DEMIRKAN, Ugar; Sermaye Piyasalar1 ve Tiirkiye’deki Uygulamalar, Maliye
Bakanlig: Tetkik Kurulu, Yayin No: 229, Basbakanlik Basimevi, Ankara,
1981.

DEVLET ISTATISTIK ENSTITUSU; istatistiklerle Tiirkiye 1995.

DEVLET PLANLAMA TESKILATI; Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-1995,
Ankara, 1996

DEVLET PLANLAMA TESKILATI; Sermaye Piyasasi, VI. Bes Yillik Kalkinma
Plan1 Ozel Ihtisas Raporu, Ankara, 1989.

DEVLET PLANLAMA TESKILATI; Sosyal Giivenlik, Ozel ihtisas Komisyonu
Raporu, Ankara, 1995.

DEVLET PLANLAMA TESKILATI; Temel Ekonomik Gostergeler, Mart 1995.
DEVLET PLANLAMA TESKILATI; VII. Bes Yilhk Kalkinma Plam (1996-2000).

DEVLET PLANLAMA TESKILATI; VII. Bes Yilhik Kalkinma Plam
OncesindeGelismelir (1984-1988), Ankara, 1990.

DIKEC, Ustiin; Dig Yardimlarm Koordinasyonu ve Tiirkiye’ye Yardim
Konsorsiyumu, Gazi Universitesi, Yayin No: 40, Ankara 1984.

DILIK, Sait; Servetin Genis Kitlelere Yayillmasi, Ankara Universitesi, Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Yayinlari, No: 391, Ankara, 1976.

ERSEL, Hasan ve ERCAN, Kumru; Tiirkiye ic;in Yeni Bir Orta Vadeli istikrar
Programma Dogru, Tiisiad Yaymlari, No: Tiisiad-T/95-6/180, Istanbul,
1995.



127

ES, Mecit; Tiirkiye'de Vergilerin Sermaye Piyasasinin Gelismesine Etkileri
(Gelir Ve Kurumlar Vergisi Agisindan), Anadolu Universitesi Yaymn
No:227, Eskigehir, 1987.

“FOREIGN AID”; Encyclopedia Brittannica Macropedia Knowledge in Depth,
Volume: 7, 15° th Edition, 1983.

GULBAHAR, Yildiz Aylin; Menkul Kiymet Borsalan ve Tiirkiye Uygulamasi,
(Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, SBE,
Izmir, 1992.

GURDOGAN, Ersin; Teknolojinin Otesi, iz yayincilik, istanbul, 1991.

GUZEL, Ali ve OKUR, Ali Rlza; Sosyal Giivenlik Hukuku, 4. Basi, Beta Basim,
Yaymm, Dagitim A.S., Istanbul, 1994,

HAN, Ergiil; Iktisadi Kalkinma, Anadolu Universitesi Yaynlari, No: 122, 1.
Fasikiil, Eskigehir, 1990.

HAZINE MUSTESARLIGI; Tiirk Bankacihk Sisteminin Mali Yapisi ve Geligsimi
1995/111, Bankalar Yeminli Murakiplar Kurulu Bagkanhgi, Aralik 1995.

HAZINE MUSTESARLIGI; Tiirk Mali Sisteminin Temel Géstergeleri, Eyliil
1995.

HAZINE MUSTESARLIGI; Hazine Aylik Gostergeleri, Kamu Finansmani Genel
Miidiirliigti Yayinlar, Ankara, Eyliil 1994.

HIC, Miikerrem; Biiyiime Teorileri ve Gelisen Ekonomiler, Istanbul Universitesi,
Iktisat Fakiiltesi, Yaymn No: 372, Istanbul, 1976.

ILKIN, Akin; Kalkinma ve Sanayi Otesi, Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi,
Yayin No: 384, Istanbul, 1976.

INGHAM, Barbara, Economics and Development, Mc Graw - Hill Company,
London, 1995.

INCE, Macit; Devlet Borclanmas1 (Kamu Kredisi), Segkin Yayinevi, Ankara,
1996.

INCE, Macit; Devlet Bor¢lanmasi-Kamu Kredisi, 4. Baski, AITIA Yayimm, Ankara,
1979.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI; Sermaye Piyasasi ve Borsa
Temel Bilgiler Klavuzu, IMKB Yayin No: 1, Istanbul Haziran 1994.

ISGUDEN, Tamer vd.; Gelisme Iktisadi (Kuram, Elestiri, Yorum), Beta Basim,
Yayim, Dagitim A.S., Istanbul, 1995.

KAMALAK, Mustafa; Kamu Borglanmasi, Atatiirk Universitesi, [IBF. Arasgtirma
Merkezi Ders Notlar:1 No:130, Erzurum, 1987.

KARSLI, Muharrem; Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, 4. Baski, Irfan
Yayincilik, Istanbul, 1994.



128

KAYNAK, Muhtesem; Ekonomik Kalkmma, Gazi Universitesi, I. I. B. F., Ankara,
1990

KAZGAN, Haydar; Galata Bankerleri, Tiirk Ekonomi Bankast, Istanbul, 1991.

KEPENEK, Yakup ve YENTURK, Nurhan; Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi,
' Gelistirilmis 6. Baski, Istanbul, 1994.

KIDWELL; David S.; PETERSON, Richard L.; Blackwell, David W.; Financial
Institiitions, Markets and Money, Fifth Edition, The Dryden Press,
Florida, 1993.

KILICBAY, Ahmet; Ekonometrik Metodlar ve Arastirma, Istanbul Universitesi
Yayinlari, I. Baski, Istanbul, 1975.

KILINC, Kazim; 200 Soruda A’dan Z’ye Borsa, 3. Baski, Alfa Basim, Yayim,
Dagitim, Istanbul, 1995.

KINDLEBERGER, Charles p.; Uluslararasi iktisat. Cilt: 2, (Ceviren: Nejdet Serin),
Dogan Yayinevi, Ankara 1970.

KOKLU, Aziz, Makro iktisat, "S" Yayinlar, Ankara, 1984.

KREGEL, J. A.; Iktisadi Biiyiime Teorisi, Macmillan Iktisat Serisi, Cev: Omer
Gokay, Akbank Kiiltiir Yaynlari, Istanbul, 1982.

LIPSEY ve digerleri, Iktisat 2, (Cevirenler: Omer F. Batirel ve digerleri), Bilim ve
Teknik Yayinevi, Istanbul, 1984.

MALIYE BAKANLIGI; Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasi, Tetkik Kurulu
Bagkanligi, Yayin No: 237, Ankara, 1982.

MANISALL Erol; Gelisme Ekonomisi, Istanbul Universitesi Yayin No. 2466, Ikinci
Baski, 1978.

MADURA, Jeff; Financial Market and Institiitions, Second Edition, West
Puplishing Company, U.S.A., 1992, p. 139.

MISHKIN, Frederic S.; Money, Banking and Financial Markets, Second Edition,
Forsman and Company, 1989, p. 55.

MUSTAKIL SANAYICI VE ISADAMLARI DERNEGI; Devletin Borg Krizi
(Iflas-1999), Miisiad Aragtirma Raporlari, No: 6, Ekim 1994.

NURI/(S, Ragner; Az Gelismis Ulkelerde Sermaye Tesekkiilii, (Cev: Sevki Adali),
Mentes Kitabevi, 1964, Istanbul.

OKTAV, Mete; KAVAS, Alican, TANYERI, Mustafa; Thracatin Gelistirilmesi ve
Ortak Pazarlama Gruplan, TOBB, Ankara, 1992.

OCAL Tezer ve COLAK, O. Faruk; Para-Banka, Imge Kitabevi, I. Baski, Ankara,
1988.

OCAL, Tezer; Para Teorisi (Banka, Kredi, Para), Gazi Universitesi, I.I.B.F., Yayin
No: 183, Ankara, 1990.



129

ONCUER Evin ve TEZER,Sahap; Sermaye Piyasasi, T. Is Bankasi, Iktisadi
' Aragtirmalar Miidiirliigii, Ankara, 1984.

ONDER, izzettin vd.; Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yap1 ve Politikalar,
Tarih Vakfi Yurt Yayinlan, Ekim 1993, Istanbul.

ONEN, Z. Sacit; Uluslararas1 Mali Kuruluslar, Gazi Universitesi, Yayin No: 136,
Ikinci Baski, Ankara, 1990.

OZER, Sadi; Yatrimlarin Finansmani ve Sermaye Piyasasi, Tirkiye Ticaret
Odalari, Sanayi Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi, Ankara, 1978.

0ZKOK, Ibrahim Cem;Tasarruflarin Yonlendirilmesinde ve Gelistirilmesinde
Sermaye Piyasasinin Rolii, (Yayinlanmamug Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz
Eyliil Universitesi, SBE, Izmir, 1990.

OZMEN, Tahsin; Varhga Dayali Menkul Kiymetlerin Avantaj ve Dezavantajlari,
SPK, 1992

OZTANGUT (KOCTAS), Asuman; Sermaye Piyasasinin Ekonomideki Rolii ve
Tiirkiye’deki Uygulama, (Yayinlanmamig Yiiksek Lisans Tezi), Hacettepe
Universitesi, SBE, Ankara, 1988.

SARIKAMIS, Cevat, Sermaye Pazarlar, [stanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi,
Yayin No:111, Istanbul, 1980

SAVAS, Vural, iktisadi Kalkinma, Anadolu Universitesi Yayinlari, No:122, 2.
Fasikiil, Eskisehir, 1992.

SAVAS, Vural;Kalkinma Ekonomisi, Beta Basim-Yayim- Dagitim A.S., 4. Basi,
Istanbul, 1986.

SELCUK, Faruk ve RANTANEN, Anjariitta; Tiirkiye’de Kamu Harcamalar: ve
Kamu Borc¢lanmasi, Tiisiad Yaymni, No: Tiisiad-T/96-1/190, Ocak 1996.

SERMAYE PIYASASI KURULU; Aylik Biilten, Ekim 1994,
SERMAYE PIYASASI KURULU; Aylik Biilten, Mart 1996.

SERMAYE PIYASASI KURULU; 1993 Yih Baginda Tiirk Sermaye Piyasasi,
Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul, 1993.

SERMAYE PIYASASI KURULU; Dog. Dr. Yaman Asikoglu’na Armagan, SPK
Yayinlari, No: 56; Ankara, 1997.

SERMAYE PIYASASI KURULU; Prof. Dr. Ismail Tiirk’e Armagan, SPK
Yayinlari, No: 54, Ankara, 1996.

SERMAYE PIYASASI KURULU; Sermaye Piyasast Mevzuati, 3. Baski, Ankara,
1994.

SERMAYE PIYASASI KURULU; Yillik Rapor, 1994,
SERMAYE PIYASASI KURULU; Yillik Rapor, 1995.

SEYIDOGLU, Halil; Ekonomik Terimler Ansikopedik Sézliik, Giizem
Yayinlar1 No:4, Istanbul, 1992.



130

SEYIDOGLU, Halil; Uluslararasi Finans, Glizem Yayinlari, Istanbul, 1994.
SEYIDOGLU, Halil; Uluslararas: Iktisat, Giizem Yayinlari, Istanbul, 1994,

SENER, Orhan; Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarimin Sanayilesme Uzerindeki
Etkileri, Friedrich Ebert Vakfi, Istanbul, 1988.

THE WORLD BANK; World Development Report 1996.

TOPRAK, Metin; Finansal Sistemin Ekonomik Kalkinmadaki Yeri, Tiirk
Finansal Sistemi Ornegi, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Marmara
Universitesi, SBE, [stanbul, 1992.

TOPRAK, Metin; Tiirk Ekonomisinde Yapisal Doniisiimler (1980-1995), Turhan
Kitabevi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar:1, Ankara, 1996.

TUNCAY, A. Can; Sosyal Giivenlik Hukuku Dersleri, Beta Basim, Yayim,
Dagitim A. S., Istanbul, 1994.

TUNCEL, Kiirsat; Risk Sermayesi Finansman Modeli, SPK, Yaymn No: 37,
Ankara, 1996.

TUNCER, Nihal; Cumhuriyet Dénemi Tiirkiye Ansiklopedisi, {letisim Yayinlar,
Cilt 4, Istanbul, 1986.

TUNCER, Selahattin; Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Istanbul 1985.

TUNCOMAG, Kenan; Sosyal Giivenlik Kavrami ve Sosyal Sigortalar, 5. Basim,
Beta Basim, Yayim, Dagitim A.S., Istanbul, 1990.

TURK, Ismail; Maliye Politikasi, "S" Yayinlari, 8. Basi, Ankara, 1989, s. 210-211.

TURKIYE SANAYICI VE ISADAMLARI DERNEGI; Istikrarh Kalkinma ve
Yeniden Sanayilesme I¢in Ekonomik Céziimler, Yayin No: Tiisiad-
T/89/7/129, Istanbul, 1989.

ULUATAM, Ozhan; Enflasyon ve Devlet Gelirleri, Ankara, 1981

ULUATAM, Ozhan; Makro Iktisat, Genisletilmis 8. Baski, Savas Yayinlari,
Ankara, 1995.

ULUSOY, Yilmaz;, Sermaye ve Para Piyasast Mevzuati, Cilt: I, Se¢kin Kitap
Yayin - Dagitim, Ankara, 1984.

ULGENER, Sabri; Milli Gelir, istihdam ve Iktisadi Biiyiime, Der Yayinlari, 7.
Basim, Istanbul, 1991.

ULKEN, Yiiksel; Fiat Teorisi, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1993.

ULKEN, Yiiksel; 20. Yiizyilda Diinya Ekonomisi, Istanbul Universitesi, ktisat
Fakiiltesi, Yayin No: 3114, Istanbul, 1984.

UNAL, Targan; Sigorta Sektoriiniin Ekonomik Islevi ve Fon Yaratma
Kapasitesi, [TO, Yayin No: 4, Istanbul, 1994.

WALLACE, C. Peterson; Gelir, istihdam ve Ekonomik Biiyiime, Cev: Talat
Giillap, Atatiirk Universitesi Yayinlar, No: 763, Erzurum, 1994.



131

YALCINER, Barbaros; Tezgah Ustii Hisse Senedi Piyasalari, SPK, Yayin No: 34,
Ankara, 1996.

YASAMAN, Hamdi; Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, Istanbul, 1992.

YONET, Giizin; Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Birikimini Saglamada
Mali Araglarin Etkinligi “Tiirkiye Ornegi”, (Yayinlanmamig Yiiksek
Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir,
1990.

YUKSEL A. Sait ve RODOPLU, Giilten; Sermaye Piyasas, Filiz Kitabevi, Istanbul,
1982.

YUKSEL, Ali Sait; Para Bulma ve Yatirim, Ar Basim-Yayim-Dagitim A.S., 3.
Baski, Istanbul, 1982

ZARAKOLU, Avni; Bankacilar I¢in Para ve Kredi Bilgisi, T. I Bankas: A.S.
Vakfi Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitlisii, Yaym No:232,
Ankara, 1989.

ZAIM, Sabahattin; Calisma Ekonomisi, Filiz Kitabevi, 9. Baski, Istanbul.
MAKALELER

ABAC, Sadun; “Para ve Sermaye Piyasasimin Kalkinmanin Finansmanina Katkis1”,
I1. Tiirkiye iktisat Kongresi, Cilt I, DPT, Yayin No: 1783, [zmir, 2-7
Kasmm 1981.

AKSEVEN, Hamit; “Gelismis Ekonomilerde Sermaye Piyasas1”, Para ve Sermaye
Piyasasi, Nisan 1988.

AREN, Sadun; “Uluslararast Sermaye Piyasasi ve Bankalar Semineri”, Tiirkiye
Tiitinciiler Bankas1 A.S., Altinyunus, Cesme,24-25 Ekim 1983.

BUYUKABACI, Mustafa; “Tefeci Devlet, Tefeci Banka”, Cerceve, Miisiad Yayini,
Temmuz-Agustos 1994.

CAPOGLU, Gokhan; “Rekabet Kavrami ve Rekabeti Koruma Yasa Tasarisi”,
Tiirkiye Iktisat Dergisi, TOBB Yayini, Mayis 1993.

COMEZ, Niyazi; “Ihtisas Bankalarinin Tiirkiye Ekonomisi Igerisindeki Yeri”, 1992-
1993 Hesap Uzmanlari Kurulu Konferanslari-III, Maliye ve Giimriik
Bakanligi, Aragtirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Bagkanligi, Yayin
No: 327, Ankara, 1993.

DANISOGLU, Emel; “Sosyal Giivenlik Sisteminde Gelismeler”, Planlama Dergisi,
DPT Yayini, Sayi: 26, Ankara, Eylil 1990.

DEMIR, Ahmet; KUCUKKIREMITCI, Oktay; PEKKAYA, Semra; URETEN,
Aykan; “IMKB’de Sanayi Sirketlerinin Hisse Senedi Getirileri Ile Finansal
Oranlar1 Arasindaki Iliskilerin Belirlenmesi ve Bu Iligkilere Gore Sirketlerin
Stralandirilmasi”, Dog. Dr. Yaman Asikoglu’na Armagan, SPK Yayinlari,
No: 56; Ankara, 1997.



132

DEMIREL, Ahmet; “1980° li Yillarda Para ve Sermaye Piyasasimin Kalkinmanin
Finansmanina Katkis1”, II. Tiirkiye Iktisat Kongresi, Cilt I, DPT, Yaym
No: 1783, Izmir, 2-7 Kasim 1981.

DEMIRGUC, Asli-LEVINE, Kunt and Ross; “Stock Markets, Corporate Finance and
Economic Growth: An Overwiev”’, The World Bank Economic Review,
Volume: 10, Number: 2, May 1996.

DEMIRGIL, Demir “Kalkinmamn Finansmaminda I¢ Tasarruflarin Yatirimlara
Déniistiiriilmesi”, Tiirkiye’nin Ekonomik Kalkimma Siireci I¢inde
Sermaye Piyasasinin Rolii Semineri, Banker Kastelli Menkul Degerler
A.S., Istanbul, 1980.

EVGIN, Tiilay; “I¢ Borglarimz”, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, HDTM, Mart
1992.

ERDEM, Metin; Tiirkiye’de Devlet Bor¢lanmasindaki Gelismeler”, Prof. Dr. Ismail
Tiirk’e Armagan, SPK Yayinlari, No: 54, Ankara, 1996.

GEREK, Sevgi; “Tiirkiye’de Parasallasma Siirecinde Mali Piyasalara Yonelis”, Prof.
Dr. Ismail Tiirk’e Armagan, SPK Yayinlari, No: 54, Ankara, 1996.

GILL, Mr. David ;“Kalkinma Araci Olarak Sermaye Piyasas: Kurullar”, (Cev:
Mehmet Akmansu), Maliye Dergisi, Eyliil 1982.

GURBUZ, Burak; "Finansal Gelismenin Kalkinmaya Etkisi'!, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Eyliil 1995.

H. HABAKKUK, John ;"Niifus Artis1 ve Iktisadi Kalkinma", (Ceviren: Selim Ilkin),
Iktisadi Kalkinma (Se¢me Yazilar), ODTU Idari ilimler Fakiiltesi, Yaymn
No:6, Ankara, 1966.

HAUSER, Karl; “Piyasa Ekonomisinde Sermaye Piyasasimn Rolii”, Maliye
Enstitiisii Konferanslari, Cev: Mehmet Ural, Istanbul Universitesi, Iktisat
Fakiiltesi Yayini, No: 344, Fakiilteler Matbaasi, Istanbul, 1974.

HAZINE VE DIS TiCARET MUSTESARLIGI; Hazine ve Dis Ticaret Dergisi,
Haziran 1993.

KANDILLER, Riza; “Kisa Vadeli Finansman Sorunlann ve Para Piyasasi”, Ozel
Sektoriin Finansman Ihtiyaglari ve izlenen Para - Kredi Politikas:
Semineri, Istanbul, 1975.

KANDILLER, Riza; “Para ve Sermaye Piyasalar’nin Kalkinmanin Finansmanina
Katkisi1”, IL. Tiirkiye Iktisat Kongresi, Cilt I, DPT, Yayin No: 1783, Izmir,
2-7 Kasim 1981.

KESKIN, Ekrem; “Uluslararas1 Sermaye Hareketleri, Nedenleri, Makro Ekonomik
Etkileri ve Politikalar: Asya Ulkeleri Deneyimi ve Tiirkiye”, Bankacilar
Dergisi, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, Say1: 18, Eyliil 1996.

KIRDALOGLU, Selda ve SAKLAR, Figen; “Ekonomide Tasarruflar ve Fon
Hareketi”, Bankacilar, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayin, Nisan 1992.



133

LEVINE, Ross and ZERVOS, Sara; “Stock Market Development and Long-Run
Growth”, The World Bank Economic Review, Volume: 10, Number: 2,
May 1996.

OCAK, B. Safa; “Tiirk Sanayii ve Ozel Sektér Rekabet Olanaklarina Genel Bir
Bakis”, IMKB Dergisi, Yil: 1, Say1: 1, Ocak-Subat-Mart 1997.

OZBAY, Remzi; “Hisse Senetleri Fiyatlarinda Yiikselis ve Coklisler, Borsalarda
Spekiilasyon ve Manipiilasyon”, Do¢. Dr. Yaman Asikoglu’na Armagan,
SPK Yayinlar, No: 56, Ankara, 1997.

OZER, Sadi: “Para ve Sermaye Piyasasinin Kalkinmanin Finansmanina Katkis1”, IL
Tiirkiye Iktisat Kongresi, Cilt I, DPT, Yayin No: 1783, [zmir, 2-7 Kasim
1981.

SAK, Giiven; “Konsolide Biitge Agiklar1 ve Kamu Agiklarinin Finansal Pi}.'asalardaki
Agirhiginin Faiz Oranlan ve Déviz Kurlart Uzerinde Etkileri”, Isletme ve
Finans, May1s 1995.

SARC, Oner Celal; “1923’ten Bu Yana Kalkinma Stratejileri”, II. Tiirkiye iktisat
Kongresi, Cilt I, DPT, Yayin No: 1783, Izmir, 2-7 Kasim 1981.

SECKIN, Abdullah; “Hisse Senetlerinin Halka Arzi”, Cergeve, Miisiad Yayn,
Kasim-Aralik 1994.

SEVIG, Veysi; “Kaynag1 Bor¢lanma Olan Biitgeler”, Cerceve, Miisiad Yayni,
Kasim-Aralik 1994.

SONMEZ, Sinan; “Biitge A¢igmin Finansmani ve Enflasyon”, ODTU Gelisme
Dergisi, Cilt:21, Sayi:4, Y11:1994.
TATLIDIL, Hiiseyin; “Ulkelerin Sosyo-Ekonomik  Gelismisliklerine ~Gore

Kiimelenmesine ve Siralanmasina Yeni Yaklagimlar”, Planlama Dergisi,
DPT, Eyliil 1990.

TILEYLIOGLU, Alaeddin; “Para Piyasalar1”, Bankacilar, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yayini, Nisan 1992.

TURHAN, Ibrahim; “Tiirkiye Ekonomisi’nin 1996 Yilindaki Genel Durumu”,
Cergeve, Miisiad Yayini, Mayis-Temmuz 1996.

URAS, T. Giingor; “Sermaye Piyasasiz Bir Ekonomik Geligme Miimkiin mii?”, Para
Dergisi, Subat 1982.

YALCIN, Aydin; “Cumhuriyetten Bu Yana Iktisadi Kalkinmamizda Izlenen Yollar”,
II. Tiirkiye iktisat Kongresi, Cilt I, DPT, Yaymn No: 1783, Izmir, 2-7
Kasim 1981.

YARASLI, Gen¢ Osman; “Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani ve kamu Maliyesi”,
Cergeve, Miisiad Yayini, Ocak-SNisan 1996.

YILMAZ, Salih; “Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Tasarrufa Duyulan Ihtiyacin
Nedenleri”, Hazine ve Dig Ticaret Dergisi, HDTM, Mart 1994,



