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OZET

Ulkelerin sermaye birikimi siirecinde 6nemli bir yere sahip olan
sermaye piyasasinin esasini olusturan menkul kiymet alim-satimi ve borsanin

Tiirkiye Cumbhuriyeti tarihinde izledigi yol, bu tezin konusunu olusturmaktadir.

Dort bolimden olusan c¢aligmanin ilk boliimii konunun temel
kavramlar1 olan sermaye piyasasi, menkul kiymet ve borsanin tanimlanmasina
ayrilmis, ikinci boliimde Osmanli Imparatorlugu’ndaki gelismelere yer

verilmistir.

Calismanin agirlik noktasini olusturan tgiincii boliim, Cumhuriyet
Tiirkiyesi’nde sermaye piyasasinin gelisimini gecis donemi (1923-1929),
korumaci dénem (1929-1960), planli donem ve liberal doneme gecis (1980-
1985) basliklar1 altinda incelemistir. Menkul kiymetler ve borsa tarihinin
doniim noktalari, beklenecegi tizere iilkenin genel iktisadi tarihindeki

kirilmalarla cakismaktadir.

Borsa Osmanli’dan Cumhuriyet’e dis bor¢lanma tahvilleri ile gelisme
firsat1 bulan, spekiilatif islemlerin egemen oldugu ve iilke ekonomisine katkis1
olmayan bir kurum olarak devrolmustur. Cumhuriyet yonetiminin ilk 6nlemleri
kuruma ulusal bir nitelik kazandirmak ve doviz fiyatlarim1 kontrol etmek
yoniindedir. Ozel sektdriin ve tasarruf kabiliyetine sahip genis kitlelerin
olmadig1 kurulus yillarinda dogal olarak sermaye piyasasinin gelistirilmesi
giindemin disindadir. Bu donemin oncelikleri ulusal bankaciligin kurulmasi,

tasarruflarin 6zendirilmesi ve devlet eliyle sanayilesmenin baslatilmasidir.

Nitekim 6zel sektoriin belli bir gelisme gdstermesi ve kentli orta sinifin
giiclenmesi, 1960°’tan sonra planli kalkinma doéneminin kaynak arayislariyla
birlesmis ve sermaye piyasasi kurulmasi calismalart hiz kazanmistir. Bu
donemde diizenlenmemis piyasa gelisirken, kuralli piyasa 1981°de ancak

kurulabilecektir.

Borsanin da aktif bir duruma getirilmedigi 1960 sonrast dénemin 6ne
¢ikan iki niteligi, bireysel yatirimeilarin gliveninin saglanamamasi ve hukuksal

altyapinin gelismelerin gerisinde kalmasidir.



ABSTRACT

The development of securities trading and stock exchange, which have
a vital importance in capital accumulation process of nations, in Turkish

Republican history is the subject of this study.

Introductory chapter of the study is for determining the three basic
concepts of the study: Capital market, securities trading and stock exchange.
Then, the birth of trading and stock exchange in the Ottoman Empire of the
19th Century takes the second chapter.

Third Chapter, main body of the study, evaluates the development of
capital markets in Republic of Turkey in its four sub-divisions: Transition
Period (1929-1960), Protectionist Period (1929-1960), Plan-oriented Period
(1960-1980) and Transition-to-free market Period (1980-1985). As would be
expected, turning points of the capital market history coincide with the breaks

of macroeconomic past of the country.

The Istanbul Stock Exchange was devolved from the Ottoman Empire
to the Republic as an institution which the speculative trades dominate, and it
had not had a significant contribution to the economy. First reaction of the
Republic was to control the Exchange, especially to control foreign exchange
transactions. Development of capital market was naturally not on the agenda,
where there was not adequate size of both capital of the private sector and
savings of the households. The priorities of the period were establishment of
the national banking sector, encouraging savings and starting industrialization

by the state.

As the private sector had strengthened under protectionism and urban
middle class had generated, establishment of the capital markets has become a
hot issue, with regard to the plan-oriented new economic policies. However,
due to several factors, capital market was not able to be established in this
period. While over-the-counter markets had developed out of the state
supervision, there were cases of fraud, deteriorating households’ tendency to
the market. Organized market was able to be founded in the period of transition

to liberal economic model in 1981.
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ONSOZ

Tiirkiye’de sermaye piyasalar1 bu calismada en ¢ok dile getirilen noktalardan
biri olan kurumlagma asamasini geride birakmis olmakla birlikte, halen gelismesini
stirdiirmektedir. 150 yillik ge¢cmisiyle —her ne kadar Osmanli doneminde sermaye
birikimine hizmet etmese de- pek ¢ok iilkeden daha uzun bir tarihe sahip Tiirk
sermaye piyasasinin eski sayfalarmin, bugiine 1s1k tutan yonleri olduk¢a fazladir.
Yatirnmcinin  korunmasindan devletin diizenleme yapmakta gecikmesine, ¢ikar
catismalarindan devletin fon kaynaklarinin tamamina yakinini toplamasina kadar pek
¢ok olgu giiniimiiz kosullarinda da tanidiktir. Nitekim c¢aligma boyunca donemler

arasinda pek ¢ok ortak yon goze ¢arpmustir.

Calismada Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelisimini ortaya koymak ve
ekonomik yasamin taraflarinin  konuya bakisini  irdelemek amaglanmis,
olumlu/olumsuz gelismelerin altinda yatan dinamikler ¢dziimlenmeye ve birbirine

baglanmaya calisilmistir.

Calismanin hazirlanmasindaki destegi ve katkilarindan dolay1 tez danismanin

Prof. Dr. Izzet Oztoprak’a tesekkiir ederim.

Son olarak, hem ¢aligma déonemim boyunca gosterdigi ilgi ve anlayistan, hem
de tezin diizeltmelerindeki katkisindan oOtlirii sevgili esim Siireyya’ya tesekkiir

ederim.
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GIRIS

Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin iktisadi tarihine iliskin ¢aligmalarda menkul
kiymetlerin ve borsanin gelisimine iliskin ¢aligmalarin goreli olarak az yer tuttugu,
giinimiliz sermaye piyasasiyla ilgili calismalarda ise tarihsel c¢erceveye giris
mahiyetinde, hemen hemen ayni kaynaklarla, kisaca ve birbirine benzer sekilde
deginildigi gorilmiistir.

Ancak Sanayi Devrimi’nin temel taglarindan olan sermaye birikiminin
sonucunda ortaya ¢ikan sermaye piyasasinin gelisiminin Tiirkiye’de nasil bir yol
izledigi, daha detayl1 bir incelemeyi hak etmektedir. Bu ¢alismanin amaci, baslangici
19. Yiizy1l Osmanlisi’na giden menkul kiymet islemleri ve borsanin, Cumhuriyet
doneminde nasil bir yol izlediginin ve islevinin nasil algilandiginin ortaya ¢ikmasina

katkida bulunmaktir.

Diinyanin en eski borsalarindan birine ev sahipligi yapan Tiirkiye (Istanbul,
1866), Sanayi Devrimi’ni kagirmis olmanin dogal sonucu olarak, sermaye
piyasalarinin gelisimini de geriden takip etmistir. Esasen Anglosakson diinyada
buglinkii bi¢cimini bulan menkul kiymet borsalar1 19. Yiizyilda gelismeye baslamus,
kapitalizmin hizli genisleme donemlerinden biri olan 20. Yiizyilin ilk ¢eyreginde
1929 ekonomik bunalimina kadar biyiik ilerleme kaydetmisti. 1929 bunalimi
borsalar1 sarsar ve 1930’1u yillara devletci politikalar hakim olurken, serbest piyasa
kosullarinda gelisen borsa sektoriiniin 1960°lara kadar genel bir durgunluk dénemine
girdigi sOylenebilir. 1960’lardan itibaren yeniden giiclenen borsalar, bugiin diinya

ekonomisinin temel fon kaynaklar1 arasina girmis durumdadir.

Osmanli Imparatorlugu’nda ise 19. Yiizyilda dis bor¢lanmanin baglamasi ve
devlet tahvili ihrag edilmesiyle birlikte Istanbul’da biiyiik l¢iide bu tahvillerin alinip
satilmasiyla baglayan menkul kiymet islemleri, ‘oyun’ niteliginden kurtulamamis ve
sermaye birikimine katki saglar duruma gelememistir. Bir yandan devletin mali giicii
piyasay1 saglikli bir bicimde isletmeye yetmezken, diger yandan hem halkin siirlt
tasarruf etme giicli piyasanin genislemesini destekleyecek durumda degildir, hem de
toplanabilse bile bu fonlar1 degerlendirecek yerli iiretim sektoriinden ya da bu
4baglantiyr kuracak bir devlet politikasinin varligindan bahsetmek miimkiin

goriinmemektedir.



Sonugta spekiilatif nitelikte islemlerle sinirl kalan ve reel ekonomiye hizmet
edemeyen Istanbul Borsasi, 20. Yiizyilin ilk ¢eyregini de savaslarin da etkisiyle bu
sekilde gecirdikten sonra, acentelerin Tiirk uyruklu olmasi ve defterlerin Tiirkce
tutulmasin1 zorunlu hale getiren 1923 tarihli tiizilk degisikliginden itibaren yeni

Cumhuriyet’in ilke ve diizenlemelerine tabi olmustur.

O donemde hisse senedi ve tahvil igslemlerinin yaninda doviz islemlerinin de
yapildig1 Istanbul Borsasi; Cumhuriyetin ilk déneminde daha ¢ok bu yoniiyle 6ne
ctkmig, 1929°da c¢ikarilan yeni yasayla 1930’lu yillarda izlenecek ekonomi
politikalartyla uyumlu hale getirilmistir. Ulkede hem 6zel sektdriin yetersiz, hem de
gelir diizeyi diisiik halkin tasarruf kabiliyetinin simirli olmasi nedeniyle sermaye
piyasalarinin gelismesine imkan bulunmayan bu donemde, esas fon kaynagi

mekanizmasi olarak ulusal bankaciligin gelismesine oncelik verilmistir.

1960’11 yillarda planli ekonomiye gecilmesi ile devletin ve 6zel sektoriin yeni
yatirimlar i¢in fon kaynaklarina ihtiyag duymasi ve orta smifin gliclenmeye
baslamasiyla birlikte sermaye piyasalar1 kalkinmanin bir araci olarak yeniden
giindeme gelmistir. Bu donemdeki hiirriyet istikrazi tahvilleri ve tasarruf bonolari
uygulamalarinin yaninda yeni bir sermaye piyasast kanunu hazirlanmis, ancak uzun
yillar boyunca kanunlastirilamamistir. Bu donemde Istanbul Borsasi da islevsiz
kalmustir. Tiirkiye’de sermaye piyasasinin kurum ve kurallariyla modern bir anlayisla

kurulmasi i¢in 1981°1 beklemek gerekecektir.

Bu calismada, 6nce menkul kiymetler ve borsalarin kisaca tanimlar1 yapilip
ekonomideki iglevleri belirtilecek, ardindan diinyada ve Cumhuriyet 6ncesi donemde
Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin  gelisimi ele alinacaktir. Bundan sonra,
Cumbhuriyetin kurulusundan baslayip giiniimiizde faaliyet gdsteren Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin kuruldugu 1985’e kadar olan donem; geg¢is donemi (1923-
1929), korumact donem (1929-1960), planli donem (1960-1980) ve liberal
ekonomiye gecis donemi (1980-1985) basliklar1 altinda dort béliimde incelenecektir.

1929°da korumac1 politikalara gecilmesi kapsaminda yeni borsa kanununun
cikarildigi, 1960°ta kalkinma planlartyla birlikte sermaye piyasasinin yeniden iilke
glindemine girdigi, 1980’de de liberal ekonominin getirdigi kurumsal degisim

kapsaminda borsanin kurulus siirecinin basladigi g6z oOniline alindiginda; Tiirk



sermaye piyasasi tarihini ayn1 zamanda Cumhuriyetin iktisadi tarihinin bir izdiigiimi

ya da yan okumasi seklinde izlemek de miimkiindiir.



BOLUM I: MENKUL KIYMETLER VE BORSA: TANIMLAR VE
EKONOMIDEKI ISLEVLERI

Menkul kiymetler ve islem gordiikleri borsalar, sermaye piyasasini olusturur.
Kavramlarda netligi saglamak amaciyla ¢alismanin konusunu olusturan ii¢ temel
kavrami; sermaye piyasasi, menkul kiymet ve borsayr daha ayrintili bir bigimde

tanimlamakta yarar goriilmektedir.

1.1.SERMAYE PiYASASI

Bir iilkenin ekonomisi, dort farkli kesimin birbirleriyle iliskileri bigiminde

tanimlanabilir:’

“reel kesim, mali/finansal kesim, kamu kesimi ve dis ekonomik
kesimden olusan ekonomik yapi ve iligkiler sistemi... Mali kesim,
ekonomik birimler (hanehalki, firma ve devlet) arasinda fon aktarim
mekanizmast olusturmakta, aynm1 zamanda paranin iretilmesi ve
ekonomiye aktarilmasinda da kilit bir fonksiyon gérevi gérmektedir.”

Finans esas itibariyle paranin toplanmasi ve tahsisi i¢in gerekli kurumlarin
varligina dayanmaktadir. Kazgan’a gore bu kurumlarin en 6nemlileri banka, borsa ve
sigortadir. > Mali/finansal kaynaklarin niceligi ve niteligi, bir ekonomik yapimnin
saglamligimi ve gelisme potansiyelini belirleyen 6gelerin basinda yer almaktadir.
Kalkinma teorileri 1s18inda bir ekonominin gelismesinin, bu kaynaklarin
kitligi/bollugu, kalitesi ve evrensel piyasalara uygunlugu/uyumsuzlugu ile dogrudan
ilintili oldugu goriilmektedir.’

Iste para ve sermaye piyasalarindan olusan mali piyasalar, finansal araglarin
veya finansal iirlin ve hizmetlerin tretildigi, transfer edildigi ve almip-satildigi
organizasyon veya sistemlerdir. Bu piyasalar fonlarmm  etkin  olarak
kullanamayanlardan etkin olarak kullanacaklara yonelmesini saglamakta ve bdylece

makroekonomik etkinligin artirilmasinda rol oynamaktadir.*

! Nazim Ekren, “Ozel Finans Kurumlar1”, 167-172, 75 Yilda Paranin Seriiveni, Tarih Vakfi
Yaynlari, Istanbul, 1998, 5.167-168.

? Haydar Kazgan, Galata Bankerleri, Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S, Istanbul, 1991.s.7.

* Reha Tandr, Tiirk Sermaye Piyasasi, L.Cilt: Taraflar, Garanti Yatirim, Beta Basim Yayim
Dagitim A.S, Istanbul, 1999, s.1.

* Ekren, a.g.m, s.167-168.



Bir bagka tanimla mali piyasa, bir {ilkede fon kullananlar ile fon arz edenler
arasinda fon akimlarin1 diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arag ve geregler ile
bunlar diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapiya verilen isimdir.” Mali

piyasa bes ana unsurdan olusmaktadir:
eFon arz edenler,
eFon talep edenler,
e Yatirim ve finansman araglari,
e Yardimc1 kuruluslar,
e Hukuki ve idari diizen.

Yukarida da sozii edildigi gibi mali piyasalar1 para ve sermaye piyasalari
olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Mevduatin ticari senetler ve krediler yoluyla
sirketlere aktar1ldi1g1° para piyasalar1 daha ¢ok kisa vadeli ihtiyaglar i¢in kullamlirken
(doviz piyasasi, likit fon piyasasi), birikimlerin menkul kiymetler araciligiyla
sirketlere aktarildigi sermaye piyasalar1 (hisse senedi piyasasi, tahvil piyasasi) uzun

vadeli finansman ihtiyaci agisindan kritik dnemdedir.

Genel kabul goérmiis tanimiyla bir yildan kisa vadeli fonlarin islem gordiigii
piyasalar para piyasalari, bir yildan uzun vadeli fonlarin islem gordiigii piyasalar
sermaye piyasalar1 olarak isimlendirilmekle birlikte; Tandr’e gore vadeye dayanan
bu klasik tanim yerini giderek toplumsal ve ekonomik agilardan islevsel olarak

ortaya ¢ikan farkhiliklara birakmaktadir.’

Sirketler “para piyasasina gecici ve mevsimlik nakit sikintisinin giderilmesi
icin, sermaye piyasasina ise genellikle sabit yatinmlar ve devamli isletme
sermayesinin finansmani i¢in bagvurmaktadir.”® islevleri i¢ ice gecmekle birlikte,
para piyasalarinda bankalarin, sermaye piyasalarinda ise borsalarin 6ne ¢iktigini

sOylemek miimkiindiir.

> [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi1 Yayinlari, istanbul, 2008, s.1.

6 Kadir Nazlgiil, Gelisen Borsalar ve IMKB’nin Karsilastirmal Ozellikleri, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2006, s. 6-7.

7 Tanér, a.g.e, s.3.

¥ Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi, Borsa ve Menkul Kiymetler, Alfa Yayinlari, istanbul, 2003,
s.23.



Sermaye piyasasi, basit ve genis bir tanimla, sermaye arz ve talebinin
karsilastigi piyasadir.° Sermaye kavrami ise, orta/uzun ve sonsuz vadeli fon

kaynaklarmni ifade etmektedir.'®

Halen vyiriirliikte olan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun

gerekgesindeki tanim ise soyledir: !

“Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin
menkul kiymetlerin alim satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden
yatirimcilara aktarilmasini saglayan ortamin, baska bir ifade ile
yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini saglayan
araci kurum ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi aract
ve yardimci kuruluglardan olusan modern finansman sisteminin adidir.”

Teorik olarak sermaye piyasasinin varlik nedeni, “ekonomik birimlerin
herhangi bir zamandaki tasarruflarmin yaptiklar1 sabit sermaye yatirimlarina esit
olmamasidir. Bir finansman sistemi olmadiginda, her birim kendi tasarrufu kadar
yatirimda bulunabilecektir. Boyle bir ortamda menkul kiymetlerin yeri yoktur. Her
ekonomik birim, kendisi i¢in mevcut yatirim alternatiflerinin verimlilikleri ne olursa
olsun, kendi tasarruflartyla simirhidir.”'? Ayrica tasarruf fazlasi olanlardan tasarruf

ac1g1 olanlara fon aktararak dengeyi saglamak da miimkiin degildir.

Iste bu iki kesim arasindaki fon akimin1 gerceklestirmenin yolu, sahip olanlar
icin bir varlik, ihra¢ eden i¢in ise yiikiimliilik ya da bor¢ niteligindeki menkul
degerlerdir. Artik ekonomik birimler verimli yatirim alternatiflerini gerceklestirmek
icin kendi tasarruflariyla sinirli degildir. Fonlar daha verimli kullanim alanlarina
kayacaktir. Cok verimli yatirim alternatiflerinin oldugu sektorlerin fonlar1 kullanmak
i¢cin ddeyecegi iicret, daha az verimli projelere sahip sektorlerden daha az olacaktir.
Boylece fonlar daha verimli alanlara dogru yonelecek, sermayenin en uygun

kullanimi gergeklesecektir. '

? Ayni yer.

10 Ayni yer.

" {smail Mazgit, Miilkiyetin Tabana Yayilmasi ve Servet Dagihminin Saglanmasinda Sermaye
Piyasasinin Rolii ve Etkisi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dal1
Yiiksek Lisans Tezi, {zmir, 1991, s.76.

'> M. Biilent Atuk, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Gelismesi, (yaymevi belirtilmemis), stanbul,
1974, 5.101.

P A.ge,s.101-102,



Sermaye piyasasinin ekonomideki islevini agik¢a ortaya koyan kapsamli bir
tanimi Tanér tarafindan yapilmistir:'*

“Bir yandan tasarrufu oOzendirici politikalar yoluyla wulusal
birikimlerin ¢ogaltilarak yatirimlarin finansmani i¢in saglikli kaynaklar
yaratilmas1 hedeflenirken, bu hedefe, tasarruf sahiplerinin kolay para
kazanma heveslilerinin elinde oyuncak olmalarin1 engelleyecek giivenlik
mekanizmalar1 kurarak ve yatirim saikleri; geleceklerini glivence altina
almak, kendilerinden sonra geleceklere “bir seyler” birakabilmek, basini
sokabilecek bir yere sahip olabilmek ya da emeklilik doneminde kimseye
muhta¢ olmadan yasayabilmek bi¢iminde Ozetlenebilecek kitlelere bu
egilimleri  dogrultusunda kolayca  secebilecekleri, zorlanmadan
yonetebilecekleri ya da en azindan  ydnetilisini  yakindan
izleyebilecekleri, vergisel avantajlarla bezenmis yeni yatirim segenekleri
sunarak ulagilabilmesi ve onlar1 kucaklayan, etkin, ¢ekici, denetimli ve
genis katiliml piyasalarin olusturulmasi giindeme gelmistir.

Ote yandan, kendi gereksinimleri icin kaynak arayisinda olan
yatirimeilar (sirketler) yoniinden goriilen de; nitelikleri ve boyutlar
degismeye baslayan is diinyasinda iiriin maliyetini ucuzlatabilmenin,
fiyat ve kalite yonilinden rekabet ortaminin disina diismemenin, bu
avantajlar1 yakaladiktan sonra da bunlarin iizerine yenilerini eklemek
suretiyle geleceklerini giivence altina almaya calismanin ge¢mise oranla
farkli yaklasimlar1 gerektiren hususlar haline geldigidir. Bu dogrultuda
her seyden Once Ozkaynak-yabanci kaynak dengesini en iyi noktada
kurabilmenin 6nemi artmis, zaman i¢inde yetersiz kalmaya baslayan
klasik bor¢lanma yontemlerinin disindaki arayislar hizlanmistir.

iste krediye dayali finansman modelinin asilarak daha nitelikli ve
zengin kaynaklara ulagsma arayislarinin, giivenilir ve ¢ekici yatirim
olanaklar1 isteyen tasarrufcularin arayislariyla kesistigi noktada;
taraflariyla, araglartyla, isleyis bicimiyle, hukuksal diizenlemeleriyle yeni
ve Ozglin bir piyasa, geleneksel para piyasasinin yaninda yerini almaya
baslamistir. Bu piyasa, sermaye piyasasidir.”

Geleneksel para piyasast borglandirmaya dayali finansman ydntemleri
sunarken, 6zellikle 20. Yiizyilin ikinci yarisindan itibaren dnce yerel daha sonra da
kiiresel Olclide serpilip yer tutan sermaye piyasasi, sirketlere yatirimeilar ile daha
sicak temas olanagi tanityan ve dogrudan finansman yolunu acan bir mekanizma'
olarak agirhigini artirmistir.

Sermaye birikimi ve yatirimmin ekonomik biiyiimedeki belirleyici roli
diisiiniildiginde, sermaye piyasalarmin llkelerin  biliyime ve kalkinma

politikalarindaki 6nemi belirginlesmektedir. Biiylime yatirnmi gerektirmektedir;

14 Tandr, a.g.e, s.1-2.
'> Reha Tandr, Tiirk Sermaye Piyasasi, I1.Cilt: Halka Arz, Garanti Yatirim, Beta Basim Yayim
Dagitim A.S, Istanbul, 2000, s.62.



sermaye piyasalart da yatirnm i¢in gerekli kaynaklardan yararlanma imkan

saglamaktadir.'®

1.2.MENKUL KIYMETLER

“Sermaye piyasasinda arz ve talep, bazi araglarin yardimi ile karsilagir. Bu
araclara sermaye piyasasi araclari ya da menkul kiymetler ismi verilmektedir.

Sermaye fonlart menkul kiymetlerin alim satimi yoluyla el degistirir.”"’

Menkul kiymetler terimi dilimize Fransizcadaki kullanimindan (‘valeurs
mobiliéres’) gegmistir. Ozellikle 19. Yiizyilin sonlarmnda yaygmlasan terim, o
zamana kadar sadece gayrimenkul olarak goriilen servete, elden ele kolaylikla gegcen
ve bu bakimdan menkul niteli§i arz eden senetlerin de dahil oldugunu

gostermektedir.'®

Menkul kiymetlerin ayirdedici yonlerini ortaya c¢ikaran bir tanim igin
dogrudan mevzuata bakilabilir: “menkul kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan,
belli bir meblag: temsil eden, yatirim aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren,
misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Sermaye Piyasasi

Kurulu’nca belirlenen kiymetli evraktir.”"

Yukaridaki tanimda 6ne ¢ikan unsurlar asagidaki gibidir®:

- Menkul kiymetlerin taniminda en 6nemli unsur kiymetli evrak olmalaridir.
Kiymetli evrak niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hak, belgenin ayrilmaz bir
parcasidir ve devredilemez. Bu hak ancak senet ibraz edilerek kullanilir ve senet

devredilerek devredilir.

- Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, belli sekil sartlarim1 haiz
kiymetlerdir.

' Seving Oztiirk, Avrupa Birligi Siirecinde Tiirk Sermaye Piyasalari, Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Iktisat Ana Bilim Dali Tktisat Teorisi Bilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
2007, s.15.

7 Karsly, a.g.e, s.24.

'8 Reha Poroy ve Turgut S. Erem, “Tiirkiye 'de Sermaye Piyasasimin Gelismesi i¢in Hukuki Tedbirler
(Hukuki Arastirma)”’, s.41-208, Sermaye Piyasasi Etiidii: Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin
Gelismesi icin Gerekli Tedbirler, Sermaye Piyasasi Semineri Tertip Heyeti, Ankara, 1964, s.115.

' Sermaye Piyasasi Kanunu, md.3, R.G. no: 17416, tarih: 30.07.1981,
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html, (3 Kasim 2009).

jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, a.g.e, s.180.




- Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen kitle senetleridir. Cek, bono ya da
police gibi tek bir ticari iliski i¢in diizenlenmezler.
- Az veya ¢ok devamlilik arz eder, alacaklilik ya da ortaklik haklarini temsil

ederler.
- Donemsel gelir saglarlar.

-Her birinin bir itibari (nominal-iizerinde yazili) degeri, bir de piyasada arz ve

talebin olusturdugu piyasa degeri vardir.

Baslica menkul kiymetler arasinda hisse senetleri, 6zel sektor sirketlerinin
cikardig tahviller, devlet tahvilleri ve Hazine bonolari, katilma intifa senetleri, kar
ve zarar ortakligi belgeleri, banka bonolari, banka garantili bonolar, finansman
bonolar1, varliga dayali menkul kiymetler, gelir ortakligi senetleri, gayrimenkul
sertifikalar1, borsa yatirim fonu katilma belgeleri sayilabilir.”' Ancak temelde menkul
kiymetleri, sirkete ortak olmay1 ifade eden ve temettii geliri getiren hisse senetleri ile
sirketten alacaklilig1 ifade eden ve faiz geliri getiren tahviller olarak ikiye ayirmak

mumkindiir.

1.3.BORSA

Sermaye  piyasalar1  birincil ve ikincil piyasalar olarak da
siniflandirilabilmektedir. Birincil piyasa, hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri
thrag eden sirketler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar:
piyasalar1 ifade eder. Bu piyasada sirket menkul kiymetleri ilk kez ihra¢ etmekte ve
fon kaynagini toplamaktadir. ikincil piyasa ise, menkul kiymetleri alanlarin, bunlari
tekrar paraya ¢evirmek istediklerinde bagvurduklar piyasadir. > iste borsalar, birincil
piyasa islemlerine de olanak saglamakla birlikte, esasen ikincil piyasanin

somutlagtig1 kurumlardir.

Buna gore sermaye piyasasinin olusturuldugu ve menkul kiymet alim
sattminin yapildigr yere ‘menkul kiymetler borsasi’ adi verilmektedir. Bir baska
deyisle borsalar, “menkul kiymetlerin belirli bir mekanda, belirli kurallar iginde el

degistirmesini  saglayan, bunlarin fiyatlarinin belirlenmesine olanak taniyan

I Aymi yer.
* Nazligiil, a.g.t, s. 6-7.



kurumlardir.”® “Menkul kiymetler borsasi, hisse senedi ve tahvillerin, borsaya iiye
olan kigiler arasinda alim satiminin gerceklestigi yerdir... Bu piyasanin temel
kurumlari; kisiler, 6zel ve kamusal kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, sosyal

giivenlik kurumlari, hazine ve merkez bankasidir.”**

Borsa sozciigii Tirk Dil Kurumu’nun sozliiklerinde asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:

Giincel Tiirkce Sozliik ve Tiirkcede Bati Kokenli Kelimeler Sozliigii: (/t.

25)

borsa™) “Bazi tiiccarlarin ve 6zellikle sarraflarla degerli kagit ve tahvil aligverisiyle

ugrasanlarin alim satim ve degisim amaciyla devlet denetimi altinda is yaptiklar

2,26
yer.

iktisat Terimleri Sozliigii: (Ing. exchange market, stock exchange®’) “Mal,
altin, doviz ve tasmir degerlerin belirli kurallar ¢ergevesinde alim ve satim

islemlerinin yapildig1 ortamlar, piyasa.””*

Tiirk sermaye piyasasi mevzuatinda ise borsa agsagidaki gibi tanimlanmigtir:

“Borsalar, borsada islem gormesi kabul edilen menkul kiymetlerin alim
sattiminin ilgili KHK’de yazili esaslar dairesinde, belli kaidelere gore diizen iginde
yapilmasini saglayan, tesekkiil eden fiyatlarin ilanina yetkili, tiizel kisiligi haiz kamu

29
kurumlaridir.”

Tasarruflara hareket ve canlilik kazandiran borsalar sayesinde, menkul kiymet

alip satan yatirnmcilarin alis ve satig emirleri ayn1 zaman doneminde merkezi bir

2 Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, LCilt, s.7.

* Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Remzi
Kitabevi, Istanbul, 2004, s.224.

 Bulutoglu 'na gore Tiirkler’in Batu ile ticaretinin ilkin Italya, ozellikle de Venedik ile gelismesi
nedeniyle Tiirkce 'ye Italyanca’dan ge¢mistir. Kenan Bulutoglu, Tepeden Dibe Borsalar, Yapi Kredi
Yayinlari, Istanbul, 2003, s.34.

26 Tiirk Dil Kurumu, http://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=borsa&ayn=tam, (1 Aralik
2009)

*" Borsalarin hisse senedi (‘stock’) islemlerinde yogunlastigi Anglo-Sakson iilkelerinde ‘stock
exchange’ ifadesi kullanilirken, ‘bourse’ ifadesinin kullanildigi “Kita Avrupasi borsalarinda hisse
senetlerinin yaninda para, yabanci para (kambiyo) ve kiymetli madenlerin de yer aldigi gériilmektedir.
Bu gruplasmalara bir taraftan tarihsel gelisim, diger tarafian tek alandaki iglemlerin azliginin etkisi
nedeniyle gidilmistir.” Poroy ve Erem, a.g.e, s.151.

28 Tiirk Dil Kurumu, http:/tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=borsa&ayn=tam, (1 Aralik
2009). “Genel olarak ‘borsa’ terimi, ¢esitli kiymetlerin agik olarak alim-satimi igin ilgililerin
toplandiklari yeri ve bazen bu toplulugu ifade eder. Bu kiymetler emtia —mesela zahire- olabilecegi
gibi, nakit, yabanci para ve menkul kiymet olabilir. Cesitli esyamin acik artirma ile satildig
Istanbul’daki “Bedesten” de aymi gruba girer.”, Poroy ve Erem, a.g.m, s.151.

# Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Yonetmelik, m.4, R.G. no:
18537, tarihi: 06.10.1984, http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/LegalGround.aspx, (30 Kasim 2009).
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sistemde karsilastirilmaktadir. Boylece islemlerin ¢cok hizli bir sekilde gergeklesmesi,
islemler hakkinda bilgi edinilmesi ve islem maliyetlerinin en aza indirilmesi
miimkiin hale gelebilmektedir. Mali piyasanin bir unsuru olarak menkul kiymet

borsalarinin iglevi bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.*

Gelismis bir sermaye piyasasi, bu piyasanin gerecgleri olan menkul
kiymetlerin siirat ve emniyetle islem gordiigii bir menkul kiymetler borsasinin
varligin1 gerektirir. Bdylece tasarruf sahibi bakimindan, parasini bu senetlere
yatirirken ¢ok Onemli olan, ihtiya¢ halinde paray1 ¢evirebilme imkani saglanmis

olmaktadir.!

Borsalar, menkul kiymetlere kisa vade i¢in yatirilan tasarruflari bile sanayinin
ithtiyag gosterdigi uzun vadeli fonlara doniistiirmektedir. Boylece borsa faaliyetinin
etkinligine bagli olarak belli bir donem iginde ekonominin emrine sunulan sermaye

miktar1 da artmaktadir.*

1.4 MENKUL KIYMETLER VE BORSALARIN EKONOMIDEKI
ISLEVLERI

Menkul kiymet borsalar1 ve genel olarak finansal piyasalarin temel islevi,
tasarruflarin  yatirnma donlismesini  saglayarak ekonomik gelismeye katkida
bulunmaktir.”

Yalnizca menkul kiymetler i¢in degil, tarim iiriinleri, altin vb. pek ¢ok iiriin
i¢cin kurulabilen ya da kendiliginden olusabilen borsalarin ekonomide oynadigi roliin
baslica bilesenleri;**

- kaynak yaratilmasi,

- sermaye miilkiyetinin genis bir tabana yayilmasi,

- likidite,

30 Ali Kemal Ozbay, Borsa Kavramm ve IMKB’nin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkisi, Inonii
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Malatya, 2007, s.98.
31 Poroy ve Erem, a.g.m, s.151.

32 Ozbay, a.g.t, 5.99.

3 Agt, s.102.

3 “Menkul Kiymetler Borsalarimn Ekonomik Islevieri”, IMKB Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Egitim Setleri, http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.aspx, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast, (2 Kasim 2009).
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- ekonominin gostergesi olma niteligi,
- uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeli tasarruflarla finansmant,
- menkul kiymetlerle ilgili bilgilere adil ve kolay erigim,

- yatirimcilarin giivenligi,

sanayide yapisal degisikligi kolaylastirmasidir.

Borsalar; fon talep edenler, tasarruflarini degerlendirmek isteyenler ve
ellerinde menkul deger bulundurup da bunlar1 satmak isteyenler i¢in kurulmus bir
pazardir. Sirketlerin yatirimlar1 i¢in gereksindikleri fon kaynagini bulmalarinda

banka kredisiyle birlikte iki temel segenekten biridir.*®

“Yatinm diizeyinin artirilmasinda sermaye piyasasinin etkisi, kiiclik
tasarruflarin birleserek yatirima doniistiiriilmesinde ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye
piyasasi sayesinde tek baslarina verimli yatirimlara yoneltilmesi hemen hemen
olanaksiz olan kii¢iik tasarruflar bir araya gelmektedir. Bankacilik sisteminden farkli
olarak, tasarruflar herhangi bir asinmaya ugramaksizin biitiinliyle yatirima gitmekte,

- 36
tasarruflarla yatirimlar arasindaki zaman farki azalmaktadir.”

Menkul kiymet borsalari, menkul kiymet arz ve talebi arasindaki karsilagsmay1
orgiitleyerek bu kiymetlerin yogun bir sekilde alinip satilmasina elverisli ortami
hazirlamaktadir. Petro-kimya tesisleri, petrol rafinerileri, demir g¢elik endiistrisi
tesisleri gibi biliylik miktarda yatirim gerektiren alanlarda gereksinim duyulan
sermaye, girisimcinin tek basma karsilayabileceginin ¢ok Tlizerinde rakamlara
varmaktadir. Kiiclik tasarruflar toplayip biiylik 6l¢ekli yatirim projelerini hizmete
sokacak kuruluslara aktaran finansal piyasalarin mevcut bulunmasi, sz konusu

yatirimlar gergeklestirmek kolaylastirmaktadir.’’

“Gelismis bir finansal sistem var oldugunda, miitesebbisler kendi 0z

sermayelerinin 6tesinde ve c¢ok lizerinde olan sermayeyi rahatlikla ve fazla masrafa

girmeden temin edebileceklerinden yatirimlarin hacmi de artmis olacaktir.”®

35 <1985-2007 doneminde IMKB aracihigiyla ekonomiye 44,5 milyar ABD dolari fon aktarimistir.”,
IMKB verilerinden hesaplayan IMKB Strateji Gelistirme ve Arastirma Miidiirliigi.

36 Mazgit, a.g.t, s.80.

7 Ozbay, a.g.t, 5.97.

¥ Ayni yer.
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Borsalar ayrica, halka acilmay1 ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasini
tesvik eder. Boylece sermaye miilkiyeti topluma yayilmakta ve kiiciik tasarruflar

biiyiik tesebbiislere ortak olmaktadir.*

“Menkul kiymetler borsalari, ¢ekici ve 6zendirici bir ortam iginde, menkul
kiymetlerin ve 6zellikle hisse senetlerinin gittikce daha genis bir tasarrufcu kitlesine
yayllmast ve bdylece sermaye miilkiyetinin el degistirmesine katkida

bulunmaktadir.”*

Cetinoglu’na gore “sermayenin ve miilkiyetin hisse senedi seklinde genis
kitlelere dagilmasi sanayide ve sosyal hayatta emniyet ve istikrar tesisi bakimindan
faydalidir... Esasen milletin mali olan devlet tesekkiilleri ve istiraklerinin muayyen
prensipler dahilinde kiiciik tasarruf sahiplerine intikali emniyet unsuru olur ve ferdle
devlet arasindaki baglar1 kuvvetlendirir. Amerika’nin bugiinkii hale geligini temin
eden sistem budur. Ikinci Diinya Harbi’nden sonra yikilmis Bati Almanya’nin
bugiinkii kalkinmasi bu temel felsefe ile olmustur.”*!

Hisse senetleri, tahviller ve diger sermaye piyasasi araclarina yatirim yapan
ozellikle kiiciik tasarruf sahiplerinin bir “ekonomik deger’e ortak ya da alacakl
sifatiyla dogrudan ve yaygin bigimde katilmalari, bu birikimcilerin tasarruflariyla
yaratilan ve biiyiitiilen reel ekonomik degerlerin en demokratik ve adil yontemlerle
topluma geri doniisiine olanak saglamaktadir.*

Mali piyasada yatirim yapan kisi veya kurumun karsilasacagi en énemli sorun
yatirimini nakde ¢evirme, diger bir deyisle “likide” etme sorunudur. Yatirimei, nakit
ihtiyact dogdugunda ya da alternatif bir yatirim yapmaya karar verdiginde sahip
oldugu menkul kiymeti elinden ¢ikarmak isteyecektir. Menkul kiymet sahiplerinin
bunlar1 paraya ¢evirmek istemeleri halinde sonsuz vadeli belgelerde (hisse senetleri)

hicbir zaman, orta ve uzun vadeli belgelerde (tahviller) ise vadeden once ihragci

kurulusa bagvurmalari miimkiin degildir. ¥ Menkul kiymetlerin devaml alinip

39«31 Aralik 2009 itibariyle Tiirkiye’de hisse senedi hesabi bulunan gergek kisi yatirimct sayisi
990.388 dir.”’, Merkezi Kayit Kurulusu, http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/tr/piyasa/istatistik a.jsp,
(3 Ocak 2010).

¥ Ozbay, a.g.t, 5.107.

*! Hulusi Cetinoglu, Stimerbank Genel Miidiirii, Halka Acik Sirketler, Derleme Eser, Siimerbank
Kiiltiir Yayini, Ankara, 1969’dan aktaran Milliyet Gazetesi, 29.11.1969.

* Tanér, Tiirk Sermaye Piyasas, LCilt, s.3.

# Ozbay, a.g.t, 5.138.
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satilarak sik sik el degistirdigi** borsalar dzetle, yatirimeilarin likidite ihtiyacim

karsilar ve ellerinde bulunan nakdi de yatirima doniistiirme imkan1 saglar.”

Tasarruf sahipleri menkul kiymetlerin istenildiginde kolaylikla ve degerinden
kaybetmeksizin paraya doniistiiglinden emin olduklarinda tasarruflarini likiditesi
zayif tasinmazlara, hicbir gelir getirmeyen nakit ve benzerlerine baglamak yerine®

uzun vadeli yatirmlara baglamayi tercih ederler. *

Islem goren hisse senedi ve tahvillerin hemen yayinlanan fiyatlari, ihragg1
sirketlerin mali biinyelerine iliskin bir gosterge niteligindedir. Eger sirket basarili ise
hisse senetleri i¢in talep arttig1 gibi, fiyatlar da yiikselir. Fiyat endeksleri de iilkenin
genel ekonomik gidisi hakkinda toplu fikir veren ve gelecek hakkinda tahmin
yapmaya yarayan veri niteligindedir.*’

“Borsada olusan ve yayinlanan gostergeler, tasarruf sahiplerine ve
mikro/makro seviyede ekonomiyi planlayanlara ekonominin gidisini, sektorlerin
durumunu ve yakin gelecegini 6nceden gosteren barometre vazifesi gormekte, borsa
ekonominin goézlem yeri olmaktadir. Enflasyonun, yatirnmlarin, gelisme ve
kalkinmanin, ekonomi dis1 etkenlerin, mesela savas tehlikesi, politik istikrarsizlik
gibi durumlarin ekonomiye yansimasinin en iyi izlendigi yerlerden birisi de

borsalardir.”*

Borsadaki fiyat ve islem hacmi bilgilerinin siirekli yayilanmasi, hisse senedi
ve tahvilleri ¢ikarmis olan sirketlerin saglamligi ve kendilerine kazang saglama
yetenegi hakkinda devamli olarak bir fikir vermektedir.* Borsa biiltenleri ve diger

basin yayin organlar1 vasitasiyla borsada olusan fiyat ve oran bilgileri yatirimcilar

* “IMKB Hisse Senetleri Piyasasi nda 2009 yilinda giinliik ortalama islem hacmi 1,9 milyar TL dir.”,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, islem Hacmi, islem Miktar: ve Sozlesme Sayilari,
http://www.imkb.gov.tr/Data/Consolidated.aspx, (3 Ocak 2010). “Borsalar, menkul kiymetlerin
likiditesini artirarak birincil piyasaya talep yaratmakta, onun gelismesini saglamaktadir. Goriildiigii
tizere birincil ve ikincil sermaye piyasalar: arasinda ¢ok siki bir fonksiyonel iliski soz konusudur.
Borsalarin boyle bir iglevi olmasaydi, tasarruf sahiplerinin menkul kryymet yatirimlari onlar igin bir
tuzak halini alir ve bir daha tekrarlamazlard:.” Ozbay, a.g.t, s.138.

¥ Sermaye piyasasimin kurulmasina yonelik olarak 1960’ yillarda hazirlanan raporlarda ézellikle bu
noktaya ¢okga dikkat ¢ekilerek, mevduat faizinin de ¢ok diisiik oldugu bir ortamda, halkin birikimini
cogunlukla gayrimenkul ve altina yatirmaswnin, tiretime aktarilacak fonlar: kisitladigr vurgulanmustir.
* Ozbay, a.g.t, s.141.

Y “IMKB, biiyiikliik, sektor ve cografya bazinda 44 hisse senedi, 18 tahvil endeksi yaymnlamaktadir.”,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Endeksler, http://www.imkb.gov.tr/Indexes.aspx, (3 Ocak 2010).
*® Ozbay, a.g.t, 5.106.

¥ Aym yer.
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tarafindan en ucuz maliyetle ve kolaylikla edinilir.”® Borsalarda olusan fiyatlar, borsa
biiltenleri ile iilkenin, hatta diinyanin her tarafina yayilmakta, boylece kiiclik tasarruf
sahiplerinin menkul degerlerinin fiyatlari1 konusunda aldatilmasi Gnlenmis

olmaktadir.”!

Sermaye piyasasinin bir baska yarari da sirketler i¢in vade smirlamasini
esnetmesidir. Uzun vadeli bor¢lanma araci ihra¢ etmesi zor olan sirketler, sermaye
piyasast sayesinde vade kisitinin etkisinden kurtulmaktadir. Hisse senetleri, etkin

calisan piyasanin varliginda sonsuz vadeli bir kaynaktir.”

Borsalar ayrica, yatirimcinin korunmasini saglamaktadir. Borsaya kote
sirketler siirekli olarak denetim ve gdzetim altindadir ve bu sirketlerle ilgili bilgiler
yatirimeilarin korunmasi amactyla en kisa siirede kamuya agiklanir.”® “Borsa, isteyen
her sirketin hisselerini kote ettirebildigi bir yer degildir. Bir sirketin menkul
degerlerinin borsaya kote edilmis olmasi onun devlet veya baska bir kurumca garanti
altina alinmas1 anlami1 tagimamakla birlikte, yine de kotasyon dncesi bir incelemeye
tabi tutuldugunu ve siirekli denetim altinda bulunduruldugunu gostermektedir.”>*
Boylece kuruluslarin saydamlik ve disiplin i¢inde daha verimli ¢aligsmalarina ortam

hazirlanmaktadir.”® Bu sisteme daha fazla sayida sirketin dahil olmasi, kayitdisihgimn

Onlenmesi a¢isindan da 6nemlidir.

Sirketlerin gelisme egilimleri de hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir.
Zayiflayan sirketlerin satin alinmasi ya da birlesme-devralma islemleri borsanin
diizenleyici rolii ve gozetimiyle gergeklesir. ° Borsada olusan fiyatlar, sirket

fiyatlarinin hesaplanmasinda da 6nemli rol oynamaktadir.

>0 fstanbul Menkul Kiymetler Borsas1, Temel Bilgiler Kilavuzu, s.10.
' Ozbay, a.g.t, 5.106.

>2 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Temel Bilgiler Kilavuzu, s.10.
> Ayni yer.

> Ozbay, a.g.t, 5.105.

>3 Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, I.Cilt, s.3.

*6 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Temel Bilgiler Kilavuzu, s.10.
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BOLUM II: TARIHSEL CERCEVE: DUNYADA VE CUMHURIYET
ONCESi DONEMDE TURKIYE’DE MENKUL KIYMETLER VE BORSA

2.1.DUNYADA MENKUL KIYMETLER VE BORSALARIN ORTAYA
CIKISI

2.1.1.Sanayi Devrimi ve Sermaye Birikimi

Diinya tarihinin tarim devrimiyle birlikte iki biiylik doniisiimiinden birisi olan
Sanayi Devrimi, ilk olarak Ingiltere’de baslamustir. 17. Yiizyildan itibaren teknolojik
uygulamaya elverisli bilgi birikiminin ve ticaret olanaklarinin artmasi bu doniisiimiin
hazirlayicilar1 olmustur.”” Sanayi Devrimi’ni; Avrupa'da 18. ve 19. yiizyillarda yeni
buluslarin iiretime uygulanmasi ve buhar giiciiyle ¢alisan makinelerin makinelesmis
endiistriyi dogurmasi, bu gelismelerin de Avrupa'daki sermaye birikimini arttirmasi

olarak tanimlayabiliriz.”®

Sanayi Devrimi’nin nedenleri arasinda 16 ve 17. ylizyillardaki diisiinsel
devrimin 6geleri olan Ronesans, Protestan Reformu, Aydinlanma Cagi, Fransiz
Devrimi ve bilimsel buluglar sayilabilir. Ayrica hizli niifus artisi, tarimdaki isgiicii
ithtiyacinin azalmasi, yasam diizeyinin yiikselmesi, kesfedilen kitalardan Avrupa’ya
kaynak aktarimi ve somiirgecilik, burjuvazi ve orta smifin gelismeye baslamasi da

Sanayi Devrimi’ne giden yolu agmustir.”

Ik 6nce Ingiltere tarrminda pazar icin iiretim yayginlasmus, kapitalist iiretim
iligkileri egemenlik kazanmis ve bu egilimlere bagli olarak iiretimde verimlilik
artislar1 hizlanmaya baslamistir. Pek ¢ok koylii tiretici topraklarindan koparilmis, ya
kirsal alanlarda ticret karsiligi calismak ya da kentlere go¢ etmek zorunda kalmus,
boylece, kapitalist sanayinin en 6nemli Onkosullarindan biri olan miilksiizlesmis
emekgiler ordusu da yaratilmistir. Ote yandan, geleneksel teknolojiye dayanan, basit
el aletlerini kullanan mamul mallar {iretimi kirsal alanlarda yayilmaktadir. Mamul

mallar {retiminin gelismesiyle birlikte sermaye birikiminin de 6nemli olgeklere

" Cemal Y1ldirim, Bilim Tarihi, Remzi Kitabevi, istanbul, 1997, s.128.

58 Vikipedi, Ozgﬁr Ansiklopedi, Sanayi Devrimi, http:/tr.wikipedia.org/wiki/Sanayi_Devrimi, (9
Ocak 2008).

* Ayni yer.
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ctkmast ulastirma sektoriindeki gelismelerle birlesince, i¢ ticaret biiylimiis ve

Ingiltere’de ulusal bir ekonomi ve pazar olusmustur.”

Diger Avrupa iilkeleri de Ingiltere’nin yolundan giderken, benzer siireglerin
yasandig1 ABD’de de sirketlesmenin hizlanmasi, sirket hisselerinin alim ve satiminin
yapildig1 bir piyasa yaratmistir. “Herbir hisse sahibi yilda bir kez kar pay1 aliyor,
yuksek karl sirketlere talep artiyor ve degerleri artiyor, diisiik karlilarin talebi ve
degeri azaliyordu. Alim-satim islemleri 19. Yiizy1l baglarindan itibaren
yogunlagmisti. Borsalarin varligi, sirketlerin menkul kiymet satarak sermaye
toplamasint ¢ok kolaylagtirmisti. Bu satiglar sayesinde Sanayi Devrimi yol aldi.
Fabrika, demiryolu, telgraf ve telefon hatlar1 sermaye yogun yatirimlardi ve

sirketlerin yeni ekonomi i¢in yatirim sermayesine ihtiyaglar1 vardi.”®"

Buna gore menkul kiymet islemleri anonim sirketlerin ortaya c¢ikisiyla,
dolayisiyla da Sanayi Devrimi ile yakindan ilgilidir.®* Sermaye piyasasi sanayilesme
ile beraber dogmus ve gelismistir. Sanayilesmenin belirli bir diizeye ulagmasi ile
ihtiyag duyulan sermaye piyasasi, sanayilesmeyi takip eden ve sanayilesmeye hiz
veren bir yapidir. Ciinkii artan yatirim finansmani ihtiyaci para piyasasi tarafindan

yeterince ve siirekli olarak karsilanamamaktadir.®’

Sanayi Devrimi’nin sadece sermaye piyasasi degil, tim mali piyasalar
acisindan baslica sonucu, “sinai sermayenin yaninda finans sermayesini/kapitalini
yaratmis olmasidir.”® Finans sermayesi —baglangicta genellikle bor¢lanma araglari-
ile biiyiiyen mali piyasalar® bugiiniin “finans” sektdriine doniisiirken, artik sermaye

kavramu sadece fiziksel varliklar1 degil, para/kredi fonlarini da ifade etmektedir.®

50 Sevket Pamuk, Osmanli-Tiirkiye iktisadi Tarihi 1500-1914, iletisim Yaynlari, istanbul, 2005,
s.194.

%! James S. Olson, Encyclopedia of the Industrial Revolution in America, Greenwood Press,
Westport, 2002, s.9.

62 K emaleddin Dilbaz, Menkul Kiymet Borsalarimin Ozellestirilmesi ve IMKB icin bir
Degerlendirme, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Para, Sermaye Piyasalari ve Finansal
Kurumlar Bilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2007, s.137.

53 Mazgit, a.g.t, 5.78.

64 Haydar Kazgan, Tarih Boyunca istanbul Borsasi, IMKB Yayinlari, [stanbul, 1995, s.21

% A.g.e, 5.35-36.

% Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 22. Basim, Remzi Kitabevi, Istanbul,
2009, 5.97.
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2.1.2.Menkul Kiymet Ticaretinin Baslamasi ve Borsalarin Dogusu

Calismamiz kapsamindaki modern anlamiyla borsanin ortaya ¢ikist Bati’da
sermaye birikiminin basladigi 16 ve 17. Yiizyillara uzansa da®, soyut bir kavram
olan piyasanin somutlasmis hali olarak da tamimlanabilecek ®® borsanin dogusu

ekonomik faaliyetlerin baglamasina kadar geri gitmektedir.

“Ilk bakista oldukea yeni bir goriiniim arz eden borsa kurumu, gercekte insan
ihtiyaclariin bireyin ¢alisma verimini agmasi ve ayni degisme biciminde esya
aligverisinin baslamasiyla meydana ¢ikmistir. Borsada nispeten yeni bir sey varsa o
da adidir. Yoksa kendisi, ¢cok eski bir ekonomik varlik olarak aligveris ihtiyaciyla

birlikte baglamustir.”®

Kokeni pazar ve panayirlara giden ilk borsalar kiymetli madenlerin alim-
satim1 ile ortaya cikarken’®, zamanla kredi belgeleri ve ticari senetlerin almip

satildig1 piyasalara doniismiislerdir.”!

12. Yiizyilda ortaya ¢ikan ve bazilarinca bu donemin ticari devrim yiizyil
olarak nitelendirilmesine yol acan police’?, para/sermaye hareketlerinin tarihinde
onemli bir doniim noktasidir. Alic1 tarafindan saticiya verilen genellikle 90 giin
vadeli bu bor¢ senedi, saticiya vadeden once bankerlere iskonto ettirerek alacagini
tahsil etme olanagi getirmisti. Poligelerin mali piyasalarin gelisimine katkist iki
yonliidiir: iskonto isleminin bir bankay1 gerektirmesi’> ve standart nitelikteki bu
kagitlarin ait oldugu borg-alacak iliskisinden soyutlanarak alinip satilmasi sonucunda

menkul kiymetlere ncii olmasidir.™

Ik menkul kiymetler borsasimin Roma’da kuruldugu (M.O. 180) rivayet
edilmektedir. Parlak doneminde elde ettigi biiylik ganimetin Roma’y1 zamaninin en
biiyilk sermaye merkezi haline getirmesinin, biiyiik islerin ihale edilmesine ve

isadamlariin bu ihalelere girebilmek i¢in gerekli sermayeyi toplamak amaciyla hisse

%7 Dilbaz, a.g.t, s.137.

6 fstanbul Menkul Kiymetler Borsas1, Temel Bilgiler Kilavuzu, s.6.

% fstanbul Esham ve Tahvilat-Kambiyo ve Nukut Borsasi idaresi, Borsa Rehberi (1928), IMKB
Yaynlari, istanbul, 1990, s.1.

" “Sarraflik meslegi de bu donemde dogmustur.”, Azmi Fertekligil, Tiirkiye’de Borsa’mmn Tarihgesi,
IMKB Yayinlari, Istanbul, 2000, s.1.

"' Nazligiil, a.g.t, s.16.

72 Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, ILCilt, s.5.

B “Batida kurulan ilk ticari banka Medici Bankast (1397), ilk merkez bankast Sveriges Riksbank tir
(1668).” Haydar Kazgan, Galata Bankerleri, s.7.

™ Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, ILCilt, s.5.
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senetli sirketler kurmasma yol actigi”> bilinmektedir, ancak sézkonusu borsadan

bugiine bir iz kalmamustir.”®

Bu girisimin ardindan bilinen ilk deneme, 15. Yiizyilda Bel¢ika’nin Bruges
kentinde Van der Buerse ailesinden bir soylunun yaptirdigi Hotel des Bourses’de’’
toplanan tiiccarlarin gerceklestirdikleri bir ¢esit silirekli panayirdaki borsacilik
uygulamasidir.” 1409°a tarihlendirilen bu borsa kurumsal olarak faaliyete gecen ilk

borsadir.”’

Avrupa’daki ilk resmi borsa faaliyetinin ise yine 15. Yiizyilda kralin bir
emirnamesi ile Paris’te bir koprii (Pont-au-change ® ) fiizerinde basladig:
belirtilmektedir. Ozel bir binada yerlesik ilk borsa, 1460’ta Belgika’nin Anvers
(Antwerp) kentinde agilmustir.®' Anvers Borsasi’nin imza attigi “ilk” ise, bugiinkii
anlamiyla sabit faizli menkul kiymetlerin (tahviller) islem goérmesidir. Amsterdam da

(1530)* en eski borsalar arasindadir.™

Ingiltere’de 1554 yilindan itibaren® “Royal Exchange” adiyla faaliyette
bulunan ve 1773’te®® “Stock Exchange” adini alan®® Londra Borsasi, ger¢ek anlamda

ilk menkul kiymet borsasi sayilmaktadir.”’

7 Fertekligil, a.g.e, s.1.

76 Bulutoglu, a.g.e, s.23.

" “Borsa sozciigiiniin de buradan geldigi diisiiniilmektedir. Sézciik Latince de deri torba ya da kese
anlamina gelmektedir. Bugiin de binanin giris kapisinin tizerinde ailenin armasi olan ii¢ kese
durmaktadir.”, a.g.e, s.34; Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, L.Cilt, s.9.

7 Bulutoglu, a.g.e, 5.23.

7 Tanér, Tiirk Sermaye Piyasas, L.Cilt, 5.9.

% Fr. degis tokus/kambiyo/sarraflik kopriisii,
http://seslisozluk.com/?noautocomplete=1&word=change&sbT=Search&ssQBy=0, (4 Kasim 2009).
81 Meliksah Yasin, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve islemleri, Seckin Yayincilik, Ankara, 2002, s.46.
82 Aymi yer. “Bulutoglu’na gore cagdas uluslararasi ticaret geleneklerini hayata gegirenler
Hollandaly tacirlerdir.”, Bulutoglu, a.g.e, s.34-35.

8 Verilen tarihlerle ilgili olarak belirtilmesi gereken husus, kaynaklarda borsalarmn kurulug
tarihlerine iliskin bazi ¢eligkilerin yaninda, borsaciligin ne zaman panayir faaliyetinin disina ¢ikarak
bugiinkii anlamiyla bir finansal faaliyete doniistiigiine iligkin kesin bir mutabakat bulunmadigidr.
Bunda hem cesitli faaliyetlerin i¢ ice ge¢cmesi, hem de piyasanin kendiliginden olustugu ilk
asamalarda kayit tutmanin éncelikli bir konu olmamasi nedeniyle belge yetersizligi etkili olmaktadir.
Gelismislik diizeyinden bagimsiz olarak Istanbul Borsast igin de (Kazgan, a.g.e, s.1), New York
Borsast igin de (Teweles vd, The Stock Market, John Wiley &Sons, Inc, 1992) ayni durum gegerlidir.
8 Yasin, a.g.e, s.46.

% Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, LCilt, s.12.

8 “Menkul degerlerin alinip satildig bir kahvehanenin iistiine menkul kiymetler borsast anlamina
gelen ‘The Stock Exchange’ levhasi asilmis, buraya giris ticrete tabi tutulmus ve ilk borsa
dogmustur.” Nazhgiil, a.g.t, s.16.

%7 Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, ILCilt, s.6.
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20. Yiizyilin basina kadar kurulan diger borsalar arasinda; Lyon (1462),
Toulouse (1469), Hamburg (1558), Frankfurt (1585), Paris (1563), Bordeaux (1564),
Koln (1566), Danzig (1593), Leipzig (1635), Berlin (1696)™, Viyana (1771), New
York (1792)*, Briiksel (1801), Roma (1802), Milano (1808), Bombay (1860),
istanbul (1866), Sydney (1871), Tokyo (1878) ve Johannesburg (1887) sayilabilir.”

Sermaye piyasasi tarihinde bir baska kilometre tast da 1602 yilinda
gergeklestirilen ilk hisse senedi ihracidir. “ilk hisse senedi ihract Hollanda Dogu
Hindistan Ticaret Sirketi tarafindan yapilmis ve bu senetler Amsterdam Emtia
Borsasinin yan odalarinda isleme konulmustur. Bu sirkete ait hisse senetleri ilk kez
degisik fiyatlardan islem gérmeye baslamis, yatirimeilar da faiz geliri yerine kar pay1

9991

ile tanigmuslardir.””” Uzunca bir siire sadece Amsterdam Borsasi’nda yiiriitiilen hisse

senedi alim-satim, daha sonralar1 Londra ve Paris’e de yayilmistir.”

Bu tarihten sonra Avrupa’da anonim sirket biciminde Orgiitlenen biiyiik
ticaret sirketlerinin hisse senetleri ve tahvillerinin alim-satimi, Avrupa ve Kuzey
Amerika iilkelerinde yogunlasan ticari faaliyetin yaninda yeni bir ticaret tiirli olarak
gelisme gostermistir.”

Bu arada borsalarin statiisiine de kisaca deginmekte yarar var: borsalar
genellikle kendi diizenlemelerini yapan meslek orgiitlenmeleri olarak ortaya ¢ikmus,
devletler sonradan isleyislerine miidahil olmustur. Ilkin taraflar arasinda teamiil yolu
ile diizenlenen borsalara, sonralar1 bazi lilkelerde devlet kanunla miidahale ederken,
bazilarinda ise borsalar 6zerk meslek kurulusu kimligini korumustur. Kita Avrupasi
borsalar1 resmi ya da yari resmi kimlige sahipken, Anglo-Sakson uygulamasinda

daha bagimsiz rgiitlenmeler cogunluktadir.”

% Yasin’e gore 1716, a.g.e, s.46.

¥ “Hisse senedi alim-satimina aracilik eden 24 kiginin 17 Mayis 1792 °de New York ta bir agacin
altinda imzaladiklari Buttonwood Anlasmast ile kendi aralarindaki islemlere bazi kurallar getirmeleri,
ABD ’de borsanin kurulug tarihi olarak kabul edilmektedir.”, American Stock Exchange Historical
Timeline, NYSE Euronext, http://www.nyse.com/pdfs/AmexTimeline.pdf, (15 Ekim 2009).

% Unal Targan, Diinyada ve Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsalari, Istanbul Ticaret Odas1
Yayinlari, Istanbul, 1990, s.138; Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.Cilt, s.12, 14-15; Yasin, a.g.e, s.406;
Fertekligil, a.g.e, s.2.

o Tandr, Tiirk Sermaye Piyasasi, L.Cilt, s.9.

2 Mazgit, a.g.t, s.78.

% Kazgan, istanbul Borsasi, s.20-21.

% Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, LCilt, s.8.
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Buna gore 6rnegin Paris ve Istanbul Borsalar1 devletin kanunla diizenledigi
resmi bir kurulusken®’, Londra ve New York Borsalart 6zel hukuk hiikiimlerine

tabidir.”®

Sonug itibariyle borsalar, “asil gelismelerini 19. Yiizyilda anonim sirketlerin
dogusu ve yayginlasmasi ile gerceklestirmistir. Bir yandan anonim sirketler
cikardiklar1 hisse senetlerini satarken piyasanin hacmi genislemis, borsalar da
hisselerin degisimini gerceklestirerek ekonomik biiyiimeyi tesvik etmislerdir. En
parlak dénemini 19. Yiizyil sonlarinda ve 20. Yiizyil baslarinda yasayan borsalarin
gelisimi 1929’daki biiyiik cokiisle kesintiye ugramistir. Borsalarin ekonomideki

etkinligini yeniden kazanmasi ise ancak 1960’lardan sonra gergeklesmistir.”97

% «1871 tarihli Borsa Nizamnamesi nden: Borsa dogrudan dogruya Maliye Nezareti celilesinin taht
nezaretinde olup ydneticileri nezareti ile adi gecen vekalet ile borsa komitesi arasinda muttefikan
tayin olunur.”, Kazgan, Galata Bankerleri, s.172.

% Poroy ve Erem, a.g.t, s.151-152.

7 Abdurrahman Yildirim, Borsanin ABC’si, Bilgi Yaymevi, Ankara, 1990, s.10.
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22.TURKIYE’DE CUMHURIYET ONCESi DONEMDE MENKUL
KIYMETLER VE BORSA

Tiirkiye Cumbhuriyeti, ekonomik ve toplumsal yasamindaki pek ¢ok kurum
gibi borsayr da Osmanli Imparatorlugu’ndan devralmistir. Bu nedenle Osmanli
Devleti’ndeki finansman kaynaklarmin ve ozellikle Imparatorlugun ¢okiis
doneminde One c¢ikan kurumlardan biri olan Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin
Oykisiiniin  incelenmesi yararli  goriilmektedir. Boylece hem Cumhuriyet
modernlesmesinin ayirdedici yonii, hem de 6zellikle 1960’lardan itibaren sermaye
piyasalarinda yasanan gelismelerin ge¢cmisteki kokleriyle paralel yonleri —ki oldukca

fazladir- daha agik bir bigimde ortaya ¢ikacaktir.

2.2.1.0smanh Imparatorlugu’nun Mali Kaynaklar

Tirkiye’de menkul kiymet islemlerinin gelisimi ve borsanin ortaya ¢ikiginin
Osmanli Devleti’nin mali durumuyla yakindan ilgisi bulundugu g6z Oniine
alindiginda, *® 6ncelikle devletin kaynak sorununu ¢ozmek igin vergi disinda
basvurdugu yontemlere g6z atmakta yarar goriilmektedir. Pamuk, Osmanl
Devleti’nin kaynak sikintisina zaman i¢inde {irettigi ¢oziimleri padisahin ig
hazinesinden kaynak aktarimi, miisadere, tagsis, kagit para basilmasi, i¢ ve dis

borglanma olarak siralamaktadir.”

Devletin disinda kalan kesimlere baktigimizda, Tanzimat 6ncesinde bugiinkii
anlamda bir sermaye piyasasindan bahsetmek miimkiin olmamakla birlikte Osmanl
ekonomik diizeni i¢inde 6zel sektoriin finansman ihtiyaglarina yonelik ¢esitli usiil ve
kurumlarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Para vakiflari, mudarebe usiilii ve esnaf

loncalar1 bu kapsamda sayilabilir.'®

2.2.1.1.D1s Bor¢lanma Oncesi Dénem

Ek gelir arayis1 icindeki Osmanli biirokrasisinin 17. Yiizyilda bagvurdugu bir
yontem, padisahin kendisine ait oldugu kabul edilen i¢ hazineden merkezi hazineye

nakit para veya altin, giimiis gibi degerli madenler aktarmakti. Ancak giderek

% Pamuk, a.g.e, s.168.
% Ayni yer.
' yasin, a.g.e, 5.47-49.
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bliyiiyen askeri harcamalar karsisinda i¢ hazinenin sinirli kaynaklari yeterli olmamus,

nitekim 18. Yiizyilin baslarina gelindiginde biiyiik 6lciide titketilmistir.'"’

fkinci olarak, merkezi devletin miisadere kurumunu islettigi, esas olarak fazla
zenginlesen askeri sinif mensuplarinin, ara sira da sarraf ve tiiccarlarin servetlerine el
koyuldugu, ancak bu yolla merkezi hazineye aktarilan miktarlarin savas harcamalari

karsisinda devede kulak kaldig: gériilmektedir.102

Giderlerin gelirleri ¢ok astig1 savas yillarinda basvurulan bir diger 6nlem de
tagsistir. Tagsis uygulamasinda devlet tedaviildeki sikkeleri topluyor, bunlarin
degerli maden igeriklerini azaltarak tekrar piyasaya siiriiyordu. Bu islem sonucunda
daha fazla para basilabildigi i¢in, aradaki fark hazineye gelir olarak kaliyordu. Ancak
sikkelerin satin alma giiciiniin diismesi enflasyonu artirmis'®, bu da toplumsal ve
siyasal bunalimlar1 beraberinde getirmistir.'* 1808-1830 yillar1 arasinda altin sikke

35, giimils ise 37 kez tagsise ugramistir.'”

Devletin en biiylik zaafi, vergi toplayamamak olarak ortaya c¢ikmaktadir.
1760’larin sonlarindan itibaren mali bunalim siireklilik kazanirken, devlet biitce
aciklarimi kapatabilmek i¢in tagsislere ek olarak Galata bankerlerinden faizle borg

para almaya da baslamugtir.'

Bu kosullarda ek gelir saglamak amaciyla 1840 yilinda ilk kez piyasaya
siiriilen ve kaime ad1 verilen kagit paralar'®’, varolan iktisadi ve mali sorunlar1 daha
da agirlastirmigtir. Aslinda, yillik %8 faiz oraninda faiz getirisi olan kaimeler, hem

kagit para, hem de devlet tahvili niteligindedir. Sanayi Devrimi iilkelerinin

101 pamuk, a.g.e, s.168.

192 Ayn1 yer.

103 «1780-1850 arasinda Osmanli ekonomisinin tarihinin en hizli enflasyonu yasanmis, bu donemde
genel fiyat diizeyi 12-15 kat artmigtir.”, a.g.e, $.228.

19 “Tagsisler nedeniyle 1808 ile 1844 arasinda kurus, giimiis iceriginin yiizde 83 'tinii kaybetmistir.
1788 de bir Venedik diikast 5,5 kurus, bir Ingiliz sterlini 11 kurusken, 1844 'te sirastyla 50-52 ve 110
kurusa yiikselmisti. Bu altmis yillik siire icinde Osmanli kurugu donemin onde gelen para birimleri
karsisinda degerinin %90 1 kaybetmistir.”, a.g.e, s.170-172.

1% 0guz Tekin, “Baslangicindan Cumhuriyete Akdeniz Diinyasinda Para”, s.13-86, Osmanl’dan
Giiniimiize Tiirk Finans Tarihi L.Cilt -Kurulustan Cumhuriyete-, istanbul Menkul Kiymetler
Borsast, Istanbul, 1999, s.79.

106 Kazgan, Galata Bankerleri, s.16.

7 “Kaime-i mutebere-i nakdiye, bedelleri 8 yilda 6denmek iizere ¢ikarilmisti. Ik kaimelerin biiyiik
boyda kagitlara el yazisi ile yazilmasi tedaviiliinii gii¢lestirmistir. Aymi yil ikinci kez kaime
ctkarildiginda hem boylar: kiigiiltiilmiis, hem de kalpazanliga kars: faiz ve vade sabit miirekkeple
vazilarak Padisahin miihrii ve Maliye 'nin damgasi basimistir.”, Erdogan Alkin, “Para-Kredi-
Banka”’, Camhuriyet Donemi Tiirkiye Ekonomisi, Memduh Yasa idaresinde, Akbank Kiiltiir
Yayini, Istanbul, 1980, 5.504-505.
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banknotlarinin Osmanli {ilkesinde bile kabul gérmesi karsisinda Osmanli Devleti,
halkin bu banknotlar yerine kaimeleri tutmasim1 saglamak icin faiz uygulamasina
gitmis, boylece i¢ piyasada para yerine gececek bu kaimelerin faizli olduklari i¢in dis
tilkelerde de talep edilecegini ve dig ticaret tikanikliginin giderilmesinde rol
oynayabilecegini diisiinmiistiir.'*®

Kaimeler ¢ok fazla miktarlarda basilinca'® kisa siire icinde degerlerini
yitirmis, madeni paralar karsisinda tizerlerinde yazili degerlerin ¢ok altinda islem

gbrmeye baslamislardir.''°

Devletin bagvurdugu bir diger 6nlem de i¢ bor¢glanmadir. Malikane sistemi,
devletin mukataalar1 kullanarak bir tiir uzun dénemli i¢ bor¢lanmaya gitmesi olarak
yorumlanabilir. 1668-1774 Savasinin ardindan mali biirokrasi esham ad1 altinda yeni

ancak oncekilerle iligkili bir i¢ bor¢lanma diizeni baglatmistir. Bu yontemde devlet,

“elindeki mukataalar1 ¢ok sayida paya boliiyor ve her paya diisen yillik
vergi gelirini kaydihayat kosuluyla ve pesin olarak 6denen bir bedel
karsiliginda 6zel kisilere satiyordu. Basit bir o6rnekle, yasami boyunca
kendisine yilda 100 kurus net gelir saglayacak bir mukataa pay1 i¢in,
herhangi bir 6zel sahis devlete 600 kurus gibi bir muaccele bedelini pesin
Odiiyordu... Vergileri toplama isini devlet yiiriitecekti. Esham paylari,
sagladiklar1 sabit yillik gelirin alt1 ile yedi kati arasinda bir fiyatla
satilmaktaydi. Eshami satin alan kisi ne kadar uzun yasarsa, bu
yatirimdan o kadar karli ¢ikiyordu. Oliimii halinde payr devlete geri
doniiyor ve yeniden satisa ¢ikariliyordu.”'!

Esham diizenine gegigin onemli bir nedeni, i¢ bor¢lanmayir miizayedelere
egemen olan az sayida biiyiik sermayedardan daha c¢ok sayida, orta ve kiiciik 6l¢ekli
tasarruf sahiplerine dogru yaymak arzusuydu. Ancak, devletin esham paylarinin
kisiler arasinda alim ve satimini engelleyememesi ve bdylece ilk alicilarin
oliimiinden sonra mirasgilarin da devletten gelir saglamaya devam etmeleri nedeniyle,

bu yeni diizenin yararlari sinirh kalmigtir,' 2

19. Yiizyilin diger i¢ bor¢lanma araglari arasinda Kirim Savasi’nin baslarinda

Istanbul emtia giimriigii mali karsilik gosterilerek cikarilan %10 faizli esham-1

108 Kazgan, istanbul Borsasi, 1995, s.48-50.

19 “Herbirinin degeri 500 kurus olmak iizere baslangicta 16 milyon adet basilan kaimelerin tutari,
1860°ta 1,1 milyar liraya ulasmist.”, Vedat Eldem, Osmanh imparatorlugu’nun iktisadi Sartlar1
Hakkinda Bir Tetkik, Tiirk Tarih Kurumu, Ankara, 1944, s.157.

1o Pamuk, a.g.e, 5.229.

A ge,s.169.

"2 Ayni yer.
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miimtaze ile yine devlet tahvili niteligindeki —sonradan halk arasinda konsolid ismi

verilecek- esham-1 cedide ve hazine tahvilleri de sayilabilir.'"

Biiyiik dlgiide tarima dayanan ekonomisiyle ‘iase, gelenekeilik ve fiskalizm’
ilkeleri iizerinde vyiikselen''* Osmanli ekonomisinde Tanzimat 6ncesinde teknik
anlamda sermaye piyasasi ara¢ ve kurumlar1 olmamakla birlikte finansman ihtiyacinm
karsilayan kurumlara rastlamak miimkiindiir. Bunlardan ilki para vakiflaridir. Bazen
gayrimenkulle birlikte para veya sadece parayla da kurulan vakiflara vakfedilen
paralar —vakif senedinde Ongoriilen- faiz karsiliginda ihtiyaci olanlara verilir ve

115

isletilirdi. Para vakiflarinin daha cok bankalarin kredi islevini ifa ettikleri

soylenebilir.'°

Ozel iiretimin finansmaninda kullamlan bir diger yontem de mudarebedir. Bir
yandan sermaye, Gte yandan emek konularak kurulan sirket anlamina gelen''’
mudarebe, faiz uygulamasinin yaygin olmadig1 ve bankaciligin gelismedigi Osmanli
ekonomisinde sermayesi olanlarla emegini ortaya koymak isteyenleri bir araya
getirmekteydi. Bu emek-sermaye ortakligi, kredi saglamak icin elverisli bir yontem

olarak hem Miisliimanlar, hem de gayrimiislimler tarafindan kullanilmugtr.''®

Bu kapsamda son olarak esnaf loncalarindan bahsedilebilir. Osmanh
ekonomisinin temel kurumlarindan olan ve mesleki dayanisma ilkesine dayanan''
esnaf loncalariin rekabeti sinirlayan kati1 hiikiimleri nedeniyle sermaye piyasasi
niteliginde oldugunu iddia etmek zor olmakla birlikte esnafin bagislari, aidatlar1 ve

diger gelirlerden olusan lonca sandiklarindaki birikimin iiyeleri i¢in bir sosyal

'3 Hiiseyin Al ve Sevket Kamil Akar, “Osmanli Maliyesinde Kisir Déngii ve 1861 Ticari Krizi”,
5.51-86, Tiirk Kiiltiirii Incelemeleri Dergisi, S.18, 2008, s.55.

"% “Jase ilkesi halkin ve saraywn iase ihtiyaclarinin karsilanmasinin esas oldugunu, gelenek¢ilik
dengeleri miimkiin oldugu olgiide muhafaza etmeyi ve fiskalizm de hazineye ait gelirleri miimkiin
oldugu kadar yiiksek diizeye ¢ikarmaya ¢alismayt ifade eder.”, Mehmet Geng, "Osmanli Iktisadi
Diinya Gériigiiniin Ilkeleri", Istanbul Universitesi Edebiyat Fakiiltesi Sosyoloji Dergisi, 111 (1989),
s.175-185.

' Hiiseyin Hatemi, “Vakif Kurumuna Hukuk Tarihi A¢isindan Genel Bir Bakis”, Giimsiginda
Yonetim, s.275’ten aktaran Yasin, a.g.e, s.48.

16 Ayni yer.

"7 Ferit Devellioglu, Osmanhca-Tiirkce Ansiklopedik Liigat, Aydin Kitabevi Yayimnlari, 24. Baski,
Ankara, 2007, s.662.

"8 Yasin, a.g.e, 5.48-49.

"9 “Loncalar, esasen mesleki orgiitlenme bigimleri itibariyle Bati daki borsa olusumlarina
benzetilmektedir.”, Borsa Rehberi (1928) - 11, s.2.
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yardim fonu gibi calismasi'*® nedeniyle sermaye piyasasmin bir parcast oldugu

sdylenebilir.'!

2.2.1.2.D1s Bor¢lanma Donemi

I¢ bor¢lanmaya ek olarak dis bor¢lanma da giindeme gelmis, ancak biirokrasi
18. Yiizyil boyunca bu konuda oldukca ihtiyathh davranmistir. Yiizyilin sonlarina
dogru, Hiristiyan diinyasina kars1 girisilecek bir savasin finansmani i¢in Miisliiman
bir {ilkeden borg¢ alinabilecegi gerekgesiyle Fas hiikiimetine bagvurulduysa da bu
cabalar sonugsuz kalmistir. Osmanli Devleti’nin resmen ve yogun bigimde Avrupa
para piyasalarinda borc¢lanmaya girismesi, Kirim Savasi (1853-1856) sirasinda
baslayacak ve kisa bir siire icinde {lilke iizerinde Avrupa mali sermayesinin

S 122
denetiminin kurulmasina yol agacaktir.

1840’lardan itibaren Avrupali sermayedarlar ve Avrupa devletlerinin
temsilcileri, dis bor¢lanmaya girisilmesi konusunda merkezi biirokrasiye baski
yapmaya bagslamistir.'” Sanayi Devrimi’ni tamamlayan Avrupa, artik olusturdugu

finans sermayesini iilke digina yatirabilecek duruma gelmistir.

Boylece genisleyen wuluslararas1 pazarlara Osmanli  Imparatorlugu,
kapitiilasyonlarin getirdigi ticari iligskiler sonucunda sanayi iirlinleri satin alan ve
hammadde satan bir ¢evre alan olarak katilmustir. 19. Yiizyilin ikinci yarisinda
yatirim ya da dis borg¢ seklinde iilkeye giren yabanci sermaye bu ¢evre konumunu

pekistirmistir. 124

Avrupa lilkelerinden cevre iilkelere sermaye ihracinin arttig1 bu dénemde, bu
sermayenin yaklasik %40°1 ¢evredeki devletlere bor¢ olarak verilmistir. Avrupali

sermayedarlar cevre iilkelerde demiryollari, limanlar gibi ticareti genisletmeye

120 Haydar Kazgan, Toktanus Ates ve Murat Koraltiirk, “Osmanli Devleti ‘nde Finansal Faaliyetler ve
Kurumlar -Kurulustan Tanzimata-", s.87-216, Osmanli’dan Giiniimiize Tiirk Finans Tarihi I.Cilt -
Kurulustan Cumhuriyete-, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul, 1999, s.167.

121 Yasin, a.g.e, s.49.

122 Pamuk, a.g.e, s.170.

'3 «“By baskinin nedenleri arasinda bankerlerin biiyiik komisyonlar ve tahvilleri satin alanlarin faiz
geliri elde etme beklentileri ile merkezi devlet eline gegen fonlarin bir béliimii ile ¢esitli sanayi
mallart ve ézellikle askeri arag ve gereg ithal edecegi icin Avrupa sanayiine ek talep yaratilacak
olmasi sayilabilir.”, a.g.e, s.230.

12 Nese Capraz, Ekonomik Bunahmlarin Diinya’da ve Tiirkiye’de Yansimalari, Der Yaynlari,
Istanbul, 2001, s.121-122.

26



yonelik altyapr yatirimlarina girismislerdir. ' Nitekim Tiirkiye’ye gelen yabanci
yatirimlarin da %63,1°’1 demiryollarina yapilmis, bunu %12 ile bankacilik sektorii

takip etmistir. '*°

Yabanct sermaye, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hammaddeye
ulagsmay1 kolaylastiran ve mamul mallar i¢in pazarlari genisleten bir politika izlemis,
yatirim yaptig1 iilkenin sanayilesmesine ve kalkinmasina, bir baska deyisle kendisine
rakip olmasina yol acacak yatirimlardan ka¢inmistir. Dogrudan iiretim faaliyetlerine

yapilan yatirim bu dénemde ¢ok sinirlidir.

Dis ticaret hacmindeki artis ticari rantin artmasina neden olmus ve ticaret, bu
ranta sahip olabilecek bir sermaye birikimine ulagabilen azinliklarin elinde kisa bir

zamanda c¢ok karl bir is olarak gelismistir.127

Ek olarak, iceride de talep artmaktadir. Tanzimat’la birlikte merkezi
yonetimin mali sikintisia, degisen tiiketim egilimlerinin'*® yol agtig1 harcama artigi
da eklenmistir. “Ticaret anlasmalariyla giimriiklerin disiiriilmesi ithalati artirmus,
ekonomik hayat canlanmisti. Ancak ayni oranda artmayan ihracat nedeniyle igerideki
altin ve glimils para stoku erimeye baslamis, 1845°¢ gelindiginde, Ozellikle
Istanbul’da ve diger liman kentlerinin baslicalarinda Sdeme giigliikleri bas

gostermistir.” 129

Ik dis borglar 1840’larda Galata bankerleri araciligiyla ve kisa vadeli olarak
Fransiz bankalarindan saglanmistir. Ancak biirokrasi uzun vadeli dis bor¢lanma
stirecini baglatmakta tereddiit etmektedir. Nihayet, Kirim Savagi’nin gerektirdigi yeni
harcamalar ve gelir-gider dengesinde yarattig1 biiyiik agik, Avrupa para piyasalarinda
bor¢lanma siirecini baglatmig, Osmanli Devleti’nin uzun vadeli bor¢ tahvilleri

Londra, Paris, Viyana ve Frankfurt’ta satisa cikarilmigtir.”*°

125 Pamuk, a.g.e, s.196.

126 Bige Yavuz, Kurtulus Savasi Déneminde Tiirk-Fransiz iliskileri, Fransiz Arsiv Belgeleri
Acisindan (1918-1922), Tirk Tarih Kurumu Basimevi, Ankara, 1994, s.16.

127 Haydar Kazgan, Galata Bankerleri I1.Cilt, Orion Yayinevi, Ankara, 2006, s.139-140.

'8 “Tanzimat’la birlikte halkin ihtiyaclarinin, zevk ve tercihlerinin degismesi de eski sanayii sarsan
nedenlerden biridir.”, Omer Celal Sarc, “Tanzimat ve Sanayimiz”, s.423-440, Tanzimat I, Maarif
Vekaleti, Istanbul, 1940, 5.439-440.

129 Kazgan, Galata Bankerleri, s.12.

130 Pamuk, a.g.e, s.196.
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Istikraz sozlesmesini onaylayan padisah Abdiilmecit’in sozleri, sorunun

farkinda, ancak caresizlik i¢inde oldugunu gostermektedir: "'

“Istikraz olunmamak icin cok calistim. Lakin ahval bizi istikraza
mecbur etti. Bunun tediyesi varidatin artmasi ile olur. Bu dahi imar1 miilk
ile, yani her devlette oldugu gibi kumpanyalar (bugiinkii kullanimda
sirket, y.n.) teskil ederek demiryollar1 yapmakla olur. Artik
kumpanyalara muvafakat etmeliyiz. Garlar da yapmali, fakat varidat artt1
diye masrafi da artirmamali.”

1854’ten sonra kisa siire i¢inde, dis borg¢lanma biitge aciklarna karsi
miicadelede bagvurulan en belirgin yontem olmus, 1875°¢ kadar 15 kez dis borg
almmustir.**  Ancak ele gegen fonlarm hemen tiimii cari harcamalara ayrilirken,

sadece ¢ok kiictlik bir boliimii yatirimlarda kullanilmagtr.

1854-1876 arasinda Osmanli Devleti ¢ok elverissiz kosullarla, diger iilkelerin
0dedigi faizlerden ¢ok daha yiiksek faizlerle ve biiyiik miktarlarda bor¢ almistir. Bu
fonlarin biiyiikk bir boliimii cari harcamalarda, saraylar yapiminda, biiyiik bir
donanmanin kurulmasinda ve biirokrasinin maaglarinin karsilanmasinda kullanilirken;
ekonomiyi canlandiracak, mali gelirleri artiracak yatirimlara hemen hi¢ kaynak

ayrilmamistir.'>

Bat1 kendi finansal sistemini saglamlastirip, kaynaklarin1 en verimli bi¢cimde
degerlendirirken Osmanli Devleti bu sistemin temelinde yer almasi gereken
sanayilesmeyi basaramamis, yiiksek faizle elde ettigi dis kaynaklar1 daha ¢ok cari
harcamalara ayirmistir. Tanor’e gore bu olgu, Tiirkiye’de verimsiz harcamalarin
yadirganmamasinin, bu c¢arpik tablonun kaniksanarak kabullenilmesinin ve
degistirilmesi yolunda radikal ¢6ziimlere el uzatilamamasinin iktisat tarihimizdeki ilk

orneklerinden birini olusturmaktadir.'**

Biitceden 6nemli miktarlarda pay ayrilarak devlet eliyle fabrikalar kurma
cabasina da girisilen bu yillarda'®® boyle bir kaynak aktarilsa ve halkin da tasarruflar:

da buraya yoneltilebilseydi, belki o zaman sermaye piyasasinin iilke ekonomisine

131 Kazgan, Galata Bankerleri, s.29.

132 Hiiseyin Al, 19. Yiizyilda Ulke Riski, Finans Politik, ingiliz Tahvil Sahipleri ve Babaali,
Istanbul Universitesi Iktisat Tarihi Bilim Dali Doktora Tezi, Istanbul, 2005, s.120.

133 Pamuk, a.g.e, s.231.

134 Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.Cilt, s.19.

135 Tevfik Giiran, “Tanzimat Déneminde Devlet Fabrikalar1”, s.235-249, 150. Yilinda Tanzimat,
yay.haz. Hakki Dursun Yildiz, TTK, Ankara, 1992, 5.245.
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katkisindan bahsedilebilirdi. Ancak sanayilesme girisimlerinin basarisiz olmasinin
temelinde yatan nedenler burada da gegerlidir: sermaye yetersizligi, deneyimsizlik ve
toplu olarak hareket etmenin bireysel girisime nazaran saglayacagi faydalarin iyi

136
anlagilmamasi.

Sonugta iiretime kaynak aktarmak bir yana, bor¢lanmanin artmasiyla piyasada
bollasan tahviller; bankerler, saray mensuplariyla ticaret erbabinin basini ¢gektigi yerli
yatirimeilar ve bir kisim Avrupali’ya cazip getirisi olan canli bir aligveris ortami
saglarken, devlet, kapildig1 bor¢ anaforunun i¢inde egemenligini giinden giine
yitirmistir. *” Batili iilkelerde sanayilesmenin bir pargasi olarak gelisen menkul
kiymet ticareti, Sanayi Devrimi’ni kagirmis Osmanli’da yikilisa giden adimlardan

biri olmustur.

Bu doénemde dis borg¢larin 6denmesi her gegen yil daha da giiclesmesine
ragmen, Avrupa para piyasalarindaki her kesimin bu siirecten kazang saglamasi, krizi
ertelemistir. Kolay ve ¢abuk karlar ile yiiksek faiz gelirleri nedeniyle biiyiik bankalar
ve spekiilatorler, her yil geri 6denmesi gerekenden daha fazlasini bularak bor¢lanma

138 . . 139
furyasinin ° siirmesini saglamislardir.

En sonunda Osmanli Devleti’nin bor¢larini 6deyemez duruma gelmesi
kaginilmazdi. 1875 sonbaharinda Devlet bor¢ 6demelerini yar1 yaritya indirdigini

aciklamus, ertesi yil da tim bor¢ demelerini durdurmustur.'*’

1876’da dis bor¢ 6demelerinin durdurulmasindan sonra baslayan ve Rus
Savast’yla kesintiye ugrayan gorigmeler, 1881’in Aralik (Muharrem) ayinda
imzalanan bir anlagsmayla sonu¢lanmistir. ‘Muharrem Kararnamesi’ ile dis borglarin

miktarlart indirilir ve 6deme kosullar1 yeniden diizenlenirken; buna karsilik olarak

136 Rifat Onsoy, “Tanzimat Donemi iktisat Politikalar1”, s.255-262, Tanzimat’in 150. Yildoniimii
Uluslararas1 Sempozyumu., Ankara 31 Ekim-3 Kasim 1989, Tiirk Tarih Kurumu, Ankara, 1994,
$.260.

7 Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, I.Cilt, s.19-20.

8 Kapitalist sistemin araliklarla yasanan krizlerinin temelinde de bu olgu; kir giidiisiiyle talep goren
varliklarin fiyatlarimin ekonomik bir temele dayanmadan artmasi, béylece olusan ve gidebildigi yere
kadar giden balonlarin bir noktada patlamasi yatmaktadir.

Bu durumun bilinen ilk ornegi 17. Yiizyil Hollandasi’nda Osmanli 'dan ithal edilen lale soganlariyla
baslayan lale modasi sonucunda lale fiyatlarindaki artis, son érnegi de 2000°li yillarda ABD ’de konut
fiyatlarindaki artigtir. Konutlarin ‘yiiksek’ degerleri tizerinden yapilan ipotekler ve diger finansal
islemler, édeyemezlik durumunun ortaya ¢ikmasiyla tikanmig ve gergek durumdan ¢ok uzaklasmis
olan fiyatlar hizla diismiig, 2008-2009 yillarinda kiiresel bir krize yol agmustir.

139 Pamuk, a.g.e, s.231.

14 Ayn1 yer.
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Osmanli Devleti, imparatorluk i¢inde yabanc1 alacaklilarin temsilcisi olarak ¢alisacak
ve devletin vergi gelirlerinin bir boliimiinii yabanci alacaklilar adina toplayarak
Avrupa’ya aktaracak yeni bir orgiitin (Diiyun-u Umumiye) kurulmasini kabul

etmistir.'"!

Aslinda tilkede yeterli sermaye birikiminin olmadig1 kosullarda uzun erimli
bir kalkinma programinin araci olarak kullanilabilecek dis borg¢lanma, Osmanli
Devleti i¢in siyasi baski altinda ve son derece olumsuz kosullarda baslamus,
sanayilesmeye bir faydasi olmadigi gibi, 1876’da devletin iflasina ve 1881°de
Muharrem Kararnamesi’yle Diiyun-u Umumiye’nin kurulmasina yol agcmistir. Bu
tarihten sonra devlet ekonomi iizerindeki kontroliinii biiylik 6l¢lide kaybetmis ve

etkin bir sanayilesme politikasi izleme olanagi kalmamustir.

2.2.2.Menkul Kiymet Ticaretinin Baslamasi ve Borsanin Dogusu
2.2.2.1.Galata Bankerleri

Osmanli’da sarraflarin finans burjuvazisine doniismesi siireci, devletin
bor¢clanma politikasiyla paraleldir. Pamuk’a gore faizle bor¢ para veren ve para
piyasalarindaki islemlerde uzmanlasan sarraflarin 18. ylizyildaki hizli yiikselisleri ve
19. ylizyilin ilk yarisinda Galata bankerleri olarak adlandirilan biiylik sermayedarlara

déniisiimleri devletin kisa ve uzun vadeli mali ihtiyaclariyla yakindan iligkilidir.'*

Galata’nin Osmanli  ekonomisindeki 6zel konumu Istanbul’un fethinden
baslamaktadir. 1453’ten once giinde 500°den fazla irili ufakli tiiccar gemisinin
ugradig1 bir liman olan Galata’nin ekonomik giicli, bu gemilere her tiirlii hizmeti
saglamasindan geliyordu. Teknik imkanlarin yaninda banker ve bankalar1 da ticareti
finanse edecek bir kapasiteye ulagan Galata, Bizans tarafindan bazi vergilere tabi
tutulmus, buna karsilik giimriik yoniinden bazi ayricaliklar elde etmisti. Fatih Sultan

Mehmet de Galata’nin bu 6zel statiisiinii devam ettirmistir.'*?

Boylece giiclerini koruyan sarraflar, imparatorluk i¢inde yaygin bir finans ag1

olusturarak bir yandan ireticinin iiriinlinii 6nceden satin almak suretiyle lretici

1A ge, 5.231-233.
2 A ge,s.235.
' Kazgan, Galata Bankerleri, s.152.
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kesimi, bir yandan da basta saray c¢evresi olmak iizere tiiketici kesimi finanse
etmisler, devletin dis bor¢lanmasinda da ¢ok etkin rol oynamlslardlr.144 Eldem’e gore
bankalar kuruluncaya kadar Imparatorlugun biitiin banka ve kredi islemleri Galata

sarraflarinin elinde kalmlstlr.145

Devlet 16. Yiizyildan bu yana, bir yandan kisa vadeli ihtiyaglar icin, ote
yandan da iltizam diizeninin finansmani igin sarraflardan yararlanmaktadir. iltizam
ve daha sonralar1 malikdne miizayedelerini kazanan kisilerin arkasinda onlara pesin
O0demeyi yapmalar1 i¢in bor¢ veren, malikaneyi daha kiiclik alt-birimlere ayirarak

vergi toplama siirecini 6rgiitleyen sarraflar bulunmaktaydi.'*

Sarraflar, tiiccar ve loncalarin kredi gereksinimlerini de karsilamistir. 17.
Yiizyilin sonlarinda bir lonca ¢evresinde orgiitlenen sarraflar ilk bankalarin1 1847°de
kurmus ¥, ancak bu tarihten 6nce de Galata bankerleri olarak anilmaya

baslamuslardir.'*®

1840’lara gelindiginde, Galata bankerlerinin Osmanli devleti i¢cin Avrupa’da
kisa vadeli bor¢ bulma becerileri ve kapasiteleri bir hayli biiyiimiistir.'*’ Avrupa
piyasalarindan kisa vadeli bor¢ temin etmenin yanisira, padisahin ve onde gelen
Osmanli biirokratlarinin kisisel servetlerini ve finans islerini de yonetmeye baslayan
bu kesim, geleneksel para ticaretinde uzmanlagsan sarraflardan, iilkeler arasi
baglantilarin1 kurmus, Istanbul’da bir finans burjuvazisinin gekirdegini olusturacak,

bliyiik 6lgekli mali sermayedarlara déniismiistiir."°

Galata bankerlerinin mali giicii, 19. yilizyilin ortalarinda doruguna ulasmus,
ancak bu arada devletin biit¢e agiklar1 ve bor¢ alma gereksinimlerinin daha da hizh
biiylimesi, devleti uzun vadeli gereksinimlerini karsilamak {izere dogrudan Avrupa
mali piyasalarindan bor¢ aramaya yoneltmistir. Bankerler yeni subeler agan ve hatta

yeni bankalar kuran Avrupa bankalarinin ve bankerlerinin rekabetiyle karsi karsiya

' Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, ILCilt, s.38.

145 Eldem, a.g.e, s.159.

146 pamuk, a.g.e, s.174-175.

7 «1847 yilinda, Th. Baltazzi ile J. Alleon, Osmanli Devleti’nin destegiyle Osmanl
Imparatorlugu 'nda kurulan ilk banka olan Dersaadet Bankasi ni (Banque de Constantinople)
faaliyete gecirmislerdir.”, a.g.e, s.177.

8 ALge,s.175.

149 Kazgan, Galata Bankerleri, s.16.

150 Pamuk, a.g.e, s.175.
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kalmislardir. Galata bankerleri rakipsiz konumlarin1 kaybetmekle birlikte,

faaliyetlerine devam etmislerdir. "'

Sarraflarla' ilgili son bir husus da, devlet otoritesinden ne kadar bagimsiz

olduklarini gosteren vergi 6demeleridir:

“Osmanli doneminde mali sektdrde, Maliye Nezareti’'ne gore
iilkede bulunan yaklasik 600 sarraf ve 200 komisyoncunun ddedikleri
vergi yarim milyon kurusu bulmamistir. Bunun tekabiil ettigi gelir,
komisyoncu ve sarraf bagina bir kii¢iik memurun ayligina denktir. Oysa
ki bunlarin i¢inde bulunan, icabinda devlete ikrazatta bulunan biiyiik
bankerlerin gelirleri yalniz devletten aldiklar faiz ile 6l¢iiliirse 17 milyon
kurusu bulmaktadir. Bunlarin, gesitli banka faaliyetlerinden de biiyiik
kazanglar sagladiklari muhakkaktir.”'>*

Nitekim Ittihat ve Terakki yonetiminin 8 Mart 1915°te ¢ikardigi Temettii
Vergisi Hakkinda Kanun-1 Muvakkat ile bankerler ve bankacilikla ugrasan sirketler
icin gelir vergisi oran1 %20, nakliye sirketleri, kambiyo acenteleri, komisyoncular ve
ticarethanelerin %15, toptanct magazalarinin %12 ve fabrika, imalathane ve
matbaalarin %3 olarak belirlenmistir.* Vergi oranlari, hem o dénemde biiyiik
kazang saglayanlara tepkiyi, hem de ‘milli iktisat’ politikalar1 kapsaminda sanayiye

verilen dnemi yansitmaktadir.

2.2.2.2.istanbul Borsasi

Tiirkiye’de menkul kiymet ticaretinin baslamasi, borsanin kurulugunun
oncesine gitmektedir. “Avrupa’da Sanayi Devrimi ve somiirgecilik hareketleri biiyiik
anonim sirketlerin ortaya ¢ikmasma ve bunlarin halka acilmasina yol agtiginda,
Tiirkiye’de yasayan yabanci tacirler ve azinliklar bu sirketlerin tahvil ve hisse
senetleriyle de ilgilenmeye baslamistir. Osmanli’da tedaviile ¢ikan paranin altin para
olmasi, kambiyo kontroliiniin bulunmamasi1 ve kapitiilasyonlarin kendilerine

sagladifi serbesti sayesinde disartya para ¢ikararak alim-satim yapmuislardir.”'*

BlAge,s.177.

132 “Sayilart Istanbul 'da 1894 itibariyle 805 'tir.”, Ticaret Nezareti Devleti Aliye istatistiklerinden
aktaran Eldem, a.g.e, s.156.

153 Ag.e, 5.215-216.

54 Ali Akyildiz, Osmanh Donemi Tahvil ve Hisse Senetleri/”Ottoman Securities”, Tiirkce-
Ingilizce, Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S, Tarih Vakfi, Istanbul, 2001, 5.73.

153 fIker Parasiz, “Tiirkiye de Sermaye Piyasasimin Geligimi”, s.217-232, 75 Yilda Para’nin Seriiveni,
Tarih Vakfi Yaymlari, istanbul, 1998, 5.217.
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Daha sonra Tanzimat hareketinin de etkisiyle Tiirkler de bu konuya ilgi
gostermiglerdir. Disaridan alman kiymetlerin el degistirmesi, kisa zamanda
Tiirkiye’de de Galata bankerlerinin 6nayak oldugu bir piyasa olusturmustur. 1854
yilinda Kirim Savasi dolayisiyla ¢ikarilan borglanma tahvilleri, bunu takiben
cikarilan diger devlet tahvilleri, Tirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sirketlerin
(6zellikle simendifer, elektrik, gaz ve tramvay sirketleri) tahvilleri, ilk yerli anonim
sirket olan Sirket-i Hayriyye nin'*® kurulmasinin ardindan yerli sirketlerin tahvil ve
hisse senetleri piyasada almip satilmistir. >’ Avrupa’da da tutulan yiiksek faizli
Osmanli devlet tahvilleri'*®, istanbul’daki menkul kiymet ticaretinin de en yaygin

araci olmustur.

Biitlin Avrupa borsalarinda islem géren Osmanli kagitlarina yonelik olarak
tilkede bir borsa kurulmasi, ellerindeki birikmis sermayeyi ¢esitli politik sebepler
ylizlinden ve bu arada giivensizlik sebebiyle sanayide kullanamayan Osmanli
azinliklar1 ve ozellikle Galata’da Fatih zamanindan beri ticaret ve para isleri yapan
ailelere cekici goriinmiistiir."”’

Osmanl1 dis bor¢lanmasi Tiirkiye’de menkul degerler borsasinin kurulmasini
kolaylastirmistir. Osmanli bor¢lanma tahvillerinin Istanbul’da olusan piyasasinda
gayrimiislim bankerler Galata’da bu isle ugrasmaya baslamiglardir. Bir borsa

kurulmasi fikri de bu donemde ortaya ¢ikmis ve Galata bankerleri kendi aralarinda

bir dernek kurarak (1864) bu harekete onciiliik e‘[rnislerdir.160

Bankerleri orgiitlenmeye iten iki temel neden; yogun spekiilasyona sahne
olan Osmanli tahvillerin borsaciligi cazip hale getirmesiyle tiiredi sarraflarin
aralarma katilmasini  6nlemek ve Istanbul’'un hemen her tarafinda geceleri
meyhanelere kadar her yerde her meslekten insanin adi bir kumar nevinden oyun
oynamasina karst sert tedbirler alan Hiikiimetin bankerligi tamamen yasaklamasi

161
korkusudur.

3¢ Akyildiz, a.g.e, s.73.

157 Parasiz, a.g.m, s.217.

158 Sevket Pamuk, Osmanh imparatorlugu’nda Paramn Tarihi, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari,
[stanbul, 2003, 5.230.

1% Kazgan, Galata Bankerleri, s.12-13.

160 Parasiz, a.g.m, 5.220-221.

'l Kazgan, Galata Bankerleri, s.52.
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Boylece, Galata’da Havyar Han ve civarindaki diikkanlarda faaliyet gosteren
gayrimiislimlerden '® olusan birka¢ yiiz kisilik bir grup yeni yapilan Komisyon
Han’a gecerek, hanin {ist katindaki salona “borsa” salonu adin1 vermistir. Borsacilar,
Anglo-Sakson iilkelerinde oldugu gibi kendi aralarinda bir borsa meclisi

kurmuslardir.'®

Borsanin resmi kurulus tarihi olarak ise 13 Nisan 1866 olarak kabul

164

edilmektedir. ** Bu tarihte ¢ikarilan bir kararname ile borsa Galata’da Komisyon

Han’da faaliyete gecmistir.'®

19 Kasim 1871 tarihli Dersaadet Tahvilat Borsast Nizamnamesi ile borsa yari
resmi bir kurulug haline gelmis, Abidin Bey de ilk hiikiimet komiseri olarak

166
atanmistir.

Borsanin tarihine devam etmeden Once kisaca Osmanli’da sirketlesme
deneyimine de deginmekte yarar var. Dersaadet Tahvilat Borsasi kurulana dek
Osmanli’da yarist ulastirma ve demiryolu, diger yaris1 da bankacilik ve sigorta
sektorlerinde olmak tizere yalnizca 14 anonim ve limited sirket kurulmustur. Canli ve
hareketli bir piyasanin varligina karsin bu denli az ortaklik kurulmasinin 6nde gelen
nedenleri arasinda bilgi ve sermaye birikimi ile hukuksal altyapinin bulunmayisi

etkili olmustur.'®’

[lk Tiirk anonim sirketi olan ve hisseleri halka satilan'®® Sirket-i Hayriyye’nin

kurulusunda (Ocak 1851), daha once de deginilen tiiketim toplumunun yeni

1

ihtiyaglari rol oynamustir. '® Tanzimat’m getirdigi yeni tiketim egilimleri

dogrultusunda Istanbullular arasinda Bogazici’nde sayfiyeye gitme modasinin

12 “Sermaye pivasast hareketlerini cogunlukla yabancilar ve Tiirkiye deki gayrimiislimler

yonlendiriyordu. Yabancilarin borsa iizerindeki etkisi o derece fazlaydi ki, Rumlar ve Ermenilerin
bayram giinlerinde borsa kapali tutuluyordu.”, Yasin, a.g.e, 8.52. “Kazgan’a gére yabancilarin
etkinligi ele gecirmesinde Tiirkler’le aralarindaki egitim seviyesinin bu dénemde ¢ok agilmasiyla
yakindan ilgisi bulunmaktadir.”, Kazgan, Galata Bankerleri I1.Cilt, s.190.

1 Poroy ve Erem, a.g.m, s.152.

1% Fertekligil, a.g.e, $.26.

165 Parasiz, a.g.m, s.220-221.

166 Kazgan, istanbul Borsasi, s.68.

17 Tangr, Tiirk Sermaye Piyasasi, IL.Cilt, s.39.

18 “Jik etapta satilan 1.554 hisse senedinin 1.109 unu satin alan 300 kisi, hademeden padisaha kadar
devlet hiyerarsisinde yer alan memur ve askerler, geri kalanlarin 6nemli bir kismi da bunlarin
yakinlaridir. Ozellikle memur olanlar hisseleri sarraf ve bankerlere bor¢clanip almislardwr. Toplam
417 hissedardan 36 st gayrimiislimdir (276 hisse).”, Akyildiz, a.g.e, s.48.

19 “Tanzimat déneminin ilk iktisadi sonucunun tiiketimin rasyonellestirilmesi oldugunu vurgulayan
Kazgan’a gore Kirim Savasi sirasinda miittefik ailelerinin Istanbul daki satafatl yasantist, tiiketim
aliskanliklarinin degismesinde bir kivilcim niteligindedir. ”, Kazgan, Galata Bankerleri, s.27,21-22.
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yayilmasi, ulasimda kayik ve yelkenlileri yetersiz hale getirmis, boylece ilk anonim

sirket bogazda vapur hatlari isletmek maksadiyla kurulmustur.'”

Tekrar borsaya donersek; Hikiimetin 1866’da Fransiz sisteminden
esinlenerek ' borsay1 kurumsallastirmasmin ardindan Istanbul Borsasi’nda yerli-
yabanci tahviller ve hisse senetlerinin Avrupa borsalariyla telgraf irtibatt kurulmak
suretiyle islem gordiigiinii, 6rnegin Panama tahvilleri ve Siiveys kanali hisse
senetlerinin ¢cok defa yabanci bankalarin araciligiyla varlikli Tiirk ailelerince de satin

alindigim'’? gériiyoruz.

Ancak Istanbul Borsasi’nda islem géren baslica menkul kiymet devlet tahvili,

173

halk arasindaki yaygin ismiyle konsoliddir. "~ Yasin’e gore sermaye birikimi ve

sirketlesmenin gelismedigi Osmanli ekonomisinde bagka yerli sermaye araglarina

rastlamak da pek miimkiin degildir.'™

Borsanin ilk yillarinda konsolidgilerin arasina Miisliiman Tirkler’in de
karismas1 ve sik sik para kaybetmeleri bir¢ok ailevi ve toplumsal sorunlara da yol
agmustir.'”” Devletin borsa disinda yasadisi olarak yapilmaya devam eden bu tiir

islemleri 6nleme ¢abasi dikkat ¢cekmektedir:

“Konulan yasaklara ragmen ticari hayat i¢in yikic1 olan borsa
islemleri Galata sokaklarinda, Havyar Han’in koridorlarinda, Karakdy
sokaklarinda ve diger yerlerde devam edegelmektedir. Hiikiimetin
gayretleri ile borsay1 saglikli tedbirlerle diizenledigi bir zamanda bu gayri
kanuni islemlere bir son vermeye kararli olan Belediyemiz halka
kambiyo muamelati, tahvil ve diger kiymetli evrak iizerine her tiirlii
faaliyeti siirdirmek maksadi ile adi gecen bu yerlerde bulusmak ve
toplanmanin bugiinden itibaren yasak oldugunu bildirir.”'"®

“Hiikiimetimiz bir miiddetten beri biitiin kanunlara kars1 gelerek
para lizerine oyunlarla halkin servetini agir bir sekilde tahrip ederek

e

isleyecek bir bez ve kumas fabrikasi teskili icin kurucular tanzim ettikleri anonim sirket sozlesmesini
tasdik ettirip ise koyulmak icin Padisahin iznini aliyorlardi. Bu fabrika Balkan Savasi’na kadar
diriintiniin %80 ini Osmanl Imparatorlugu’'na ihrag etmistir”, A.g.e, s.30.

"I Poroy ve Erem, a.g.m, s.152.

172 Parasiz, a.g.m, s.217.

173 «“Konsolid, devietin ¢esitli kisa vadeli senet bor¢larimin konsolide ederek ¢tkardigi Esham-1
Cedide lere verilen isimdir. Borsa spekiilasyonlarinin en énde gelen araci olmustur.” Kazgan,
istanbul Borsasi, s.55.

"7 Yasin, a.g.e, s.52.

'3 “Evine donemeyip, geceyi borsa koridorlarinda gegirenler arasinda muhafazakar aile reisleri bile
goriinmeye bagslad.”, Kazgan, istanbul Borsasi, 5.66-67.

"7 Kazgan, Galata Bankerleri, s.52-53.
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kamu siikunetini ihlal eden bir avu¢ vicdansiz ve insafsiz kimselerin
toplandiklari yerleri kapatmaya karar vermistir.”'”’

Borsanin kurulmasinin dncesinde ve hemen sonrasinda sergilenen kural ve
ahlak dis1 davraniglarin giderek artmasi nedeniyle 1873’te c¢ikarilan Dersaadet
Tahvilat Borsasi Nizamnamesi'®, giiven ortamumi saglamak ve borsayr saglikli
kilabilmek i¢in gerekli hukuksal diizenlemeleri getiren ilk metin olmasi nedeniyle

onem tagimaktadir.'”’

Ancak ‘oyun’'™®

ad1 verilen islemlerin diizene sokulmasi miimkiin olmamustir.
Kimileri konsolid oyunu, kimileri hava oyunu deyimini kullaniyor, sonugta yapilan is
gercekten bir oyuna doniislince piyasa g¢alkalaniyor, huzursuzluklar biiyiiyor, buna
paralel olarak da denetim ve diizenleme ihtiyaglar1 artiyor ve bu yondeki arayislar
hizlaniyordu. Donemin savaglari, i¢ kansikliklar ve ekonomik bozukluklarla

. . . . e 181
cercevelenen bu piyasanin diize ¢ikmasina Nizamname de yetmemistir:

“Borsaya mahsus nizamin yetersizligi ve mevcudun dahi gecerli
kilinamamas1 miinasebetiyle pek ciizi bir miktar depozito koyabilen her
sahis biiylik hava oyunlarina kadar girismekte ve hatta borsa haricinde
hava oynamak hi¢ cazi degilken borsa ac¢ilmadan evvel ve kapandiktan
sonra sair tatil giinleri Beyoglu ve Galata’nin bir takim kahvehanelerinde
hatta sokak ortalarinda bile oyun oynamakta oldugu alenen griiniir.”'™

Bu tarihten sonra da tamamlayici nitelikte olmak iizere; “Dis Ulkelerde
Kurulan Anonim Sirketlerin Osmanli Ulkesinde Acacaklar1 Acentalara Iliskin
Nizamname (1885), ticaret borsalar1 ve menkul kiymet borsalarin1 ayiran “Umumi
Borsalar Hakkinda Nizamname” (1886), “Esham ve Tahvilat Borsas1 Nizamnamesi”
(1906) ve yine ayni yil ¢ikarilan “Borsa Muamelati Resmine dair Nizamname”

cikarilmstr.'®

77 Ayni yer.

8 1 Aralik 1873 tarihli Diistur'da yaymlanmistir.”, Hiiseyin Al ve Sevket Kamil Akar, “Séylentinin
Giicii: Istanbul’da Biiyiik Panik ve 1861 Finansal Krizi”, $.23-59, Tarih ve Toplum Yeni Yaklasimlar,
S.7, Bahar-Yaz 2008, s.47-49.

17 Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.Cilt, s.24-25.

180 Konsolid oyunu ya da hava oyunu tabirleri de kullaniimaktadir.

181 Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.Cilt, s.26.

826 Ocak 1878 tarihli Terciimani Hakikat’ten aktaran Haydar Kazgan, Toktanus Ates ve Murat
Koraltiirk, “Osmanli Devieti 'nde Finansal Faaliyetler ve Kurumlar -Tanzimat tan Cumhuriyete-“,
$.217-446, Osmanl’dan Giiniimiize Tiirk Finans Tarihi I.Cilt -Kurulustan Cumhuriyete-,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul, 1999, 5.325.

'8 Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.Cilt, 5.24-25.

36



Sayilan diizenlemelerin arasinda Esham ve Tahvilat Borsasi Nizamnamesi
borsanin adin1 ve tanimini degistirmis olmasi ve yabanci paralar da dahil olmak
lizere kapsamina aldig1 araclarin pesin ve vadeli alim satiminin kurallarin1 koymus

bulunmas1 nedeniyle ayri bir yere sahiptir.'®*

2.2.3.Degerlendirme

Sermaye ve para piyasalar1 yukarida da deginildigi gibi tasarruflarin akigini
saglayan mekanizmalardir. Bu piyasalarin yasamasi i¢in gerekli olan sartlar; bir
ekonomide fiyat istikrarinin, dengeli bir siyasi ortamin, mali kurumlarin ve
sirketlesme ile sermaye birikiminin varhigidir.'®

Buna gore Osmanli Borsasi’nin; bir imparatorlugun ¢okiisiine sahne olan
olumsuzluklar ortami i¢inde zaten daha ¢ok tarim alaninda faaliyet gosteren kiigiik ve
orta 6l¢ekli kuruluslarin disa agilmasi i¢in ¢ok verimli bir ara¢ olamayacagi ortadadir.
186

Sermaye piyasasi kurumlarinin, Batinin tersine kendi dogal yapisi ve evrimi
icinde degil, dis etkenler sonucunda gelistigi '*" Osmanl’da “borsanin kurulus
nedenleri ve amaglar1 Batidakilerden ¢ok farklidir. Bati iilkelerinde borsalarin
gelismesi ekonomik faaliyetlerin ilerlemesiyle paralellik arz ederken, Osmanli’da
yabancilara taninmig olan imtiyazlar ve dis bor¢lanma gibi faktorlerin etkisi altinda
Istanbul Borsast, ulusal bir borsa olmaktan ziyade uluslararasi bir borsa olarak ortaya

citkmugtir.”'®®

Bu nedenle “sermaye piyasasi, Osmanli ekonomisi i¢in batidaki sermaye
piyasalarinin islevini yerine getirememistir. Bunun en Onemli nedeni, sermaye
piyasasi islemlerine uygun bir altyapinin bulunmamasidir. Devlet de bu piyasay1 i¢
ve dig bor¢lanma amaciyla kullanmis, sonunda Cumhuriyet dénemine biiyiik bir borg
yiikii kalmistir. Sermaye piyasasi faaliyetlerinden gelir elde edenler de batili devletler,

yabanct tiiccarlar ve gayrimiislim tebaa olmustur.”'®

18 Ayni yer.

185 Atuk, a.g.e, s.2.

186 Tandr, Tiirk Sermaye Piyasasi, I1.Cilt, s.67.
' Yasin, a.g.e, 5.52.

'8 Fertekligil, a.g.e, s.101.

' Yasin, a.g.e, 5.52.
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Sonug itibariyle “carpik da olsa belirli bir hareketlilik gosteren piyasada ¢ikis
noktasini, iyi isleyen bir ekonominin ortaya ¢ikardigi saglikli kaynaklar degil de,
hesapsiz bir bor¢lanmanin kagit bollugu olusturdugu i¢in, dénemin sermaye piyasasi
saglikli biiyiime yerine ‘kof bir siskinlik ve aldatict bir canlilik’ sergilemekten oteye
gecememistir. Boyle oldugu igindir ki, borsa yiiksek hacimli, zengin islem olanagi
veren ve piyangolu devlet tahviline varincaya kadar bol aragh bir pazar goriintimii
vermesine karsin, islevsel yonden gercek bir borsa olmak yerine spekiilasyon ve

manipiilasyona dayal bir oyun alani olmaktan Steye gidememistir.”'*

Uygun da bu durumu dile getirmistir:

“Dogrusu Dersaadet Tahvilat Borsasi, hi¢cbir zaman batili
benzerleri gibi olmadi... Nasil olsun ki? Neredeyse tek bir fabrika
bacasinin tiitmedigi bu topraklarda, baska tiirliisii de ¢ikmaz, ¢ikamazdi
zaten... O daha ¢ok, sira dis1 bir konjonktiiriin {iriinii “kendine 6zgii” (sui
generis) bir borsaydi. Ve hep Oyle de kaldi... Sanayilesmeye kaynak
aktarmak yerine, dizginsiz spekiilasyon ve manipiilasyonun ‘yikict’ bir
karistmu1 olan “hava oyunlari”na hizmet etti durdu...”"!

Esas itibariyle, Osmanli Devleti’ne bor¢ veren batili mali kurumlarin ve bir
bakima onlarin Tiirkiye’de uzantilarim1 teskil eden Galata bankerlerinin telkin,
tavsiye ve gayretleriyle kurulmus olan Osmanli Borsasi, higbir zaman Osmanl
ekonomisiyle biitiinlesememis, tasarruf sahiplerine giliven telkin etmedigi igin
tasarruflar1 hareketlendirememis ve ekonominin finansmanima ciddi bir destek
saglayamamistir. Tersine, zaman zaman orada c¢evrilen dolaplar devletin mali

sayginligina zarar da vermistir.

Baz1 kaynaklarda, Istanbul Borsasi’nin Avrupa’nin sayili borsalar1 arasinda
yer aldig1 zikredilmektedir. Fertekligil’e gore bu s6hret daha ¢ok, Borsanin her tiirlii
islemin serbest¢e yapilabildigi Avrupa’nin en onemli spekiilasyon merkezi haline

gelmis olmasindan kaynaklanmaktadir.'*?

Doénem topluca degerlendirildiginde, imparatorlugun o6zel miilkiyetin ve

burjuvazinin gelismesini engelleyen, tasarruftan caydiran siyasi yapisinin, sermaye

190 Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.Cilt, s.27.

1 Biilent Uygun, FinansPolitik: Finans Piyasalari, Borsa, Ekonomi ve Yasam Uzerine Yazlar,
Kizilelma Yaymeilik, Istanbul, 2001, s.247.

192 Fertekligil, a.g.e, s. X VIL.

'3 Ayni yer.
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birikimini de engelledigi goriilmektedir. Sanayi Devrimi’nin yasandigi {ilkelerin
tersine ilk menkul kiymet hareketlerine sermaye birikimi degil, devletin kaynak
arayislar1 yol agmistir. Bu kosullarda 19. Yiizyilda Istanbul’da gelisen piyasa sinirh

bir ¢evrede kalmais, higbir zaman iiretime fon aktarir duruma gelememistir.
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BOLUM III: CUMHURIYET DONEMINDE MENKUL KIYMETLER VE
BORSA

Osmanli Imparatorlugu’nun yikilarak yerine Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulmasiyla birlikte sermaye piyasasi da ulusal bir karakter kazanarak yeni bir yola
girmistir. Hem Kurtulug Savasi déoneminde, hem de Cumhuriyet ilan edildikten sonra
doviz sikintis1 yasanmasi, ilkin borsadaki doviz fiyatlarindaki oynakligi azaltma
cabasin1 getirmistir. 1929’a kadar sinirli dlgiide miidahale edilen borsayla ilgili
olarak bu tarihte yeni bir yasa ¢ikarilmistir. Boylece diinyadaki gelismeler ve iilkenin
kosullarma uygun bir bi¢cimde doviz hareketleri kisitlanirken, borsadaki doviz

hareketleri de kontrol altina alinmstir.

Ozel sektorde sermaye birikiminin ve hanehalkinda tasarruf kabiliyetinin'®*
olmadigt bu donemde, dogal olarak borsa bir sermaye birikimi araci olarak
degerlendirilmemistir. Cumhuriyet yonetimi sermaye birikimine yonelik olarak

ulusal bankacilig1 kurma ve devlet eliyle sanayilesmeye oncelik vermistir.

Borsanin sermaye piyasasi niteligi, sanayide belli bir atilimin gerceklestigi ve
halkin gelir diizeyinin goreli olarak ytikseldigi, orta sinifin olugmaya basladig1
1960’larin planli doneminde bir finansman kaynagi olarak yeniden giindeme
gelmistir. Ancak kuralli bir sermaye piyasasit bu donemde hayata gecirilememistir.
Borsa disindaki islemlerin kontrolsiiz bi¢imde genislemesi, sonu banker faciasina
kadar giden bu donemde tasarruf sahiplerini magdur ederken, ekonomiye katkis1 da
siirl kalmistir. Nihayet Tiirkiye’de sermaye piyasasi, modern kurum ve kurallariyla

1980 sonrasinda kurulabilmistir.

Calismanin esasini olusturan bu boliimde so6zii edilen donemler sirasiyla
incelenerek, ekonominin farkli kesimlerinin sermaye piyasasina nasil yaklastigi
belirlenmeye ve Tiirkiye’de sermaye piyasast dinamiklerinin ¢éziimlemesi yapilmaya

calisilacaktir.

Y% 10 yillik savaslar donemi halkin zaten simirly olan alum giiciinii daha da azaltmistir: “Geginme
endeksi (1914=100) 1919°da 1.406, 1922°de 999 'dur. Bu donemde altin ve doviz fiyatlari da %6700
oranminda artmigtir.”, Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, s.39.
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3.1.GECIS DONEMI (1923-1929)

Yeni donemin politikalarina gegmeden dnce II. Mesrutiyet donemindeki bazi
gelismelere, Cumhuriyet’in karsi karsiya kaldigi ortami ortaya koymasi agisindan
deginmekte yarar var. II. Mesrutiyet’in ilaniyla birlikte ulusal bir ekonomi
yaratilmasina yonelik goriisler kamuoyunda 6n plana ¢ikarken, tasarruf ve sermaye
birikimi 6ncelikli hale gelmistir.'”> Tanzimat’tan beri izlenen liberal politikalara

duyulan tepki bu dsnemde ag1ga ¢ikmugtir:

“I. Megrutiyetin ilanindan sonra iktisadi sorunlar, ticaretin
Onemi, rekabetin gerekliligi, sermaye birikimi ve sirketlesmenin iktisadi
ve sosyal hayat iizerindeki olumlu etkileri gerek basinda, gerekse
hiikiimetin politikalarinda —Oncesiyle kiyas kabul etmez sekilde- agirlikli
bir yer teskil etmeye baslamistir. Mehmet Cavit Bey 19. Yiizyilda
diinyada goriilen ticari ve sinai gelisimde sirketlerin oynadigi role ve bu
olgunun en gelismis sekli olan anonim sirketlere dikkat cekerken,
sermaye birikiminin ve sirketlesmenin gerekliligi hakkinda, liberalinden
Islamcisina kadar bu donem aydinlarinin gériislerinde bir mutabakat
vardir. Bu ¢abalar netice vermis ve oncesi ile kiyaslanamayacak derecede
yerli sirket kurulmustur.”

7 Bir baska 6nemli

1914-1918 yillar1 arasinda 68 anonim sirket kurulmustur.
gelisme, ‘milli iktisat’ politikas1 giiden Ittihat ve Terakki Hiikiimeti’nin 8 Eyliil
1914°’te kapitiilasyonlar1 kaldirmast ve kararin 1 Ekim 1914’te yiiriirlige
konmasidir."”® Bu dénemdeki onemli girisimlerden biri de ana s6zlesmesinde hisse
senetlerinin yalmz Tiirk tebaasina tahsis edilebilecegi hitkkmiinii bulunduran'®’ itibar-

1 Milli Bankas1’dir.

Istanbul Borsasi’nin durumuna gelince, 1. Diinya Savasi’nin g¢ikmasinin
ardindan, borsa meclisi iiyelerinden Bogos Mumciyan Efendi Maliye Bakani’na
bagvurarak borsanin kapatilmasini istemis, istek uygun goriilerek borsa kapatilmstir.
Ancak bunun iizerine islemler yeniden sokak aralarina ve kahvehanelere kayarak

1873 tarihli Nizanname ile sona ermis olan bosluk yeniden ortaya cikmustir. %

195 Yavuz, a.g.e, s.13.

1% Akyildiz, a.g.e, 5.80-81.

17 Vedat Eldem, Harp ve Miitareke Yillarinda Osmanh imparatorlugu Ekonomisi, Tiirk Tarih
Kurumu, Ankara, 1994, s.126.

%% Akyildiz, a.g.e, s.70.

' Eldem, Osmanh imparatorlugu Ekonomisi, s.126.

2% Borsa Rehberi (1928), s.18.
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Finansal faaliyet ‘mekani’nin kapatilmasi, tiim olumsuzluklara karsin finansal
faaliyetin kendisinin sona ermesi anlamina gelmemektedir. Nitekim bu siire i¢cinde de
bir kisim ‘oyuncu’ bos durmamis ve mekansiz kalan sermaye piyasasi sokaga inerek,
islevini c¢arpik bir bi¢imde siirdiirmeye koyulmustur. Savasin bitiminden sonra
calismasina izin verilen borsa, kendisine bu kez Mertebani sokakta bir han kdsesini

mesken tutmus, sonra da Komisyon Han’a geri dénmiistiir.”"!

3.1.1.Miitareke Yillarinda Borsa

Mustafa Kemal ve arkadaglarinin borsayla ilgili olarak karsilastigi ilk sorun —
aslinda 1929’a kadar siirekli karsilasacaklar1 temel sorun-, doviz fiyatlarindaki
oynakliktir. Miitareke doneminin isgal altindaki baskentinde hiikiimetin ciddi
tedbirler alacak ve denetim gorevlerini yerine getirecek giice sahip olmamasi®’*
nedeniyle Istanbul’daki alim-satim islemlerinin tamamiyla kontrolden c¢iktig

anlasilmaktadir.

Birtakim yabanci unsurlarin toplandigi bir yer haline gelen borsada, devlet
tahvilleri ve yerli sirketlerin hisse senetleri lizerinde olumsuz propaganda yapiliyor,
tahvil bedellerinin 6denmeyecegi seklinde dedikodu yayiliyordu. Bu nedenle
tahvillerin fiyati diiserken, ayn1 kimseler bir yandan da sozkonusu tahvilleri el
altindan topluyordu. Nitekim devlet¢e vadelerinde itfa edilen tahviller, toplayanlara
biiylik kazanglar saglamistir. 2% Yine Lozan Konferansi’nin baglamasi ile birlikte
yeni devletin Osmanli borglar ile ilgili biitiin islemleri tasfiye etme gilivencesi
vermesi de spekiilasyonlar1 bosa ¢ikarmig, tahvillerin deger kazanmasini
saglamustir.”*

Istanbul piyasas1 bu yillarda, Rumlarm Osmanl lirasnin degerini diisiirerek

gayrimenkulleri ucuza kapatma cabasindan®” Ankara Anlasmasi i¢in Tirkiye’ye

gelen Fransiz yetkililerin ve subaylarin anlagsma sonrasinda deger kazanacagi

201 Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.Cilt, s.26.
292 Pertekligil, a.g.e, s.136.

2% Aymi yer.

2% Kazgan, istanbul Borsasi, s.106.

25 A ge, 5.103-105.
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bilgisiyle Osmanli bor¢lanma tahvillerini toplamalarina **® kadar bir¢ok usulsiiz

isleme sahne olmustur.

Bu donemde Borsa disinda ortaya ¢ikan ve yasadisi bir spekiilasyon merkezi
olan Kambiyo Kuliibii de doviz fiyatlarinda asir1 oynamalara yol agmustir.””” Ciddi
hicbir denetime tabi tutulmayan bu kuliibiin, adeta bir kumarhane gibi calistigi,
cevresinde toplanan spekiilatorler ve kacakeilarin kambiyo iizerinde ¢evirdikleri
cesitli oyunlarla doviz kurlarini yiikselterek tahvil ve hisse senetleri fiyatlarinin

diismesine sebep oldugu anlagiimaktadir.*®®

Savag yillarinda ¢ekilen doviz sikintist karsisinda Hiikiimet, diisman iilkelere
para gonderilmesini yasaklayan gecici bir kanun c¢ikarmis, tarafsiz ve miittefik
ilkelere para yollanmasini da Maliye Bakanligi biinyesinde olusturulan Kambiyo

Komisyonu’nun iznine baglamistir.*”’

Ayrica, Osmanli Devleti’ne ve miittefik devletlere ait olanlar disinda biitiin
esham, tahvilat ve hisse senetleri ve diger menkul kiymetler ve kagit paralarin
Osmanli iilkelerine ithali ve bunlarin yabanci {ilkelerde satin alinarak orada
muhafaza ettirilmesi veya bu gibi evrak iizerinde yabanci iilkelerde islem yapilmasi

yasaklanmistir. >

3.1.2.Cumbhuriyet Politikalarinin Borsaya i1k Yansimalari

Kurtulus Savasi’nin zaferle sonuglanmasindan sonra, borsa ilk kez izmir
Iktisat Kongresi’nde giindeme gelmistir. Ekonominin ¢esitli kesimlerine iliskin
kararlarin alindigi Kongrede kambiyo ve borsa isleriyle ilgili kararlar asagidaki
gibidir:*"

“Madde 1: Kambiyo merkezleri ve bilhassa nakit ve tahvilat
borsalarinin  millilestirilmesi ve buralara Tiirk’e dlisman siyasi
entrikalarin girmesine miimanaat edilmesi ve binaenaleyh borsanin 1slahi.

26 A g.e,5.106.

27 Borsa Rehberi (1928), s.19.

M8 A ge, s.19.

2 Fertekligil, a.g.e, s.135.

219 Aymi yer.

2 Toktamus Ates ve Alkan Soyak, “Cumhuriyet Dénemi Iktisadi Yapi ve Finans Sistemi (1923-1946
Donemi)”, s.5-208, Osmanlh’dan Giiniimiize Tiirk FinansTarihi IL.Cilt, Istabul Menkul Krymetler
Borsast, Istanbul, 1999, s.73.

43



doénmiistiir.”!

borsanin ulusal bir kurum haline getirilmesine yoneliktir.

Madde 2: Istanbul’dan maada biiyiik ticaret merkezlerinde esham
ve tahvilat borsasi kiisadi.

Madde 3: Ecnebi kambiyosunun ani terfi ve tenzilinden
miitevellid aks-iil amellerden piyasay1 vikaye edecek tedabir ittihazi.

Madde 4: Borsay1 bankalarin alt {ist etmesine ve lizumsuz hava
oyunlarina mani olmak {izere biiyiik sermayeli milli bankalar marifetiyle
miismir miidahelatin icrasi.

Madde 5: Borsaya kabul edilen eshamin Maliye’ce miintehip bir
heyet tarafindan tasdikiyle ve sirket hisse senedati ise Maliye ve Iktisat
Vekaletlerinin muvafakati miisterekesinden sonra ithali.

Madde 6: Bu maddeler ile beraber daha ziyade ihtisasa taalluk
eden diger mevad hakkinda lazim gelen tedabiri miizakere ve kambiyo
muamelatini murakebe eylemek iizere selayittar erbab-1 ihtisastan
miirekkep bir kambiyo komisyonunun serian teskili.”

Hiikiimetin borsa konusundaki ilk icraati bir maliye miifettisini borsaya

komiser olarak atamaktir. Onun da ilk isi yeni tiiziik hiikiimlerinin verdigi yetkiyi
kullanarak borsay1r kozmopolit unsurlardan temizlemek ve Kambiyo Kuliibii’nii

kapatmak olmustur. Béylece kambiyo alim satimiyla ilgili islemler yeniden borsaya

2

Bir kararnameyle 22 Agustos 1923’te viiriirliige konulan ek tiiziik*'?, istanbul

Borsasi’nin yeni Tiirkiye Devleti’nin yonetimine ge¢cmesinden sonra yapilan ilk

tiiziik degisikligi ve ilk borsa reformudur. S6zkonusu ek tliziikle yapilan baslica

degisiklikler asagidaki gibidir:*"*
o Mubayaaci deyimi acente ile degistirilmistir.
o Acente sayis1 60 ile sinirlandirilmistir.
o Acentelere Tirk uyruklu olma sart1 getirilmistir.
o Acentelerin tutacaklar1 defterleri Tirkge tutmalar

zorunlulugu getirilmistir.*"

Bu hiikiimler her seyden once, zamanla Tiirk toplumuna yabancilagmis olan

216

Yeni devletin

212 Fertekligil, a.g.e, s.137.
213 30 maddelik tam metni i¢in bkz. Borsa Rehberi (1928), 5.48-51.
214 Fertekligil, a.g.e, s.137-140.

25 “Daha once de Sait Halim Pasa Hiikiimeti 23 Mart 1916 da ¢ikardig bir kanun ile sirketlere

yazisma ve islemlerinde Tiirkce kullanma zorunlulugu getirmisti.”, Akyildiz, a.g.e, s.76.
216 Fertekligil, a.g.e, s.139-140.
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karakteristik ozellikleri ve tutumu, her alanda oldugu gibi burada da hemen ilk

uygulamalara yansimstir.

Bu kararin oncesinde, yeni Hiikiimetin liberal politikalar yerine kambiyo
denetiminin 6n planda oldugu bir orta yol izlemesi ihtimali, tliccar ve borsacilari
kuskulandirmus; Istanbul Ticaret ve Sanayi Odas1, eski Maliye Bakan1 Cavit Bey’in
bagkanliginda toplanarak Ankara’ya bir rapor vermistir. Bu rapor genelde liberal
diizenin Cumbhuriyeti basariya ulagtirmada tek ¢are oldugunu vurgulamak amacini
tasimasina ragmen, Istanbul’un hiikiimet merkezi olmaktan ¢ikmasi nedeniyle eski
yerlesik ekonomik giiciinii yitirmesini 6nleme ¢areleri ve dnerilerini dile getiriyordu.
Raporda Tiirkiye’ye yabanci sermaye giriginin siirmesi gerektigi belirtilirken,
kambiyoya yapilan kiigiik bir miidahalenin sermaye girisini durdurabilecegine'’
dikkat ¢ekilmesi, gliniimiizde de devletin miidahale etme egilimine liberal ¢evrelerin

verdigi tepkilerle benzesmesi agisindan ilgingtir.
Gegis doneminde Hiikiimetin bir baska uygulamasi da yer degisikligidir:

“Bagindan beri Galata’da yerlesmis bulunan borsa, bu ¢evrede
insa edilmis ¢esitli binalarda faaliyetini slirdlirmiis, borsanin gediklileri
ve yerli-yabanct spekiilatorler bu binalarin gevresindeki kahvehaneleri,
diikkan ve sokaklari ‘hava oyunlari’’nin meskeni haline getirmislerdi.
Borsay1 saglikli bir kurum haline getirmek i¢in diisiiniilen tedbirlerin
arasinda, onu kokusmus Galata ¢evresinden uzaklastirmak da yer
aliyordu. Nitekim 1 Nisan 1926’da borsa Bahgekapi’daki Dordiincii
Vakif Han’a nakledilmistir.” 2'®* Acenteler de bu binaya yerlesmis,
bankalar da aynmi handa birer kambiyo biirosu a¢muglardir. 1985°te
IMKB’nin kurulusuna kadar kisa Ankara maceras1 (1938-1941) disinda
Borsanin ikametgahi burasi olacaktir.”*"

Hiikiimetin atadigi komiserlerin borsada yaptigi diger degisiklikler arasinda
eskiden beri ihmal edilmis olan —¢ok gerekli oldugu halde- teminat akgesi
yonteminin tekrar uygulamaya konmasi, miisterilerle saticilarin karsilikli haklarini

giivence altina alan diizenlemelere gidilmesi ve Istanbul’da bulunan biitiin anonim

27 Kazgan, Istanbul Borsasi, s.110-111.

218 Fertekligil, a.g.e, s.147.

219 Ayni yer. “Borsanin eskiden beri ikamet ettigi Komisyon Hani 1913 'te yikilmus, 1914 'te kapanana
kadar borsa Mehmet Ali Pasa Hani’nda faaliyet gostermigtir. 1. Diinya Savasi’ndan sonra Mertebani
Sokagi’nda bir binada ikamet eden borsa, 1921 ’in Ocak ayinda tekrar yeniden yapilan Komisyon
Hani’na taginmistir.”, Borsa Rehberi (1928), s.18-19.
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sirketlerin hisse senetleri ile tahvillerinin borsanin resmi kayitlarina sokulmasi

say1labilir.”?’

Bunun disinda 1926’da menkul kiymetler alim satimi ile para ve kambiyo

isleri birbirinden ayrilmis ve borsa Maliye Bakanligi’nin bir dairesi haline gelmistir.

1927°de de acenteler kendi ad ve hesaplarina islem yapmaktan uzaklastirmistir.”*!

Borsanin Cumbhuriyet’ten 6nceki ve 1926’daki kadro yapilarinin
karsilagtirilmast da, yeni yonetimin ciddiyeti agisindan fikir vermektedir: Borsa
personeli daha 6nce bir komiser, bir baskatip, iki katip, iki fiyat memuru ve bir kap1
gorevlisinden ibaretken; 1926 yilinda hisse senedi, tahvil, kambiyo ve nukutta ayri

ayri uzmanlasmis memurlarin yanmi sira istatistik memuru, denetci, c¢evirmen,
kontroldr ve katipler gérev yapmaktadir.**

Son olarak, ge¢is doneminde Maliye Bakanligi’ndan borsaya ya da borsadan
bankalara gonderilen, 6zellikle doviz hareketlerini** kontrol etmeye yonelik olarak
kisa araliklarla verilen talimatlar i¢inde 1925 yilindan iki 6rnek vermek yerinde

olacaktir:

5 Mayis 1925: “Kambiyo islemlerinde hiikiimetge istenilen ve
arzulanan saglamligin gerceklestirilmesi amacina yonelik olmak iizere
alinan kararlarin hiikiimlerine baz1 bankalarca geregi gibi uyulmadig ...
anlasilmaktadir. Defalarca bildirildigi iizere, sozii edilen kararlara aykiri
hareketlere cesaret eden mali kurumlar hakkinda Komiserlik¢e siddetli
kovusturma yapilmasmin kesinlikle kararlagtirilmis bulundugu bir kez
daha belirtilerek asagidaki hususlar bir kez daha bilginize sunulur:

Kambiyo islemlerinde aslolan gercek ihtiyaca dayanan pesin
islemler olup vadeli islemler yasaktir.

Borsanin kapali oldugu siirelerde her ne bigim ve surette olursa
olsun kambiyo iglemleri yapilmayacaktir...” **

1 Aralik 1925: “Ddéviz satin almak i¢in bankalara bagvuracak
kisilerden —tekrar tekrar bildirildigi lizere- konismento, fatura gibi kanit
belgesi aranilacaktir.

220 Borsa Rehberi (1928), 5.19-20.

21 Ates ve Soyak, a.g.m, s.97.

22 Borsa Rehberi (1928), 5.22-23, 112.

23 “Tiirk Lirast bu dénemde yilda ortalama %4 deger kaybederken, ihracat ve ithalatin mevsimlik
durumuna gére yil icinde %30°a varan oranlarda dalgalanabiliyordu.”, Kepenek ve Yentiirk, a.g.e,
s.41-42.

2 Borsa Rehberi (1928), 5.89-90.
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Gergek bir ihtiyaca dayanmayan hesaplarin yabanci paraya
cevrilmesi iglemi yapilmayacaktir.

Baz1 bankalarin kendi aralarinda aracisiz doviz ve para alip
satmakta ve borsanin 6gle ve aksam tatilleri sirasinda da kambiyo ve para
islemleri yapmakta olduklar1 haber aliniyor. Borsa nizamlar1 uyarinca
banka ve bankerlerin kendi aralarinda alim satim yapmalar1 yasak
olup ... islemleri yapilmamas bir kez daha bildirilir.”**

Ozellikle bankalarin borsa disinda kendi aralarinda ve dis ticaret
gereksinimleri disinda kar amaciyla doviz islemleri yapmalarinin oniine gegilmeye
calisilmaktadir. Talimatlar merkez bankasinin bulunmadigi iilkede para hareketlerini
kontrol edemeyen®® hiikiimetin kars1 karsiya kaldigi en biiyiik sorunlardan birinin

doviz sikintisi oldugunu bir kez daha gostermektedir.

3.1.3.Degerlendirme

Osmanli Imparatorlugu’nun yikihigindan 1929 yilina kadar gecen siire,
Istanbul Borsas1 ve ekonomi politikalar1 icin bir gecis donemidir. Bu dénemde
yabanci sermayeli sirketlerin millilestirilmesinin yanisira esas olarak Cumhuriyet’in
yapilandirilmasi lizerinde durulmustur. Borsa, ancak 1929 yilinda dis ticaret rejimi

ve kambiyo politikalarinin yeniden ele alinmasi sirasinda giindeme gelebilmistir.”?’

Sonug olarak 6zel sektoriin, 6zel miilkiyetin ve orta sinifin ¢cok smirl oldugu
Cumhuriyetin ilk yillarinda sermaye piyasasinin gelismesini saglayacak bir ortam
bulunmamaktadir. Uluslararas: kosullar ve Istanbul Borsasi’nin olumsuz mirasi,
ayrica doviz hareketlerini kontrol etmenin ¢ok daha oncelikli olmas1 gibi nedenlerle

de bu donemde sira sermaye piyasalarina heniiz gelmemistir.

“Ozel kesimin finansmaninda bugiin karsilasilan sorunlar Cumhuriyet’in ilk

giinlerinde yoktu. Zira 6zel sanayi yok denecek durumda idi.”*® Yatinmlar kismen

25 A ge, 5.92-93.

226 Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, s.42.

27 Haydar Kazgan, “Ekonomide Kurulus, Borsada Uyku Dénemi: Diinya Krizi ve Ekonomide
Yapilanma”, 5.233-240, 75 Yilda Paramn Seriiveni, Tarih Vakfi Yayinlari, istanbul, 1998, s.233.

228 1927 sanayi sayimi sonu¢lart hem Cumhuriyetin devraldigi mirast ortaya koymakta, hem de
devletin o dénemdeki yatirim tercihlerinin yerindeligini géstermektedir: “Sayim kapsamindaki 65 bin
isletmenin %44 i tarim, %24 i dokuma ve %22 ’si maden sanayi, makine yapimi ve onarimi
grubundadir. 256.855 ¢alisamn %4’ i tarimdadur. Isletmelerin %72 sinde ii¢ ve daha az kigi
calismaktadur. 100 kisiden fazla ¢alisani olan isletmelerin orant %0,2, isletme basina ¢alisan sayisi
2,5 kisidir. Isletmelerin yalmzca %4,3’ii gevirici gii¢ kullanmaktadur. Uretimin %65 i tarimdan, %18’i
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aile gsirketleri olarak 06z sermayelerle, kismen de banka istirakleri ile
gerceklestiriliyordu. Kurulan 6zel sirketlerin 6zsermayeleri disinda basvuracaklari

banka kredileri ok sinurli, sermaye piyasasi ise yoktu.”**’

Ozel sektore kredi saglamak, 6zel kesimle ortakliklar kurmak ve devlete ait
olan sanayi kuruluslarin1 gegici olarak isletmek ve zamanla bunlar1 6zel kesime
devretmek amaciyla 1925’te kurulan Sanayi ve Maadin Bankasi’ndan istenen
verimin alinamamasinin nedeni de 6zel sektoriin sermaye yetersizligidir. 1932°ye
kadar faaliyet gosteren banka 16 O6zel sermayeli sirkete ortak olmus, ancak bu
girisimlerin  6zel sektor ortaklari, c¢ogunlukla sermaye taahhiitlerini yerine

getiremedikleri i¢in banka islevlerini basaramarmustir.”>’

Bir de Lozan Antlagsmas1i geregince 1916 giimriikk tarifelerinin
degistirilememesi®', 6zel sektoriin korunamamasma ve 6demeler dengesi agiginin
biliylimesine yol agmistir. Yetersiz altyapi, kit sermaye ve teknik bilgi eksikligi de,
0zel sektoriin basarili olmasini engellemis‘tir.232 Baslica nedeni Canakkale ve Sakarya
Savaglar1 olmak {lizere egitimli isgiliciiniin kaybr da 1920’li yillarda sanayinin

gelismesini zorlastiran etkenler arasindadir.”?

Kurulus yillarinin sermaye birikimi konusundaki gelismeleri, daha ¢ok kararl
bir ortam yaratma ve bunun gerektirdigi kurumsal diizenlemeleri saglama
bicimindedir. Nitekim hiikiimet para miktarim artirmamis™”, biitceyi denk tutmaya

6zen gdstermistir.””

dokumadan gelirken, seker ihtiyacimin %85 i disaridan karsilanmakta, dokuma ve giyim ithalati
toplam ithalatin %41 ’ini olugturmaktadir.”, Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, s.46-47.

2 Ahmet Kiligbay, Tiirkiye Ekonomisi, Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir Yaymlar1, Ankara, 1984, s.75-76.
2% Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, 5.45-46. “Daha sonra 1932°de yerini Devlet Sanayi Ofisi ve Tiirkiye
Sanayi Kredi Bankasi’na birakti. Bunlar da basarisiz olunca 1933 te bunlarin yerini Stimerbank aldi
ve devletci uygulamanin temel orgiitii olarak calisti.”, a.g.e, s.58.

B “Lozan i en onemli tartisma konularindan giimriik tarvifeleriyle ilgili olarak, Tiirkiye 1 Eyliil 1916
tarifesinin bes yl siireyle yiiriirliikte kalmasint kabul etmek durumunda kalmistir. Bunun sonucunda
1929°a kadar olan donemde disalim ve dissatimda bazi olaganiistii durumlar disinda herhangi bir
diizenlemeye gidilemeyecekti.”, a.g.e, s.36.

232 Capraz, a.g.e, s.125.

23 Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, 5.39. “Kazgan, egitim diizeyinin yetersizliginin sermaye piyasasinin
gelismesinin de oniindeki en 6nemli engellerden biri oldugunu vurgulamaktadir.”, istanbul Borsas,
s.101.

% “Para miktar: 1923 ve 1925°te 161, 1927 de 153, 1929°da 159 milyon TL dir.”, Kepenek ve
Yentiirk, a.g.e, s.41.

33 A.ge, 5.40.
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3.2. KORUMACI DONEM (1929-1960)
3.2.1.Korumaci Politikalara ve Kambiyo Kontroliine Gegis

“I. Diinya Savasi’na kadar Osmanli Imparatorlugu’nda herhangi bir kambiyo
kontroliinden s6z etmek imkansizdir. 1914°te kurulan Kambiyo Komisyonu savas
sirasinda doviz alim-satimini diizenlemek gorevini yiiklenmis, ancak savastan hemen
sonra bu smirli kontrol de kaldirilmisti. Bu serbesti 1929 yilina kadar devam

etmistir.”*°

Cumhuriyet donemi iktisat politikalarinin tam anlamiyla hayata gecirilmeye
baslandig1 1929, ¢esitli zorluklarla ayn1 anda karsilagilan bir yildir. Bunlar arasinda
1929°da vyiiriirliige girecek yeni giimriik tarifesinden®’ 6nce stok amach olarak
ithalatin artmasi, boylece ylikselen dig ticaret ac¢ig1 ve Tiirk Lirasinin deger kaybu;
Osmanli bor¢larinin 1929°da 6denecek ilk taksidi (15 milyon TL, ihracat gelirlerinin
yaklasik %107u); 1929°da patlak veren diinya ekonomik krizi**® sayilabilir.>*’

Tablo 3.1: Dis ticaret verileri (1923-1932, cari fiyatlarla, milyon TL)

Ihracat Ithalat Dis Ticaret Dengesi

1923 85 145 -60
1924 159 194 -35
1925 192 241 -49
1926 187 235 -48
1927 158 211 -53
1928 173 223 -50
1929 155 256 -101
1930 151 147 4
1931 127 126 1
1932 101 86 15

Kaynak: Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, s.49.

236 Alkin, a.g.e, s.519.

57 “Boratav’a gore giimriik oranlart 1929 éncesinde %12,9 diizeyindeyken, yeni tarifeyle 1929 dan
sonra %45,7 dir.”, Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi (1908-1985), Gergek Yaymevi, istanbul,
1988, s.31.

B8 “Kriz, ABD de sermaye piyasasina gésterilen biiyiik ragbet sonucunda anormal sisen hisse senedi
fivatlarmmin once hafif ¢oziilmesi ile baglamis, giderek panik satiglarla ivme kazanmis ve ABD disina
yayilarak kiiresel bir krize doniigmiistiir.”, Tandr, Tiirk Sermaye Piyasasi, I1.Cilt, s.45.

2 Fertekligil, a.g.e, s.139.
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D1s ticaret dengesini gosteren tablo, hem ithalatin 1927°den sonra hizlanan
yukselisini ve daha sonra almman Onlemlerle diisiisiinii, hem de diinya ekonomik
bunalimmin ihracata®*® olumsuz etkisini gostermektedir.

Dis ticaret agigindaki artis, dis ticaret rejiminin Eyliil 1929°da degisecegini
bilen ithalat¢ilarin stok yarisindan kaynaklanmistir. 1927-1928’deki kotii hava
kosullart nedeniyle tarimsal {iretimin azalmasi ve hizlanan demiryolu yapimi da

d6viz talebini artirmistir.**!

Boylece Ingiliz sterlini Tiirk Lirasi karsisinda hizla deger kazanarak May1s
1929°da 990 kurustan Hiikiimetin ilk 6nlemleri aldig1 5 Arahik 1929°a*** kadar 1.110
kurusa ¢ikmustir.

Tablo 3.2: ingiliz Sterlinin Déviz Kuru (Kasim 2008-Kasim 2009)

Kaynak: Cumhuriyet Gazetesi, 12 Kanunuevvel (Aralik) 1929, s.1.

0 “Hammadde ve gida fiyatlarindaki diisiis, ihracatimn %80 inden fazlasi tarima dayali Tiirkiye
ekonomisini derinden etkilemigtir.” Capraz, a.g.e, s.125-126.

A ge, 5.125-126.

2 Cumhuriyet Gazetesi, 5-7 Kanunuevvel (Aralik) 1929 sayilart.
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Bu kosullarda zaten diisiiniilmekte olan ve II. Diinya Savas1 6ncesi donemin
hakim iktisat politikasi niteligindeki dis ticaret ve kambiyo smirlamalar1 giindeme
gelmis, ayn1 zamanda bir kambiyo borsasi olan —hatta kambiyo yonii menkul kiymet
yoniine baskin olan®*- istanbul Borsasi’nda da®** yeni tedbirlere bagvurma ihtiyac

ortaya ¢ikmustir.”*

1929°da bir yil ara ile iki kanun kabul edilmistir. Birincisi, 1447 sayili
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalart Kanunu, ikincisi de 1567 sayili Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanundur. Birbirini tamamlayan bu iki

kanun ile Hiikiimet kambiyo kontrol rejimini yiiriirliige koymustur.**®

Paranin degeri konusunda ¢ok duyarli olan hiikiimet, glimriik tarifelerini
yiikselterek, dis ticareti ikili anlagsmalara baglamis ve ithalatta miktar kisitlamalarina
gitmigtir.**’

Tiirk parasint koruma kanununun iki yonii 6nemlidir: birincisi TL’nin
yabanci paralar karsisindaki fiyatinin hiikiimet tarafindan saptanacak olmasi, ikincisi
de disalimm tiimiiyle hiikiimetin iznine bagli olmasi.>*® Yeni borsa kanunu ise bir

sonraki basligin konusudur.

3.2.2.Yeni Borsa Kanunu ve Diger Politika Uygulamalar

16 Mayis 1929°da TBMM Genel Kurulu’'nda kabul edilen ve 30 Mayis
1929°da Resmi Gazete’de yaymnlanarak yiiriirliige giren 1447 sayili Menkul

Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ile borsa®* su sekilde tanimlanmugtir:*°

“Menkul kiymetler ve kambiyo borsalar1 devlet, il ve belediyeler
tarafindan cikarilan borclanma esham *' ve tahvilleriyle hazine

3 Kita Avrupasi borsalarinda Anglo-Sakson borsalarindan farkl: olarak genellikle hisse senedi ve
tahvil islemleriyle diger islemlerin birarada olduguna daha dnce deginilmisti (s.9, dipnot no.25).
* Fertekligil, a.g.e, s.153.

5 Age,s.139.

246 Alkin, a.g.e,s.519.

247 Capraz, a.g.e, s.127.

248 Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, s.42.

9 [stanbul Borsasi min ismi de bu kanunla Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsast olarak
degismigstir. Borsa kurulusundan 1906 ya kadar Dersaadet Tahvilat Borsasi, 1906-1929 yillar
arasinda da Esham ve Tahvilat Borsast isimleri altinda faaliyet gosteren Istanbul Borsast, yeni ismini
1985 'te Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurulana kadar korumustur.

20 Fertekligil, a.g.e, s.155.

Y Esham deyimi kamu kesimi icin tahvil ile esanlamlidir, eskiden beri bir tiir devlet tahvilini (bkz.
5.23) ifade etmek icin kullamilmistir. Ozel sektor icin ise hisse senedi anlamina gelmektedir.
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bonolarinin, Tirk anonim sirketleri tarafindan ¢ikarilan esham ve
tahvillerin ve borsaya kabuliine Maliye Bakanligi’nca izin verilen
yabanci esham ve tahvilleri ile nukut ve kambiyolarmm®? alip satildig
yerlerdir.”

Tanor’e gore yeni yasa ‘borsa’ yerine borsalar’ diyerek bir genisleme alani
saglamaktadir, ancak buna karsilik ilk kambiyo sinirlamalariyla yeni bir diizenin
gelmekte oldugunun isaretlerini vermesiyle Onemli bir hukuksal kilometre tasi
niteligindedir. Dikkat c¢eken yeni hiikiimleri arasinda, belediyelere de sermaye
piyasasit araci ihra¢ etme yetkisi tanimasi, tiizelkisiligi bulunmayan ve smirh
derecede 6zerk olan borsada iiyeleri temsil eden meclise karsi idareyi temsil eden
Borsa komiserinin yetkilerini artirmasi, 6zel biitceye olanak saglamasi, vadeli ve

primli isleri faaliyet kapsami icine almasi gibi esaslar sayilabilir.”>>

Kambiyo iglemlerine iliskin maddeler de (md.29-34) 6nceki yillarda borsaya
verilen talimatlarin toplu ve kesin bir ifadesi niteligindedir. Kanunun 29. maddesi

donemin kosullarinda doviz islemlerine bakisi 6zetlemektedir:

“Kambiyo ve nukut islerinde spekiilasyon yasaktir. Fertler ve
kurumlar ihtiyaglar1 bulunmadik¢a gerek dogrudan dogruya, gerekse
dolayl olarak kambiyo ve nukut alip satamazlar. Bu ihtiyac¢larin nelerden
ibaret oldugunu dnceden bir liste ile Maliye Bakanligi teyit eder.”*>*

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun da 25 Subat 1930’da
Resmi Gazete’de yaymlanmistir. Bu kanunun ilk maddesi, neden tamamlayici olarak

goriildiigiinii ortaya koymaktadir:

“Kambiyo, nukut, esham ve tahvilat alim ve satiminin ve tilkeden
thracinin diizenlenmesi ve smirlanmasi ve Tiirk parasinin kiymetinin
korunmasi amaciyla kararlar almaya Bakanlar Kurulu yetkilidir.”*>

O donemde doviz dengesini saglama c¢abasinin ¢ok dnemli bir diger ayagi da
Merkez Bankasinin kurulmasidir. Hatta bankanin kurulusu bile beklenmeden, “Tiirk
Parasinin  Kiymetini Koruma Kanunu’nun ¢ikarilmasinin ardindan Merkez

Bankasi’nin kurulmamis bulunmasinin doguracagi sakincalari bir nebze olsun

B2 “Bugiinkii kullanimda efektif (kagit yabanci para) ve doviz (kaydi yabanct para).”
3 Tanoér, Tiirk Sermaye Piyasasi, I.Cilt, s.25-26.

2% Fertekligil, a.g.e, s.172-173.

3 Age,s.176.
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azaltabilmek i¢in ‘kambiyo alim ve satimini idare etmek ve spekiilasyon yapilmasina
meydan vermemek iizere, milli ve ecnebi bankalarin istirakiyle’ bir bankalar

konsorsiyumu kurulmus ve 24 Mart 1930’da ¢aligmaya baslamugtir.”**

Daha sonra 11 Haziran 1930°da 1715 sayili Merkez Bankasi Kanunu
cikarilmisg, 3 Ekim 1931°de TCMB Ankara’da faaliyete ge¢mistir.

1929°dan itibaren uygulamaya giren Onlemleri toparlamak gerekirse;
“korumaci Onlemlerle himayeci dis ticaret politikast kapsamindaki baglica yasal

diizenlemeler sunlardir:
e 1929 giimriik tarifeleri,
e Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu,
e Merkez Bankasi’nin kurulmasi,

e Ihracat1 denetlemeyi amaglayan 1705 sayili kanun,

e Ithalatta miktar snirlamalar getiren 1873 sayil kanun.”>’

258

Bu 6nlemlerin™" iki temel amaci kamu harcamalarin1 kamu gelirlerine uygun

olarak dengelemek ve dis ticaretin fazla vermesini saglamaktir.”*’

1930’larin baslarindaki politika yeniliklerinin borsaya etkisi genel olarak
degerlendirildiginde, menkul kiymet yoniiniin degil, kambiyo yOniiniin 6ne ¢iktig
goriilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi halkin tasarruf giicliniin sinirli, 6zel
girisimlerin yetersiz oldugu bu donemde bir ‘menkul kiymet’ borsasinin gelisme

sans1 yoktur. Oyle ki, Fertekligil’e gore;

2% {lhan Tekeli ve Selim ilkin, “TC Merkez Bankasi'nin Kurulusu”, s.195-200, 75 Yilda Paranmn
Seriiveni, Tarih Vakfi Yaymlari, Istanbul, 1998, 5.196-197.

27 Mustafa Sénmez, “Sermaye Birikiminin 75 Yillik Gelisimi: Kilometre Tagslar:”, s.51-82, 75 Yilda
Para’nin Seriiveni, Tarih Vakfi Yaymlari, Istanbul, 1998, s.56.

28 “By dénemde alinan onlemler Tiirkiye 'ye 6zgii degildir. Hemen biitiin iilkelerde kisitlayicy
tedbirler alinmistir. Krizle birlikte sanayilesmis iilkelerde hisse senedi fiyatlarinda bir tiirlii
onlenemeyen diisiiglerin bircok sirketi iflasa siiriiklemesi ve borsalara olan giiveni sarsmasi, kamu
otoritelerinin, 1929 °dan once goklere ¢ikarilan borsa kurumlariyla ilgili tavirlarinda degisiklige yol
a¢mustir. ABD (‘New Deal’) ve Avrupa’da miidahaleci politika egilimleri gii¢clenmis, II. Diinya Savasi
sonrasinda da devletlerin biiyiik restorasyon isleriyle karst karsiya kalmalar: devlet¢i politikalarin
siirmesine yardimci olmugtur. Bu ortamda ekonomik faaliyetlerde banka kredisi ve otofinansman
yollart 6zendirilerek, gézden diismiis olan borsa kurumlar: daha ziyade tahvil alim satimiyla ugrasan
kisir alim satim merkezleri haline gelmistir.”, Yasar Semiz, 1929-1938 Doneminde Milli Iktisat ve
Tasarruf Cemiyeti, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Atatiirk Tlkeleri ve Inkilap Tarihi
Anabilim Dali Doktora Tezi, Konya, 1991, s.178.

“Devletlerin igleyisine 1929 ekonomik ¢okiisiine kadar énemli dl¢iide miidahale etmedikleri iiyelerin
kontroliindeki borsalar, ancak bundan sonra kamu yarari gézetilerek diizenlenmeye baslamistir.”,
Dilbaz, a.g.e, s.137.

29 Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, s.70.
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“...0 donemde eger Osmanli Imparatorlugu’ndan intikal ettigi i¢in
varlig1r korunan bir borsa olmasaydi, diinya krizi arifesinde, Tiirkiye’de
bir menkul kiymetler borsast kurulmasi hi¢ akla gelmeyebilirdi. Ciinkii
sermaye birikimi yoktu, 6zel sektor yoktu, sirketler yoktu, bir borsanin
islemesi ve gelismesi i¢in gerekli ve yeterli ‘serbest miibadele’ ortami
yoktu. Bu sartlar altinda borsanin etkinlik kazanmas1 miimkiin degildi.
Bu nedenlerle, Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi, menkul kiymet
ticareti alaninda kayda deger bir varlik gosterememistir.*®’

Bu donemde daginik sermaye kaynaklarmi toplulastirabilmek ig¢in
uzmanlagma ilkesine dayali, devlet desteginde ulusal bankalarin kurulmasi oncelikli

politikadir. **!

Tiirkiye’de bankadisi finansal aracilarin Bati iilkelerindeki gibi
gelismis olmamasi nedeniyle bankalar mali sistemin omurgasini olusturmakta ve
ekonominin isleyisi, halkin tasarruflarinin toplanmasi ve kullanim alanlarina

262

dagitilmasi agisindan Onemli rol oynamaktadir. ° Bu nedenle kisaca donemin

bankacilik alanindaki gelismelerine de deginmek yerinde olacaktir.

Osmanli déneminde baslica ulusal bankacilik girisimleri Mithat Pasa’min’®

onayak oldugu Emniyet Sandigi (1868) ve Ziraat Bankasi’dir (1888). **
Cumhuriyet’ten dnce piyasada faaliyet gosteren bankalar daha ¢ok yabanci sermaye
tarafindan ya da yabanci istirakiyle, 6zellikle Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci

sirketleri finanse etmek amaciyla kurulmustur.*®

Cumhuriyet doneminde de baglangigta yabanci bankalarin payr yiiksek
olmakla birlikte 1927°den sonra hizli bir sekilde azalarak neredeyse tamamen

ortadan kalkmuistir.*®®

Bu donemdeki en 6nemli bankacilik girisimleri donemin sanayi yatirimlarinin

baslica fon kaynaklari olan®®’ is Bankasi (1924), Siimerbank (1933) ve Etibank

260 Fertekligil, a.g.e, s.181.

6! Kepenek ve Yentiirk, s.42.

262 jlker Parasiz, “T: tirkiye’'de Bankaciligin Tarihsel Gelisimi”, s.109-114, 75 Yilda Paranin Seriiveni,
Tarih Vakfi Yayinlari, istanbul, 1998, s.109.

23 “Sarraflardan aldig yiiksek faizli kredilerin ¢ificiyi yoksullastirdigin goren Mithat Pasa, devlete
ait ekilmeyen bos topraklarin koyliilerce imece usiilii ekilmesi ve elde edilecek paranin bu sandiklarda
biriktirilerek ¢ift¢iye kredi saglanmasiyla sorunun ¢éoziilebilecegi fikrindeydi. Kredi kooperatifi fikri
bu kadar eski olmasina ragmen iiretim ve tiiketim kooperatif¢iligi, ancak 1908 den sonra iilke
glindeminde kendine yer bulabilmistir. ”, Akyildiz, a.g.e, s.85.

% Parasiz, “Tiirkiye de Bankaciligin Tarihsel Gelisimi”, s.109.

265 A g.m, s.109.

266 <1927 de aktif toplam i¢indeki paylart %49 iken, 1938 de %18, 1949’da %6, 1960 ’ta %2 dir.”,
Atuk, a.g.e, s.110.

267 Bulutoglu, a.g.e, s.43.
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(1935)’tir. 1950°de kurulan Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, sermaye piyasasina
ozellikle 1960’lardaki katkis1 nedeniyle bir sonraki béliimde incelenecektir. 1949°da
kurulan Sosyal Sigortalar Kurumu ve 1953’te kurulan Amortisman Kredi Sandigi

(1964°ten sonra Devlet Yatirrm Bankasi) da dénemin diger mali kurumlaridir.*®

Sayilan mali kurumlar, sermaye kaynaklarinin toplanarak devlet eliyle
yatirimlara yoneltilmesine aracilik etmigtir. 1930’lu  yillarin, smirli sermaye
birikiminin devlet destekli bankalar tarafindan toplanip yine devlet yatirimlarina
yoneltilerek sanayilesmenin saglanmasi olarak tanimlanabilecek politik tercihinin

gercekei ve donemin kosullartyla uyumlu oldugu, sonuglardan da bellidir:

“1929-1939 doneminde izlenen politikalarla yilda
ortalama %6,8’lik bir biiytime saglanmis®®, sanayinin GSMH igindeki
pay1 %l11,.4’ten %18,9’a cikmistir. Bu donemde enflasyon orani ise
hemen hemen sifirdir. 1938 yili disinda her yil dis ticaret fazlasi
verilmistir.”*"

Donemin stratejisinin kararli ve saglikli bir ekonomik ortam kurmaya odakli
ii¢lii bir denge politikasina dayandigi goriilmektedir: sabit para arzi*’', denk biitge ve
dis ticaret dengesinin saglanmasi.>’> Bu altyapmnn iizerinde uygulanan devletgilik

politikasi da, enflasyonsuz bir biiyiime getirmistir.

Halkin tasarruf egilimini artirmak i¢in de 6zel bir ¢caba gosterildigi goriiyoruz.
18 Aralik 1929°da kurulan ‘Milli Iktisat ve Tasarruf Cemiyeti’ne kaydedilen ilk iiye
Mustafa Kemal Paga’dir.>” Yunus Nadi de tasarrufun iki amaci olarak dis demeler
dengesinin saglanmasini1 ve igeride yavas yavas sermaye birikiminin baslamasini
gormektedir.””*

Kepenek ve Yentiirk, azgelismis bir ekonomik yap1 {lizerinde yiikselen ulus

devletin ana dayanak noktalar1 olarak kurumlagma, insana verilen 6nem ve iiretimin

ulusalligini géstermektedir. Buna gore sermaye birikimi siiregleri, isgiiclinlin gelisimi,

268 Atuk, a.g.e, 5.108-109.

269 «1933-1939 arasinda %9 'un iizerindedir. ”, Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, s.66.

20 Kazgan, “Borsada Uyku Dénemi”, s.235.

21930 larin basinda 160 milyon lira olan para arz, 1938 de 219 milyondur. Bu, yilda %0,5 artis
anlamina gelmektedir.”’, Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, s.66.

72 A ge, s.43.

3 Utkan Kocatiirk, Atatiirk ve Tiirkiye Cumhuriyeti Tarihi Kronolojisi 1918-1938, Tiirk Tarih
Kurumu, Ankara, 2000, s.497.

" Cumhuriyet Gazetesi, 17 ve 23 Kanunuevvel (Aralik) 1929 sayilari.
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yasal diizenlemeler ve kurumlarin olusturulmasi ulusal bir biitiinlik icinde
yiriitilmeliydi.”

Nitekim Cumhuriyet modernlesmesini 6nceki donemlerden ayiran biitiinliik¢ii
yaklagim burada da kendini gostermektedir. Tutarli bir politika biitiinliigii icinde ve

bilimsel ilkelerden ayrilmadan *'

modern bir sanayi devletinin kurumlar
olusturmaya calisilmig, tiim bu iktisadi c¢aba, ayrilmaz pargasi olan toplumsal

yeniliklerle birlikte stirdiirilmustiir.

3.2.3.11. Diinya Savasi Sonrasi

Korumaci politikalar altinda islevi iyice sinirlandirilan istanbul Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsasi, 1 Nisan 1938’de ¢ikarilan bir kararname ile 3 yil
stireyle kapatilmis ve Ankara’da Kambiyo Esham ve Tahvilat Borsas1 agilmistir; bir
baska deyisle borsa Ankara’ya nakledilmistir. Bunun baslica nedeni, doviz
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanma ve yiikselmelerin yarattigi endisedir.
Borsanin Ankara’da olmasi, Istanbul’da dévizler iizerinde yogunlasan spekiilatif
baskilar1 dagitma, 6te yandan hiikiimete borsada olup bitenleri daha yakin bir
gdzetim altinda bulundurma imkani sagliyordu. Olaganiistii kosullarin {iriinii olan bu
onleme 1 Nisan 1941 tarihli bir kararnameyle son verilmis ve borsa Istanbul’a geri

dénmiistiir.”’”’

Ankara Borsasi yeni bir canlilig1 hedeflemek yerine daha ¢ok doviz iglemleri
tizerinde denetimi saglamayir amaglayan bir borsa niteligi tasidigindan, sermaye

278 .o
Bu borsanin isminde

piyasasi faaliyetlerinde yeni bir adim niteliginde degildir.
menkul kiymetlere yer verilmemesinin de bu durumu dogruladigi, borsanin yalnizca
kambiyo islemleri ve tahvillerin tesciliyle sinirli bir isleve sahip bir kurum olarak

algilandig1 sdylenebilir.

Ankara’ya tasinma ve Istanbul’a geri donme, borsadaki banker ve sarraflarm

sayisini azaltirken?””, 1950°de cikarilan Gelir Vergisi Kanunu'nun getirdigi defter

5 Age, s.37.

216 “Kepenek ve Yentiirk bu donemde atilan tiim adimlarin en ileri bilimsel ve teknolojik incelemelere
dayandrilmasi ¢abasina dikkat ¢ekmektedir.”, a.g.e, s.38.

21 Fertekligil, a.g.e, s.181-182; Kazgan, istanbul Borsasi, s.116.

8 Tangr, Tiirk Sermaye Piyasasi, ILCilt, s.46.

"% Kazgan, istanbul Borsasi, s.116.
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tutma zorunlulugu da islem azligi nedeniyle kazan¢ imkanlar1 ¢ok daralmis olan

{iyelerin bir kisminin daha borsay1 terk etmesine neden olmustur.**’

II. Diinya Savasi’nda tiim ekonomik faaliyetlerin biiyiikk Ol¢lide sekteye
ugradig diinya genelinde de borsalar ya kapanmis, ya da faaliyet imkani1 kalmadigi
icin bitkisel hayata girmistir.**'

Savas sonrasi yillar, Tiirk iktisat tarihinde yeni bir donemin baslangicidir.

1946°dan itibaren 6zel sektére daha fazla serbesti verilmesi giindeme gelirken, dis

yardimlar da bir sermaye kaynag olarak ortaya ¢ikmugtir.**>

Koruma politikalar1 altinda gelisen 6zel sermayenin oncelikleri, 1950°de
iktidara gelen Demokrat Parti doneminde 6n plana ¢ikmistir. Bu donemde “6zel
sektor isletmeleri arasinda sermaye sirketlerinin oranmin hizla yiikselmistir. Ayn
donem ig¢inde 6zel sermaye gruplar1 ucuz kredi saglayabilmek i¢in banka sahibi olma

cabasina girigsmis, boylece 6zel bankalarin sayis1 da artmugtir.”?*

Artik yatirim yapabilir diizeye gelmeye baslayan 6zel sektoriin finansman
sikintisinin da 1950’lerde belirginlestigi goriilmektedir. 1930’larda ¢ok zayif olan ve
yatirrm yapacak giicii bulunmayan 6zel kesim, savas sonrasinda siirekli olarak
finansman sikintis1 yasamustir. “Ozel sanayi girisimleri, aile sirketleri olarak kismen
0z sermayelerle, kismen de devlet bankalarinin istirakleri seklinde gergeklesirken,
kurulan sirketlerin 6zsermayeleri disinda basvurabilecekleri banka kredileri ise ¢ok
smnirli kalmig, bankalar kredi imkanlarinin biiylik boliimiini kendi istiraklerinin

finansmaninda kullanmuglardir. 2

Bankacilik sisteminin ihtiyaglar1 karsilamakta
yetersiz kalmasi, sermaye piyasasinin olusturulmasi geregini adim adim iilke

giindemine getirecektir.

Kredi bulmakta zorlanan yerli sermaye, uzun vadeli bor¢ veren yatirim
bankalarina gereksinim duyuyor, 6te yanda bankalar da kisa vadeli bor¢ vermeyi

tercih ediyorlardi. Keyder’e gore imalatgilarin olmadig1 bir iilkenin biitiin hayatini

BN ge, s.119.

21 Fertekligil, a.g.e, s.183-184.

22 1947 Kalkinma Plani’nda 1948-1952 déneminde yapilacak yatirimlarin %49 unun dis yardim ve
kredilerden saglanmas: éngoriiliiyordu. ”, Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, s.94.

3 Kazgan, “Borsada Uyku Donemi”, s.237.

% Kazgan, istanbul Borsasi, s.116.
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olusturan ithalat ve ihracat ticareti, kamu hizmetleri ve girisimlerine yonelmemis

bankalarin biitiin sermayesini mesgul etmektedir.”*

Ates ve Soyak da aymi fikirdedir: Banka sermayesi, sanayiye riskli kredi
acmaktan siirekli kacinmig, bunun yerine Osmanli’dan devralinan iktisadi bagimlilik

iligkilerinin de yonlendirdigi bir sekilde, az riskli ve daha karli bir alan olan ithalat ve
ihracat ticaretini kredilendirmeyi tercih etmistir.**®

Daha sonralar1 bankalar sanayiye sinirli da olsa kredi verme yoluna gittikleri
zamanlarda bile biiylik yatirimlar1 finanse edecek uzun vadeli krediler yayginlik
kazanamamig, uzun vadeli sinai krediler ¢ok sonralar1 6zel ihtisas bankalar1 (TSKB)

ya da uluslararasi biiyiik finansman kuruluglar1 (Diinya Bankasi) gibi kurumlar
tarafindan verilmeye baslanmistir.”®’

1950’lerin baslarinda DP milletvekili Emin Kalafat’in bir beyanati, sermaye
piyasasiin gelistirilmesinin heniliz kurumsal ya da ciddi diizeyde olmasa da
giindeme gelmeye basladigim gostermektedir: ***

“Bundan bir hafta kadar evvel dort vekilimiz Istanbul’da
bankacilarimizla goriismiis ve siiratle gelisen kalkinma gayretlerine genis
Olclide fayda saglayacagi muhakkak bulunan sermaye piyasasi lizerinde
durulmustur. Vekillerimiz, bankaciligimizin bu sahada da biiyiik faydalar
saglayabilecegine isaret ederek enerji ve miinakale isletmeleri gibi hem
memlekete hem de hissedarlarina devamli ve emin kazangli yatirim
mevzular1 hakkinda bilgi vermiglerdir. Bankacilarimiz da, bu mevzularda
tesekkiil edecek sirketler tarafindan c¢ikarilacak hisse senetlerinin, garp
memleketlerinde yapildigi gibi tasarruf sahibi vatandaslara tanitilmasi ve
siriimiiniin temini hususunda 1azim gelen gayretlerin gosterilecegini ve
hatta halkimizin bu hususta belirmege baslayan alakasinin gelistirilmesi
yolunda sarfedilecek emegin bankalarimiz tarafindan bir vazife telakki
edilecegini ifade etmislerdir.”

Ticaret Bakan1 Fethi Celikbas da 1954°te finansman sikintisinin bir tiirlii
asitlamamasina dikkat c¢ekmistir: “Memleketimizde bilhassa sanayi erbabimizin

stkintistn1 ¢ok ¢ektigi bir kredi davasi vardir. Hakikaten bugiin sanayi isletmeleri

tahammiil edebilecegi kredi sartlarindan mahrumdur. Bunun da tahakkuk etmesi i¢in

25 Caglar Keyder, “1923-1929 Dénemi Bankalar”, s.115-126, 75 Yilda Paranin Seriiveni, Tarih
Vakfi Yayinlar, Istanbul, 1998, s.125-126.

2% Ates ve Soyak, a.g.m, s.31.

27 Kiligbay, a.g.e, 5.75-76.

% Milliyet Gazetesi, 23.09.1953, s.7.
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caligmalarimiz vardir. Bunu, memlekette para piyasasi babinda sermaye piyasasi
viicude getirmek maksadi ile bir arada yiiriitmek maksadindayiz.**
1958 tarihli bir yorum da sermaye piyasasinin gelistirilmesinin gerekliligine

deginmektedir:

“Son giinlerde baz1 sanayi branglarinin para sikintisi ¢ektikleri ve
isletme kredisi temininde zorluklarla karsilastiklar1 soylenmektedir.
Sanayimizin yeter derecede ne tesis, ne de isletme kredisi bulamamasi
yeni bir hadise degildir... memleketimizde hakiki bir sermaye piyasasi
tesekkiil etmeden, sanayicinin kredi taleplerini, sirf bankalarin kisa vadeli
mevduat kaynaklarindan veya Merkez Bankast musluklarindan
karsilamak, memleket ekonomisine sanildigi kadar biiyiikk bir fayda
saglamayacaktir.”**

Nitekim 1959°da da isleyen bir sermaye piyasasi olusturmak amaciyla Maliye
Bakanlig1 tarafindan yeni bir borsa kanun tasarisi hazirlanmastir:

“Lahiya, faal bir sermaye piyasasinin tesekkiilii ve menkul
kiymetler borsalarinin teessiis ve islemesi gayesini giitmektedir. Tasar1
muayyen bir sermaye haddi iizerindeki sirketler tarafindan ihra¢ olunacak
menkul  kiymetlerin  borsaya kaydedilmesi mecburiyetini  de
vaz’etmektedir. Borsalara idari ve mali bakimlardan muhtariyet de
verilecektir.

Lahiyanin ihtiva ettigi mithim hiikiimlerden biri de Maliye
Vekaleti’nin miisaadesi ile kiymetli madenlerin borsada muamele
gormelerine cevaz verilmesidir. Bu suretle bilhassa altin fiyatlariin
muayyen bir ziimrenin menfaatlerinin icabettirdigi sekilde temevviic
edemeyecegi, hakiki arz ve talebe gore tesekkiil edecegi
bildirilmektedir.”*”"

1929-1960 doneminde borsaya iligkin son onemli gelisme, 1958’deki doviz
darbogazi nedeniyle Maliye Bakanligi’nin doviz islemlerinin Merkez Bankasi
tarafindan yapilmasina karar vermesidir.””> Béylece, yillardir bashca islevi olarak

kabul edilen kambiyo islemleri borsanin elinden alinmigtir. Karar borsada sok etkisi

yaratmig, ancak adinda kambiyo s6zciigii daha uzun yillar kalacak olsa da borsa bu

% A.g.e, 07.03.1954, 5.7.

0 Age, 19.02.1958, 5.2.

P A ge, 10.05.1959, s.1.

2 %1953 'ten baslayarak dis 6demeler dengesi agiginin soruna déniismesi ve basta IMF olmak iizere
dis yardim ¢evrelerinin baskistyla Hiikiimet 4 Agustos 1958 de aldigi kararlarla Cumhuriyet
doneminin ikinci devaliiasyonuna (ilki 1946) gitmis, dolar doviz kuru 2,80 TL den 9 TL ye
yiikseltilmistir. ”, Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, s.124-125.
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sekilde esas islevine kavusmus, sadece menkul kiymetlere yonelik bir kurum halini

almugtr.””?

Fertekligil de bu kararin uzun vadede olumlu etkisine deginmektedir: **

“...borsanin, asil faaliyet alani olan menkul kiymet ticaretinin
diizenlenmesi konusunda uzmanlasmasi ve derinlesmesi ve borsacilarin
tiim gayretlerini bu bdliim lizerinde yogunlastirmalar1 daha dnemlidir. Ve
anlasildigina gore, bu yol ayrimindan sonra, resmi olsun, 6zel olsun, ilgili
cevrelerde borsanin gelecegi, nasil canlandirilip ekonomik kalkinmanin
hizmetine konulacagi lizerinde daha fazla diisiiniilmeye ve konusulmaya
baslanmustir.”

Nitekim yukarida bahsedilen borsa kanunu tasarist da bu gelismeden sonra
hazirlanmistir. Ancak sermaye piyasalarinin ciddi bir bigimde politika yapicilarin

glindemine girmesi, 1960 sonrasinin planli donemindedir.

3.2.4.Degerlendirme

Cumhuriyet yonetimi ilk yillarinda, sermaye piyasasi yerine ulusal bankalarin
kurulup gelistirilmesi politikast benimsemis **° , kii¢iik tasarruflarin yatirima
doniistiiriilmesi bu sekilde saglanmistir. Zaten olusmus bir sermaye piyasasi yoktur
ve Istanbul Borsas: derin bir uykudadir. Bir yandan devlet yatirimlar: siirdiiriiliirken,
Ozel sanayi girisimleri, aile sirketleri olarak kismen 6z sermayelerde, kismen de

devlet bankalarinin istirakleri seklinde gerg:eklestirilmistir.296

Ulkenin kurulus kosullarindaki ¢ok simnirli 6zkaynaklar dikkate alindiginda,
yatirimlarin finansmaninin halka basvurmak suretiyle gerceklestirilmesi, tasarruflarin
yok derecesindeki azligi nedeniyle sdozkonusu olamazdi. Bu nedenle girisimlerin
biiyiik kismi devlet tarafindan gerceklestirilmis ve KIT’ler yerli sanayinin de
omurgasini olusturmustur. *’ Ote yandan halkin tasarruf egiliminin artirilmasina

calisiimustir.

1929-1960 doneminin II. Diinya Savasi’na kadar olan kisminda devlet eliyle

yatirimlara hiz verilmis ve ekonominin temel ihtiyaglarinin iilke i¢inde iiretilmesine

293 Kazgan, “Borsada Uyku Dénemi”, s.237.

2% Fertekligil, a.g.e, s.185.

% Yasin, a.g.e, 5.53.

2% Kazgan, “Borsada Uyku Dénemi”, s.235.

7 Tanor, Tiirk Sermaye Piyasas, ILCilt, s.67.
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agirhik verilmistir. Savastan sonra 1950’li yillarda ileride sermaye piyasasinin bir
ayagini olusturacak 6zel sektoriin gelisme kaydettigi, ancak bu kez de yine sermaye
piyasasinin gelismesi i¢in hayati dnemdeki makroekonomik istikrarin bozulmaya

basladig1 goriilmektedir.

Kurulus yillari, endiistri toplumunun diger kurumlar1 gibi sermaye piyasasi
icin de gerekli zeminin iretildigi yillardir. Cumhuriyet belli bir gelir artigi
sagladiktan ve kentli orta sinif olusmaya basladiktan sonra tasarruflarin yatirimlara
nasil yonlendirilecegi sorunu, 1960’lh yillarda ekonomi giindeminin en 6ncelikli

konularindan biri haline gelecektir.
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3.3.PLANLI DONEM (1960-1980)

1960 yilinda planli ekonominin benimsenmesinin ardindan yatirimlar icin
finansman kaynagi arayist yeni bir boyut kazanmis, halkin birikimlerini sanayi

yatirimlarina yoneltmenin yollari aranmaya baslanmistir.

Calismanin bu kismi alti bélimden olusmaktadir. ilk béliimde devletin
sermaye piyasasi kurma girigsimleri ve bu yonde hazirlanan raporlarin yanisira ¢esitli
kesimlerin sermaye piyasasina bakisi incelenmistir.

Ikinci olarak, dénemin basinda devletin ¢ikardigi zorunlu tasarruf araclari
olan hiirriyet istikrazi tahvilleri ve tasarruf bonolar1 incelenmistir. Ikincil piyasas: da
olugsan bu tahvil ve bonolar iilkede menkul kiymet ticaretini yeniden baglatmasi
acgisindan onem tagimaktadir.

Sanayi sirketlerine ortak olarak finansman destegi saglamak ve daha sonra
hisseleri halka satmak amaciyla kurulan Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 (TSKB)
ayr1 bir boliimde incelenmeyi hak etmektedir.

Dordiincii  olarak, gelismis iilkelerde sermaye piyasasinin baglica fon
kaynaklar1 arasinda yer alan sigorta kurumlari incelenmistir.

Degerlendirme bdliimiinden Onceki son baslik, yasal diizenlemelerin yetersiz
oldugu bir ortamda 6zel sektorde yasanan gelismelere ayrilmistir. Sermaye piyasasi
yasasinin ¢ikarilamamasi, 6zel sektorii borsa disinda hisse senedi ve tahvil ihracina

yoneltmis, cesitli cok ortakli sirket girisimleri ortaya ¢ikmustir.

3.3.1.Sermaye Piyasas1 Kurulmasi Girisimleri
3.3.1.1.Halkin Tasarruf Egilimleri

Sermaye piyasasinin iilke giindemine gelmesinde, hanehalkinin gelir
diizeyinin yilikselmesi ve kentli orta smifin giiclenmesi ile yine aynm1 donemde
gliclenen ve belli bir sermaye birikimine ulasan 6zel sektoriin varligr belirleyici
olmustur. Atuk sermaye piyasasina duyulan ihtiyacin zaman i¢inde nasil artigin

ortaya koymaktadir: ***

“Orta ve uzun vadeli fon talebi, teknolojik olanaklarin gelismesi
ve isletme lgeginin bilyiimesiyle yakindan ilgilidir. Ulkemizde ticaret ve

2% Atuk, a.g.e, s.1.
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sanayinin finansman agisindan gegirdigi gelisme Once aile sirketleriyle
baslamis, daha sonra kolektif, limited ve aile tipi anonim sirketlerle
devam etmigtir. Bu arada bunlarin finansmanina yardimci olacak bir
banka sistemi de gelismistir. Ticari bankalarin kredileri onceleri sadece
kisa vadeli olmasina ragmen, gerektiginde vadelerin ertelenmesiyle,
bunlar da orta ve uzun siireli finansman araci haline gelmislerdir. Fakat
bu tip finansmanin bir yandan ¢ok sinirli, diger yandan ¢ok pahali ve
riskli olusu, finansman problemlerinin tam anlamiyla ¢dziilememesine
sebep olmus ve gitgide sermaye piyasasinin gelismesini gerektiren
sebeplerden bir tanesi, orta ve uzun vadeli fon talebi, agirligin1 daha
yogun olarak hissettirmeye baslamistir.”

Boylece sermaye piyasasinin iki ayagi olan fon talep eden sirketler ve fon arz
eden tasarruf sahipleri giic kazanmaya baslamstir. Iste bu iki en onemli ve asgari sart
gerceklesince, sira bir sonraki agamaya —piyasanin hukuki yapisinin belirlenmesine,
mevcut uygulamada gelismeyi engelleyici hiikiimlerin ortadan kaldirilmasina, hukuki

kolayliklar, iktisadi ve mali zendirmelerin saglanmasina gelmistir.”

Hanehalkinin tasarruf kabiliyeti artmakla birlikte, tasarruflarin sanayiye
yoneltilememesi, bu donemde Oncelikle dikkat cekilen sorunlar arasindadir.
“Tasarruflar yaygin olarak ii¢ bi¢imde degerlendirilmektedir: nakit para, mevduat ve
gayrimenkul.”*% Diisiik faizli mevduatin da likidite saikiyle tutuldugunun ¢ok olas
oldugu diisiiniildiigiinde, kendi isletmesi olmayan bir bireyin oniinde gelir getirici tek
yatirim segenegi olarak gayrimenkul yatirm kalmaktadir.>'

Yenal’a gore halkin tasarruflarinin sermaye piyasasina akmasi isteniyorsa,
gayrimenkul yatirimini kazangli olmaktan ¢ikarici yonde dnlemler alinmasi; bu arada
sehirlesmeden, niifus artisindan ve gelismeden dogan toprak rantin1 devlete
maletmek ve bu sahaya kayan spekiilasyonu dnlemek icin devletin bir sehir arazisini

millilestirme siyaseti de olmasi gerekmektedir.*%*

Ustiinel de kredi faizlerinin yiiksekligi ve gayrimenkul yatirimlarinin

cokluguna dikkat ¢ekmistir:*®

2 TCMB Aylik Biilten, 1974, 5-9, Ankara 1973 ten aktaran a.g.e, s.2. ' )
30.0 Oktay Yenal, “Tiirkiye 'de Sermaye Piyasasinin Gelismesi Meselesinin Iktisadi Mahiyeti ve Onemi
(Iktisadi Aragtirma)”, s.7-40, Sermaye Piyasas1 Etiidii: Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin
Gelismesi icin Gerekli Tedbirler, Sermaye Piyasasi Semineri Tertip Heyeti, Ankara, 1964, s.13.
301

A.g.m, s.30.
2 A.g.m, s.34.
393 Besim Ustiinel, “Sermaye Piyasasini Gelistirmenin Temel Sartlarr”, Milliyet Gazetesi, 19.12.1964,
s.2.
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“Sermaye piyasasinin gelismesini engelleyen en Onemli
faktorlerden biri piyasa faiz hadlerinin yiiksek olusu, digeri de halkin
tasarruflarin1 kullanigtaki tercih ve aligkanliklarr oldugu derhal meydana
cikmaktadir. Yillardan beri Tiirkiye’de fiili faiz hadleri, bankalar sistemi
icinde dahi %14-18 civarinda seyretmektedir. Halbuki, diinyanin hig¢bir
yerinde, uzun vadeli sinai yatirim yapmak isteyen ciddi bir is adami1 %18
faizle borglanarak yatirim yapmak istemez.

Yapilan bazi aragtirmalar, halkin tasarrufunun
ortalama %70’inden fazlasim1 gayrimenkule c¢evirerek, %12 kadarini
banka mevduati1 olarak ve %15 kadarin1 da para olarak muhafaza etmek
egiliminde oldugunu goéstermektedir. Bu durumda, toplum agisindan kisir,
fakat fert agisindan hala ¢ok cazip goriinen bir alanin —gayrimenkul-
diger alanlara nazaran iistiinliiglinii ortadan kaldiracak 6nemli tedbirler
alinmadikga halkin parasini hisse senetlerine yatirmak suretiyle sermaye
piyasasini beslemesi beklenmemelidir.”

Tasarruf egilimleriyle ilgili bir baska konu da aliskanliklar ve olasi
giivensizlik nedeniyle sermaye piyasasi kurulsa bile hisse senetlerine talebin diisiik
kalabilecegidir. Bu nedenle “ilk agamada hisse senetlerinden ziyade borg senetlerinin
gelismesi  beklenmektedir. Kurumlarin yeterince gelismedigi ve hisse senedi
kiiltiirintin olmadig: iilkede, kredi araglarimi kullanmak ¢ok daha emniyetli ve

kolaydir. Bu nedenle kisa vadeli kredi faiz oranlarinin diismesi gerekmektedir.***

“Hisse senetleri arz edilir edilmez bunlarin hemen alic1 bulabileceklerini ve
alelade halkin yakin bir gelecekte hisse satin almaya aligabilecegini sanmak hatadir.
Zihinlerdeki model Anglo-Sakson iilkelere ait bir imajdir ve Kita Avrupasi’nda dahi
bunun gerceklesmedigi ve sanayinin daha ziyade yatirim banka ve miiesseseleri
tarafindan finanse edildigi goriilmektedir. Su halde Tirkiye’de mesele, bu

kurumlari gelistirilmesi olmalidir.”"

Sonugta halkin tasarruflarinin etkin bir bigimde sanayiye yoneltilmesi i¢in
gilivenin saglanmasi, bor¢ senetlerine agirlik verilmesi, sermaye piyasasi araglarinin
en az gayrimenkul kadar cazip hale gelmesi ve uzmanlagmis yatirim bankalarinin

gelismesi gerektigi goriilmektedir.

3% Yenal, a.g.m, s.26.

3 “Almanya, Isve¢ ve Japonya’da da sanayi kuruluslarma dogrudan yatirnm yapmakta isteksiz kalan
halk, tasarruflarini sanayiye dogrudan dogruya kredi veren veya sirket ve devlet tahvilleri satin alan
bankalara ve diger mali miiesseselere yatirmay: tercih etmistir.” Yenal, a.g.m, s.28,31.
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“Ulkemizde biiyiik bir tasarruf¢u kitle icin banka mevduati disinda
birikimlerini degerlendirme imkani yoktur. Bu nedenle enflasyonun kuvvetli oldugu
yillarda birikimlerin reel degeri azalmaktadir. Bunun bilincine varan tasarruf
sahipleri ya tiiketimlerini artirmig, ya da gayrimenkule yatinm yapmaya
baslamiglardir. Sinai sektor genis capta yatirim kredisi ihtiyact i¢inde bulunurken,
toplam olarak biiyiik bir fon kaynagi teskil eden kiigiik tasarruflarin dagilmasi ve
irrasyonel bicimde kullanilmalari, sermaye piyasasinin Onemini ortaya

koymaktadir.

3.3.1.2.Kalkinma Planlarinda Sermaye Piyasasi

30 Eyliil 1960°ta Devlet Planlama Teskilati’nin (DPT) kurulmasiyla®’ planli
ekonomiye gecilmistir. Indnii Hiikiimeti’nin protokoliinde sermaye piyasasi

asagidaki gibi yer almistir:>*®

“ktisadi gelismeyi tahrik ve tesvik eden genisleyici bir iktisadi
politika giidiilecek, fakat enflasyona gidilmeyecektir.’® Ozel tesebbiisiin
yatirimlarinin artirilmasi, hizli ve muvazeneli kalkinmanin gerektirdigi
sahalara yoneltilmesi devletce tesvik edilmelidir. Ancak, bu tesvik,
kabul ettigimiz siyasi ve iktisadi diizenle bagdasamayacak olan dogrudan
dogruya miidahale usulleriyle degil, maliye ve kredi politikasi, sermaye
piyasasinin tesekkiilii, yol gosterme, teknik bilgi saglama gibi usullerle
yapilmalidir.”

Inénii ayrica bir agiklamasinda, %25 tefecilik faizinin®'’ alindig1 memlekette
para bollugundan bahsedilemeyecegini sOyleyerek sermaye piyasasit kurulmasina

calisildiginm S('jylemistir.3 H

306 Atuk, a.g.e,s.124.

7 “Kallkinmanin hizlandrimast, uygulanan politikalar arasinda uyum saglanmasi, toplumsal ve
kiiltiirel dontisiimiin uyumlu yonlendirilmesi ve ekonomiye rasyonel kamu miidahalesinin temini
amaciyla plan fikri benimsenmis, 1961 Anayasasti ile iktisadi, sosyal ve kiiltiirel kallinmayt
demokratik yollarla gerceklestirmek i¢in Kalkinma Planlarinin hazirlanmasi hiikme baglanmistir.”,
http://www.dpt.gov.tr/DPT.portal, Devlet Planlama Teskilati, Tarih¢e, 1960 Sonrasi Donemde
Planlama, (7 Aralik 2009).

3% Milliyet Gazetesi, 25.06.1962, s.1,7.

39 “Gazetede bu ifade para basilmayacag, fakat hareketsiz kalmis sermaye piyasasim canlandiracak
bir kredi politikas: diizenlenecegi seklinde yorumlanmistir.”

310 “Organize kredi piyasasinda %12-15 olan faiz orani bu piyasa disinda %30 lara

varmaktadir. %12-15 faiz oramimin dahi iiretimde zaman ufkunu ¢ok kisaltacagi agiktir. ”, Yenal,
a.g.m, s.24.
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Konuyla ilgili ilk metin olan I. Bes Yillik Kalkinma Plani’nda, halkin kiigiik
tasarruflarinin kalkinmanin finansmanina yoneltilerek degerlendirilmesi yer almus,

sermaye piyasasinin gerekliligi net bir bicimde vurgulanmistir:

“Son senelerde miitesebbislerin ¢ektikleri uzun siireli finansman
sikintis1 biiyiik 6lgiide, kiigiik tasarruflar1 harekete getirecek bir sermaye
piyasasinin bulunmamasindan ve miitesebbislerin ferdl tesebbiis
aligkanliklarindan dogmustur... Uzun siireli yatirim kredisinin yeter
derecede bulunmamasi miitesebbisleri sabit sermaye yatirimlarini kisa
siireli kredilerle karsilamak yoluna itmistir. Bu da, uzun siireli ihtiyaglar,
yiiksek faizli ve kisa siireli kredilerle saglandigi i¢in kisa Omiirlii ve
ekonomik bakimdan zayif birgok isletmelerin dogmasina sebep
olmustur.™'?

Planda sirket sahipleri ve yatirimeilarin neden sermaye piyasasina girmekten

cekindigine de yer verilmistir:

“Miitesebbisler sirketlerine aile dis1 sermayedarlar1 almaktan,
kontrol imkanlarmin azalacagi disiincesi ile c¢ekinmektedirler, Ote
yandan ellerinde kiigiik miktarlarda likit sermaye bulunduran serbest
meslek sahipleri gayrimenkul sahipleri ve memurlar, kanunlarimiz
sirketlerde azinlikta kalanlarin haklarini geregi kadar korumadigindan, bu
sirketlere katilmak istememektedirler.”"

Planin ‘Hedefler’ boliimiinde de sermaye piyasalari asagidaki gibi yer

almistir:*"

“...kredi miiesseseleri ve kredi mekanizmasinin gelistirilmesine
onem verilecek, kredi miiessese ve mekanizmasi, tasarruflart tesvik
edecek sekilde donatilacaktir. Para ve sermaye piyasasi ihtiyaclarini
tatminkar bir sekilde karsilayacak gerekli organizasyonun kurulmasi
saglanacaktir.”

“Sermaye piyasasinda calisacak miiesseselerin, kara istirakli
tahvil ihraci, kar garantisi verilmesi gibi yollarla tasarruflarin sermaye
piyasasina akmasim1 saglayacak tedbirler iizerinde durmalar tegvik
olunacaktir.””*"

3 Milliyet Gazetesi, 23.05.1962, s.1.

312 Devlet Planlama Teskilat, Kalkinma Plan (Birinci Bes Yil) 1963-1967, www.dpt.gov.tr, (2
Aralik 2009), s.78.

B Age, s.77-78.

M Age, s.113.

1 Age, 5.482.
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“Tasarruflar1 yatirnmlara yonelten en 6nemli miiesseselerden biri
de sermaye piyasasidir. Tirkiye'de yatirim yapabilecek ileri goriisli
miitesebbislerin kiigiik tasarruflar toplanmis bir halde kullanabilmelerini
saglayacak bir sermaye piyasasinin en kisa zamanda kurulmasi elzemdir.
Gerek bdyle bir piyasanin kurulmasi, gerekse ozel sektoriin daha
rasyonel ¢alismasi ve gelismesi i¢in sermaye sirketleri tesvik edilecek,
Ticaret Kanunu ile vergi mevzuati bu piyasanin c¢aligabilir bir sekilde
kurulmasi ve yayilabilmesini saglamak {izere gozden gecirilip
diizenlenecektir.’'®

Bakanlar Kurulu tarafindan 29 Haziran 1961°de kabul edilen Yiiksek

Planlama Kurulu kararinda da,

“..0Ozel sektorde hasil olan tasarrufun artmasi ve bunun en
verimli sahalara gitmesi, iyi isleyen bir sermaye piyasasinin varligina
baghdir. Halbuki memleketimizde bu bakimdan tam bir bosluk vardir.
Kamu fonlarinin disinda sermaye, sahibine siki sikiya baglidir. Bu
ylzden de ufak sermayelerin birlesmesi miimkiin olamamaktadir. Banka
sistemini sosyal sigortalar ve esham - tahvilat borsalar1 gibi kurumlari,
ellerindeki fonlarin kullanilmasi bakimindan bir sermaye piyasasi
meydana getirecek sekilde yeniden teskilatlandirmak sarttir.”

ifadesi yer almaktadir.

Ikinci Bes Yillik Plan’da da (1968-72)*'" heniiz kurulamamis olan sermaye

piyasasi temel politika dncelikleri arasinda yer almistir:

“Ozel sektorden beklenen yatirimlarin gergeklestirilmesi igin
goniillii tasarruflarin biiyiik Olglide artirilmasi ve tesvik edilen yatirim
alanlarina yoneltilmesi zorunludur. Goniillii tasarruflarin ve Ozellikle
kiictik tasarruflarin artirilmasinda; bunlarin etkin bir sekilde dagilmasinda
ve kullanilmasinda ’kurulacak sermaye piyasasinin 6nemli rolii olacaktir.

...sermaye piyasasinin gelismesi i¢in bir yandan tasarruflari tesvik
edecek mali ve hukuki tedbirler alinirken, 6te yandan piyasanin talep
yoniinde yer alan tesebbiislerin istenen sekilde diizenlenmesi, fon
talebiyle piyasaya basvururken Devletin dahi belli prensiplere uymasi,
piyasanin etkili bir denetime tabi tutulmasi ve tasarruf sahiplerinin
tercihine uygun menkul kiymet ihraglarinin saglanmasi yaninda; halki bu
mekanizmaya alistiracak Ornekler verilmesi saglanacaktir. S6z konusu

316 A gee, 5.493.
37 Devlet Planlama Teskilati, Kalkinma Plam (ikinci Bes Y1l - 1968-1972), http://ekutup.105
dpt.gov.tr/plan2.pdf (9 Kasim 2009).
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orneklerin basarili olmalar1 6l¢iistinde, halkin menkul kiymetleri alip
satma aligkanlig1 ve emniyet duygusu artacaktir.

Birinci Bes Yillik Plan donemi icinde sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve tesvikine iliskin calismalar sonucu hazirlanan ve
genellikle-halka agik anonim ortakliklarinin ~ kurulmasinin  tesviki
konusuna agirlik veren tasarinin kanunlagsmasi saglanacaktir.”

Sermaye piyasas1 Ugiincii Bes Yillik Plan’in (1973-1977) hedefleri arasinda
daha genel olarak yerini almis, ancak ‘kanunlagsmasi saglanacaktir” ifadesi yerini

“...bir sistem kurulacaktir’a birakmustir:

“Tiirkiye’de yiiksek biiyiime hizin1 gerceklestirecek capta yatirimi
beslemeye yeterli i¢ tasarruf diizeyine ulasmamustir... Tasarruf birikimini
engelleyen nedenlerden biri Orgiitlenmis bir sermaye piyasasinin
kurulmamasidir... Sermaye piyasasi gelistirilerek goniillii tasarruflarin
artirlmasina ve kiiciik tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
korunmasina imkan verecek diizenleyici bir sistem kurulacaktir.”*'®

Ucgiincii kalkinma planinda dikkati ¢eken diger bir hedef, “6zel kesime ait
kuruluslarca ihrac edilen hisse senetlerinin yurtdisindaki Tiirk vatandagslarina yabanci
para karsiliginda satigina ait ayricaliklarin tespiti ve tesvik diizeninin kurulmasinin

< 319
saglanmasidir.”

Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (1979-1983) ise artik iilkede
diizenleme dis1 bir bigimde gelisen sermaye piyasasinin fiili varligi kabul edilmistir

ve sermaye piyasast kurma hedefi keskinligini yitirmis gériinmektedir:

“Planl1 donem boyunca emredici planlarin ve buradan kaynaklanan
politikalarin 15 y1l 6ncesine gore gerceklesebilme olanaklarinda 6nemli degisiklikler
olmustur. IV. Plan doneminin baslangicinda {ilkenin kit kaynaklarimi gelisme
hedefleri dogrultusunda tahsis islevimi etkinlikle siirdiirebilmek i¢in, 6ncelikle para -
sermaye piyasasini yonlendirecek bir temel politika olusturma asamasina varilmstir.

“Ozel kesimde kurumsal tasarruflarin artirilmasimi saglamak iizere sermaye
piyasast gelistirilecek; goniilli tasarruflarin  arttirilmasint ve tasmir degerlere

318 Devlet Planlama Teskilati, Kalkinma Plam (Ugiincii Bes Y1l - 1973-1977), http://ekutup.105
dpt.gov.tr/plan3.pdf ‘ten aktaran Yasin, a.g.e, s.57-58.

3% Devlet Planlama Teskilati, Kalkinma Plam (Ugiincii Bes Y1l - 1973-1977), http://ekutup.105
dpt.gov.tr/plan3.pdf , s.883.

68



yatirilmasin1 6zendirmek igin, kiigiik tasarruf sahiplerinin hak ve ¢ikarlarim koruyan
diizenlemelere gidilecektir.”**

“Ogzel kisisel tasarruflarin, dncelikli alanlarda girisimde bulunacak ¢ok ortakl
sirketlere ve kooperatiflere yoOneltilmesine 6zen gosterilmesi, fonlar1 mali araci
kurumlara yéneltici 6nlemlerin desteklenmesi” **' gibi hedeflerin de yer aldig:
Dordiincii Plan agisindan ilging olan, 1980°deki yapisal degisimle birlikte diizenli

sermaye piyasasinin bu planin kapsadigi donem igerisinde kurulmasidir.

3.3.1.3.Sermaye Piyasasinin Yasal Cercevesinin Kurulmasi1 Calismalar:

Tirkiye’de sermaye piyasasinin kurulmasini engelleyen iktisadi, hukuki ve
mali engelleri belirlemek, gidermek ve piyasanin bir an 6nce gelismesini saglamak
icin gerekli onlemleri tespit etmek amaciyla DPT, Tiirkiye Ticaret Odalari, Sanayi
Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan
ortak bir arastirma yapilmasi kararlastirilmis, bu arastirmanin planlanmasi ve

yiiriitiilmesi gorevi Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’na verilmistir.**

TSKB tarafindan hazirlatilan sermaye piyasasi etiidii 1964’te Odalar Birligi
tarafindan yaymlandiktan® sonra bir calisma grubu kurularak 6zel bir kanun taslag
hazirlanmasina karar verilmistir. Calisma grubu DPT, Odalar Birligi, Merkez
Bankasi, Bankalar Birligi, Adalet Bakanlig1 ve Ticaret Bakanligi temsilcilerinden

olusmus®** ve etiide iliskin degerlendirmesini bir rapor halinde yaymlanmistir.**®

Sozkonusu tasar1 taslagi Maliye Bakanligi tarafindan ele alinarak ve bazi
degisiklikler yapilmak suretiyle bir tasar1 haline getirilmis ve Basbakanlik¢a 1967
yilinda TBMM’ye sunulmustur. Gegici komisyona havale edilen tasar1 iki yila yakin

bir siire ¢alisma konusu olmus ve komisyon ancak 1969’da tasarty1r Meclis

320 Devlet Planlama Teskilati, Kalkinma Plam (Dérdiincii Bes Y1l - 1979-1983), http://ekutup.105
dpt.gov.tr/pland.pdf, s.270, 279.

32 Yasin, a.g.e, s.57-58.

22 Yenal a.g.m, s.1.

323 Yenal, a.g.e, Poroy ve Erem, a.g.e. ile Ozan Eroguz, “Tiirk Vergi Sistemi ve Sermaye Piyasasi
(Vergi Bakimindan Arastirma) nin yer aldigi ¢alisma.

2% Alkin, a.g.e, 5.528-529.

323 Sermaye Piyasasi Semineri Tertip Heyeti, Sermaye Piyasas1 Calisma Grubu iktisadi ve Mali
Raporlari, Ankara, 1964.
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Baskanligi’na tevdi etmistir. Bu arada Meclisin devresi sona erdiginden tasari

hiikiimden diismiistiir.

1969°da yeni bir taslak hazirlanmig, DPT tarafindan Maliye Bakanligi’na
gonderildigi halde, bakanlik taslakta sadece birka¢ noktay: eski tasartya alarak metni
yeniden Bagbakanlik kanali ile TBMM’ye sevketmistir. Yine uzun bir calisma
devresinin ardindan 1972’de Genel Kurul’a sevk edilen tasari, 1973’te yasama

.. c e g e . v e 326
devresinin sona ermesi yliziinden hiikiimden diigsmiistiir.

1960’larda borsaya iliskin diizenlemelerin de yenilenmek istendigi, ancak
sonu¢ vermedigi anlasilmaktadir. Donemin Borsa Baskani Selimoglu, ‘Meclis yaz
tatiline girmeden once ¢ikmasi beklenen Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu’ dolayistyla yaptigi agiklamada, “Tiirkiye’de bir sermaye piyasasinin
kurulmasiyla, halk ve sermaye sahipleri tasarruflarin1 tasa ve topraga yatirmaktan

kurtulacaktir.” **” demistir.

Ancak bu donemde ne sermaye piyasast kanunu, ne de yeni borsa kanunu
cikarilabilmistir. Tanér’e gore bir ekonomik yapinin giicliniin onun ‘“hukuksal
cercevesinin niteligi’ne bagli bulundugu kuskusuzdur. Hukuksal diizenlemelerin
basarili olup olmadiklarini ise en basta, “yasamdaki gercek” karsisindaki
konumlarina, bu gercege sagladiklar1 uyuma baglh olarak degerlendirmek
gerekmektedir. Ozellikle ekonomi alanina hele hele daha geng ve daha 6zel yaklagim
gerektiren finansal piyasalara iligskin olarak gergeklestirilen hukuksal diizenlemelerin,
uygulamanin gerisine diismemesi, tersine, onu gelistirici 6zelliklere sahip nitelikte
olmasi, bu acidan biiyilk Onem tagimaktadir. Ancak kendi finans piyasamiz
gecmisten glinlimiize gelen siire¢ iginde, eksik hukuksal diizenlemeler, yanlis ve

yetersiz uygulamalarla ¢evrelenmistir.*®

Sermaye Piyasasi Calisma Grubu’nun Adalet Bakanligi temsilcisi ise tam
aksi gortistedir:

“Adalet Bakanlig1 Temsilcisi ... sermaye piyasasinin gelismesinin
iktisadi bir konu oldugunu, bunda hukuki tedbirlerin bir rolii olacaginin
heniiz ispati yapilamadigini ve bu husus ispatlanmadan mevcut hukuk

326 Aymi1 yer. Alkin, a.g.e, 5.528-529.
327 Milliyet Gazetesi, 22.06.1963, 5.2.
328 Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, L.Cilt, 5.24.
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diizeninde bir degisiklik yapilmamasi gerektigini, daha 6nce yazili olarak
vermis oldugu goriisiinii tekrarladi.”*

Sermaye Piyasasi kanun tasaris1 komisyonlarinda gorev alan Hukukgu

Tekinalp, neden bir kanun gerektigini sdyle aciklamistir:

“Sermaye piyasasinin gerekliligini iki maddeyle agiklamaktadir:
sermaye birikimini saglamak ve toplumsal bir piyasa kurabilmek.
Toplumsal piyasa; iiretici ve tiiketicinin esit sartlarla karsilastigi ve
korundugu; genel ekonomik diizene tekellerin 6nlendigi; igverene uygun
kosullarin saglandigi  ve emegin karsiligim1 sosyal adalete uygun bir
gelir dagilimina yakisir sekilde aldigi; isletme yonetimine ve karlarina
katildig1 ve nihayet kiiciik pay sahiplerinin en iyi sekilde aydinlatilip
6zenle korundugu bir piyasadir. Iste halka agik anonim ortakliklar boyle
bir piyasa i¢inde yer alirlarsa yararli olurlar. Sermaye birikimi ancak bu
sekilde saglanabilir. Bu piyasanin asgari sarti ise; yeni tip ortakligi
kendisine konu alan ve ¢esitli denetleme ve koruma hiikiimlerini getiren
bir kanundur.”**

Tekinalp, bir tiirlii sonuca ulasmayan hikayenin gliniimiize de pek yabanci

- . 331
olmayan sonunu getirmektedir:

“Bilen bilmeyen herkesin hakkinda konustugu, her menfaat
grubunun bir tarafin1 didikledigi, yabancilar hazirlamadigi i¢in yeterliligi
stiphe ile karsilanan; ilgili makamlarin kendisine sahip ¢ikmadigi; Maliye
Bakanlig1’nin yeni vergi olanaklarini arastirma ve yaratmada kendisinden
yararlandig1 bir, simdi nerede oldugu bilinmeyen, Tasarty1 ortaya attik
“daha miikemmeli” temennisi ile baglanan kiiciik, meseleye etkili
olmayan elestiriler ve tereddiitlerle kanunlagmasina engel olmaya calistik
ve basardik.”

ipekei yasanin bir tiirlii gtkmamasini sert bicimde elestirenler arasidadir:**>

“...Tirkiye’de bdyle bir sistemi tesvik edecek tedbirler simdiye
kadar alinmamistir. Kiiclik tasarruflar ya higcbir ise yaramadan
saklanmakta (mesela altina ¢evrilmekte), ya da bankalara aslinda biiytik
sermayedarlarin yararina yatirilmaktadir. Oysa gelismis iilkeler gibi
gelisen iilkeler de (Israil gibi) kiigiik tasarruf sahiplerini biiyiik anonim
sirketlerin hisse senetlerini almaya tesvik edecek tedbirlere basvurmuslar

329 Sermaye Piyasas1 Calisma Grubu Iktisadi ve Mali Raporlari, s.IX-X.
3% Unal Tekinalp, “Sermaye Piyasast icin Kanun Gecikmemelidir”, Milliyet Gazetesi, 09.01.1970, .2
31 A
yn1 yer.
332 Abdi Ipekgi, “Halk Kapitalizmi ve Tiirkiye”, Milliyet Gazetesi, 19.04.1967, s.1.
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ve ¢ok olumlu sonucglara varmislardir. Bu durum hem sirket karlarinin
sadece belirli ellerde toplanmasini Onleyip ©Onemli kisminin halka
intikalini saglamakta, hem de daha fazla hisse senedi edinebilmek
amaciyla halk arasinda tasarruf egilimini artirmaktadir.

Boyle bir gelismeyi gergeklestirecek belli basghi tedbir, saglam
esaslara dayanan bir sermaye piyasasi yaratmaktir. Bunun i¢in bir yandan
biiylik tesebbiislerin hisse senetlerini halka satisa ¢ikarmak yolunun
acilmasi, bir yandan da kiiciik tasarruf sahiplerinin gilivenligini saglayip
sermaye piyasasinin kotlii amaglara kullanilmasini onleyecek tedbirlerin
alinmasi1 gerekir. Bu mesele iizerinde Tiirkiye’de son yillarda durulmaya
baslanmig, hatta kanun tasarilari da hazirlanmistir. Ne var ki igbasina
gelen hiikiimetler, herhalde isin 6nemini kavrayamadiklarindan tasarilar,
kaldirildiklar raflarda beklemektedirler.

Gortiliiyor ki simdiye kadar igbasina gelen hiikiimetler yararlari
ispatlanmig ve bizzat Tiirkiye’de de kendi cabalari ile ortaya ¢ikan bazi
tesebbiislerle dogrulanmig bir sistemi gerceklestirmek iizere higbir sey
yapmamislardir. Bununla da kalinmamig, kanuni tedbirleri beklemeden
harekete gecenlere dahi yardimci olunmamustir.

Bugiinkii iktidar sosyal huzursuzluklarin giderilmesinde ve
memleket ekonomisinin gelismesinde kiiciik tasarruflarin
degerlendirilmesinin yararina inantyorsa, tikanikliklari bir an Once
kaldirip, tesvik tedbirlerini derhal almalidir.”

3.3.1.4.Taraflarin Sermaye Piyasasina Bakisi

Konuyla ilgili goriislere o giine kadarki en kapsamli ¢aligma olan Sermaye
Piyasasi Etiidii ile baslamak yerinde olacaktir. Ug béliimden olusan Etiit, analiz ve

oOnerilerini iktisat, hukuk ve vergi basliklar1 altinda toplamigtir.

Ik olarak sermaye piyasasmin gelistirilmesinin, biriken fonlarin nasil
kullanilacagi hakkindaki kararlarin politik ve idari kararlar olmaktan ¢ikarilip bir
sisteme baglanmasiyla ilgili olduguna dikkat ¢ekilmistir.”>* Buna gore Tiirkiye’de
sermaye piyasasinin kurulmasinin iktisadi gelisme acisindan asil 6nemi, tasarruf ve
yatirim kararlan ile ilgili sektor ve miiesseseler arasinda isboliimii ve ihtisaslagsmay1
gelistirerek kaynaklarin daha rasyonel dagilimini saglamak noktasindadir:***

“Ekonomide verimlilik esas ise sermayenin fiyatina gore iglem
gormesi sarttir. Karma bir ekonominin oyun kurallari, sermayenin verim

33 Yenal, a.g.m, s.8.
34 Ayni yer.
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ve fiyatina gore dagilmasimi gerektirir. Toplumda sermaye fonlari, bu
fonlar1 biriktirenler tarafindan degil, bu fonlara en yliksek degeri verenler
tarafindan kullanilmalidir. Buna gore o0zel tasarruflart devlet satin
alabilecegi gibi, 6zel sektdr de devletin fonlarin kullanabilmelidir.”*

Kazgan, ana akim iktisat goriisiiniin yansimasi olan bu goriise en karh islerin
her zaman ulusal refaha en ¢ok katkisi olan igler olmadigina dikkat ¢ekerek temkinli
yaklagsmakta, yeni yatirnm kaynaklar1 yaratilamazsa sermaye piyasasinin ancak

yatirim mallarmin fiyatlarin pahalanmasina yol agacagini dile getirmektedir.**®

Etiitte sunulan iktisadi teklifler tam bir fiyat istikrarinin saglanmasi, kredi ve
faiz sisteminin rasyonellestirilmesi, hayat sigortacilig1 ve emekli sandiklarinin tesvik
edilerek iktisadi gelisme gayesine gore calismasi, gercek anlamda sermaye
sirketlerinin tesvik edilmesi, uzun vadeli kredi ve yatirim miiesseselerinin kurulmasi

ve iktisat politikasindaki ¢elismelerin giderilmesidir.*’

Hukuksal alanda da Kita Avrupasi hukuk sistemine dahil olan Tiirk
hukukunda sermaye piyasasinin gelismesini Onleyici veya desteklemekte kisir
nitelikte hiikiimler bulunduguna dikkat cekilerek>*® anonim sirketlerin kurulug ve
sermaye artiriminin basitlestirilmesi, kayitli sermaye sisteminin (o zaman kullanilan
adiyla miisaade edilen ya da miiseccel sermaye sistemi) kabul edilmesi ve sirketlerin

esasli denetiminin saglanmasi 6nerilmistir.>>’

Vergi alaninda da gayrimenkul sermaye iradinda ilk 5.000 TL’nin, faiz
gelirlerinde ilk 200 TL’nin vergiden miistesna oldugu ve bunun her hesap icin ayri
ayr1 gecerli olduguna dikkat cekilerek, sermaye piyasasinin geligmesi icin kar
payindaki (temettii) vergi ylkiiniin asgari esit, hatta tesvik i¢in daha az olmasi

onerilmigtir.>*’

35 A.g.m, 8.20-21.

336 Haydar Kazgan, “AP Neler Getiriyor?”, Milliyet Gazetesi, 16.11.1969, s.2.

337 «“By celiskilere érnek olarak bir vandan gayrimenkul insaati tesvik edilirken ote yandan
tasarruflarin sanayiye gitmesine ¢alisilmasi verilmistir.”, Yenal, a.g.m, s.32.

338 Poroy ve Erem, a.g.m, s.41.

39 A.g.m, 5.53-54.

0 Ozan Eroguz, “Tiirk Vergi Sistemi ve Sermaye Piyasast (Vergi Bakimindan Arastirma)”, s.209-224,
Sermaye Piyasasi Etiidii: Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Gelismesi i¢cin Gerekli Tedbirler,
Sermaye Piyasasi Semineri Tertip Heyeti, Ankara, 1964, s.223.
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Etiidii degerlendirmek ve sermaye piyasast kurulmasi konusundaki
caligmalar1 derinlestirmek iizere Maliye, Ticaret ve Adalet Bakanliklari, DPT,
Merkez Bankasi, Odalar Birligi ve Bankalar Birligi’nin katilimiyla bir ¢alisma grubu

olusturulmustur.

Grubun goriisme Ozetleri incelendiginde, DPT’nin diger kurumlarin
caligmalara etkin bir bigimde katilmadiklarini belirttigi goriilmektedir:

“DPT Temsilcisi ... baz1 temsilcilerin mevcut arastirmalar tetkik
edildikten sonra goriislerini bildirmekle yetinerek kesin tasarilarin
hazirlanmas1 i¢in gerekli calismalara genellikle katilmadiklarini,
ilgililerle temas saglanmaya c¢alisilip kendilerine bazi konular verildigini,
fakat bunlardan da zamaninda yeterli sonuclar alinamadigini, simdi bu
komisyonda gercekte bir kisi kaldigini, bu sartlarda ¢aligmalarin istenilen

zamanda basarili bir sekilde sonuglandirilamayacagi goriisiinde oldugunu
bildirdi.”

Etiitteki Onerilerin 6nemli bir kismina katilan Grubun nihai raporunda
sermaye piyasasinin gelismesi i¢in baglica sartlar olarak; “iktisadi ve siyasi istikrar,
para, kredi ve faiz oranlar1 alaninda sermaye piyasasinin gelismesini tesvik edici
tedbirler alinmasi, sermaye arzinin artirilmasi, bunun i¢in baslica milli gelirin
yiikselmesi, zorunlu sosyal tasarruf kurumlarinin gelistirilmesi ve yenilerinin

kurulmast, halkin hisse senedi ve tahvil almasimnin temini” sayilmustir. **!

“Bu da her seyden oOnce sermaye piyasasinda likidite ve emniyetin
saglanmasina baghdir. Tiirkiye’de halkin tasarruflarini tutma seklinde bu egilimler
baslica rol oynamaktadir. Ote yandan halkin bu konuda aydinlatiimasi ve egitimi de
gereklidir. Likidite ve emniyet, hisse senedi ve tahviller i¢in diisiiniilebilecek etkin
bir kefalet, geri alma garantisi ve kotiiye kullanimi dnleyecek bir kontrol sistemi ile

< e a9 342
saglanabilir.”

Aract kurumlarin gelistirilmesi, bunun i¢in bir taraftan mevcut yatirnm ve

kalkinma bankalarimin kaynaklarinin  artirilmasi, yenilerinin  tesisi, yatirim

3! Sermaye Piyasas1 Calisma Grubu iktisadi ve Mali Raporlari, s.15.
2 Ayni yer.
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sirketlerinin kurulmasi, menkul kiymet borsalarinin yeterli bir hale getirilmesi de

raporda sayilan hususlar arasindadir.*®

Yine, halkin menkul kiymetlere alistirilmasi bakimindan, kisa vadeli likiditesi
yiiksek Hazine bonolarinin kiigiik kupiirler halinde halka intikalinin saglanmasi
uygun gorilmiis®™, boylece likiditesi saglam ve emniyetli menkul kiymetlere halkin
alismasi, halkin kisa vadeli kiigiik yatirimlara tesviki, Hazinenin banka sistemi ve
diger ilgili kurumlara fon teminindeki miiracaatinin azalmasi, kisa vadeli kredi

piyasasinin kurulmasi, ayrica mevsimlik sinai ticari faaliyetler dolayisiyla kisa vadeli

345

olarak serbest bulunan fonlarin, altin iddihar1”" veya nakit olarak saklanmasi

egiliminin azaltilacag dile getirilmistir.>*®
Ipekei sermaye piyasalarmin sosyal boyutuna deginmektedir:**’

“Kiiclik tasarruf sahiplerini, ekonomiye yararli katkilarda
bulunabilecek yatirim sirketlerine yoneltmek gerekirse bunun i¢in halka
acik anonim sirketlerin kurulmasin1 ve sermaye piyasasinin yaratilmasini
saglamak elzemdir. Bunun bir faydasi da su olacaktir: ekonomiye hakim
olan kuruluslar birkag ailenin elinde kalmayacak, genis halk kitlelerine
intikal edecektir. Boylelikle meydana gelecek halk kapitalizmi, sosyal
adalete daha uygun diisecek, milli gelirin dagilimindaki nisbetsizlikleri
yumusatmak miimkiin olacaktir.”

Altan 6zel sektoriin devlete sirtin1 dayama ¢abasim elestirmektedir:>*®

“Devlet dis1 miiesseseler, devlet himayesini aramadan i¢ ve dis
pazarlarda kendilerini isbat etmeye aligmalidirlar. Biz isteriz ki, artik 6zel
sektor kendisi bir sermaye piyasasi yaratsin. Kredi yoluyla sagladigi
sermayeyi yine devlet biitgesi sayesinde karlandirip is yapiyor goziikerek
gecinmeye kalkmasin. Iktisadi herciimercimizin biitiin diigiim noktasi
burasidir.”

Sermaye piyasasinin kurulmasina daha mesafeli yaklagsan ve 6zellikle halka
acik sirketlere iligkin endiselerini dile getirenler de bulunmaktadir. Kazgan, Poroy ve

Bisalman bunlara 6rnektir:

3 Ayni yer.

M A.ge, 5.9-10.

3 “Biriktirme, toplayp saklama.”, Devellioglu, a.g.e, s.410.

346 Sermaye Piyasasi Calisma Grubu iktisadi ve Mali Raporlari, s.27.

7 Milliyet Gazetesi, 18.09.1968, s.1.

38 Cetin Altan, “Bir Prensibe Varmali Aruk”, Milliyet Gazetesi, 07.06.1963, s.2.
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Kazgan’a gore ‘“halka agik anonim sirket demek, Tiirkiye’de halkin
tasarruflarini degerlendirmek demek degildir. Zannediliyor ki, Tiirkiye’de halkin
elindeki paralar alinirsa, bunlarla yatirim yapilir. Bu yanlis bir sey, zira ancak
muayyen yatirimlardan vazgecerek, baskalarini yapabilirsiniz. Yani, Tiirkiye nin
buglinkii seviyede yatirim kaynaklar1 zaten sonuna kadar kullanilmigtir. Hatta baska
devletlerden de kaynak ithal edilmistir. Ama eger halki daha az tiiketmege ve daha
cok tasarruf etmege zorlarsaniz, yani mevcut kaynak seviyesinin iistiinde yeni ek
kaynak yaratabilirseniz, iste o zaman ortaya yeni bir yatirim kaynagi ¢ikar. Yoksa
bugiinkii tiiketim seviyesinde halkin bankalara verdigi paralar1 sermaye piyasasina
cevirtmekle, Tiirkiye’nin yeni bir yatirim seviyesine kavusacagi iktisadi bakimdan

bir hayaldir. Bankalardaki paralar da zaten iktisadi faaliyette kullamImaktadir. **°

Poroy, tasariyla ilgili olarak halka agik anonim sirketlerin duygulara hitap
ederek mavi gogii bile parselleyip halka satabileceklerini soylemis ve yeni “tasarinin

bu mahzurlari gidermek istedigini” belirtmistir. >*°
Bisalman da yatirmmeinin korunmasinin nemini vurgulamaktadir: *'

“...Her ne kadar i, memleket hesabina biiyiik yatirimlar yapmak,
bireylerin tasarruflarim1  degerlendirmek ve yastik altinda saklanan
paralari is sahasina aktarmak gibi “li¢lii bir hayir” olarak goriinmekteyse
de, bu hayrin bir de ser tarafi oldugunu rahatlikla sdyleyebiliriz.

Bu ser de, halka acik anonim sirket hiiviyeti altinda bazi
tecriibesiz kisilerin aldatilmasi ve fakir fukaranin, disten tirnaktan
artirdiklar1 paralarin baz1 agikg6éz, ya da is bilmez kisilerin elinde ¢arcur
olmasidir.”

Sermaye piyasasinin kurulmasini destekleyen isadamlar1 arasinda yer alan
Vehbi Ko¢ da giiven unsurunu vurgulamistir: “Sermaye piyasasina herhangi bir
sitket veya miiessesenin hisse senetleri satisa ¢ikarildigi zaman halkin emniyetini
saglayan mesela Siai Kalkinma Bankasi (TSKB) gibi bir bankanin sirketin biinyesi
hakkinda izahat vermesi ve tavsiye etmesi icap eder. Her sirket kuran parlak ilanlarla

hisse senetlerini satiga ¢ikarir ve bunlar icerisinde de bilahare biiyiik falsolar olursa,

¥ Haydar Kazgan, “AP Neler Getiriyor?”, s.2.
330 Reha Poroy, Milliyet Gazetesi, 26.04.69, s.1.
33! Kemal Bisalman, Milliyet Gazetesi, 10.02.1969, s.2.

76



halkin itimadinm1 kaybeder ve sermaye piyasast dogmadan 6liir. Onun ig¢in baslangicta

bu ise cok dikkat edilmesi ve saglam tutulmasi lazimdir.”**?

Son olarak siyasi partilerin yaklasimina gz atmakta yarar var. 1965 se¢imleri
oncesinde partilerin secim beyannamelerine gz atildiginda, sermaye piyasalari

konusunda CHP’nin daha somut ve kararl bir tutumu oldugu goriilmektedir.

32 bolimli CHP se¢im beyannamesinin Sermaye Piyasast ve Halka Agik
Anonim Ortakliklar1 baslig1 ile baslayan bdliimiinde, sanayilesmeyi hizlandirmak ve
sanayilesme gayretine halkin katilmasint kolaylastirmak amaciyla sermaye
piyasasinin yaratilacagi, biiylik captaki islerin kiiclik halk tasarruflari ile kurulacak
(halka agik) anonim ortakliklar yoluyla bagsarilmasi i¢in gerekli tedbirlerin alinacagi
belirtilmektedir. Ayrica halka a¢ik anonim ortakliklarin ¢ikaracaklar1 hisse

senetlerinin asgari degerinin 100 liraya indirilecegi de ifade edilmektedir.’*®

AP’nin se¢cim beyannamesinde ise daha genel ve sermaye tarafina agirlik
veren bir ifade kullanilmistir: “Sanayii tesvik i¢in yeni tesis kuran sanayicilerin
makinalar lizerinde giimriik resmini indirmek, yatirim yapanlara belirli bir siire gelir
vergisi indirimi tamimak, sermaye piyasast kurulmasina yardimci olmak,

. . 4
standardizasyona 6nem vermek.””

Ustiinel’e gore sermaye piyasasiin gelistirilmesi; bankalarin, para ve kredi
politikasinin plan hedeflerine uygun bir sekilde yeniden diizenlenmesi; tarim
tiriinlerinde fiyat desteklemelerine gidilmesi; kiiclik sanayici ve esnafin ¢esitli
yollardan desteklenmesi gibi ekonomi politikasi ile ilgili vaadler az ya da ¢ok
ayrintilara inerek, fakat genellikle ayni ifadelerle —TIP disindaki- biitiin siyasi

partilerin se¢im bildirgelerinde yer almaktadir.*>
1969 sec¢imlerinde de CHP’nin konuya ilgisi ¢cok daha belirgindir:

“CHP, biiyiik halk topluluklarinin ortaklasa sanayi girisimlerine baglamalarini

gerekli gormektedir. Bunun icin de sermaye piyasasinin gelismesine sartli olarak

352 Milliyet Gazetesi, 31.05.1964, s.2.
3 A.gee, 18.09.1965, 5.3.
% A.g.e, 19.09.1965, 5.3.
5 A.g.e, 05.10.1965, 5.2.
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taraftardir. Bu sartlar, “Sermaye piyasasinin kamu yararin1 gézetmesi ve kontroliin

belirli ellerde toplanmasini 6nleyecek tedbirlerin™ alinmasidir.

Beyannameye gore “para yatiranlara faiz yerine isletme kredisi veren “yatirim
bankas1” kurulacaktir. Bu banka atil 6zel sermayenin halk yararina katkida
bulunmasina ve sanayilesmemize etkili olacaktir. Koyli ve c¢iftgilerin kuracagi
kooperatif birlikleri sinai yatirimlar yapmaga tesvik edilecektir. Is¢iler, memurlar,
Ogretmenler sendikalar1 ve yardimlasma kurumlari araciligi ile sanayilesmeye
katkida bulunacak yatirimlara tesvik edilecektir. Esnaf ve sanatkarlar da aralarinda

birleserek bityiik isletmecilige gegmeleri igin desteklenecektir.”>®

AP’nin bildirisinde de “...sermaye piyasalarmin kurulmasi, gontlli
tasarruflarin tesviki, halka ac¢ik anonim ortakliklar gibi konularda alacagimiz
tedbirlerle halkin elindeki tasarruflarin degerlenmesi ve bunlarin yatirimlara

95357

aktarilmasi saglanacaktir.””" ifadesi yer almaktadir.

Sonug itibariyle 1960’11 yillarda sermaye piyasast kurulmasi girisimleri
Ozellikle DPT biirokratlar1 ve TSKB tarafindan desteklenirken, biirokrasinin

genelinden yeterli destegi alamamusgtir.

Siyasi kesimde ise Cumhuriyet Halk Partisi sermaye piyasast kurulmasi
fikrine sahip c¢ikarken, Adalet Partisi ve diger partilerde bu kadar belirgin bir egilim
goriinmemektedir. Bu donemde sermaye piyasasi, kalkinmaya katkist ve emegin

sermayeye ortak olmasiyla sosyal adalete hizmet eden yoniiyle dikkatleri ¢gekmistir.

Ozel sektérde de destekleyenler olmakla birlikte aile sirketlerindeki
egemenligi kaybetme korkusu genelde mesafeli kalinmasina yol agmistir. Bu duruma
iliskin olarak Tandr, Tiirk girisimcisinin bireyselligini 6ne ¢ikaran, paylasimi zorunlu
olmadikca istemeyen ve denetimden hoslanmayan yapisini vurgulamistir. Buna gore
alim-satimla fazlaca hasir nesir olunmamasimin da etkisiyle olsa gerek, bir seyi
satmanin eksiklik olarak algilandigi, “Allah sattirmasin” ya da “az olsun benim
olsun” tabirlerinin ¢okca duyuldugu bir toplumsal ortamda, yaratilan degerlerin

baskalarina satis1 ¢ok 6ne ¢tkmamaktadir.**®

6 A.g.e, 14.08.1969, s.4.
7 A.g.e, 24.09.1969, s.4.
3% Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, ILCilt, s.65-66.
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Bankalarin da kendilerine rakip olarak algiladiklar1 sermaye piyasasina destek
verdigi sOylenemez. Yasin’e gore bankalar sermaye piyasasinin gelismesinin kendi

faaliyetlerini olumsuz etkileyeceginden ¢ekinmekteydi.’

Son olarak genis halk kitlelerinin bu tartismanin disinda oldugunu, ancak

kurallarin olmadig1 piyasada bircok kez magdur olduklarini syleyebiliriz.

3.3.2. Hiirriyet Istikrazi Tahvilleri ve Tasarruf Bonolar:

1960’11 yillarin baslarinda devlet hiirriyet istikrazi tahvili ve tasarruf bonosu
adlar1 altinda iki yeni bor¢lanma araci ¢ikarmistir. Bu araglarin ilki olan ve 15 Ekim
1960°ta ¢ikarilan hiirriyet istikrazi tahvilleri 6ziinde hemen her yil ¢ikarilan diger
devlet tahvillerinden farkli degildir. Yalniz dénemin siyasi atmosferi i¢inde tasarruf
sahiplerini ve 6zellikle kurumlart 6zveri gostermeye davet eden yar1 mecburi niteligi
dolayistyla diger devlet bor¢lanmalarindan ayrilmaktadir. Bu tahviller diger ig
bor¢lanma senetlerinden, 100 liralik kupiirler halinde olmasiyla kiigiik tasarruf
sahiplerine hitap etmesi ve ikinci elde yaygin olarak alinip satilmasiyla da

ayrilmaktaydi.**

Planli kalkinmaya dayali bir modelin yerlestirilmeye ¢alisildigi donemde
kamu finansmaninin artik vergi dis1 kaynaklardan da saglanmasi yoniindeki arayislar
sonucunda ortaya c¢ikan bu tahvillerin satin alinmasinin bireysel ve kurumsal
yatirimeilara iistii kapali bir bicimde dayatilmasi sonucunda yaygin bir alict kitlesi
olusturulmus, ancak tahvillerin getirisinin piyasa genelinin altinda kalmasi, bunlari
“yar1 zorunluluk™ i¢inde alanlar1 bir an 6nce elden ¢ikarmaya ydneltmistir. Bu
kagitlart toplayip degerlendirmeyi aklina getirenlerin terazinin diger kefesine
binmesiyle, idari otorite tarafindan konulmus kurallar1 bulunmayan bir gayri resmi

‘ikincil piyasa’ ortaya ¢ikmustir.*®'

Cok daha kapsamli bir uygulamaya sahne olan tasarruf bonolar1 sistemi ise 5

Ocak 1961 tarih, 223 sayili “Yatirimlar Finansman Fonu ve Tasarruf Bonolari

%9 Yasin, a.g.e, s.55.
360 Fertekligil, a.g.e, s.186,188.
361 Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.Cilt, s.29.
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Hakkinda Kanun” ile kabul edilmis ve 1 Mart 1961 tarihinden itibaren uygulanmaya

baslanmistir. Tasarruf bonolar1 %6 faiz oraniyla 10 yil vadeli olarak cikarilmugtir.”®

Doénemin Maliye Bakan1 Kemal Kurdas, kanunun 6nemini asagidaki gibi dile

getirmektedir: ***

“...bu kanun, mali sistem ve diisiince hayatimiza temel iki yeni

fikir getirmistir:
1. Tiirkiye’de yatirimlarin finansmani i¢in bir fon teskili.
2. Bu fonun, mecburi bir tasarruf yolu olan tasarruf

bonolari ile finanse edilmesi.

...Tasarruf bonolar1 hasilati ayr1 bir Yatirimlart Finansman
Fonu’nda toplanacak; bu fonda biriken kaynaklar ile ekonominin hizli
kalkinmasi i¢in gerekli temel yatirimlar —ozellikle sanayi alaninda
olanlar- gergeklestirilecek, bu yatirimlardan bir kismi, ileride karl
duruma gegince hisse senetleri tasarruf bonolariyla degistirilerek halka
devredilecek; ayn1 yontem evvelce kurulmus bir kisim iktisadi devlet
tesekkiillerinin hisse senetleri tasarruf bonolariyla degistirilip mevcut
yatirimlarin halka aktarilmasinda da kullanilabilecekti.”

Bir bagka goriise gore de amag, “sermaye piyasasini genis halk kitlelerine
acmak, herkesi giicli Olciistinde iilke kalkinmasina ortak etmek ve zorla da olsa

tasarruf ve yatirmmlarin sahibi yapmak”t.***

Tasarruf bonolarinin alimi, hiirriyet istikrazi tahvillerinden farkl olarak; gelir
ve kurumlar vergisi ylikiimlileri, emlak, veraset ve intikal vergisi 6demesi
gerekenler, stopaja tabi bulunanlar ile Milli Piyango ve Spor Toto’dan para
kazananlara Maliye Bakanligi’'nin belirledigi esaslar dahilinde zorunlu

tutulmustur.*®

Goniillii olarak edinilmeyen bu bonolar da ilk firsatta nakde doniistiiriilmek
istenmis ve hiirriyet istikraz tahvillerinde oldugu gibi gayri resmi ikincil piyasa bir
kez daha ciddi bir hukuksal cer¢ceveden yoksun bir ortamda genis bir uygulama alani

bulmustur. >

362 Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, I1.Cilt, s.48-49.
363 Fertekligil, a.g.e, s.189.

364 Ayni yer.

365 Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, L.Cilt, 5.29.

366 Ayni yer.
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Tasarruf bonolari, ¢ogunlukla memur ve is¢i kesiminin elinde bulunuyordu.
Bu piyasanin dogusunun iki temel nedeni, bonolarin faiz oraniin (%6) cari piyasa
faizinin (%12 civarinda) ¢ok altinda olmasi®®’ ve sabit gelirli sahiplerinin tasarruf

kabiliyetinin diisiik olmasidir.

Bu donemde 100 liralik belgeler 9-10 TL gibi fiyatlarla araci ve tefecilerin
eline gecmis, her yerde ‘tasarruf bonosu alinir’ levhalar1 goriilmeye baglanmustir.
Boylece Osmanli doneminden sonra zayiflamig bulunan bankerlik meslegi yeniden

gli¢ kazanmistir.**®

30 Nisan 1969°da Tasarruf Bonolarmi Degistirme ve Tevsik Islemleri Tiiziigii
ile ellerindeki ~ bonolar1  hangi  nedenlerle Hazine’den aldiklarim
belgeleyemeyenlerden %40 oraninda vergi kesilecegi hiikmiiniin getirilmesi’® geg

kalmis bir uygulama olmustur.

Tasarruf bonolarinin, isimleri her ne kadar bono da olsa satin alma
zorunlulugu nedeniyle bir sermaye piyasasi araci olmaktan ¢ok vergi olarak
algilandig1 sOylenebilir. Kamuda da benzer bir algi olmali ki, 1971°de bu zorlama

uygulamaya son verilerek yerine mali denge vergisi konulmustur.’”’

Oysa bu bonolarin geliriyle ayri bir yatirim fonu olusturulmasi ve yatirimlara
hizli kaynak aktarimi amaclanmisti.>”' Ancak elde edilen gelir biitceye dahil edilip
toplam harcamalar icinde herhangi bir fark gozetilmeden kullanilmis, ‘Yatirim

Finansmani Fonu’ ise hi¢bir zaman kurulmamistir.>”

Bonolarin mucidi donemin Maliye Bakani Kemal Kurdas, sistemin

planlandig gibi islemediginden yakinmustir:*"

“Tasarruf bonolar1 1961 yilindan bu yana devlete bes milyar
liraya yakin net gelir saglamistir. Sayet vaktiyle diisiindiigiimiiz gibi bu
paralarla 7-8 biiylik fabrika yapilmis olsaydi, hem Tiirkiye’de sermaye
piyasasinin kurulusuna yardim edilecek, hem de memlekette sermaye ve

367 Parasiz, “Sermaye Piyasasinin Geligimi”, $.217-219

368 Kazgan, “Ekonomide Uyku”, $.238.

369 Toktamus Ates ve Nadir Eroglu, “Cumhuriyet Donemi Iktisadi Yapt ve Finans Sistemi, 1946-1980
Dénemi”, 5.209-348, Osmanli’dan Giiniimiize Tiirk FinansTarihi, IL.Cilt, istabul Menkul
Kiymetler Borsas1, Istanbul, 1999, s.332.

370 Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, L.Cilt, s.30.

T Agee, 5.29.

372 Fertekligil, a.g.e, s.190.

373 Milliyet Gazetesi, 09.07.1969, s.9.
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sanayi miilkiyeti genis halk tabakalarina yayilacakti... Yani tasarruf
bonolar1 mekanizmasi, halka dayanan koklii bir sanayi miilkiyetinin
gergeklestirilme araci olacakti.

Diislindiiglimiiz ve arzuladigimiz cerceve i¢inde gelismedi.
Bizden sonraki hiikiimetler tasarruf bonolarini biit¢elerinde genel gelirler
meyaninda alikoymaya devam ettiler.

O zaman ifade ettigim plan su idi:

Bir yatirimlar finansman fonu anlayist icinde 6zel ve kamu
sektoriiniin yatirnmlarin1 finanse edecek giicli iki yatirnm bankasi
kurulacak... Tasarruf bonolar1 hasilati bu bankalara devredilecek. Bu
bankalar kanaliyla Tiirkiye’de sanayi, tarim ve ulastirma sahalarinda yeni
yatirimlara girisilecek. Bu yatirimlarin verimi basladiktan sonra (ki o
zamana kadar ilk tasarruf bonolarimin vadeleri gelmis olacakti) yeni
fabrikalarin hisse senetleri arzu eden kimselere tasarruf bonolari
karsiliginda devredilecek. Maalesef boOyle olmadi. Boyle islemedi
sistem.”

Ote yandan Tanér, biitge disinda bir fon olusturma fikrini, 1980°1i yillarin fon

374

furyasina Onciiliikk ettigi gerekcesiyle elestirmistir. Is1l da alicilarin tasarruf

kabiliyeti olmamasina dikkat ¢ekmistir:>"

“Bonolar sahiplerinin adina ¢ikarilmis olmasma ragmen,
cikarilislarindan (Mart 1961) kisa bir siire satilmaga baslanmistir.
Tasarruf bonosu sahipleri ellerindeki bonolar1 tek sebeple satarlar. Bu
sebep, paraya olan ihtiyaglandir...

Tasarruf bonolarinin idaresinde iki usiilden biri secilebilir.
Birincisi bugiin kullandigimiz usuldiir, yani devlet bor¢lanir ve borcunu
temsil eden belgeyi -tasarruf bonosunu- alacaklisinin eline verir. Ikinci
usulde, devlet bor¢lanir fakat bor¢larint merkezi bir kayit ve hesaba gore
idare eder. Devlet, faizleri ve anaparayir dogrudan dogruya alacakli
kisilere gonderir. Bizde, masrafsiz ve kolay oldugu i¢in birinci usul
secilmistir. Ancak burada goézden kagirilan bir iktisadi ger¢ek vardir.
Tasarruf bonosu, tasarruf kabiliyeti olan kisiler yoniinden bir deger tasir.
Tasarruf kabiliyeti olmayan memurlar, isciler ve kiiciik gelirli kisilerden
zorlayict borglanmalar yapilip, iistelik bir de ellerine bonolar1 verildigi
zaman, bunlarin tasarruf kabiliyeti olanlara g¢aresiz sekilde satilacagini
kabul etmek gerekir.”

37 Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, ILCilt, s.49.
375 Erhan Isil, “Tasarruf Bonolar1”, Milliyet Gazetesi, 29.08.1963, s.2.
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Yazar daha sonra boyle bir sistemin kurulamayacagini1 ve kamu igletmelerinin
hisse senetleri ile degistirmenin de sakincalarina dikkat ¢ekerek sistemin tasfiye

edilmesini Onermektedir.

Sonugta hiirriyet istikrazi tahvilleri ve tasarruf bonolari, kendilerinden
beklenen faydayr verememis, yol actigi ikincil piyasa islemleriyle borsaciligin
gelisiminde yerini almistir. Buna gore Tirkiye’de menkul kiymet alim-satiminin

yeniden dogusunun bu tahvil ve bonolarla gerceklestigi sdylenebilir.*’®

71 1 378

Kazgan 77 ve Fertekligi tasarruf bonolarinin sermaye piyasasi
faaliyetlerinin yayilmasinda ve ilk deneyimlerin kazanilmasinda oynadigi role vurgu
yapmistir. Kanimizca islemlerin higbir denetime tabi olmaksizin borsa disinda
gergeklesmesi®”” ve sahiplerinin zor durumlarinin suistimal edilmesi nedeniyle halkin
sermaye piyasasi faaliyetlerine bakisina olumsuz etkisi agir basmaktadir.

Bonolarla ilgili son bir nokta, bunlar1 toplayanlarin geri 6demelere dair kusku

yaratma cabalaridir. **

Devletin ¢ikardigr borglanma araglarina yonelik bu
spekiilasyonlar bu doneme 06zgii olmayip 19. Yiizyilda, I. Diinya Savasi’nda ve
Kurtulus Savasi sirasinda da goriilmektedir. Sayilan donemlerdeki tiim borg¢lanma
senetleri zamaninda itfa edilmesine karsin devletin bu konuda giiveni tam olarak bir
tiirli saglayamamasi, Tiirk sermaye piyasasi tarihinin dikkat g¢eken ydonleri

arasindadir.

3.3.3. Tiirkiye Smmai Kalkinma Bankasi

Tirkiye’de sermaye piyasasinin gelisiminde Kita Avrupasi’nda oldugu gibi
yatirim bankalarinin kurulmasinin 6ncelikli oldugu daha once belirtilmisti. Buna
gore “geri kalmus iilkelerde sermaye fonlar1 kadar yatirim projelerinin de kithig géz
onlinde tutulursa, uzmanlagmig yatirrm kurumlarimin her iki yonden biiyiik fayda
saglayabilecegi goriilmektedir. Bu kurumlar uzmanlik gerektiren hisse yatirimlari

yapip bu yatirnmlar1 daha garantili ve riski dagilmis hisse ve borg¢ senetleri halinde

376 Parasiz, “Sermaye Piyasasinin Geligimi”, s.217.
377 Kazgan, istanbul Borsasi, s.122.

37 Fertekligil, a.g.e, s.189.

37 Kazgan, “Ekonomide Uyku”, s.238.

3% Fertekligil, a.g.e, s.186,188.
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halka aksettirebilecekleri gibi yeni tesebbiisleri kurmak ya da ortak olmak suretiyle

bir girisimei islevi de gormektedir.”®'

Yatirim bankaciliginin Tiirkiye’deki en basarili uygulamast olarak, 1950°de
12,5 milyon TL olan sermayesinin yarisini hiikiimetin, diger yarisin1 Uluslararasi
Imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD) ile Tiirk girisimcilerin sagladigi Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi (TSKB)*** dikkat cekmektedir. ***

Kurulus giinlerine ait bir gazete kesiginde donemin genel miidiirii Norman

Tueker, bankanin amaglarim siralamaktadir:*>*

“Tiirkiye’de yeni sanayinin kurulmasina veya mevcut sanayinin
inkisafina yardim etmek, mahalli ve yabanci sermayenin Tiirk sanayine
katkisin1 kolaylastirmak ve nihayet Tiirkiye’de bir sermaye piyasasinin
teesslistine hadim olarak Tiirk sanayiinin hisse senetleri ve tahvillerinin
hususi ellerde kalmasini temin etmek.**

Bu maksatlar1 temin etmek i¢in icra ettigi muameleler:

1- Hususi sanayiye orta ve uzun vadeli ve icabinda kisa
vadeli ikrazatta bulunmak,

2- Sanayi tesebbiislerine istirak etmek,

3- Istisnai hallerde kendi kaynaklar1 ile tesebbiisler viicuda
getirmek

4- Miisterilerine teknik ve idari yardimlar temin etmek.”

Bankanin ilk yillarina ait bir ilan TSKB’nin bugiin de gegerli olan islevini
(uygun bicimde mali destek saglamak ve danigsmanlik, teknik yardim ve finansal

aracilik hizmetleri saglamak>*®) ortaya koymaktadir:**’

*! Yenal, a.g.m, 5.29-30.

2 Ates ve Eroglu, a.g.m, s.272

383 “Girigimciler arasinda 13 banka (bazilar Is, Yap: Kredi, Osmanli), 5 kurulus (ikisi Istanbul
Ticaret Odasi ve Istanbul Ticaret Borsasi) ve Vehbi Kog ' un da aralarinda bulundugu 7 ézel girigimci
vardir.”, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.Cilt, s.31.

¥ Milliyet Gazetesi, 30.11.1950, s.2.

35 “Bankanin amaglar bugiin de aymiduir: Tiirkiye'de oncelikle sanayi olmak iizere biitiin ekonomik
sektorlerdeki girisimlere ait yatirimlar: desteklemek, yabanci ve yerli sermayenin Tiirkiye'de kurulmusg
veya kurulacak sirketlere istirakine yardimci olmak, Tiirkiye'de sermaye piyasasinin gelismesine
yardim etmek.”, TSKB Tarihi,

http://www.tskb.com.tr/sirket profili/detail tarihce.aspx?Section]D=H%2bv1JNcITRyoXIM%2bLbn
%2fVQ%3d%3d&Contentld=jWJo3bZLgKIFoQbe7mTvMQ%3d%3d, (6 Aralik 2009).

36 Ayni yer.

7 Milliyet Gazetesi, 12.11.1959, s.4.
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“Tirkiye Smai Kalkinma Bankas1 A.S.

Banka mali ve teknik imkanlarin1 asagidaki maksatlar i¢in hususi
sektoriin emrine miiheyya tutmaktadir:

1- Ithalatin yerine kaim olacak emtiay1 veya ihra¢ mallarini
imal edecek sanayinin tesis, tevdi, modernlestirme ve rantabilitesinin
artirtlmasi i¢in yatirim tutarinin %60°mna kadar bilhassa doviz ile uzun
vadeli kredi vermek,

2- Bu yatirimlar i¢in liizumlu projelerin hazirlanmasinda ve
etiitlerin yapilmasinda tesebbiis sahiplerine yardim etmek,

3- Yeni kurulacak veya sermayesi artirilacak sinai
sirketlerin hisselerinin sermaye piyasasina intikaline yardim etmek,

4- Sermayelerini veya tasarruflarini hususi sanayi sahasinda
calisan sirketlere yatirmak isteyen sermayedar veya tasarruf erbabina bu
hususta yardim etmek,

5- Bankaca finansmani miimkiin, iktisaden faideli yatirim
sahalar1 hakkinda tesebbiis erbabina bilgi vermek.”

TSKB’nin faaliyetinin esasini, yatirimlarim1 finanse etmekte sermaye
yetersizligi i¢inde bulunan sanayi kuruluslarina sermayelerinin %25’ini agsmamak ve
yonetimlerine karismamak iizere ortak olmak, bu sirketler kendi ayaklar iizerinde
faaliyet gostermeye basladiklarinda da bu hisseleri tasarruf sahiplerine satarak ayni
cemberi bu kez yeni istirakler gerceklestirmek suretiyle dondiirmek

olusturmaktadir.’®®

Ozel sektoriin oncelik kazanmasiyla 1950°de kurulan banka, sermaye
piyasasina esas katkisint 1960°tan sonra yapmistir. Bankanin 1960°lh ve 1970’li
yillarda ortak ve tahvillerine garantdr oldugu sirketlerin bircogu®®’ ileride IMKB’de
islem gorecektir. Banka bir anlamda sirketleri modern sermaye piyasasina hazirlama
islevini bagariyla yerine getirmistir. Sermayenin yaygin bi¢imde kiiclik tasarruf
sahiplerine aktarilmasi i¢in kullanilan satig iist sinir1 gibi cesitli uygulamalar da ilk

kez TSKB tarafindan yapilmstir.*”

TSKB’nin faaliyetleri bu dénemde pasif bir durumda olan Istanbul Borsasi’na

yonelmemistir:

388 Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.Cilt, s.31.
3% Sirketlerin listesi i¢in bkz. aym yer.
%0 Ayni yer.
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“Tasarrufgular TSKB’nin fiyatin1 Onceden saptayarak satig
giiniinii ilan ettigi hisseleri kuyruga girerek satin aliyordu. Bir formalite
olarak bu satiglar Sirkeci Dordiinci Vakif Han’daki borsaya
kaydediliyordu. O handaki ve ydresindeki alicilar da sokak pazarim
olusturmustu. Bu pazarda, tahvil, tasarruf bonosu ve sirket hisseleri alinip
satiliyordu.”"

TSKB, kurulusunda istirak ettigi ve dis kredi sagladigi sirketler kurulus
donemi tamamlanip kara gegtikten sonra, portfoyiindeki hisse senetlerini primli,
fakat makul bir fiyatla halka satmak suretiyle hem sermaye piyasasina kaynak
saglamis, hem de zaman zaman likide ettigi fonlarla yeni kuruluslar1 desteklemis ve

kendisi kar elde etmistir.*”?

Hisse senedi satiglarinda TSKB’nin pay1, sektordeki etkinligini
gostermektedir: 1966°da 28,9 milyon TL’lik toplam hisse senedi ihracinin 24,6
milyon TL’si TSKB tarafindan yapilmistir. TSKB’nin sektordeki rolii, sermaye

. . . . . e . 55393
piyasasinin ilk gelisme devresinde araci kurumlarin 6nemini gostermektedir.”

3.3.4. Sigorta Kurumlari

Planli donemde sermaye piyasalarina yonelik caligmalarda yeni olusmaya
baslayan sigorta kurumlarina da en 6nemli fon kaynaklarindan biri olarak 6zel 6nem
verilmistir. Bugiin yanlis politikalar nedeniyle fon kaynagi olmak bir yana, siirekli
acik verir hale gelen sigorta kurumlarinin, yeni yeni biiylimeye basladiklari o yillarda,
Bati’daki gibi sermaye piyasasinin kurumsal yatirimcilart arasina girmesi

bekleniyordu.

Sermaye Piyasasi Etiidii’nde de yeterli bir sermaye piyasasi i¢in sosyal ve
0zel sigortalar gibi kurumsal tasarruflarin gelistirilmesi ve bu fonlarin menkul

kiymetlere yatirilmak suretiyle degerlendirilmesi gerektigi®* belirtilmistir.

3! Bulutoglu, a.g.e, s.43.

392 Parasiz, “Tiirkiye 'de Sermaye Piyasasimin Gelisimi”, $.217-219.

3% fbrahim Ongiit, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Konusunda Yapilan Cahsmalar, iktisadi
Arastirmalar Tesisi, Istanbul, 1966, s.16-17.

*** Yenal, a.g.m, s.2.
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Kanunla kurulmus sosyal sigorta kurumlari olan Emekli Sandigi, Isci
Sigortalart Kurumu ve Ordu Yardimlagsma Kurumu’nda biriken fonlarin biiytik
tutarlara varmasi, bu fonlarin sermaye piyasasit i¢in Onemli kaynak olacagi

beklentisini yaratmugtir.>”
Bu fonlarin biitge finansmanina tahsisinin yol a¢tig1 soruna dikkat ¢ekilmistir:

Tirkiye gibi yeni gelismekte olan bir memlekette sermaye
piyasasini besleyecek fonlarin énemli bir kismi kurumsal tasarruflardan
gelecektir. Bu tasarruflart devlet sektoriiniin  finansmanina tahsis
ettigimiz takdirde, sermaye piyasasini onemli bir kaynaktan mahrum
ettigimizi bilmemiz gerekir. Halkin tasarruflarinda hizli bir artig
beklenemez. Bu sorun ¢oziilmezse, sermaye talebi yaratilsa bile, mevcut
kurumsal fonlarin paylastirilmasi devlet ile 6zel tesebbiis arasinda bir
¢ekisme ve kapisma konusu olmaya mahkimdur.**®

Yenal’a gore bu sigorta fonlarinin biiyiik kismi finans yatirimlari, yani
menkul kiymetlere yatirnm i¢in kullanilmahdir. Gerek mevzuatta, gerekse
aligkanliklarda bu yonde bir degisme sarttir. Bu, bir yandan alisilagelmis
gayrimenkul yatirnmlarin1 azaltmak, 6biir yandan da bazen heveslenilen isletmecilik

alanina kayma egilimini frenlemek demektir. **’

Bu kapsamda T.C. Emekli Sandig1 6zel sektor sirketlerinin hisse senetlerini
ve tahvillerini almaya yetkili olmasina ragmen uygulamada bu yola gitmemistir.**®
Etiid’iin Isci Sigortalart Kurumu’nun kaynaklarmin biiyiik bir kismu 6zel sanayi
sektoriinden geldigi icin Kurum yatirimlarinin bir kisminin yine sanayi sektoriine
kanalize edilmesi gerektigi yolundaki goriisleri, Calisma Grubu’nca da hakl
bulunmustur. Sanayi sektoriine isletme kredisi olarak tahsis olunacak 50 milyon
lirallk fonun kurum yedek akgelerinin %10’unun (250 milyon TL’den fazla)
cikarilacak yeni bir yasa tasarisiyla; tamaminin mevduata yatirilmasi 6ngoriilmiis, bir
kisminin sanayi sektoriine kredi vermekte uzmanlasmis kalkinma ve yatirim

bankalarinca ¢ikarilacak tahvillere yatirilmasinin temini istenmistir.”’

3% Sermaye Piyasasi Calisma Grubu iktisadi ve Mali Raporlari, s.21.
3% Yenal, a.g.m, s.21.

T Ag.e, 5.27-28.

3% Sermaye Piyasas1 Calisma Grubu iktisadi ve Mali Raporlari, s.10.
% Ayni yer.

87



DPT’nin 3. Bes Yillik Kalkinma Plani’nda da prim gelirlerinin yurtigi
tasarruftaki paymin 1973’te toplam %17,9’a ulagtigina dikkat ¢ekilerek sosyal
giivenlik fonlarmin iilke ekonomisinin gelismesi icin yatirirma yoneltilmesi

zorunlulugu vurgulanmistir.*”°

Sonugta Emekli Sandig1 yetkisine ragmen 6zel sektor tahvillerine yatirim
yapmazken, SSK yasal olarak bu olanaktan mahrum birakilmis, fonlar kamu

agiklarinin finansmaninda diisiik verimlilikle kullanilmigtir.*"!

3.3.5.0zel Sektordeki Sermaye Piyasasi Gelismeleri

Doénemin baglica gelismeleri ¢ok ortakli sirketlerin ortaya ¢ikmasi,
holdinglesmenin artmasi, hisse senetleri ve 6zel sektor tahvillerinin borsa disinda
ihra¢ edilmesi sayilabilir. Bu donemde, “bir tiirli kanunlasamayan tasarinin
karsisinda uygulama gelismis, halka agik sirketler kurulmus, menkul degerler halka

. . 402 . 403
arz edilmis,”~ sermaye piyasasi canlanmaya baslamistir.

Yine de bankalar mali sisteme yOnelen goniillii tasarruflarin biiyiik boliimiinii
toplayan ve kullandiran kurumlar olmay: siirdiirmiislerdir. Diizenli para ve sermaye
piyasalarinda uygulanan diisiik ve denetimli faiz rejimi, diizenlenemeyen ve

denetlenemeyen serbest piyasanin giiglenmesine katkida bulunmustur.***

Ozgiir vd.’ye gére “sermaye piyasamizin yillardir agir aksak gelismesinin
temelinde, kiigiik tasarruf sahiplerine ve yatirimcilara giivence veremeyen daginik
faaliyetlerin siirlip gitmesi, en ciddi kurum ve kuruluslarin dahi bu piyasayi
bicimlendirmek konusunda c¢ekimser ve isteksiz davranmalar1 yatmaktadir. Buna
mevzuat yoklugunu ve kifayetsizligini de eklemek gerekir. Soruna ¢oziim
getirebilecek tasavvur ve girisimciler mevcut ise de, bu tasavvur ve girisimler

konusunda kamu yeterince olusturulamadigi ve hatta kamu olusturulmasina gerek

40 Devlet Planlama Teskilat, Kalkinma Plami (Ugiincii Bes Y1l - 1973-1977), s.798.
1 Ates ve Eroglu, a.g.m, s.338.

402 Alkin, a.g.e, 5.533.

493 Kazgan, istanbul Borsasi, s.120.

%% Dpt, 4. Plan, s.124.
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duyulmadan konuya yaklasimda bulunuldugu i¢in iist diizeydeki girisimlerin hig
degilse bir siire i¢in neticesiz kalabilecegi diisiliniilebilir. Fert basina milli gelirin
1000 dolara yaklastig1 Tiirkiyemizde sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve kurum ve
kuruluglar1 ile organize edilmesi geregine egilmenin zamani gelmis, hatta

geg:mistir.”4°5

1957 tarihli Tiirk Ticaret Kanunu ile diizenlenen sermaye sirketleri, 6zellikle
1965°ten sonra hizli bir holdinglesme siirecine girmis, sirketlere getirilen hisse senedi
ve tahvil ihraci imkani yaygin olarak kullanilmistir. Ancak Kazgan’a gore bir¢cok
sirket, hisse senetlerini yiiksek fiyatlarla kiigiik tasarruf sahiplerine satmis, fakat ¢ok
disik kar paylart Odemistir. Bu arada Borsa ve yasal yap1 ihtiyac
karsilayamadigindan sirketler ihra¢ ettikleri menkul degerleri bankerler eliyle

satmaya yonelmislerdir.**®

Bu donemde piyasadan fon toplamaya yonelik ¢ok ortakli girisimler arasinda
Hastas 0zellikle akillarda kalmistir. Bu girisimde, “saglik sektoriine yatirnm yapmak
bir grup girisimcinin dnderliginde heniiz kurallari ¢izilmemis bir piyasada halka arz
denemesi yapilmis, bu dogrultuda biiyiik bir tanitim kampanyasi1 gergeklestirilmis ve
sonunda halkin ilgisi ¢ekilerek biiyiik miktarda fon toplanmistir. Ancak sermayenin
tabana yayilmasi konusundaki bu oOncii 6zel sektor girisimi daha sonra ¢ikmaza
stiriiklenmis ve bu deneme de tasarruf sahiplerinin umutlarini kiran diger girisimlerin

yanna eklenmistir.”*"’

Reklamlarinda ¢esitli yerlerde hastane ve baska saglik tesisleri insa ederek
bunlar1 son derece uygun sartlarla ortaklarinin istifadesine sunacagini ve yiiksek kar
dagitacagini vadeden sirket bir tiirlii saglikli bir isleyise kavusamamis ve iki yil

icinde tlim fonu harcanmig olarak biiyiik bir skandalla iflas etmistir.**®

Tanor hukuksal ¢ercevenin eksikligine dikkat gekmektedir:
“Dinamik, canli, ele avuca sigmaz bir piyasanin bir bakima

kacinilmaz olan taskinliklarinin ayni dinamik gelisme ivmesi iginde
yuriirliige konmasi gereken hukuksal bentlerle onlenememesi, yarginin

495 Ertan Ozgiir, Mehmet Siikrii Tekbas, Unal Bozkurt, “Sermaye Piyasas: Nerededir, Nereye
Gidiyor?”, s.33-477, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Haziran 1976, C.13, S.6, s.34-35.

46 K azgan, istanbul Borsasi, s.123.

7 Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, I.Cilt, s.30.

1% Ates ve Soyak, a.g.m, s.328.
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da zaten bu yonde hemen higbir islevinin bulunmamasiyla kurulamayan
diizen yalniz taraflarin degil, degisik yansimalariyla kamu esenliginin de
zararina yol agmustir.

Act olan gergek; bu sonuca yol acan nedenler 6grenildigi, dersler
cikarildigr halde, sonraki yillarda bu tabloda 6nemli bir diizeltmenin
yapilamamis olmasi ve bu nedenle ayni Ozellikleri karbon kagidinin
altindan ¢ikmisgasina tasiyan hukuk ihlallerinin oniine gecilemeyerek,
sermaye piyasamizin gelisme silirecinin bir tirlii hak ettigi ivmeye
kavusturulamamis olunmasidir.”**

Bu donemde bir de yurtdisindaki Tiirk isgilerin birikimlerini biraraya
getirerek genis katilimli ekonomik yatirimlara yoneltmek istedikleri goriilmiis, ancak

bu girisimler de kalict olmamustir.*'°

Ozellikle 1970°1i yillarin bir bagka niteligi, tahvil ihracin1 artirarak piyasaya
giren devletin sermaye piyasasina yonelebilecek kaynaklarin biiyiikk ¢ogunlugunu
toplamasidir. Cogunlukla bankalar ve diger mali kurumlar tarafindan satin alinan
tahviller ile kamunun piyasadan yararlanma pay1r 1975’te %90’in {izerine

cikmugtir.*!!

Bir bagka gelisme de, TCMB’nin Haziran 1970'te 6zel kesim tahvillerinin
faiz ve satis kosullarmi ilk kez saptamaya baslanmasidir. *'> Banka, sermaye
piyasasini dogrudan diizenleyen ¢agdas bir yasanin eksikliginin yarattigi
olumsuzluklar1 bir Olgiide azaltmak amaciyla tahvil ihraglan ile ilgili tebligler
yayinlayarak kismi diizenlemeler getirse de, piyasanin geneli yeterli diizenlemeden

yoksun kalmustir.*"?

Diizenleme eksikligine Aysan vd. de dikkat cekmistir: Enflasyona karsi
dayanikli bir menkul kiymet olarak kabul edilen hisse senetlerinin bu islevi
Tiirkiye’de sinirli kalmigtir. Bunun tiirlii nedenleri arasinda Tiirk sermaye piyasasinin
1yi denetimini saglayacak bir diizenin kurulamamis olmasi da vardir. Bilango ve gelir
tablosu bilgilerinden yoksun olan yatirimcilar, sirketlerin mali durumlarini

degerlendirememektedir. Bu nedenle alim-satim kararlarinda kar paylan tek olgiit

409 Tandr, Tiirk Sermaye Piyasasi, L.Cilt, s.27-28.

40 A ge, 5.30.

Y «1971"de 1,5 milyar TL olan devlet tahvili ihra¢ tutart 1979 da 45 milyar TL ye ulasmistir.”,
Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, I1.Cilt, s.50.

Y2 DPT, 4. Plan, s.113-114.

13 Tangr, Tiirk Sermaye Piyasasi, ILCilt, s.52.
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olmaktadir. Oysa ki sirketin finansal yapisinin saglamhigi 6zellikle hisse senedi

alimlarmda en 6nemli faktorlerdendir.*'*

Bu yillarda resmi faiz oraninin yiiksek enflasyon karsisinda diisiik kalmasi ve
devletin piyasadaki fonlarin ¢ogunlugunu toplamasmin yarattigt arz-talep
dengesizligi, borsa disinda faaliyette bulunan bankerlerin, firmalarin tahvillerini
toptan satin alarak resmi faiz oraninin ¢ok {izerinde faizle satmaya baslamalarina

415
neden olmustur.

Bu da donemin bir nevi kapanisi olarak da goriilebilecek bankerler olayina

yol agmstir:*'®

“Ozel sektdriin devletin biiyiikk kismima el attign kaynaklardan
olabildigi kadar yararlanabilme telasi, hukuksal bosluk ve denetleme
eksikligi ortaminda boy gosterince, piyasadan pay kapma yarisi piyasayi
dinamitleyen skandallardan bir baskas: ile son bulmustur. Kaynak
arayisindaki ortakliklarin tahvil ihract yoluyla halkin tasarruflarina
bagvurmasi zorunlulugunu kurnazca degerlendiren ve adlarma gergek
bankerlikle bagdasmasa da banker denen baz1 komisyoncular, tahvil ihrag
eden kuruluslardan bunlar1 ucuza kapatip, reel faizle yatirimciya
pazarlamiglardir. Boylelikle yasal faiz siir1 asilir ve pozitif faiz geliri
elde edilirken, tasarrufgu, sirket ve bankerin mutluluk ii¢geni olusturdugu
bir diizen ortaya ¢cikmustir.”

Yiiksek getirili tahvillerin mevduattan kagis1 baglatmasi nedeniyle kiigiik
bankalar da yiiksek faizli tahvil ve mevduat sertifikasi ihra¢ etmeye baslamis ve bir
Olclide basarili olmus, bu kez de biiyiik bankalarla sirketler zorlanmaya baslamus,
artan rekabet faizleri iyice tirmandirarak bir kisirdongii olusturmustur. Cok geg bir
onlem olarak Temmuz 1980°de faizlerin serbest birakilmast da sorunu

. .. 417
¢cozmemistir.

Ponzi finansman sisteminin bir 6rnegi olan sistemin iglemesi igin giren

paranin ¢ikan paradan siirekli fazla olmasi gerekiyordu. Bu da faizleri gitgide

14 Mustafa A. Aysan, Ertan Ozgiir, “Sermaye Piyasasi, Nerededir, Nereye Gidiyor?”, s.30-35, Banka
ve Ekonomik Yorumlar, Eyliil 1975, ¢.12, S.9, s.32.

3 yasin, a.g.e, s.54.

416 Tangr, Tiirk Sermaye Piyasasi, ILCilt, s.56.

7 A.ge, 5.56.
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yiikseltmistir. *'® Nihayet toplumsal ¢ilgmhk giiven bunalimma déniismiis, 100
binden fazla kisi banker iflaslar1 ve mevduat sertifikasini en ¢ok kullanan bankalarin

batmast ile parasini kaybetmistir.*'

Daha ¢ok bankacilik sektdrii ve para piyasasiyla ilgili bir gelisme olmasina
karsin, on binlerce ailenin paralarin1 kaybetmeleri, mali piyasalardaki her ¢esit araci

kurulusa ve bunlarin faaliyetine kars1 duyulan giiveni sarsmustir.**°

Tahvilin mevduat toplama aracina doniistiiriilmesi su¢ olmasina ragmen,
hukuki diizenleme ve etkili denetim yoklugu bu sonuca yol acmustir.”*! Bu dénemi
Osmanli déneminin kuralsiz alim-satim piyasasia benzeten Tanér,*** hem bu olayda
hem de hiirriyet istikrazi tahvilleri ve tasarruf bonolarinda islemlerin olmas1 gereken
yerde, yani borsada ya da teskilatlanmis bir piyasada degil, bunlarin disinda
gerceklesmesi  nedeniyle tasarruf  sahiplerinin  biliylikk  zarar  gordiiglini

vurgulamustir.*?

Sonug itibariyle 1960-1980 déneminin konumuz agisindan esas dinamiklerini
kuraldis1 bir ortamda gelisen sermaye piyasasi, bu nedenle tasarruf sahiplerinin
giivenini sarsan ikincil piyasa iglemleri, kamu agiklarimin artmasiyla devletin
piyasadaki fonlarin tamamina yakinini toplamaya baglamasi ve negatif reel faiz

oranlarmin ekonomik iligkilerde yarattig1 dengesizlik olarak siralayabiliriz.

3.3.6.Degerlendirme

Sermaye piyasast ve halkin tasarruflarinin artirilarak verimli bir bigimde
yatirimlara yonlendirilmesi, 1960’11 yillarin ekonomi giindemine damgasini vuran
konular arasinda yer almistir. Ancak bir tiirlii yasal diizenlemenin yapilamamasi,
devletce uygulamaya konulan tasarruf bonosu gibi uygulamalarin planlandig1 gibi
uygulanmamasi ve amacindan sapmasi, saglikli bir sermaye piyasasi olusumunu

engellemistir.

18 <1981 e gelindiginde gazetelere verilen ilanlarda yillik faiz oranlart %144 e kadar ¢ikmustr.”,
Kazgan, istanbul Borsasi, s.128-130.

19 Ates ve Eroglu, a.g.m, s.334.

2K azgan, istanbul Borsasi, s.130.

! Tangr, Tiirk Sermaye Piyasasi, ILCilt, s.56.

422 Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1.Cilt, s.28.

23 Age, 5.30.
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Sermaye piyasasinin basibos denebilecek bir sekilde denetim dis1 olarak
gelismesi nedeniyle sermaye piyasasi ve borsalarin en oncelikli sart1 olan giivenilirlik
saglanamamig, menkul kiymet yatirimi halkin géziinde bir yatirim alternatifi haline
doniisememistir. Bu donemde halkin nispeten artan tasarruf giicii etkin bir bicimde
sermaye piyasalarina yonlendirilememis, tasarruf bonolarinda oldugu gibi zorunlu
tasarruf uygulamalarinda yapilan hatalar da sermaye piyasasina iliskin algiy1

olumsuz etkilemistir.

Bu dénemde Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB), sirketlere hisselerini
satin alarak fon saglamasi ve daha sonra bu hisseleri yatirimcilara satmasiyla basarili

bir 6rnek olarak one ¢ikmustir.

Yeni yeni birikimlerini olusturmaya baslayan ve heniiz agik vermeyen sigorta
kurumlarmin fonlarinin sermaye piyasasinda kullanilmasinin 6niiniin agilmamasi da

dikkati ¢ceken bir bagka geligsmedir.

Ozel sektdre bakildiginda sirketlerin kendi hisse ve tahvillerini arz etmeye
basladiklari, ancak denetimin olmadig1 ve sirket bilgilerinin saglikli bir sekilde
yatirimcilara ulastirilmadigi bir ortamda suistimaller ortaya ¢ikmis, 6zel sektdr hisse

ve tahvilleri istikrarli bir yatirim segenegine doniisememistir.

Bu donemde sermaye piyasalart yogun olarak giindemde olmasina ragmen,
Istanbul Borsas yeterince giindeme gelmemistir. Sermaye piyasasi islemleri borsa
disinda yapilmis ve borsa bir piyasa niteligi kazanamamistir. Kalkinma planlarinda
stirekli olarak yer verilmesine karsin yasal diizenlemenin yapilamamasinda siyasi
istikrarsizlik ve konunun ekonomideki roliiniin yeterince anlasilamamasinin énemli

roli bulunmaktadir.
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3.4 LIBERAL DONEME GECIS (1980-1985)

3.4.1.Kuralli Sermaye Piyasasinin Kurulmasi

1980 sonrasi donemin, glinimiiz sermaye piyasasinin temellerini atmasi
itibariyle giincel durum degerlendirilirken incelenmesi yerinde olmakla birlikte,
tarihsel siireci gliniimiizle iliskilendirmek ve caligmay1 bugiinkii sistemin kurulusuna
kadar tasimak amaciyla 1980-1985 doneminin de kisaca ele alinmasi yararh

goriilmiistiir.

1970’li yillarin ikinci yarisinda dis 6deme giigliiklerindeki artis ve yiiksek
enflasyon bi¢ciminde ortaya ¢ikan agir bir bunalima stiriiklenen Tiirk ekonomisi, 24
Ocak 1980 kararlariyla birlikte yeni bir ddneme girmistir. Onceleri gegici bir nitelik
tasiyan kararlar, ayn1 yilin siyasi geligmeleriyle de tamamlanarak 1980’den bugiine

Tiirk ekonomisinin temellerini olusturmustur.***

Yeni donemin belirleyici o6zelligi, ekonomiye iliskin karar siireglerinde
piyasanin kendi isleyisine gore olusacak fiyatlarin tek ‘yol gosterici’ olmast; tiiketim,
yatirrm ve yeniden iiretim kararlarimi belirlemesidir. Fiyat serbestisi kurali yalniz
tilke icinde degil, uluslararasi ticarette de gegerli olacaktir. Yeni donemin ii¢ temel
ayagimi kamu kesiminin daraltilmasi, sermaye-emek piyasalariin arz ve talep
kosullarma birakilmast ve i¢ ve 0Ozellikle dis piyasada serbestinin artirilmasi

olusturmaktadir.*’

Sermaye piyasasinin hukuksal c¢erg¢evesinin belirlenmesi ekonominin
serbestlestirilmesi ve disa acilmasi kapsaminda bir gereklilik olarak ortaya cikarken,
piyasaya genel bir kuralsizligin hakim olmasi ve banker faciasinin aci sonuglar1 da

yeni diizenlemenin hayata gegmesini hizlandirmistir.

1970°te TBMM’ye sunulan, Gegici Komisyon’da dnemli degisiklikler goriip
29 Kasim 1972’de Meclis Baskanligi’'na gonderilen, fakat goriisme konusu
yapilmadan kadiik olan ikinci sermaye piyasasi kanun tasarisi, bazi degisikliklerle 28
Temmuz 1981°de Milli Giivenlik Konseyi tarafindan kabul edilerek yasalagmistir.**®

Tanor’e gore hukuk diizenini yasanan onca sikintidan sonra saglam ve ¢agdas ilkeler

4 Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, 5.195.
25 Age, 5.199,212.
20 yasin, a.g.e, s.56.
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lizerine oturtmanin kaginilmaz gerekliligi, 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun

kabuliiyle sonuglanan yolu acmustir.*?’

20.03.1981 tarihli Biitce-Plan Komisyonu Raporuna ekli gerekce metnine

gore yeni kanunun temel hedefleri;

-Sermaye piyasasinin giiven ve kararlilik i¢inde c¢alismasini saglamak ve

tasarruf sahiplerinin haklarini korumak ve

-Saglanan giiven ve kararlilik ig¢inde mobilize edilen tasarruflari iktisadi
kalkinmanin emrine sunmak ve sirketleri sermaye bakimindan halka acarak

miilkiyetin tabanmi yaygimlastirmaktir,**®

7 Kasim 1982 tarihli yeni anayasanin 167. maddesinde de sermaye piyasasi
anayasal giivenceye kavusturulmustur:
“Devlet, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet piyasalarinin saglikli

ve diizenli islemlerini saglayicit ve gelistirici tedbirler alir; piyasalarda
fiili veya anlasma sonucu dogacak tekellesme ve kartellesmeyi 6nler.”**

‘Sermaye piyasast’ ifadesinin yer almadigi 1961 Anayasasi’nin 41.
maddesinde ise “iktisadi, sosyal ve Kkiiltiirel kalkinmayr demokratik yollarla
gerceklestirmek; bu maksatla, milli tasarruflar artirmak, yatirimlari toplum yararinin
gerektirdigi nceliklere yoneltmek, ... devletin gorevidir”. **° hiikkmii yer almaktaydi.
1961 Anayasas’nin planli kalkinmaya agirlik veren bakisina karsilik 1982
Anayasasi’nda serbest piyasa odakli bir bakis acisi bulunmaktadir. Yeni sermaye

piyasasinin toplumsal islevi, kanunun gerekgesinde vurgulanmustir:*"

“tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bigimde katilmasini saglamak amaciyla
sermaye piyasasinin giiven, acgiklik ve kararlilik iginde caligmasini,
tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, diizenlemek ve
denetlemek.”

“"Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, LCilt, s.36.
28 Fertekligil, a.g.e, 5.250-251.

29 Age, s.55.

9 Aym yer.

1 Tangr, Tiirk Sermaye Piyasasi, ILCilt, s.68.
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Yeni yasayla sermaye piyasasi gelismis iilkelerdekine yakin sayilabilecek bir
hukuksal diizenlemeye kavusmustur.*? Batidaki drneklerine benzer sekilde Sermaye

433
2

Piyasast Kurulu kurulmus (13 Ocak 19827°°), borsanin yeniden yapilandirilmasi

calismalarina baslanmistir.
Tasariyla kabul edilen temel ilkeler:
- Her tiirlii menkul kiymetin arz ve satisin1 diizenlemek ve denetlemek,

- Halka arz olunan menkul kiymetlere iligskin bilgilerin halka tam ve gergege

uygun bir bi¢imde agiklanmasini saglamak,

- Kara Avrupasi hukuk sisteminin etkisi altinda bulunan sirketler

hukukumuza, sirketlerin halka a¢ilmasini kolaylastiracak kurumlar getirmek,
- Sermaye piyasasini etkin bir sekilde denetleyecek bir kurum olusturmak,

- Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yardimci kurumlar1 diizenlemek ve
disiplin altina almak, mahiyetleri itibariyle sermaye piyasasina yardimci kuruluslarin
faaliyetleri ile bagdasmayan bazi islemlere son vermek ve bugiine kadar yapilmis

islemlerin bir gecis donemi i¢inde tedricen tasfiye edilmesini saglamak,

- Menkul kiymetler borsalarinin c¢aligmalarina elverigli bir ortam

hazirlamaktir.***

Sermaye Piyasast Kanunu ile menkul kiymetlerin tanimlari, halka arz ve
satiglari, menkul kiymetleri ¢ikaran sirketler, kayithh sermaye sisteminin kabulii,
temettii dagitimi, kamuyu aydinlatma, bagimsiz dis denetim gibi pek ¢ok baslik
altinda eskiden beri giindemde olan sorunlarin ¢éziimiine yonelik olarak piyasaya
genel bir diizen getirilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu diizenleyici otorite olarak

piyasanin kurulus, gelistirme, gozetim ve denetimini iistlenmistir.

B2 A.ge, s.57.

3 Sermaye Piyasasinda Meydana Gelen Onemli Gelismeler, Sermaye Piyasas1 Kurulu,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=5&submenuheader=-1 (25
Mart 2010).

4 Fertekligil, a.g.e, s.251.
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3.4.2.Borsanin Yeniden Kurulmasi

Sermaye Piyasast Kanunu’nun ardindan sira  borsanin  yeniden
yapilandirilmasina gelmistir. 06.10.1983 tarih, 18183 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname
(KHK/91), borsanin yeniden yapilandirilmasina iligkin ilk diizenlemedir. Bu
diizenleme ile

“menkul kiymetlerin giiven ve istikrar i¢inde islem gdrmesi igin
menkul kiymetler borsalarinin agik, diizenli ve diiriist caligmasinm
saglamak iizere; kurulus, yonetim, calisma esaslari ve denetlenmelerini

diizenlemek suretiyle sermaye piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir
rol oynamasini saglamak”

amaglanmistir. Kararnamede Borsalarin kurulusu, yoOnetiminin atanmasi, lyeleri,
genel kurulu ve mali hiikiimleriyle ilgili ¢cer¢ceve hiikiimlere yer verilmistir. Yine bu
kararname ile 1929 tarihli Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu

yiiriirliikten kaldirilmustir.*’

Bir yil sonra da 06.10.1984 tarih, 18537 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
“Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Y 6netmelik”
yiriirlige girmistir.**® Bu yénetmelik Tiirkiye’de faaliyette bulunan/bulunacak olan
menkul kiymetler borsalarinin, kurulus, yonetim, ¢alisma ve denetleme esaslarini

diizenlemektedir.
Y 6netmelikte borsanin tanimi asagidaki gibi yapilmustir:

Borsalar, bu Yonetmelige gore borsada islem gormesi kabul
edilen menkul kiymetlerin, alim satiminin KHK’de yazili esaslar
dairesinde, belli kaidelere gore diizen iginde yapilmasini saglayan,
tesekkiill eden fiyatlarin ilanma yetkili, tlizel kisiligi haiz kamu
kurumlaridir.*’

Yonetmelikle borsaya iiye olabileceklerin nitelik, yetki ve yiikiimliiliikleri;

teminatlar; borsa genel kurulu ve diger organlarin yapisi, gorev ve yetkileri; menkul

5 Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, s.1-6, R.G. no: 18183, tarihi:

06.10.1983, http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/L egalGround.aspx, (25 Mart 2010).

% Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Yénetmelik, s.1-16, R.G. no:

413?;537, tarihi: 06.10.1984, http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/L egalGround.aspx, (25 Mart 2010).
A.ge,s.2.
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kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ve ¢ikarilmasi ile ilgili esaslar; borsalarin ¢alisma
diizeni; pazarlar; fiyatlarin ilani; borsa islemleri ve bu islemlerin goézetim ve denetimi

gibi borsanin faaliyetinin esasini olusturan konular netlestirilmistir.

Kurulus siirecinin son adimi olarak, 19.10.1984 tarihinde “Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi” (IMKB) adiyla kurulmasi kararlastirilan borsanin ¢alisma esas ve
kurallarimi belirlemek amaciyla 18.12.1985 tarihinde IMKB Yonetmeligi yiiriirliige
girmistir.**® Béylelikle eskiden beri varolan borsanin yerine tamamiyla yeni bir borsa
kurulmaktadir. IMKB Yé&netmeligi ile bir dnceki genel ydnetmelikteki hiikiimler

ayrintilandirilmistir.

Bu diizenlemelerin ardindan Mart 1986°da Muharrem Karsh ilk IMKB
Baskam olarak atanmis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast 26 Aralik 1985°te
kurulmus ve 3 Ocak 1986’da Cagaloglu'ndaki Ziraat Bankasinin 2. ve 3. katinda

faaliyete gecmistir.*’

3.4.3.Degerlendirme

24 Ocak 1980 kararlariin oOzellikle gercek ticretlerin digiiriilmesi, faiz
oranlarinin serbest birakilmasi, gelir bolliislimiinii 6zel sermaye birikimi lehine
degistirmeyi amaclamas1 ve getirdigi serbestinin yol agtig1 sonuclar bu tezin hem
konusunun hem de tarih araliginin disindadir. Konumuz agisindan, fiyatlarin arz ve
talebe gore belirlenmesinin genel bir politika olarak kabul edilmesinin, sermaye
kaynaklarinin fiyatinin arz ve talebe gore belirlendigi piyasayi ifade eden borsanin
faal hale gelmesinin Oniinii actig1 sdylenebilir. Nitekim sermaye piyasasi ve borsa bu
dogrultuda daha ciddi bir bicimde ele alinmis ve uzunca bir siiredir siiriincemede

kalan yasal diizenlemeler yapilmstir.

Yeni ekonomik diizene iliskin en Onemli elestiri, sanayilesmeye iliskin
kamusal tercihlerin geri planda birakilmasi olarak one ¢ikmis **°; kaynaklarin

sanayilesmede kullaniminin piyasa kosullarina birakilmasi, uzun doénemli biiyiime

3% fstanbul Menkul Kiymetler Borsast Y6netmeligi, s.1-20, R.G. no: 18962, tarihi: 18.12.1985
(19.12.1996 da ayni isimle yeni bir yonetmelik ¢tkarilarak bu yonetmelik ytiriirliikten kaldirilmistir.),
http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/L egalGround.aspx, (25 Mart 2010).

#3925, Yilda Borsa Tarihi, IMKB, http://www.imkb.gov.tr/25yil/index.html (25 Mart 2009).

0 Kepenek ve Yentiirk, a.g.e, s.212.
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acisindan elestiri konusu olmustur. Daha 6nce de deginildigi gibi (s.72) Kazgan da
en karh iglerin her zaman ulusal refaha en ¢ok katkisi olan isler olmadigina dikkat
cekmisti. Bu kosullarda sermaye piyasasi, 1960’11 yillardan farkli olarak, sermayenin
tabana yayilmasi ve biiylik sanayi yatirimlarmin finansmanindan ¢ok, kaynaklarin
etkin dagiliminin saglanmasi isleviyle 6n plana ¢ikmistir. Bu tabii ki sermaye
piyasasiin kalkinmaya ve boliisime katki saglamayacagi/saglamadigi anlamina
gelmemektedir; nitekim sermaye piyasast 1985’ten bugiine ekonomiye fon
saglamaktadir. Ancak alim-satim islemlerinin bu sekilde 6ne ¢ikmasinin, sermaye
piyasasi ve borsanin ekonomik biiytimedeki katkisinin genis kitlelerce yeterince

anlasilamamasinda kiigiik de olsa bir pay1 oldugu sdylenebilir.

Sonug olarak 1980-1985 donemi, Tiirkiye’nin 1860’larda baglayan sermaye
piyasasi faaliyetlerinin kurallara baglandigi ve denetim altina alindigi, uluslararasi
standartlarda yeniden yapilandirildigi donem olmustur. Oldukca kapsamli olan ve
takip eden yillarda da siirekli eklemeler ve degisiklikler yapilan diizenleyici ¢ergeve
ile Tiirk sermaye piyasasinin Bat1 iilkelerindeki standartlara yaklastigin1 sdylemek
miimkiindiir. Bir yandan ge¢misteki suistimaller dikkate alinarak kurall1 bir ¢ergeve
olusturulmaya c¢alisilirken, diger yandan da isler bir piyasa kurulmaya ¢aligilmistir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi da bu kapsamda ele alinma firsati bulmus,

tamamen yeniden kurularak bugiinkii yapisina kavusmustur.
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SONUC

Gelismis bir ililke ekonomisinin temel taslarindan sermaye piyasalarinin
Tiirkiye Cumbhuriyeti tarihinde izledigi yolun, Osmanli Devleti’nden alinan mirasla
basladig1 goriilmektedir. Olumsuz yonleri agir basan bu miras, iilke ekonomisine

katkis1 olmayan ve spekiilatif hareketlerin yon verdigi bir yapiy1 icermektedir.

Esas itibariyle, Osmanli Devleti’ne bor¢ veren batili mali kurumlarin ve bir
bakima onlarin Tiirkiye’de uzantilarini teskil eden Galata bankerlerinin telkin,
tavsiye ve gayretleriyle kurulmus olan Osmanli Borsasi, hi¢cbir zaman Osmanl
ekonomisiyle biitiinlesememis, tasarruf sahiplerine giliven telkin etmedigi igin
tasarruflar1 hareketlendirememis ve eckonominin finansmanina ciddi bir destek

saglayamamustir.

Imparatorlugun 6zel miilkiyetin ve burjuvazinin gelismesini engelleyen,
tasarruftan caydiran siyasi yapisinin, sermaye birikimini de engelledigi
goriilmektedir. Sanayi Devrimi’nin yasandigi iilkelerin tersine ilk menkul kiymet
hareketlerine sermaye birikimi degil, devletin kaynak arayislari yol agmistir. Bu
kosullarda 19. Yiizyilda Istanbul’da gelisen piyasa smirli bir ¢evrede kalmis, higbir

zaman Uretime fon aktarir duruma gelememistir.

Oysa ki borsalar normal sartlarda, sanayilesmeyle birlikte ulus-devlet
yapisinin bir parcasi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda Osmanli doneminde bu
anlamda bir sermaye piyasasinin olusmamig olmasina da sagmamak gerekir. Ulusal
ekonominin tamamlayict pargasi olan sermaye piyasasi, ancak ulus-devletin

kurulmasindan sonra, yani Cumhuriyet’e giindeme gelebilirdi.

Nitekim Mustafa Kemal ve arkadaslarinin yonetiminin borsa konusundaki ilk
icraatt diizeni saglamak ve kuruma ulusal bir kimlik kazandirmak yoniindedir.
Bundan sonra Cumhuriyetin ilk yillarinda sanayilesmeye ve bankacilik sektoriiniin
gelisimine agirlik verilmistir. Yikik durumda ve yoksul bir iilkeyi devralan
Cumhuriyet’in ilk yillarinda sermaye piyasasina sira gelmesi diisiiniilemezdi. Ozel
sektoriin, 6zel miilkiyetin ve orta sinifin ¢ok smirli oldugu Cumbhuriyetin ilk

yillarinda sermaye piyasasinin gelismesi i¢in heniiz erkendir.
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Kurulug yillarinda Cumhuriyet yonetimi ulusal bankalarin  kurulup
gelistirilmesi politikasin1 benimsemis, kiigiik tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesi
bu sekilde saglanmistir. Zaten olusmus bir sermaye piyasast yoktur. Bir yandan
devlet yatirimlar siirdiiriilirken, 6zel sanayi girisimleri, aile sirketleri olarak kismen
0z sermayelerde, kismen de devlet bankalarmin istirakleri seklinde

gergeklestirilmistir. Ote yandan halkin tasarruf egiliminin artirilmasina ¢alisilmistir.

Kurulus yillari, endiistri toplumunun diger kurumlar1 gibi sermaye piyasasi
icin de gerekli zeminin iretildigi yillardir. Zamanla gelir diizeyi arttikga ve Ozel
sektor gelistikce, yatirimlarin daha da ileri taginmasi ve kalkinmanin saglanmasi i¢in
sermaye piyasasi giindeme gelmis, 1960’larda planli dénemle birlikte ekonomik
giindemin degismez parcalarindan biri olmustur. Ancak bu dénemdeki caligsmalar
istenilen sonuca ulastirilamamis, diizenli ve denetim altinda bir sermaye piyasasi

kurulamamastir.

Bu donemde zorunlu borglanma araglar1 da ¢ikarilmis, ancak hem yatirimlara
yonlendirilmemis, hem de bu kagitlar spekiilasyonlara konu olarak devlete olan

giiveni zedelemistir.

Sermaye ve para piyasalari tasarruflarin akigini saglayan mekanizmalardir. Bu
piyasalarin yasamasi i¢in bireylerin tasarruf giiciinlin olmasi ve sermaye birikiminin
belli bir diizeye gelmesinin yaninda, bu iki ayagi birlestiren giivenilir bir ortam

olmas1 gerekmektedir.

Ancak bir tiirli yasal diizenlemenin yapilamamasi, devletge uygulamaya
konulan tasarruf bonosu gibi uygulamalarin sonuna kadar takip edilmemesi ve

amacindan sapmasi, saglikli bir sermaye piyasasi olusumunu engellemistir.

Sermaye piyasast ve borsalarin en Oncelikli sarti1 olan giivenilirlik
saglanamamig, menkul kiymet yatirimi halkin goziinde bir yatirim alternatifi haline

doniisememistir.

Bu noktada tarihsel siire¢ iginde sermaye piyasalarinin faal oldugu 1960-1980
donemiyle Cumhuriyet 6ncesi donem ile Osmanli donemi arasindaki benzerlikler
dikkat ¢ekmistir. Spekiilatif islemler her iki donemde de goriilmekte, devletin

diizenlemeleri iki donemde de yetersiz kalmaktadir.
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Sonug itibariyle 1960’11 yillarda sermaye piyasast kurulmasi girisimleri
Ozellikle DPT biirokratlar1 ve TSKB tarafindan desteklenirken, biirokrasinin
genelinden yeterli destegi alamamustir. Siyasi kesimde Cumbhuriyet Halk Partisi
destekler, Adalet Partisi mesafeli yaklasirken, sermaye piyasasi kalkinmaya katkis1
ve emegin sermayeye ortak olmasiyla sosyal adalete hizmet eden yoniiyle dikkatleri
cekmistir. Ozel sektdr ve bankalarin da sermaye piyasasi diizenleme girisimlerine

mesafeli oldugu sdylenebilir.

Diizenlemenin yapilmamasi nedeniyle sirketlerin hisse senedi ve tahvil
ihraglar1 borsa disinda gerceklesmis, halkin giiveninin suistimal edildigi olaylar

yasanmigtir.

Girigimlerin bu sekilde kontrol disina ¢ikmasi, bazi uzmanlar tarafindan
menkul kiymet islemlerinin yayginlasmasi ve halkin bu islemlerle tanigmasi
anlaminda olumlu karsilanmaktadir. Ancak kanimizca, bu tiir basarisiz girisimler,
etkileri bugiin de siiren sorunlarin kokeninde yatan etkenlerden biridir. Bugiin hala
borsada menkul kiymet alim satimi1 ¢ogu kisi tarafindan bir yatirim secenegi degil,

kisa vadeli bir kazang kapisi, bir oyun olarak goriilmektedir.

1930’lar doneminin basarili iktisat politikasi uygulamalar1 da dikkate
alindiginda, sermaye piyasasina iligkin girisimlerin nedenleri arasinda, ¢ok partili
diizende idealist biirokratla siyaset¢inin bir araya gelememesi de sayilabilir. Ayrica
takip¢i bir liderin yoklugu, her konuda oldugu gibi burada da sonu¢ almada

belirleyicidir.

Sermaye piyasasini gelistirmeye yonelik girisimler, Tiirk tarihinde ¢okca
ornekleri goriinen dogru bir fikirle yola ¢ikip, yol {lizerinde bambaska faktorlerin

etkisiyle degiserek amacindan ve 6ziinden kopmasina bir drnektir.

Gelir durumu, siyasal istikrarsizlik vb. nedenlerle kanun tasarilar1 yasalasaydi
bile ¢ok ilerleme saglanamayabilirdi, ancak c¢ok daha Onceden yol almaya
baslanabilirdi. Bu anlamda sermaye piyasast kanununun 1981°e kadar gecikmesi

kayiptir.

Sonug itibariyle sermaye piyasalarinin Tiirkiye’deki gelisimi, ekonominin

gelisme siirecinden ayr1 degildir. Ekonominin ¢ok partili donemdeki istikrarsiz
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gidisatt1 ve popiilist egilimlere Oncelik verilmesi, bu tiir yapisal bir doniisiimiin

gecikmeli olarak kurulabilmesine tamamlanmasina izin vermemistir.
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