T.C.
Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstits

Calisma Ekonomisi Anabilim Dali

Yiksek Lisans Tezi

SERVETIN OLUSUMUNDA ve
YAYGINLASTIRILMASINDA
MENKUL KIYMETLER BORSASI

Nazli Gamze AKSU
2501080347

Tez Danigsmani: Dog. Dr. Arif Yavuz

Istanbul 2010



T.C
[STANBUL UUNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

TEZ ONAYI

Enstitimiiz CALISMA EKONOMISI Bilim Dalinda 2501080347 numarali NAZLI
GAMZE AKSU’NUN hazirladig1 “SERVETIN OLUSUMUNDA VE
YAYGINLASTIRILMASINDA MENKUL KIYMETLER BORSASI” konulu YUKSEK
LISANS/ DOKTORATEZI ile ilgili TEZ SAVUNMA SINAVI, Lisansiisti Ogretim
Yonetmeligi’nin 15.Maddesi uyarinca 21/06/2010 PAZARTESI giinii Saat: 15:00°da
yapilmis, sorulan sorulara alinan cevaplar sonunda adayin tezinin
............ B Lddo........... ne* OYBIRLIGH /O¥COKEUGHEYIA karar verilmistir.

JURI UYESI KANAATI(¥) AMZA

| PROF.DR.SEDAT MURAT " /)/Q @Vﬂ; &/

PROF.DR.TEKIN AKGEYiK o \ots\ L A’,' .
PROF.DR.AHMET INCEKARA L{a(@u/g/ -
DOC.DR.ARIF YAVUZ

| /L
YRDEPOC.DR.SAktFM YORGUN , K 4/4// / %%

Besim Omer Pasa Caddesi Beyazit-34452-Istanbul
Tel:0212 440 00 00 —14221 — Fax: 0212 440 03 40




0z

Yirminci ylzyilin sonlarina kadar ¢ok ortakli anonim sirketler ve sermaye
piyasalari hakkinda sayisiz kitap ve makale yazilmistir. Bu tir calismalar halkin
tasarruflarinin yonlendirilmesinde bugtne kadar 6nemli islevlere sahip olmustur.
Ancak ne var ki, 2008 kiresel diinya krizi ile ABD sermaye piyasalarinda hirsl para
kazanci yuzinden o&zellikle de toksinli kagitlar olarak adlandirilan fonlarin
yonetiminde artik islerin iyi gitmedigi gortlmustir. Bu durum, Batili kapitalist
ekonomiye zarar vererek, sistemin yeniden yargilanmasina yol acmistir. Ancak
sistemin hatasinin nerede oldugu tartisilirken, yine bircok akademisyen ve yazar
onemli bir meseleyi atlamistir. Atlandigi disiindlen bu 6nemli konu “servetin
olusumu ve yayginlastiriimasi politikalarinda sermaye piyasasi ve menkul kiymetler

borsasinin yeri ve roli” olmustur.

Bu baglamda, bu calismada servetin olusumu ve yayginlastiriimasinda
menkul kiymetler borsasinin roli ve 6nemi incelenmeye c¢alisiimistir. Konu ile ilgili
cesitli kaynaklar, akademik calismalar, resmi arastirma sonuclari ve ilgili gostergeler
arastirilmistir. Bu dogrultuda, oncelikle toplumda gelir ve dagiliminin yol actig
tasarruflarin, anonim sirketlere sermaye piyasasi ve menkul kiymetler borsalari
vasitasiyla Amerika ve Avrupa kitalarinda nasil degerlendirildigi ve tarihi sireg
icerisinde gosterdigi gelisim hakkinda bilgiler verilmistir. Sermaye piyasalarinin bir
yandan bankalara alternatif olarak gelisip, sirketlerin 6z finansman araci oldugu,
diger yandan da servetin Kitlelere yayilmasini saglamak amaciyla “Halk Kapitalizmi”
adi ile yola ¢iktigi bilinmektedir. Bu c¢alismada sermaye piyasasinin menkul
kiymetler borsalari araciligi ile bu amaci ne dereceye kadar sagladi§i aciklanmaya
calisiimistir. Henuiz ¢ok ortakh anonim sirketlerin, sermaye piyasasi ve menkul
kiymetler borsasinin daha baslarinda sayilan Turkiye icin dersler ¢ikarilmasi bu
calismanin baslica amacidir.

Sonug olarak, ¢alismanin elde ettigi bilgiler 1siginda, menkul kiymetler
borsasinin, servetin olusum ve yayihim sireclerinde belli rollere sahip oldugu bir

gercektir. Ancak piyasada yayginlastiriimasi disunilen hisselerin ¢cogunlugunun



giderek fonlar seklinde belli bir azinhk elinde toplanmaya devam ettigi ve sirketlerin
halka acilmasina ragmen yonetimi ve kontroliinin de temelde yine bu azinhgin

elinde bulundugu goralmastr.

Anahtar Kelimeler: Servet, gelir dagihimi, sermaye piyasalari, hisse senedi



ABSTRACT

Until the end of the twentieth century, many books and countless articles have
been written about the stock market. Most notably, these studies are technical
(especially in the US) and about earning money easy way from the stock markets.
Nevertheless it is a fact that these books and articles are useful for the public to
assess their savings efficiently. Again, considerable amount of these studies focus
(correctly) on the dramatic impact to the process having on countries and populations
around the world. In 2008 with the global financial crisis, it is witnessed that things
are not going well in the US capital markets, mainly in the management of the funds,
which are called “toxic.” This situation has wounded the western capitalist system
and shake the confidence. While the errors in the system are argued by the critics, an
important issue has been skipped: “the role and the place of the stock markets in the

creation and dispersion of wealth.”

In this context, the subject of the role and the place of the stock markets in the
creation and dispersion of wealth is tried to be studied in this paper. Related with the
subject, various sources; official researches, academic studies, and related statistics
are explored. Accordingly in the paper, history of the creation and the development
of the wealth in the U.S. and Europe are firstly explained. Furthermore, it is pointed
out that stock markets are initially developed as an alternative to the banks for
creating finance to businesses and aiming for dispersion of wealth to the large

masses.

As a result, in the light of the information gathered from the study, it is
concluded that stock markets have a notable role in the creation and dispersion of the
wealth, on the other hand, stocks in the capital markets are collected by a minority
group in the form of funds, and, again despite of the public offerings, the
management and the control of the companies are still on the hand of the same
minority group.

Keywords: Wealth, income distribution, capital markets, equity



ONSOZ

Bati’da ozellikle sanayilesme sireci ile baslayan sermaye piyasasi, menkul
kiymetler borsalari ve ¢ok ortakli anonim sirketlerin birlikte organize bir sekil almasi
1790’lardir. Oysa Osmanli sanayilesmeyi 1skaladigi igin Bati ile mukayese

edebilecegimiz boyle bir yapi Glkemizde ancak 1960’lardan sonra olusmustur.

Ulkemizde sermaye piyasasi ile ilgili yasa calismalari 1960’ yillardan
itibaren  surdurulmesine  ragmen 1981 yihna kadar bu  calismalar
sonuglandirilamamistir. 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun kabuliyle
piyasanin organize bir yapiya kavusturulmasi mimkin olabilmistir. Bu yildan sonra
sermaye piyasasinda 6nemli gelismeler saglanmistir. Bu gelismeler ise ayni zamanda
Ozellestirme ve halka acilma konularinin giindeme gelmesini saglamis ve tasarruf
sahipleri icin de tasarruflarin degerlendirilebilecedi bir yatirim alani olusturmustur.
Bdylece sermaye piyasasi ve menkul kiymetler borsasi ekonomik ve sosyal etkileri

nedeniyle bazi fonksiyonlari ustlenebilecek duruma gelmistir.

Turkiye’de Bati tipi bir surecin olusmasinda hi¢ sliphesiz en énemli olgu,
ekonominin 6zel sektdrdeki gelismesini takip etmesidir. Bu slre¢ ise ¢ok yenidir.
Turkiye’de henlz aile sirketleri hakimdir. Dinyadaki uygulamalardan goruldigu
kadariyla sirketlerin halka acilmalari olayr kaginilmaz olarak tginci veya dordinci
nesilden sonra olmaktadir. Oysa Tirkiye’de hala en kidemli olan sirketlerde bile
Ucuncl nesle daha yeni girilmistir. Ailelerin kalababalikligina goére de sirketlerin
halka arzinin hizlanmasi kaginilmaz olmaktadir. Ulkemizde bunun ilk isareti Sabanci
ailesinde gorulmustir. Esasen Turkiye, Bati’nin gecirdigi tecriibelerden faydalanarak
kendine en dogru yolu ve modeli secmelidir. Bu calisma boyle bir dusiincenin

dranadar.
Sermaye piyasasi ve menkul kiymetler borsasinin yukarida s6zi edilen

fonksiyonlarinin en dnemlilerinden birisi de hi¢ siiphesiz dengeli bir gelir ve servet

dagiliminin saglanmasidir. Ozellikle menkul kiymetler borsasinin, bu fonksiyonu

Vi



yerine getirmekle hem ekonomik kalkinmaya hizmet edecedi hem de toplumda siyasi

ve sosyal dengelerin kurulmasini kolaylastiracagi 6ngoérilmektedir.

Bu calismada ise, sermaye piyasasi-menkul kiymetler borsasi ile halka
acilmis ¢ok ortakli anonim sirketlerin bu fonksiyonu 6zellikle incelenmeye
calisiimistir.  Bu amacla genel olarak servet, olusumu ve yayginlastiriimasi, daha
sonra menkul kiymetler borsasi ve servetin yayginlastiriimasinda menkul kiymetler

borsasinin s6z konusu rolleri incelenmeye c¢alisiimistir.

Bu calismanin ortaya ¢ikmasini, lisans dgrenciligimin basindan beri, biyuk
bir Ozveriyle bana calisma ortami hazirlayan sevgili aileme bor¢lu oldugumu
belirtmek isterim. Tezimin hazirlanmasinda degerli fikir ve katkilariyla bana yol
gosteren, tez danismanin Sayin hocam Dog. Dr. Arif Yavuz ve bolimiumdeki tim
hocalarima tesekkdrlerimi sunarim. Ayrica tezimin arastirma ve yazma asamasinda
bana desteklerini esirgemeyen tum arkadaslarima tesekkiir ederim. Bu ¢alismanin,
konu ile ilgili kisi ve kurumlara yararl olmasini temenni ederim.
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GIRIS

1980’lerden sonra dinya’da kiresellesme ve 6zellestirme birbirinden
ayrilmaz birer kavram halini almis ve birlikte gelismistir. Kiresellesme-6zellestirme
konusu bazi yazarlar tarafindan, bir yoni ile ABD emperyalizminin bir yansimasi
olarak kabul edilmis ve yargilanmis, fakat bu gorusteki yazarlarin konuyu ideolojik
acidan ele aldiklari ve degerlendirdikleri 6ne sirilmastir. Bunun nedeni, 1980’li
yillarda ABD’nin liderliginde Turkiye’nin de icine girdigi Liberal Ekonomik
dalganin, bazilari her ne kadar bunun gegici oldugunu sdylese de, en sasali glnlerini
yasamis olmasidir. Ozellikle 1990°dan sonra SSCB de devre disi kalinca, diinya tek
kutuplu hale gelmis ve liberal ekonomik sistem tek hakim diizen halini almistir. Daha
sonraki yillarda; Rusya, Uzak Dogu ve Brezilya gibi gevre tlkelerde meydana gelen
2001 krizi ve 2008 yilinda ABD merkezli olarak ortaya ¢ikan dinya krizi ile liberal
ekonomide de islerin iyi gitmedigi gorullince, kiresellesme karsitlarinin sesi tekrar

yukselmeye baslamistir.

2008 krizi sonrasi artik sartlar degismis, liberal ekonomi ve ABD’nin
ekonomik sistemi tekrar yargilanmaya baslamistir. 1980’lerden giinlimuze kadar olan
Liberal Kapitalizmin (kiresellesme ve Ozellestirme) Karsitlarinin savlari 2008
yilindaki kiresel kriz nedeniyle tekrar giindeme gelmistir. Karsitlarin en u¢ deyimi
ile  bir yandan Ozellestirmeler ile “Devletlerin ellerindeki servetlerin
yagmalanmasinin, 2008 krizi ile de bu sefer Sermaye Piyasalarinda “ halkin elindeki
servetlerin de yagmalandigi savlari giderek daha fazla tartisiimaya baslamistir.
Buglin de “Devlet Borclar” krizi kapidadir. Avrupa Birligi icinde Yunanistan ile

baslayip, Portekiz, ispanya ve italya ile devam edecegi 6ngoriilmektedir.

Buglin bu ideolojik sloganlar yerine bu tartismalarin dayandigi gercekleri
arastirmak gerekmektedir. 2008 dlnya krizinin ekonominin motoru olan sermaye
piyasalarini derinden sarsti§gi bir gercektir. Ancak bu calisma dogrudan yasanilan
krizi degil, belki yansimalarinin goruldigi sermaye piyasasl sisteminin

arastiriimasina yonelik olmustur. Bu cercevede, Sermaye Piyasalari icinde yer alan



Menkul Kiymet Borsasi ile ¢cok ortakli anonim sirket hisselerinin halka agilmasi ile
olusan karsilikli etkilesim ele alinmaktadir. Yani bir yanda servetlerin olustugu, ote

yanda da servetlerin dagitildigi bir piyasa incelenmektedir.

Bu sebeple, sermaye piyasasi ile ilgili u¢ gorusleri de bir kenara birakip,
orneklemelerde gercegin yasandigi en blyik piyasa olan ve dinyayi etkileyen ABD
ve diger Avrupa ulkelerindeki sermaye piyasalari ve gelismeleri ele alinacaktir.
Burada amag, dunyaya 6rnek olan ABD sermaye piyasasi ve menkul kiymetler
borsasi sisteminin 0zellikle ve Oncelikle daha heniiz isin basinda bulunan
Turkiye’nin bu sistemi yakindan tanimasina yoneliktir. Bu nedenle de gerektiginde

orneklemelerde sikga Turkiye ile mukayeselere atifta bulunulacaktir.

Basta ABD olmak uzere, batili kapitalist Ulkelerin 1970’lerden sonra
Kiresellesme yonlnde nasil bir degisim gosterdiginin tespiti 6nem tasimaktadir.
Sonra da bugiin gelinen noktada, oncelikle cok ortakli modern sirketlerde ortaya
cikan degisimin ekonomiye yansimalarinin degerlendirilmesi gerekmektedir.
Ozellikle de devasa boyutlardaki uluslararasi cok ortakli sirketlerde kendini gosteren,
tekellesen yonetici (manager) hakimiyetinin veya diger bir deyimle diktatorlGgunin
eristigi konum dikkat cekmektedir. Toplumlarda ideal yapi siyasi demokrasi kadar
iktisadi demokrasinin de gelismesine baglidir. Oysa ABD’deki iktisadi alandaki
gelismeler, maalesef iktisadi demokrasiden uzaklasilip, yonetici diktatorligine dogru
yol alindigini 2008 diinya krizi ile iyice kanitlanmistir. Bu durum gitgide halkin
tepkisini cekmis, Obama hiikiimetinin de el attigi bir sorun haline gelmistir. Ozellikle
ABD’deki ¢ok ortakl buyik anonim sirketlerin CEO veya yoneticilerinin Senato

Sorusturma komisyonlarindaki sorusturulmasiyla agikga bu tepki kanitlamistir.

Buguine kadar bu konular cesitli sekillerde ele alinip, irdelenmistir. Bati, basta
ABD ekonomisi olmak uzere, 1970’li yillardan sonra belirleyici ve sirlkleyici bir
kiresel ekonomi karakterine burinmustir. Bazi yazarlar ABD ve dinya
ekonomisindeki  gelismelerin  ve yansimalarinin  olumsuzluguna dikkatleri
cekmislerdir. Hatta bazilarina gore bu gelisimin, ABD’li yoneticiler tarafindan adeta

gormezlikten gelindigi iddia edilmistir. Fakat bu tlr tenkitler ancak 2008 krizi ve bu



krizin de kuresellesmesiyle kendini hakli kilmis, bugln Batili kapitalist sistem
yargilanir hale gelmistir. Bu sorgulamada konunun can alici noktasi; 6zellikle 2008
krizi ile yodun bir sekilde tartisiimaya baslanan reel ekonominin finans sektorl veya
diger adi ile toksinli k&git sektoru tarafindan kusatilmasi, yozlastiriimasi ve
yutulmasi noktasidir. Bu sebeple, ekonomik sisteminin motoru veya kalpgahi haline
gelen sermaye piyasasi ve menkul kiymetler borsasinin yeniden gézden gecirilmesi
zorunlu olmustur. Bu durum o6zellikle Tirk sermaye piyasasi ve menkul kiymetler

borsasi igin ders alinmasi agisindan ¢ok dnemlidir.

Bu baglamda, servetin olusumu ve yayginlastiriimasinda menkul kiymetler
borsasinin rolii ve 6nemi boyle bir ortamda ele alinmaktadir. Konu ile ilgili gesitli
kaynaklar, akademik calismalar, resmi arastirma sonuglari ve ilgili gostergeler
zerinde ¢ahsiimistir. Bu ¢alisma, menkul kiymetler piyasalari vasitasiyla servetin
Amerika ve Avrupa kitalarinda nasil olustugu ve tarihi sireg icerisinde nasil bir

gelisim gdsterdigini arastirmaya yoneliktir.

Sermaye piyasalarinin  sirketlere fon bulma calismalarinda yatinm
bankalarinin alternatifi olarak devreye girdigi bilinen bir gercektir. Yani sermaye
piyasalari, sirketlerin 6z finansman ihtiyacinin karsilanmasinda en énemli arag olarak
ortaya ¢cikmistir. Bu calismada ayrica ve Ozellikle sermaye piyasalari ve menkul
kiymetler borsasi kanaliyla servetin genis kitlelere yayilmasi da ayri bir 6nem
tasimaktadir. ABD’de bu durum baslangicta “Halk Kapitalizmi” adiyla servetin
sermaye piyasas! kanali ile genis halk kitlelerine yayilmasi dngorilmustir. Ancak

buguin gelinen nokta tam bir hayal kirikhgidir.

ABD ekonomisinin motoru olan sermaye piyasalarinin durumu ve 6zellikle
2000’1 yillardan sonraki gelismeleri kendi iclerinde de ¢ok tartisiimaktadir. Mesela
Mayis 2000’de Amerikan Federal Merkez Bankasi FED’in kurul baskani Alan
Greenspan ile bir yardimcisinin  konusmasi Wall Street Journal gazetesinde
yayinlanmis, Greenspan’in hisse senedi piyasasiyla yakindan mesguliyeti ve
piyasanin FED politikalarina yansiyan giclu etkisi tartisiimistir. “Piyasalar hakkinda

konusmay1 gercekten durdurabilirim,” diyen FED baskani, yardimcisina “ Fakat



durdurursam, surecin nasil isledifini insanlara aciklayamam... Hisse senedi
fiyatlarini referans olarak kullanmadan, ekonomide olan biteni anlamak imkéansiz”

demistir.!

Alan Greenspan bu konu hakkindaki diisiincelerinde yalniz degildir. Yirminci
ylzyilin sonuna dogru diinyadaki tiim isadamlari ve politika liderleri kokten degisen,
onceden kestirilemeyen ve cogunlukla degisken, hisse senedi piyasasinin ¢abuklukla
hasar verebildigi ekonomik ortami kavramakta zorluk ¢ekmislerdir. Sadece bir nesil
once bir ekonomik su birikintisi olarak goriinen sermaye piyasalari, ¢ogunlukla
Oonemsenmeyip kiglimsenmistir. Simdi ise aniden piyasalar ulusal ekonomilerde
belirleyici rolii olan, giiclii kurumlar haline gelmislerdir.? Kayda deder miktarda
dogrudan veya (yatirim fonlari olarak) dolayli hisse senedi elde eden milyonlarca
yeni yatirimci igin, hisse senedi piyasasi finansal glvenlik ve rahat emeklilik
umudunu tagimaktadir. Finansman arayan kurnaz yatirimcilar igin ise piyasa birkac
seneye kadar bulamadiklari ve blyuk zenginlik vadeden bereketli, verimli bir
secenek haline gelmistir. Gelismekte olan Ulkeler icin piyasa, bircok kez ekonomik
krize yol agcmis olan tehlikeli bor¢ bagimliliindan kaginiimasini saglayarak kalici
yatirim kazanci kaynagi ihtiyacini karsilamaktadir.®

Fakat yeni ve kuvvetli kiresel hisse senedi piyasasi ¢ok farkli bir sekilde de
karsimiza ¢ikabilmektedir. Cogunlukla acemi yatirimcilarin emeklilik tasarruflarini
yok etmekle tehdit eden, geleneksel uygulamalarin ve meslek icrasinin kuyusunu
kazan ve toplumlari yizyillarca yoneten sosyal gorisleri parcalara ayirip soken vahsi

bir canavar olarak gorulmustur.

Sonug olarak, yirminci yuzyilin sonlarinda sermaye piyasalari ve hisse senedi
piyasalarl hakkinda sayisiz bircok kitap ve makale yazilmistir. Bir¢cogu, hakli olarak
bu sirecin Ulkeler ve toplumlar Uzerindeki énemli etkisi Uzerinde yogunlasmistir.

Ancak ne var ki “servetin olusumu ve yayginlastiriimasi politikalarinda Menkul

1 B. Mark Smith, A History of Global Stock Market, From Ancient Rome to Silicon Valley,
Chicago, University of Chicago Pres, 2004, p.3.

? B. Mark Smith, a.g.e.,p.3.

*Ae.pd.



Kiymetler Borsasinin yeri ve roli’” nun ozellikle orta sinif ve iktisadi demokrasi
acisindan da 6nem arz eden yoninin gerektigi sekilde ele alinmadi§i da géralmastr.

Bu calisma ile dzellikle konunun bu yontne de 1sik tutulmaya ¢ahsilacaktir.

Birinci bolimde, mulkiyet ve servet ve sermaye kavramlarinin tanimlari
verilerek ekonomik gelisme ile miulkiyet ve servet dagihmi iliskisi Uzerinde
durulmaktadir. Ayrica gelir ve servetin olusumu ve yayginlastiriimasinda gelir
olusumu ve dagiliminin fonksiyonlarindan kisisel gelir dagilimi ve fonksiyonel gelir
dagilimi  bashiklarina ~ deginilecektir. ~ Yine burada gelir ve servetin
yayginlastiritimasinin - gerekcelerine vurgu yapilacaktir. Nihayet dlnya’da ve

Turkiye’de baslica gelir dagihmi gostergeleri Gizerinden yorumlar yapilacaktir.

Ikinci bélumde Diinyada menkul kiymetler borsalarinin diinden bugiine
gecirdigi evreler anlatilmaya calisiimistir. Konumuza giris niteligi tagiyan Dlnyada
Menkul Kiymetler borsalarinin tarihi, gesitleri ve islevleri fazla ayrintiya girmeden
irdelenmektedir. Burada 0zellikle ABD ile Kara Avrupa’sindaki farkhiliklar
belirtmeye calisacaktir. Nihayet Osmanlidan gliniimize sermaye piyasasini kus
bakisi gegerek, ginimuzde Turk ekonomisinde Bati standartlarinda yeni bir kurulus
olan ve giizelde bir gelisim gosteren istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ele

alinacaktir.

Uciincii bélimde de, esasinda menkul kiymetler borsasinin ana iskeletini
olusturan ve onu besleyen ¢ok ortakli anonim sirketlerle yayginlasan hisse senedinin,
Ozellikle ABD ekonomisinde gosterdigi gelisim incelenecektir. Bati ekonomilerinin
modern ¢ok ortakli anonim sirketlere dogru gegirdigi evrim ve sonugta ekonominin
motoru olan ve bankalara alternatif olarak kaynak yaratan menkul kiymet
borsalarinin ginimiize kadar olan gelisimi irdelenecektir. Burada esas 6nemli olan
nokta, daha isin basinda bulunan Turkiye’ye sermaye piyasasi ve menkul kiymetler

borsasinin gelisimi icin 6nemli bir tecribeyi aktarmaya ¢alisacaktir.

Dordinci ve son bolimde ise, esasen tezin de ana konusu olan Servetin

Olusumunda ve Yayginlastiriimasinda sadece Menkul Kiymetler Borsasinin yeri ve



roli incelenecektir. Burada tarihi gelisimi icinde giinimize kadar alinan sonuclar
nelerdir onlar tespit edilmeye calisilacaktir. Menkul Kiymetler Borsasinin kullandigi
enstrimanlar 0zellikle bu bélimde ele alinacaktir. Buraya kadar menkul kiymet
borsasi hep ekonomik yansimalari icinde ve onlarla karsilikh etkilesimi agisinda ele
alinmistir. Bu bélimde ise sadece sermaye piyasasi bir kurum olarak ve islevleri

acisindan ele alinacaktir.



BiRINCIi BOLUM
GELIR VE SERVETIN OLUSUMU - YAYGINLASTIRILMASI
ILE ILGILI GENEL KAVRAMLAR VE GOSTERGELER

1.1. Gelir ve Servet Kavraminin Tanimi

iktisat, genelde insan ihtiyaclarinin fayda amagli tiretimle karsilanmasi olarak
belirtilmektedir. Uretim ise, Gretime katilan faktorler yani dogal kaynaklar, emek,
sermaye, mitesebbisten olusmaktadir. Uretime katilan bu faktorler, tretim strecinde
karsthgini gelir olarak elde etmektedir. iste aldiklari bu gelirlere de faktor gelirleri
denmektedir. Bunlar da rant, Ucret, faiz ve kar olarak ele alinmaktadir. Bu faktor

gelirleri de, fonksiyonel gelir ve dagilimi olarak adlandiriimaktadir.
1.1.1. Gelir ve Dagilimi

Esasinda uretim sureci ve bu siirecte Uretime katilan faktor gelirleri Kisisel
temellidir. Ancak 6te yandan “ kisisel gelir, Gretim bazinda tanimlanan bir kavram”
da degildir.* Ama yine de gelirin nasil elde edildiginden ziyade nasil kullanildigina
bakilirsa 0o zaman harcanabilir kisisel gelire ulasiimaktadir. Buradan da Maliye
acisindan kisisel gelirin bir tanimi vardir. O da bir tlkede o Ulke vatandaslarinin bir
yilda gelir vergisi Oncesi eline gecen toplam geliri kisisel gelir olarak
tanimlamaktadir. Boylece kisisel tiketim ile Kisisel tasarruftan olusan harcanabilir

kisisel gelire ulasiimaktadir.”

iktisatcilar geliri, klasik iktisattan giinimiize kadar Gretim faktorleri ve faktor
gelirleri seklinde yani hep bu fonksiyonel gelir seklinde kullana gelmislerdir. Uretim

faktora gelirleri 6nceleri yani klasiklerde gelir, tcret, rant, ve faiz olarak t¢lt model

4 Erdal M. Unsal, Makro iktisada Giris, Ankara, Siyasal Kitabevi, 2004, s.80.
5
A.e.



seklinde kullaniimistir. Kar gelir grubu ise mastakil olarak modele sonralari J.A

Schumpeter ile girmistir.®

Iktisatgilar Giretim faktorii gelirlerinin toplamini hep milli gelir olarak
kullanmaktadir. Milli gelirin tarifi de “Bir milleti meydana getiren fertlerin belli bir
dénemde (genellikle bir yil icinde) yarattiklari mal ve hizmetlerin toplam degeri”

dir.’

Boylece ortaya ¢ikan Milli gelir de, o tlkenin gelismislik dizeyinden siyasi
glicune kadar pek ¢ok olgunun etkeni ve belirleyicisi olmaktadir. Unutulmamahdir
ki, gelir ve dagilimi, servet dagiliminin da giris kapisidir. Servet dagilimini etkileyen
en dnemli evre fonksiyonel yani faktor gelirleri seklindeki birincil gelir dagihmidir.
Gelir dagihminin birincil kismindaki adaletsizlikleri gidermede devletin ikincil gelir

dagilimini devreye sokmasi bilinen en klasik yoldur.

Burada ayrica bir hususa da dikkat etmek gerekmektedir. O da gostergelerde
kullanilan fert basina disen milli gelir kavrami ve rakamlaridir. Milli geliri yiksek
olan llkelerin ayni zamanda Kisilerin timuniin hayat seviyesinin ve tasarruf gtctnin
yuksekligini ve sosyal adaletin tam olustugunu gostermemektedir. Bu sebeple bir
ulkenin milli gelirinin UGlke nifusuna bollnerek elde edilen fert basina disen milli
gelir ile Glke milli gelirinin ve tasarruf glictinin ylksekligi her zaman bir paralellik
gostermemektedir. Bunun en carpici 6rnekleri petrol zengini Ulkelerde ve hatta
dinyanin en gugli ekonomisine sahip olan ABD’de bile yoksullugun genis bir
kitleye yayilmasi 6rnekleridir. Ancak yine de milli geliri yiksek olan tlkeler genelde
gelismis Ulkeler olarak nitelendirilmektedir. Bu gelismislik de sadece tabiatin
calismadan bahsettigi tirden bir zenginlik degilse, o zaman iktisadi gelismislik ister
istemez kultirel ve sosyal etkilesim ve gelismeyi de beraberinde getirmektedir.
Ancak burada bu etkilesimi ve gelismeyi saglayan husus ise hi¢ sliphesiz demokrasi

olmustur. Bu sebeple toplumda dengeler bozulsa da zaman zaman git geller

® Omer A. Aksu, Gelir ve Servet Dagilimi, istanbul, iktisat Fakiiltesi Yayini, 1993, 5.10.
7 sabri Ulgener, Milli Gelir, istihdam ve Bulytime, istanbul, Der Yayinevi, 6. baski, 1990, s.20.



yasanarak yeni dengelere ulasiimaktadir. Burada dénemli olan siyasi demokrasinin

oldugu toplumlarda bir orta sinifin olusumu kaciniimaz olmaktadir.

1.1.2. Mlkiyet

Mulkiyet, 0zerinde uzun tartismalarin yapildigi bir kavramdir. Farkli
donemlerde farkli tanimlar yapilmis, cesitli toplumlara ve zamana goére degisim
gOstermesi, herkesin Uzerinde birlestigi  bir mdllkiyet tanimi yapilmasini
guiclestirmistir.®2 Mulkiyetin toplum yapisina ve zamana gore farkliliklar gosterdigi
cesitli yazarlar tarafindan ifade edilmistir. Bunun yaninda, mulkiyet hakki her
toplumda, kisilere mallar (zerinde taninan en genis kapsamli haktir.® Miilkiyet,
kisinin esya ile arasindaki dogrudan kurulan iliskinin diger kisilere karsi hukuken
korunup diizenlenmesidir. Mulkiyet hakki ile kisiler, esya izerinde herkese karsl ileri

stirtilebilen (mutlak), dogrudan dogruya bir hakimiyet kurmaktadir.*

Mulkiyet hakkinin igerigi ve bu igerigin gelisimi toplumlarin ekonomik
yasantisini ve hukuk diizenini 6nemli él¢tide etkilemistir. Bu gelisimin odak noktasi,

milkiyetin ekonomik boyutu olan servettir.

1.1.3. Servet

Servet kavrami ¢ok eski zamandan beri ilgi ceken bir konudur. Ornegin Aristo
para ile Olculebilen butun seyleri servet kabul etmis ve servet edinme yollarini
aciklamistir.™* Ancak servet izerinde ilk sistematik distince merkantilistlerindir.

Merkantilistler, serveti yalnizca kiymetli maden olarak distnmdasler, buna karsilik

8 Mulkiyet teorisinin zaman iginde gelisimi hakkinda genis bilgi icin bkz.; A. Giiriz, Teorik Acidan
Muilkiyet Sorunu, Ankara, Seving Matbaasi, A.U.H.F. Yayinlari No:253, 1969.

® Jale Akipek, “Milkiyet Kavrami Uzerinde Bir inceleme”, Banka ve Ticaret Dergisi, Cilt:5 (1),
1969, s.3.

10°F Eren, “Miilkiyet Kavrami”, Dr. Recai Seckin’e Armagan, Ankara, AU.HF. Yayinlari No:351,
Seving Matbaasi, 1974, s.795; O. Karadeniz-Celebican, “Caddas Milkiyet Anlayisi Dolayisiyla
Roma Milkiyetinin Yeniden Degerlendirilmesi Zorunlulugu”, Banka ve Ticaret Dergisi, Cilt:13,
Say13-4, Aralik 1986, s.157-184.

L A, Ersoy, iktisadi Teoriler ve Dusiincelerin Gelisme Tarihi, izmir, Akevler Akdeniz Bilimsel
Arastirma Merkezi Yayinlari, No:6, 1990, s.35.



fizyokratlar serveti insan ihtiyaclarinin giderilmesine hizmet eden ilkel maddelerin
miktariyla dlcmuslerdir.*? Daha sonra birgok iktisatci servet (izerinde durmustur.
A.Smith, J.B.Say, J.S.Mill, K.Marx, L.Walras gibi bir¢cok tnlu iktisat¢i servet

kavraminin tanimini yapmislardir.*®

Bu tanimlarda bazi farkliliklar olmasina karsin ortak olan nokta, Kisilerin
sahip olabilecekleri ve ekonomik degeri olan seylerin servet kapsamina alinmasidir.
Merkantilizmden baslayip klasik okul ile birlikte ileri surtlmis bulunan bitin

kuramlarin esas, kisilerin servetlerini cogaltma ilkesi iizerine yonelmistir.™

Servet kelimesi aslinda ¢ok c¢esitli anlamlarda kullanildigi icin ¢ok yonli bir
kavramdir. Gindelik konusmalarda kullanilan servet kavrami ile iktisatta kullanilan
servet kavramlari farklidir. Servet kelimesinin hukuki tanimi ise, bir gercek veya
tizel kisinin belirli bir zamanda sahibi bulundugu para ile ifade olunan butin iktisadi

degerlerin toplamidir.® «

Servet, biriktirilmis gelir olarak, servet artisi igin bir kaynak
vazifesi gormektedir. Bu nedenle gelir ve servet birbirlerine bagh olarak, servetin
dagihmi gelirin  dagilimma gelirin  dagilimi da servetin dagilimina bagh
bulunmaktadir. Boylece gelir dagiliminin aldigi sekil servet dagilimina etki etmekte
ve buradan da iktidarin dagihmina ve Kkisilerin tiketimine ve tasarruflarina

yansimaktadir”.*®

Konumuzu yakindan ilgilendiren Servet kavrami, dogal olarak gelirden
kaynaklanmaktadir. Servet kavrami ¢ogu kez miulkiyet kavrami ile de es anlamli
kullaniimakta, ancak genelde servet iktisadi, mulkiyet ise hukuki bir tanim olarak

nitelendirilmektedir.

Burada s6z konusu edilen milkiyet veya servetin temeli bu agiklamalardan da
anlasilaca@i gibi, gelire dayanmaktadir. Burada Gelir= Tiketim +Tasarruf + - alacak

2.3, Tuncer, “iktisadi Servet Mevhumu™, iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt:22, No.3—4, 1961, 5.93.
13
A.e., 5.93-98
14 Cahit Talas, Ekonomik Sistemler, Ankara, 4. Baski, S Yaylnla_lrl, 1980, s.56.
15 salih Turhan, Vergi Teorisi ve Politikasi, Besinci Baski, Istanbul, Fakilteler Matbaasi, 1993,
s.170.
18 Aksu, a.g.e., 5.69.
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veya bor¢ seklinde de belirtilmektedir. iste burada servet dedigimiz olay gelirin
tiketilmeyip tasarruf edilen kisminin yatirima dénusmesiyle ortaya cikmaktadir.
Bdylece yatirim-servet kavramini belirleyen tasarruflar ise, gelir seviyesine bagli
olmaktadir.

“ister bir 6zel aile biitesi, ister bir isletme ve isterse devlet so6z konusu olsun,
bir iktisadi birimce servet, saglanan gelirlerin belirli bélimlerinin ayni dénemde
tlketim harcamalarinda kullanilmamasi ve karsiliksiz olarak elden gikariimamasi
yoluyla olusturulmaktadir. Ozel aile biitceleri agisindan bakildiginda bu olayin
tasarrufta bulunan ya da tasarruf olusturmaktan baska bir sey olmadig

gorulmektedir.”’

Servet kelimesi aslinda cok c¢esitli anlamlarda kullanildigi igin ¢ok yonli bir
kavramdir. Glndelik konusmalarda kullanilan servet kavrami ile iktisatta kullanilan
servet kavramlari farklidir. Servet kelimesinin hukuki tanimi ise, bir gercek veya
tlizel kisinin belirli bir zamanda sahibi bulundugu para ile ifade olunan butin iktisadi

degerlerin toplamidir.'®

Kapitalist serbest piyasa ekonomisinde servet’in (milkiyet’in) Uc sekilde
ortaya ¢iktigi gortlmektedir. Bunlar da, 6zel milkiyet, musterek milkiyet ve devlet
mulkiyetidir. Burada 6zel kisisel mulkiyet bir gercek kisinin sahip oldugu servetidir.
Miilkiyetin en yaygin bicimi de 6zel kisisel mulkiyettir. Ozel Kisisel veya biraz daha
biyik sekli ile aile mulkiyeti basta ¢ok ortakl sirketlerde genellikle Bati’da
goraldigu gibi, ailelerin biytmesi ve dagiimasiyla tglnci nesilden sonra musterek
mulkiyete donlismektedir. Dolayisiyla ginimuzde 6zellikle cok ortakl sirketlerdeki
milkiyet sekli birlikte veya musterek miulkiyettir. Bu musterek milkiyet 6zellikle
ABD’deki devasa boyutlardaki binlerce hatta milyonlarca kisinin ortak oldugu
sirketlerde ise, artik kamu 6zelligi de tastyan bir mulkiyet sekline dontsmektedir. Bu
sebeple, ¢ok ortakli sirketlerin halka acilmasiyla, hem misterek mdilkiyet, hem de

kamusal bir yapi kazandi§i icin sermaye piyasalarindaki kamu kurullarinca da

7 sait Dilik; Servetin Genis Kitlelere yayilmasi, Ankara, SBF Yayini, Yayin no: 391, 1976, s.10.
8 Turhan, a.g.e., 5.170.
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denetlenmektedir. Devlet milkiyeti ise agirhkh olarak toprak ve madenler yaninda,
vergilerden gelen gelirle olusturulan iktisadi devlet tesekkdlleridir. Ancak

ginumuizde genel egilim devlet milkiyetindeki varliklar 6zellestirilmektedir.

Onun icindir ki, kapitalist piyasa ekonomilerinde esas olan bireysel 6zel
milkiyettir. Dolayisiyla mulkiyet-servet artisi, bireylerin elde ettikleri gelir yaninda
gelirlerin harcanis sekliyle de yakindan ilgilidir. Kisi basina diisen gelir seviyesinin
tasarruf oraninda pozitif etkisi oldugu varsayilmaktadir. Cinki zenginlerin,
gelecekteki tiiketimlerini glvence altina almak igin liks tasarruflara gugleri
yetebilmektedir. Fakirlerde ise daha ¢ok cari tiiketim biyolojik ya da sosyal olarak
minimum seviyesinde olmaktadir. Bu, tim yillarda fakirler icin hi¢ tasarruf olmadigi
anlamina gelmez, cinki fakirler cari gelir dalgalanmalarina karsi kendilerini

korumaya calismaktadir.*®

Bir Ulkede gelir dagihmi dengesiz ise o Ulkedeki yeni olusan servetin timine
yakin bir bolumu yiksek gelirlilerin elinde toplanmasi anlamina gelmektedir. Dlsuk
gelirlilerin yeni servetten alacaklari pay ise cok kiiciik ya da sifirdir.?® Aslinda servet
birikiminin kaynagi gelirdir, ¢cunku gelir dagihmi, servet dagiliminin esasini teskil
etmektedir. Bu nedenle ekonomideki birincil gelir dagilimi biiyuk énem tasimaktadir.
Devletin birincil gelir dagihmindaki adaletsizleri giderebilmek igin ikincil gelir
dagilimina yénelmesi gereklidir ancak ¢dziim olmamaktadir. Bunun icin de servetin
yayginlastirililmasi  politikalarindan ~ 6zellikle  hisse  senedi  sahipliliginin
yayginlastiriimasi gerekmektedir. Bunun icinde ekonomide ilave servetin, yalnizca
tasarruflar vasitasiyla gelirden olustugu unutulmamalidir. Bunun igin 6zellikle orta

sinifin gelirinin artiriimasi gerekmektedir.

Bir Ulkedeki gelir dagilimi tuketimi, tasarruf hacmini ve tiketimin bilesimini

etkilemekte ve gelir dagiliminin veya gelir dagihmindaki bozulmanin derecesinin ve

®Klaus Schmidt-Hebbel, B.Webb, G. Corsetti, “Household Saving in Developing Countries: First
Cross-Country Evidence”, The World Bank Economic Review, Vol.6, No.3, 1992, p.531.
2 Dilik, a.g.e., 5.95.
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nereden kaynaklandiginin bilinmesi gerekmektedir.?* Etkin bir gelir dagilhimi
politikasinin uygulanmasi da bu sekilde mimkundar. Bélisum sorunu yalnizca var
olani paylasmak olarak gorilmemeli, tlkede toplam kaynaklarin dengeli dagiimasi
sonucunda piyasa genislemesinin saglanacagi, ekonomide Uretim potansiyelinin
artacagl unutulmamalidir. Bu agidan gelir dagilimi konusunu her yoniyle ortaya
koyacak nitelikte strekliligi ve Kkarsilastirilabilirligi olan veri ve gostergelere olan

gereksinim devam etmektedir.

1.1.4. Sermaye Birikimi

Nihayet servet, milkiyet kavramlari ile cogu kez yine hem es anlamda
kullanilan hem de karistirilan bir diger bir kavram da sermaye-kapitaldir. Uretim
faktor gelirinden biri olan sermaye, insan tarafindan Uretilmis olan tretim mallarini
temsil etmektedir. Sermaye iktisadi analizde giinlik kullanimdan cok farkli bir
anlama sahiptir. Iktisadi analizde sermaye kavramimin mal bazinda reel bir
blylklugu temsil etmesine karsilik, glnlik kullanimda sermaye kavrami para, tahvil,
hisse senedi gibi mali varliklar bazinda parasal bir buytkligi temsil etmektedir. Bu
sebeple gunlik kullanimda sermaye para, tahvil, hisse senedi gibi mali varliklar,
iktisadi analizde mali sermaye olarak nitelendirilmektedir. Sermayenin (retim

stirecinde elde ettigi gelir, faiz olarak adlandiriimaktadir.??

Oysa servet Kkar, rant, faiz gelirlerinin hepsini kapsamaktadir. Yani servet ile
sermaye-kapital kavramlari her ne kadar es anlamli gibi goriinse de aralarinda ¢ok
fark vardir. Ote yandan giiniimiizde sermayenin tanimi da degismistir. Cunkii
eskiden genelde sermaye ile mutesebbis ayni kategoride incelenirken bugin artik bu
tanimlar da cok farklidir. Ornegin bugiin cok ortakli bir anonim sirkette sermaye

sahibi hissedarlarin aldiklari gelir, kar geliridir, faiz geliri degildir. Glinimuzde faiz

21 Yesim Kustepeli ve Umut Halag , “Tiirkiye’de Genel Gelir Dagiliminin Analizi ve lyilestirilmesi”,
Dokuz Eyliil Universitesi, (Cevirimici) www.nuveforum.net/attachments/4174d1214325568-gelir-
sbe-pdf, 25 Mayis 2010, s.18.

22 Erdal M. Unsal, Makro iktisada Giris, Ankara, Siyasal Kitabevi, 2004, s.8.
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geliri kredi-borglanma isleminde ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum genellikle de

bankalardan alinan kredilerde gozlemlenmektedir.

Piyasalari ve 6zellikle de Menkul Kiymetler Borsalari, bankalarin kredi —borg
iliskisinin olusturdugu faiz geliri yerine hisse senedi ile bunu kar gelir grubuna
donustirmustar. Yani diger bir ifade ile Menkul kiymetler borsasi isletmelere kredi
saglarken bankalarin rakibi olmus ve isletmelere sagladigi kredi islemi ile faiz geliri
yerine Kkar gelirini ikame etmistir. Bu durum ise glnumiz ekonomilerinde ¢ok

onemli bir degisime ve gelisime yol agmistir.

1.2. Gelir ve Servetin Olusumu ve Yayginlastirilmasi

Ekonomi, Uretime katilan Uretim faktorleri ile faktor gelirleri arasindaki
dengeli bir iliskidir. Sonucta faktor gelirleri, Ucret, kar, faiz ve rant olarak ortaya
citkmakta, bu faktorler gelir kalemlerini olusturmaktadir. Bu gelir gruplari, kemiyet
ve keyfiyet bakimindan dlkelerin gelismislik dizeyine goére de farkliliklar
gostermektedir. Ayrica gelir gruplarinin hem yapilari hem de islevleri de bir degisim
icindedir. Kaldi ki bu degisim ulkelerin sosyal devlet veya refah devleti anlayisi
acisindan da farkliliklar gostermektedir. Bu durum ise, ister istemez ekonomik ve
sosyal yapinin dizenlenmesinde etkili olmaktadir. Bdylece basta ABD ve Kita
Avrupa’sinda gelirler politikalar ve uygulamalari farkhdir. Gergi kiresellesme ile
bitlin dinya tek modele dogru siriklense de bugiline kadar ki gelisimin farklihg

kendini gdstermektedir.

Ancak temelde gelirin olusumu serveti ve servetin kullanimi da tekrar
gelirlerin olusumunu ve yeniden gelir farkliliklarinin olusmasina yol agmaktadir. Bu
farklihklarin belirtilmesine yonelik olan gelir dagihmi, bir ekonomide belli bir
donemde yaratilan gelirin Kisiler, toplumsal gruplar ve dretim faktorleri arasinda

boélusilmesini ifade etmektedir.
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Gelir dagilimi arastirmalari, istatistikleri, icinde yasanilan toplumun sosyal ve
politik yapisini anlama ve aciklama imkani vermektedir. Gelir dagilimi, gelir
esitsizlikleri ile sosyal ve ekonomik kurumlar arasinda nasil bir iliski oldugunu,
zengin ve yoksul arasindaki gelir farklihginin zaman igindeki degisimini, gelir
esitsizligindeki degisikliklerin servet, sermaye birikimi ve blyime Gzerindeki
etkilerini ve kaynak dagilimini ortaya koymaktadir. Gelir dagilimi politikasinin en
onemli amaci sadece gelirin arastirilmasi degil, ayni zamanda milli geliri meydana
getiren Uretim faaliyeti igindeki sosyal iliskilerin ve bolusim iliskilerinin

bilinmesidir. Gelir dagilimiyla ilgili yaklasimlar iki ana grupta incelenmektedir:

1.2.1. Fonksiyonel Gelir Dagilimi

Fonksiyonel gelir dagihmi, Gretim slrecinde ortaya ¢ikan gelirin, Gretim
faktorleri ve sosyo-ekonomik gruplar arasindaki dagilimini gosteren bir yaklasimdir.
Ayrica cesitli Gretim faktorlerinin milli gelirden aldiklari paylari da inceleyen bir
kavram olan fonksiyonel gelir dagilimi, milli gelir icindeki Ucret, faiz, rant ve kar

paylari hakkinda bilgi vermesi acisindan da baska bir 6neme sahiptir.

Gelirin faktorel dagihmi olarak da adlandirilan bu yaklasimda, gelirin nasil
dagitilacagina karar veren mekanizmayi Uretim faktorlerinin arz ve talep yapisi ve
piyasada belirlenen fiyatlari olusturmaktadir. Her bir Uretim faktoru Gretimdeki
marjinal verimlilikleri gercevesinde Uretimden pay alacak, dolayisiyla Gretim
teknolojisi ve teknigi dretim faktorlerinin  gelirden alacaklari payr da

belirlenecektir.?®

Fonksiyonel gelir dagihminda, tlke icinde yaratilan milli gelirin, dort temel
Uretim faktord olan isgicul, sermaye, mitesebbis ve toprak sahipleri arasinda nasil
bolusuldigu gosterilmektedir. Bu bollisimde, Gretimin ne kadarinin emek sahiplerine
licret, sermayedarlara faiz, toprak sahiplerine rant olarak dagitildigi ve ne kadarinin

mitesebbislere kar olarak kaldigi incelenmektedir.

2% Omer Faruk Colak, iktisada Giris, Ankara, Gazi Kitabevi, 2007, s.47.
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Fonksiyonel gelir dagilimini, gelirin emek gelirleri ile emek disi gelirler
arasindaki bolusimi olarak nitelendiren baska bir tanimlamada; Gretim sireci
sonucunda ortaya cikan gelirin Gretim faktorleri ve sosyo-ekonomik gruplar
arasindaki bolusimin 6nem tasidigi belirtilmektedir. Gelirin fonksiyonel dagilimi,
bir Ulkenin gelismislik seviyesi hakkinda da bilgi vermesi bakimindan dnemlidir.
Gelismis ulke ekonomileri incelendiginde, kalkinmalarinin baslangi¢ dénemlerinde
tarim kesimi milli gelirden en yuksek payi alirken, gelisme diizeyi yikseldikge,
iicretlilerin payinin arttigi gériilmektedir.?* Yani gelismis ilkelerde hem calisan
nifus iginde Ucret ve maagsla calisanlarin orani, hem de milli gelir igindeki paylar
cok yuksektir. Bu nedenle toplumda siyasi, iktisadi ve sosyal dengelerin
korunmasinda bu ¢ogunlugun dikkate alinmasi, hem siyasi demokrasi hem de iktisadi

demokrasinin gelismesi i¢in gereklidir.

Gelismis ulkeler kalkinmalarinin ilk asamalarinda tarim hammaddeli
urinlerde uzmanlastiklari icin tarim kesimi milli gelirden yuksek pay almaktadir.
Kalkinmalarinin sonraki asamalarinda beseri sermaye kavraminin 6neminin de
artmasiyla tcretli kesimin milli gelirden aldigi pay artmaktadir. Zaten bu nedenledir
ki bu Ulkelerde tabana yayilan bir milli gelir vardir ve tcretli kesime daha ¢ok gelir
aktarildigindan gelir dagihmi gelismekte olan ulkelere nispeten daha dizguln
olusmustur. Gelismis Ulkelerde emek gelirlerinin milli gelir icindeki pay! %70'e
kadar cikarken, gelismekte olan ulkelerde %30 gibi dustk bir diizeyde
bulunmaktadir. Ornegin ABD'de kisisel gelirlerin icindeki iicret ve maas gelirlerinin

payl %75'in tizerindedir.?

Gelismekte olan Ulkeler, ekonomik yapilari itibariyle diisik katma degerli
drlnler Gretmektedir. Bu Uriinler genellikle tarim hammaddeli Grtnler olabilirken, ara
mal niteligindeki yan sanayi Urlinleri de olabilmektedir. Emek faktéri olan cretli
kesim dolayisiyla bu Ulkeler icin de 6nem teskil etmektedir. Ancak gerek kaynak

yetersizligi, gerekse yatirima yonlendirilebilecek tasarruflar az oldugundan cok fazla

2 ibrahim Yumusak, Mahmut Bilen, “Gelir Dagilimi-Beseri Sermaye iliskisi ve Turkiye Uzerine Bir
Degerlendirme”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilgiler Dergisi, Sayi.1, 2002, s.79.
B Age.,s.79.
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yatirim yapilamamakta, bu yiizden de issizlik yogun olarak goriilmektedir. issizlik
alim guci zorlugu yaratmakta bu zincirleme bir etki yaratarak toplam talebi dusik
gelirli ticretli kesim kolundan diistirmektedir. issiz kesim yiiksek issizlik kosullari
altinda kayit disi calismaya razi olmakta, bu nedenle de disuk (cretle, sosyal

glivencesiz olarak uretim yapmaktadir.

Burada gorulecegi gibi, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde calisan isci
kesiminin gelirlerinin  dustklugi gelirinin  tamaminin tuketime gitmesine yol
agmaktadir. Ote yandan isci kesiminin milli gelir icindeki pay! da distiktiir. Oysa
gelismis Ulkelerde ¢alisan isci kesimin hem milli gelir icindeki payi yuksek hem de
az da olsa sermaye piyasalarindan hisse senedi alimi yapabilecek gictedir. Hatta
ABD bu isi 1900’lerin basinda Halk Kapitalizmine dénustirecek disiincelerden
hareketle galisanlarin da hisse senedi alabilmelerini tesvik icin hisse senedi fiyatini

bir dolar olarak belirlemistir.
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Tablo 1: Tarkiye’nin Fonksiyonel Gelir Dagilimi (1968-1994)

Siilevman Ozmucur'un Adil Temel ve Mehmert Ali
Hesaplamalan Kelleci Hesaplamalan
Yiullar |Tarmmm | Tarmm | Tarmm | Tarmm | Maas ve | Kar,
Paw1 Dasa s Ucretler| Faiz,
Maas ve | Diger Rant
TUecretler (%0)
Pay1
(%)

1968 41.1 26.3 204 - - -

1973 331 30.4 335 - - -

1978 30,3 302 36.6 - - -
1983 20,1 226 55.1 21 .84 21.74 5642
1984 20,0 20.4 57.1 22 18 1904 5843
1985 18.4 20.4 58.5 2092 17.26 6182
1986 199 234 55.0 20.81 17.02 6216
1987 18.2 26.8 53.1 18 81 2026 G0 .93
1988 17.6 243 56.3 18 84 2091 G0 95
1989 17.6 24.6 56.5 17.87 24 B6 5727
1990 18.1 30.2 495 18.78 2891 5231
1991 155 34.6 47.6 16.13 3549 48 37
1992 15.0 34.4 482 15.65 34 82 40 54
1993 14 8 328 50.1 15 87 3557 49 76
1904 159 251 57.6 159 2538 5872

Kaynak: ibrahim Giran Yumusak, Mahmut Bilen, “Gelir Dagilimi — Beseri Sermaye iligkisi ve
Tirkiye Uzerine Bir Degerlendirme”, http://iibf.kou.edu.tr/iktisat/iyumusak/gelda.doc.
(Cevrimici)24 Mart 2010

Fonksiyonel gelir dagilimi igin drnek gosterge olarak ele alinan Tablo 1
Turkiye’den verilmistir. Maalesef bdyle bir gostergeyi 1994’e kadar uzatabilme
konusunda sikinti ¢ekilmistir. Cunki fonksiyonel gelir dagilimi ¢alismalarinda,
sadece Turkiye’de degil tim uluslararasi kuruluslarda da bir gevseme oldugu

g6zlemlenmektedir.

Gerci gelir dagihmi analizlerinde Fonksiyonel gelir dagihmi yerine daha
ziyade hane halki ve kisisel gelir dagilimi %20’ lik dilimlerin kullaniimasi revagta ise
de yine bu dagilimin esasi fonksiyonel gelir dagilimi kaynakli oldugu da

unutulmamalidir.
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Tablo 1’de goruldigu gibi Turkiye’de yukarida bahsedilen fonksiyonel gelir
dagilimi esitsizligine sahne oldugu acikca gorilmektedir. Tablo’da gérinen sudur ki;
yillar itibariyle tarimin milli gelirden aldi§i pay dusmustir. 24 Ocak kararlari sonrasi
tarimin milli gelirden aldigi pay bilingli olarak bir hiikiimet politikasi seklinde
disurilmastiir.1973-1991 arasindaki farka bakildiginda tarimin milli gelirden aldig
payin kisa bir slre zarfi icerisinde yariya disuruldiguni gorebilmekteyiz. Tarim disl
faiz-kar-rant gelirleri dl¢imun basladigi 1968 yilindan itibaren dizenli olarak bir
artis yakalamis, 90’11 yillarin baginda %47.6’ya dismus ve nihayet 1994 yilinda milli
gelirin %57.6’sini olusturmustur. Maas ve Ucretler bu yil aralii icinde oldukca
istikrarsiz bir degisim izlemis 1991 yilinda %35.49 oraninda bir paya sahipken
1994°de yasanan ekonomik kriz ile tekrar %25.38’e dismustir. Tablo 1’de,
fonksiyonel gelir dagilimi Olcimunin basladi§i yildan bu yana faiz-kar-rant
gelirlerinin -~ milli ~ gelirin %60’ ina  yaklasan bir kismina sahip oldugu
gorilmektedir.1990’larin basindaki dustis disinda yaklasik 30 yillik stre zarfinda
yapilan olcumlere gore faiz-kar-rant kesiminin milli gelirden aldigi pay ¢ok
degisiklik gostermemistir. Tiirkiye istatistik Kurumu’nun (TUIK) 2002 yilindaki
Olctimine gore Ucretli kesimin gelirleri %38.75 diizeyinde olmasina ragmen, bu oran

gelismis ulkeler 6lguslne yaklasamamaktadir.

1.2.2. Kisisel Gelir Dagilimi

Gelir dagilimindaki ikinci 6l¢tim sekli ise, kisisel gelir dagilimidir. Kisisel
gelir dagilimi, toplam gelirin toplumu meydana getiren bireyler, aileler ve gruplar
arasindaki dagihmini ifade etmektedir. Kisisel gelir dagiliminda gelirin fertler ya da
haneler arasindaki dagilimi 6n plandadir. Kisiler veya hane halklari arasindaki gelir
dagihmmin ve farkhiliklarinin zaman igindeki degisiminin ekonomik ve sosyal
yansimalari biydk bir 6nem tasimaktadir. Bu durum bir yandan servet birikimi ve
dagihmini etkileyerek iktisadi blyime, kaynak dagilimi gibi ekonomik yansimalari
yaninda, 6te yandan da es anli olarak toplumun sosyal sorunlarina yansimalarini da
gostermektedir. Bu gostergeler sozl edilen kisisel gelir dagilimi gostergeleri yoluyla

Olculur. Ancak Turkiye’de gelir dagilimi arastirmalarinda 6rnekleme yontemi
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kullanilarak hesaplanmaktadir. Oysa bu konuda 6rnekleme yontemi yerine gelismis
tlkelerde kullanilan etkin gelir beyannamelerine dayanan verilerin kullaniimasi daha

yerinde olacaktir.

Istatistiki yetersizlikler sebebiyle dogrudan kisisel yani her bir kisinin gelirine
ve bunun dagihmina ulasilamamasi 6rnekleme ile hane halki seklinde ele alinmasina
yol agmustir. Ekonomik esitsizliklerin oldukga iyi bir gostergesi olan kisisel gelir
dagihminda amag¢ hane halklari arasindaki gelir esitsizliklerinin belirlenmesidir.
Kisisel gelir dagilimi bireysel ve statiktir. Ancak etkin gelir beyannamelerine
Tirkiye’de de gecilmesi daha dinamik bir yapi olusumu anlamina gelmektedir.
Kisisel gelir dagihminda gelir esitsizlikleri, fertlerin ya da hanelerin gelirlerinin
blyulklugiune gore belirlenmektedir. Hane ya da Kkisisel gelirin dagilimi, gelir
blyukligu disinda gelirin turiine, sosyo-ekonomik gruplara, mesleklere, sektorlere,
bolgelere, yas ve cinsiyete, egitim durumlarina vb. gore siniflandiriimaktadir. Kisisel
gelir dagilimi arastirmalarinin, bir Glkede belirli bir surede yaratilan tim gelirin
haneler veya kisiler arasinda nasil béltstldiginin ortaya konulmasi, hanelerin
sosyal ve ekonomik yapilarinda zaman icinde meydana gelen degisikliklerin

belirlenmesi agisindan 6nemli ¢alismalar olma 6zelligi de bulunmaktadir.

Hane halki gelir dagilimi arastirmalari, belirli bir stirede yaratilan gelirin,
haneler veya kisiler arasinda nasil boélustldiginin ortaya konulmasi, hanelerin
sosyal ve ekonomik yapisinda zaman icerisinde meydana gelen degisikliklerin
belirlenmesinde kullanilan 6nemli bir kaynaktir. Kisisel gelir dagiliminda bireylerin
veya tuketici birimlerin belirli bir stre boyunca elde ettikleri gelir miktarlari g6z
onunde tutuldugunda, kisisel gelir dagilimi bireyler arasi gelir esitsizlikleri
arastirmalarinda kullanilan bir kavramdir.?

Kisisel gelir dagiliminda gelirin nasil elde edildigi analize dahil
edilmemektedir. Ekonomi literaturiinde genel olarak kisisel gelir dagilimi daha

yaygin kullanilan bir yaklasim olmustur. Fonksiyonel gelir dagilimi daha sinif

%6 Coskun Can Aktan, Yoksullukla Miicadele Stratejileri, Ankara, Hak-is Konfederasyonu
Yayinlari, 2002 s.2.
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temelli analizlerde kullanilirken, Kkisisel gelir dagilimi bir ekonominin kiresel
performansini  6lgcmek igcin  ve uluslararast  Kkarsilastirmalarda  siklikla
kullaniimaktadir. Ayrica kisisel gelir dagihmi, gelir dagihimi esitsizliklerinin
kaynaklarini arastirma amagli olarak da kullaniimaktadir. Kisisel ve hane halki gelir
dagilimi degerlendirmeleri genelde milli gelirden en ¢ok pay alanlardan en az pay

alanlara dogru % 20’lik dilimler halinde 6lculerek yapilir.

Tablo 2: Turkiye’de Kisisel-Hane Halki Gelir Dagilimi Arastirma Sonuglari

1963 | 1968 | 1973 | 1986 | 1987 | 1994 | 2002 | 2006 | 2007
TOPLAM 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0
Birinci % 20 4.5 3.0 3.5 3.9 5.2 4.9 53 5.1 5.8
ikinci % 20 8.5 7.0 8.0 8.4 9.6 8.6 9.8 9.9 10.6
Uglincii % 20 115 | 100 | 125 | 126 | 141 | 126 | 140 | 148 | 152
Dérdinct %20 185 | 200 | 195 | 19.2 | 21.2 | 19.0 | 20.8 | 21.9 | 215
Besinci %20 57.0 | 60.0 | 56.5 | 559 | 499 | 549 | 50.1 | 484 | 46.9
GINI KATSAYISI | 055 | 0.56 | 0.51 | 0.46 | 043 | 0.49 | 0.44 | 0.43 | 0.41

Kaynak:(1) 1963-2002 Zafer Yikseler, “Hanehalki Bliitce Anketi:Gelir Dagilimi ve Tiketim ve
Tiketim Harcamalarina iliskin Sonuglarin Degerlendirilmesi,” Aralik, 2003, (Cevrimigi)
http://www.tek.org.tr, 25 Mayis 2010
(2) 2006-2007 TUIK, Gelir ve Yasam kosullari Arastirmasi sonuclari 2006-2007, say!:
221, Aralik, 2009.

Tablo 2’den de goruldugi gibi, 2007 yilinda Turkiye’de niifusun en zengin
%20’si gelirin %46.9’unu, en yoksul %20’lik kesim ise %b5.8’ine sahiptir. Ote
yandan bir mukayese olusturmasi bakimindan mesela Brezilya’da niifusun, en zengin
%20’lik kesimi, milli gelirin %68’ine sahipken, en yoksul %20’lik kesim de gelirin
%?2’sine sahiptir. ABD’de ise nufusun en zengin %20°si, milli gelirin %42’sine, en
yoksul %20’lik kesimde milli gelirin %5’ ine sahiptir. (Tablo 5) Avrupa tlkelerindeki
durum ise, sosyal devlet anlayisini giidenlerde orta sinif daha gelismis ve en alt ile en

ust sinif arasindaki gelir farklihgr 10 katin Gstline cikmamaktadir.

21


http://www.tek.org.tr

Sonug olarak, %20’lik dilimler seklinde 5 grup agisindan milli gelirden
aldiklar1 paylarin mukayesesi sermaye piyasasi analizleri icin de gerekmektedir.
Ozellikle en alt gelir grubu ile en tist %20’lik dilim arasinda bulunan ikinci, tigiincii
ve dordincu %20’lik kesimler bir yerde orta sinif olarak da adlandirilan tasarruf
edebilen kesimdir. Bu orta sinif hem ekonomik blyumenin hem de toplumda sosyal
dengenin dinamik unsuru ve gostergesidir. Bu gruplar arasindaki dagilimin derecesi,
tasarruflar ve sermaye piyasasini besleyen kaynaklar agisindan yorumlar yap i1imasini
saglamaktadir. Bu tir yorumlar da, daha ziyade toplumda tasarruf imkani olanlarin
oranlarini géstermede ve sermaye piyasasinin motoru olan hisse senedi alimi satimi
islemlerinin hacmini bilmede 6nemli bir gostergedir. Zaten servet kavrami da makro
ekonomik dlglimler yerine, yani fonksiyonel dagilimdan ziyade, giinimiizde 6zellikle
toplumda degisimin ve gelisimin dinamik unsuru olan orta sinif politikasinin ayirici
ozelligi olan gelir ve servetin genis kitlelere yayilmasi politikalarinda artik bireysel

acidan servet ve gelir kavrami ve 6lcumi seklinde kullaniimaktadir.

Turkiye’de gelir dagiliminin gerek fonksiyonlarina gore gerekse Kisilere
(veya hane halklarina) gore adil dagildigini séylemek mumkin degildir. Bu tespiti
yani adil dagihm amacini gerceklestirirken, diger amaclarla da uyumu
gerekmektedir. Ancak sosyal ve ekonomik dengelerin olusturulmasinda her iki yone
de hizmet veren birbirleri ile catismayan amag tespiti hem ¢ok hassas ve hem de ¢ok
onemlidir. iste bu hassas konularin basinda da gelir ve servetin yayginlastiriimasi
gelmektedir. Servetin yayginlastiriimasi ile orta sinifin ve demokrasinin vazgecilmez
dinamizmini veren, toplumu degisime ve gelisime tasiyarak, kitlelere 6zgurlik, gelir,
glivence, itibar ve gelir getiren bu amacin, ekonomik amacla da uyumu mutlaka
saglanmahdir. Ekonominin 6ngdrdiigu piyasa mekanizmasi ve yetismis bir yonetici
simgesinin devamini saglayan yapilarin olusturuldugu ve bunun da sermaye
piyasasinin ¢ogulcu bir yapi icerinde halk kapitalizmi olarak da ifade edildigi bilinen
bir gercektir. 20. yizyil’in baslarinda Amerikan ekonomik modelini blyuk bir stiper
gic konumuna getiren de bu modeldir. Ancak bu modelin bugin ABD’de tekrar bir
tekelci yapiya donismesi de ilgi cekici bir konudur. Bu noktaya neden ve nasil
gelindigi de ayrica arastirma konusu niteligindedir. Bugiin ABD ekonomisinde

ortaya c¢ikan krizin nedeninin bu tekellesmenin dogurdugu ekonomik ve sosyal
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amagclarda ortaya cikan catismalar oldugu konusu tartisilmaktadir. ABD baskani
Obama, zengin kesimin karsi koymalari sonucu bugiine kadar ¢ikarilamayan saglik

reformunu yasalastirmasi bu ¢catismanin bir isareti olarak gorilmektedir.

Buradan hareketle ABD’nin deneyiminden de ders alarak, ekonomik ve
sosyal amaglarin uyumlu bir model icinde uygulanmasi esas olmahdir. Turkiye,
Ozellikle 1980’lerden sonra suratli ve tartisilir bir 0zellestirme streci yasamistir.
Buglin gelinen noktada Turkiye’de orta sinifin giderek eridigi ama dolar
milyarderlerindeki gorulen artisin ve gelir dagihmindaki dengesizligin giderek
siddetlendigi gorilmektedir. Bu durum, 2008 kiresel kriz sonrasi Forbes dergisinin
en zenginler listesinde Turkiye’den 13 yeni isim listeye girmesi ve Turk milyarder
sayisinin 35’ ¢ikmasiyla dogrulanmaktadir.’” Ozellikle 1980 sonrasi liberal piyasa
ekonomisi modeli i¢inde, Turkiye’nin ekonomik kalkinmanin daha hemen baslarinda
iken bir tekellesme ve c¢atisma slrecine dogru suriiklenmesi dikkatlice
degerlendirmelidir.

1.3. Gelirin ve Servetin Yayginlasmasinin Gerekgeleri

1.3.1 Sosyo-Politik Gerekgeler

Toplumda uygulanan ekonomik politikalar tekellesmelere, tekellerin
iktidarina ve dolayisiyla da sosyal, ekonomik ve hatta politik sorunlara yol
acmamalidir. Bunun icin de 6nce toplumda politik olarak tekellerin iktidari yerine
demokrasinin giclendirilmesi, sosyal ve ekonomik sistemin istikrari saglanmahdir.
Gunimizde servet ayrica, amaglari ve fonksiyonlari agisindan da gelisime ve
degisime ugramistir. Servetin bilinen bes 6nemli fonksiyonu? yani, iktidar, 6zgirluk,
glvenlik, itibar ve nihayet gelir getirme fonksiyonlari da biyik bir degisim ve
gelisim yasamistir. Bu ylzden bugin artik servet sahibi olmaksizin servetin

fonksiyonlarindan istifade eden genis bir kitle olusmustur. Ayrica ekonomide de

27 «Dolar milyarderleri listesinde 35 Tirk,” NTV-MSNBC, 7 Mart 2008 Cuma, (Cevrimici)
http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/438147.asp , 23 Nisan 2010.
28 Daha fazla bilgi icin bakiniz; Aksu; a.g.e., 5.100-124
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servetten bagimsiz ancak servetin fonksiyonlarindan yararlanan yeni bir profesyonel

yonetici sinif da ortaya ¢cikmistir.

Toplumda, 6ncelikle gelir ve servetin yayginlastiriimasina bagh olarak genis
bir orta sinif ve buna dayali katilimci demokrasi politik, ekonomik ve sosyal bir
amagc veya diger bir deyisle kisisel 6zgurlik, guvenlik, adalet ve refah igin bir arag
olmahidir. Bir toplumda her seyden 6nce, gelir ve servet sahibi olan kisilerin ¢coklugu
yani orta sinifin gicli olusu, kisilerde hem vatandaslik hem de demokrasi bilincini

gelistirece@i unutulmamalidir.

Ote yandan toplumda Kkisiler arasindaki firsat esitligi de cok onemlidir,
Bdylece 06zglrliklerin 6ni acthp toplumsal baris saglanmalidir. Dolayisiyla
ekonomide kaynak dagiliminda rasyonellikten, tasarruflarin arttiriimasina kadar olan
diger hususlar, gelir ve servet dagihminda politik, sosyal, ekonomik ve Kkisisel
dengenin saglanmasini getirmektedir. Zira bir toplum, gok fakirlerle ¢cok zenginler
arasinda kalmissa duraganlasir ve geliseme gdsterememektedir. Gergekten her iki
grupta dinamizmi degil duraganligi sembolize etmektedir. Toplumda dinamizmin,
gelisme ve degismenin 6zlemini orta siniftakiler duyup ve yasamaktadir. Bu nedenle
bir toplum; en alttaki yoksullar ile en Ustteki zenginlerden olusmamalidir. Bu iki
kutup, toplumda catismanin kaynagi olmaktadir. Bu ylzden, demokrasi igin
toplumda mutlaka orta sinifa, orta sinif icinde katilimci ¢ogulcu demokrasiye ihtiyag

vardir.

Bu amaclarla uygulanacak tretim ve dagilim politikalarinin temel hedefinin,
toplumda gelir ve servetin mutlak anlamda esit dagitilmasi olmayip, bireyler
arasindaki statti, beceri vb. farkliliklari gozetecek sekilde rasyonel bir dagilimin
saglanmasi olmalidir. Bu rasyonel dagihm, toplumsal barisi, firsat esitligini, bireysel
Ozgurluga saglayacak ve karar alma mekanizmasiyla toplumsal katilimi
gerceklestirecek sekilde dengeli ve adil olmahdir. Ayrica bu dagihm, piyasa
ekonomilerinin temel islevlerinden olan rekabet ile ¢alisma ve basari ilkelerinin
gerceklesmesini saglayacak oOl¢lide esitsizligi icermelidir. Sonug olarak bu dagihm,

mutlak anlamda esit olmayan ancak adil ve rasyonel bir dagilim olmalidir.

24



S6z konusu Uretim ve dagilim politikalarinin amag ve gerekgeleri, gelir ve
servetin  yayginlastiritimasinin -~ politik, sosyal ve ekonomik gerekgelerden
kaynaklandi§i bilinmelidir. Bu gerekceler birbirlerinden badimsiz da degildirler.
Yani sistemin bir bitin olarak carklarinin birbirlerini tamamlayarak hareket etmesi
ve bir denge ve ahengin olusmasi sarttir. Politik, sosyal ve ekonomik olaylarin
esasinda, odak noktasini insan olusturmaktadir. Bu bahsedilen politik, sosyal ve
ekonomik olaylarin amaci da ister istemez insanla iliskilidir. Boyle olunca her seyin
basi, esasi olan insanlarin oncelikle 6zgir olmasi, iyi bir egitim almasi, sosyal
glvence icinde olmasi ve nihayet bir gelir ve servet sahibi olmasi durumu olarak éne

citkmaktadir.

Insanlarin bireysel 6zgirliiklerinin basinda bir gelire veya servete sahip
olmasi gelmektedir. Yeterli gelir ve servet sahibi olmayan bireyler ekonomik, siyasi

ve sosyal 6zgurltkleri kullanma olanagindan yoksun kalmaktadir.

“iktisadi alanda zayif ve tabi durumda olan genis halk tabakalarinin yasamak
icin zaruri olan ihtiyaglar yerine getirilmedikce; milyonlarca insan, ¢alistigi
ve calismaya amade oldugu halde, insan gibi yasama sartlarina sahip
olmadikca, Amerikan ve Fransiz insan Haklari Beyannamelerinden bu yana

demokratik hayatta bayrak haline gelmis olan klasik hirriyetler kagit

iistiinde kalmaya mahkdmdur.”?®

Yukarida s0zii edilen zaruri ihtiyaglarin karsilanmasi igin uygun ortamin
yaratilmasi “sosyal devlet”in gorevleri arasinda sayilmaktadir. Bu ortam ise
calisabilecek  durumda olanlarin  calisma  dzglrluginden  yararlanmasini
gerektirmektedir. Calisma ve sozlesme 6zgurliigi 1789 Evrensel insan Haklari
Bildirgesinde ve Dinyanin bircok Ulkesiyle birlikte Tirkiye Cumhuriyeti

Anayasasinda yer almaktadir.

2 Ayferi Goze, Sosyal Devlet Sistemi, istanbul, Fakiilteler Matbaasi, i.U.H.F. Yayinlari, No:488,
1976, s.111.
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Ancak kapitalizmin baslangic yillari gostermistir ki serbest sozlesme
6zgurlugi zaman icinde gugcsizin gucli tarafindan ezilmesine yol agmistir. Bireyler
icin temel hak ve ozgurlukler arasinda sayilan calisma ve sdzlesme 6zglrlGgindn
yasama gegcirilebilmesi igin bireyin giinlik kazanciyla geginmek zorunda olmamasi

yani belli 6lctlerde servet ve milkiyete sahip olmasi gerek mektedir.

Calisma ve sozlesme 6zgurlugi yaninda egitim ve dgretim hakki, saglikli bir
cercevede yasama hakki, bilim ve sanat 6zgurlligu, seyahat 6zglrligu vb. hak ve
Ozgurltklerin tamami bireylerin yeterli bir servet ve milkiyete sahip olmasiyla
yasama gecirilebilmektedir. Sonu¢ olarak, temel olarak ve 6zgirliklerin
kullanilabilmesi yoluyla bireyin gercek anlamda 6zgir olmasinin saglanmasi,

mulkiyet ve servetin yayginlastiriimasinin bir baska gerekcesi olmaktadir.

Bu konumdaki kisilerin coklugu toplumdaki yerini belirlerken, toplumdaki
baski gruplarini da belirlemektedir. Bunlarin devlet ve diger tekellesmeler karsisinda
bir baski grubu olarak ortaya ¢ikabilmeleri, kisilerin ya da gruplarin sahip olduklar
egitim, ekonomik gi¢ ya da 6rgutlulik dizeyine baghdir. Meslek érgutlenmelerinin
o6nemli boyutlara ulastigi ginimdazin gelismis bati toplumlari disinda, ekonomik
giic, baski grubu olmada hala 6nemini sirdirmektedir. Ozellikle az gelismis ya da
gelismekte olan Ulkelerde baski grubu olmanin temelinde kisilerin egitimi degil
ekonomik glgleri yatmaktadir. Bu nedenle gelir ve servet dagiliminin bozuk oldugu
toplumlarda yonetimler, genellikle dar bir grup ya da sinifin c¢ikarlarini
gOzetmektedir. Toplumun daha genis kesiminin yonetimlerde sz sahibi olmasi yani
cogulcu demokrasinin iglerlik kazanabilmesi icin  milkiyet ve servetin
yayginlastiriimasi sarttir. Bu bir yerde, siyasal demokrasinin gelisimi icin, 6ncelikle
ekonomide iktisadi demokrasinin (yani servetin hisse senetleri seklinde halka

yayginlastiritimasinin) gelismesi gerektigi anlamini tasimaktadir.

Toplumda dengeli bir gelir ve servet dagilimi toplumsal barisin saglanmasi ve
korunmasina hizmet edecektir. Ozellikle toplumda dengeli gelir ve servet dagilimi,
ayni zamanda bitn bireylerin servet ve servet gelirlerine kavusmasini saglayacak ve

boylece milkiyet topluma mal edilecektir. Bdylece milkiyet ve servet dismanligi
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seklinde rasyonellikten uzak, catismaci davranislar olabildigince engellenecektir.
Herkes payi oraninda toplumsal midilkiyetin sahibi olacak dolayisiyla milkiyet ve

servet nedeniyle insanlarin birbirini somirmesi olabildigince engellenmektedir.

Mulkiyetin topluma mal edilmesi amaciyla mialkiyet ve servetin
yayginlastiriimasi, bir anlamda herkesin kapitalist oldugu “halk kapitalizmi”, “halk
sektort”, “kapitalizm ve sosyalizm arasinda tgunci yol”, “sinifsiz bir toplum
dizeninin gerceklestirilmesi”, “demokratik temel ilkelerin devlet 6ncesi alana
yayilmasi” gibi ifadelerle aciklanmaktadir.*°

Toplumda kisilere saglanan 6zgurligu destekleyecek en onemli unsur da
egitimdir. Bu egitim kisilere daha baslangic sartlarinda esitlie yakin bicimde
herkese verilmelidir. Yani baslangic sartlarinda herkese egitim esitliginin verilmesi
politik, ekonomik ve sosyal amaclarin yerine getirilmesinde en 6nemli etkendir.
Gunku gelir ve servet dagihminda denge saglandigi 6lgtde kisiler arasinda baslangig
kosullarinda esitlik saglanmaktadir. Bu ise bireyleri daha basarili olma yolunda
motive edecek ve basarl da rekabetin islemesini saglamaktadir. ABD’de gelisen
stiregte ortaya cikan servetin, blyuk anonim sirket yoneticilerinin (servetten bagimsiz
ancak en iyi egitimli profesyonel yoneticilerin) eline gecmesi ise buna guzel bir

ornek olusturmaktadir.

Ozellikle kalkinma cabasinda olan ilkelerin, bu hedeflerine ulasmasi her
seyden once yeterli niteliklerle donatilmis insan glclnun varligina baghdir. Bu ise
egitim ve saghk gibi insana yapilan yatirimlarin yapilmasini gerektigini
gostermektedir. Oysa gelir ve servet dagiliminin bozuk oldugu bir toplumda
bireylerin egitim ve saglik harcamalarinda bulunmalar guclesmektedir.

* Dilik, a.g.e., 5.141.
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1.3.2 Ekonomik Gerekgeler

Buraya kadar genelde hep sosyal agirlikh hususlar belirtilmistir. Oysa sosyal
sartlarin olusmasi i¢in ekonomik durumun da gelismesi gerekmektedir ¢tinkd bu iki
unsur birbirini desteklemelidir. Olayin diger ylzl de, piyasa ekonomisinin isleyisi,
blyumesi ve sermaye birikiminin gergeklestirilmesine baglidir. Sermaye birikiminin
saglanmasinda tasarruf ve yatirimlarin 6nemi blyuktir. Genelde tasarrufun sadece
girisimci sinif tarafindan yapildigi, is¢i ve rant geliri elde edenlerin hi¢ tasarruf
yapmadigi varsayimindan hareket ederek, sermaye birikiminin tek kaynaginin kar
oldugu soylenmektedir. Oysa gunimizde ne girisimci sinifin gelirinin tamamini
tasarruf ettigi ne de emek geliri ile calisanlarin gelirinin tamamini tiiketimine ayirdig

savunulmamaktadir.

Yine genelde yuksek gelirli gruplardan distk gelirli gruplara yapilacak
transferlerin ekonomide toplam tasarruf duzeyini dustrecegi gorusiyle dagihm
politikalarinin ekonomik gelismeyi engelleyecedi savunulmaktadir. Fakat marjinal
tasarruf egilimlerinin, yalniz gelirinin kaynagina gore degistigi varsayiminin her
zaman gercegi yansittigini séylemek mumkin degildir. Kisinin elde ettigi gelirin
miktar1 tasarruf egilimi Ulzerinde cok o6nemli olmakla birlikte, subjektif deger
yargilari, toplumun tiketim ahiskanliklari, kisinin sosyal statusi vb. de@iskenler de
tasarruf egiliminin belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Kaldi ki gelir diizeyinin tek
belirleyici unsur oldugu dustndlduginde de dagilim politikalarinin - sermaye

birikimini engelledigi gorisune katilmak gercekgi gérinmemektedir.

Bu baglamda dagilim politikalarinin uygulanmasi sonucunda ek mulkiyet ve
servete kavusturulan kisiler daha énce bulunduklari gelir ve servet diizeyinin degil, o
anda bulunduklari gelir ve servet diizeyinin gerektirdigi gibi davranmaktadir. Bu ise
tasarruf eg@ilimlerinin ylkselmesi anlamini tasimaktadir. Ayrica bu uygulamalar
sonucunda kendilerine yarar saglandigini goren Kkitleler, tasarrufa daha cok istekli
olmaktadir. Boylece hem milkiyet ve servet sahibi olacaklar, hem de tasarruflar
artmaktadir.
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Butlin bunlarin disinda, marjinal fayda teorisine gdre kisinin sahip oldugu
varhiklarin miktari artttkca bu degerlerin son birimlerinden elde ettigi fayda
azalmaktadir. Buna gore milkiyet ve servet piramidinin yukarilarinda bulanan
Kisilerin herhangi bir servet unsurundan elde ettigi fayda dolayisiyla bu servet
unsuruna atfettigi deger, daha az mulkiyet ve servet sahibi olanin verecegi degerden
daha az olmaktadir. Bu durumda milkiyet ve servet piramidinin alt kisimlarindan yer
alan kisi elindeki serveti koruma ve tasarruflariyla arttirma konusunda daha gucli
dirttlere sahip olmaktadir. Gelir ve servetin orta sinifta olusmasi ve Kisilerin
elindeki serveti koruma ve artirma durtusi piyasada rekabetin de guclenmesine yol

acmaktadir.

Dengeli bir servet dagiliminin saglanmasinin bir baska etkisi de Kisilerin
elindeki servetin olabildigince iyi isleyen bir ekonomik rekabetin olusturmasi ve
guiclendirilmesi olmaktadir.** Dengesiz dagilim nedeniyle bilyiik élgtide miilkiyet ve
servet sahibi olanlar ellerindeki glicli, normal kosullarda kendi aleyhlerine
isleyebilecek olan rekabet mekanizmasini etkilemek amaciyla kullanabilmekte,
sonug olarak piyasada monopollesme (tekellesme) egilimleri guclenmekte ve rekabet
aksamaktadir. Bu yolla rekabetin aksamasi, piyasalarda rekabet mekanizmasindan
beklenen fonksiyonlarin  gergeklesmesini  engellemektedir. Bdylece kaynak
dagihminin rasyonellikten uzaklasmasi, piyasada basarili olanin degil gicli olanin

yasamas! gibi olumsuz sonuclar ¢ikartmaktadir.

Politik, sosyal ve ekonomik gerekceler, gelir ve servet dagiliminin dengeli
olmasi durumunda toplumsal ve ekonomik yasantida saglanacak genel katkilar
icermektedir. Bunlarin yaninda gelir ve servet dagihmi politikalarinin uygulama
yontemlerine gore farkh etkiler de ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin kapali anonim
ortaklarin halka acilmalari, sirketlere taze kaynak saglayacak ve sirketlerin pahal
kredilerle finansmani zorunlulugu ortadan kalkacagindan maliyetlerin disurilmesi

mumkin olmakta, yine calisanlarin islerini benimsemesi ve isgucu verimliliginin

31
A.e., s.145.

% Rekabetin Piyasalardaki Or)emi ve Fonksiyonlari konusunda ayrintili bilgi icin bkz. Husnl Erkan,
Sosyal Piyasa Ekonomisi, Izmir, K. Adanauer Vakfi Yayini, 1987, s.120-200.
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artmasini saglamaktadir. Bunun ABD’de 1900’lerden itibaren, ekonomik gelisimini
toplumun ¢ogunlugunu sermaye piyasasina cekerek, hisse senedi sahibi yapmasi ile basardigi
gorilmustir. Boylece gelirin ve servetin yayginlastiriimasinda yeni bir yol olan ¢ok ortakl
sirketlerin hisselerinin toplumda yayginlastiriimasi, hem ekonominin hem de sosyal

politikanin temel amaci oldugu gorilmustir.

1.4. Dunya’da ve Turkiye’de Baslica Gelir Dagilimi Gostergeleri

Kdiresellesmenin hedeflendigi giinimiz kosullarinda gelir dagilimindaki
esitsizliklerin ulusal boyutta ortaya konulmasi, cesitli gelismislik dizeylerinde
bulunan Ulkelerdeki dagihm yapisinin karsilastirmali olarak incelenmesi, gelir
dagihmindaki  adaletsizliklerin ve bu konuda uygulanacak politikalarin

belirlenmesinde biyik 6nem tasimaktadir.

OECD {lkeleri icinde Gini esitsizlik 6lgutl en yiksek olan, buna karsin kisi
basina GSMH degeri en dusik olan ulke, 1987 ve 2002 yillarinda Turkiye’dir. Gini
katsayisi agisindan ABD, irlanda, isvicre ve italya yiiksek sayilabilecek esitsizlik
oranina sahiptir. Ancak, ABD’nin kisi basina GSMH degeri 17480 Dolar ile OECD
ulkeleri icinde en ylksek olandir ve Turkiye’nin 2002 yilindaki degerinin yaklasik
olarak 8 Kkatidir. irlanda’nin kisi basina GSMH degeri Tiirkiye’nin yaklasik 4 Kati;
Isvigre’nin Kisi basina GSMH degeri ise Tirkiye'nin yaklasik 7.7 katidir. italya’nin
Gini katsayisi 0.310 ile diger Ulkelere gore yuksek olmakla beraber kisi basina
GSMH degeri Turkiye degerinin yaklasik 4 katidir (Tablo 4)
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Tablo 3: OECD Ulkelerinde Gini Katsayilari® ve Kisi Basina GSMH ($)

Ulkeler Gini Katsayisl Kisi basina GSMH ($)
ABD-86 0.341 17480
Kanada-87 0.289 15160
ingiltere—86 0.304 8870
italya—86 0.310 8550
Fransa—84 0.296 9760
Hollanda-87 0.268 11860
Avustralya—85 0.295 10830
Belcika—88 0.235 14490
Norve¢—86 0.234 15400
Isvec-87 0.220 15550
Isvigre—82 0.323 17010
Tirkiye-87 0.430 1210
Trkiye-94 0.490 2193
Finlandiya—87 0.207 14470
Almanya—-84 0.250 11130
irlanda-87 0.330 6120

Kaynak: Devlet Planlama Teskilati, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, “Gelir Dagiliminin
lyilestirilmesi ve Yoksullukla Miicadele Ozel ihtisas Komisyonu Raporu” Ankara 2001,
s.10. * Tablolarda Ulke isimleri yaninda yer alan rakamlar yillari gostermektedir.

Diger Ulkeler icerisinde gerek Gini katsayisi gerekse Kisi basina GSMH
degeri acisindan Turkiye’ye en yakin olan Ulke Malezya’dir. Bu ulkelerden sadece
Kolombiya, Veneziella, Brezilya ve Meksika’nin Gini katsayilari Tirkiye’den
yuksektir, ancak VenezUella, Brezilya ve Meksika’nin kisi basina GSMH degerleri
de Turkiye’den oldukca yiiksektir. Ornegin Meksika’nin Gini katsayisi 0.503’tiir
ancak kisi basina GSMH degeri (3,470 ABD dolari), Turkiye’nin 1.6 katidir. Bu
ulkelerden sadece Kolombiya’nin Kisi basina GSMH degeri Turkiye’den disuktr.

Polonya’nin Gini katsayisi Turkiye’den oldukga disutktir; bu nedenle gelirin daha

® Gini Katsayisi: Gelir esitsizligini tek bir degerde 6zetleyen Gini katsayisi, kisisel gelir dagilimini
6lgcmede en ¢ok kullanilan dlctlerden biridir. Gini katsayisi ‘0" ile '1' arasinda degisen bir katsayi
olma 6zelligine sahiptir.
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esit paylasildigi sdylenebilir. Ancak, Turkiye’nin Kkisi basina GSMH degeri,
Polonya’dan 283 ABD dolari daha yuksektir. Ancak bu tlkelerde verilerin ait oldugu

doénemin oldukca eski oldugu da g6z éntinde bulundurulmalidir. (Tablo 5.)
Ornegin, bu ulkelerden Banglades, Hindistan ve Cin’in Gini katsayisi
Turkiye’den oldukca dusuktir. Tlrkiye’deki kisi basina GSMH degeri, Banglades’in

yaklasik olarak 10 kati; Hindistan’in 7 kati ve Cin’in 5 katidir. (Tablo 4.)

Tablo 4: Secilmis Bazi Ulkelerde Gini Katsayilari ve Kisi Basina GSMH ($)

Ulkeler Gini Katsayisi Kisi basina GSMH (%)
Banglades-92 0.283 220
Hindistan-92 0.338 310
Cin-92 0.376 470
Sri Lanka-90 0.301 470
Misir-91 0.320 610
Endonezya-93 0.317 740
Kolombia-91 0.513 1260
Tunus-90 0.402 1440
Polonya-92 0.272 1910
Turkiye-87 0.430 1210
Tirkiye-94 0.490 2193
Venezuella-90 0.538 2560
Brezilya-89 0.634 2540
Malezya-89 0.484 2160
Meksika-92 0.503 3470

Kaynak: Devlet Planlama Teskilati, Sekizinci Bes Yillk Kalkinma Plani, “Gelir Dagiliminin
lyilestirilmesi ve Yoksullukla Miicadele Ozel ihtisas Komisyonu Raporu” Ankara 2001,
s.10.

Yuzdelik hane halki dilimleri agisindan inceleme yapildiginda; birinci
%20’lik dilimin aldigi gelir pay! en dustik olan Ulkelerin % 2 ile Brezilya, % 4 ile
Veneziella, Meksika ve Avustralya; en yiksek oldugu Ulkelerin ise Banglades,
Endonezya ve Polonya oldugu goériilmektedir ancak bu tlkelerin kisi basina GSMH
degerleri Turkiye’den oldukca disuktir. ABD, Kanada, Almanya, Fransa, Hollanda
gibi gelismis ulkelerde birinci % 20’lik dilimin aldidi gelir pay1 % 5 ile % 7 arasinda
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degismektedir. En zengin % 20’lik grubun aldigi gelir payinin en yiksek oldugu
tUlkeler Brezilya, Veneziella, Meksika ve Turkiye’dir. Bu Ulkelerde en zengin %

20’lik grup, ulkede yaratilan toplam gelirin yarisindan fazlasini almaktadir.

Tablo 5: Secilmis Bazi Ulkelerdeki En Fakir %20 ve En Zengin %20'lik
Dilimlerin Aldigi Gelir (Harcama) Paylari ve Kisi Basina GSMH ($)

Ulkeler En fakir %20 |En zengin %20 | Kisi basina GSMH ($)
Endonezya-93 0.09 0.41 740
Polonya-92 0.09 0.37 1910
Tlrkiye-87 0.05 0.50 1210
Tirkiye-94 0.05 0.55 2193
Venezuella-90 0.04 0.58 2560
Brezilya-89 0.02 0.68 2540
Meksika-92 0.04 0.55 3470
ABD-85 0.05 0.42 16690
Kanada-87 0.06 0.40 15160
Almanya-88 0.07 0.40 18480
ingiltere-88 0.05 0.44 12810
Japonya-79 0.09 0.38 9050
italya-86 0.07 0.41 8550
Fransa-89 0.06 0.42 17820
Hollanda-88 0.08 0.37 14520
Danimarka-81 0.05 0.39 13120
Isvec-81 0.08 0.37 14870
Isvicre-82 0.05 0.45 17010
Ispanya-88 0.08 0.37 7740

Kaynak: Devlet Planlama Teskilati, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, Gelir Dagiliminin
lyilestirilmesi ve Yoksullukla Miicadele Ozel inhtisas Komisyonu Raporu, Ankara, 2001,
s.11.

Gelismis ulkelerde kisi basina GSMH degerleri de 10,000 ile 18,000 ABD
dolari arasinda degismektedir. Buna karsin Tirkiye, Veneziella, Meksika, Brezilya
gibi Ulkelerde 2,000-4,000 ABD dolari arasinda; kisi basina GSMH’nin en disik
oldugu Banglades, Endonezya ve Polonya’da ise 2,000 ABD dolarin altindadir.>

% Devlet Planlama Teskilati, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, Gelir Dagiliminin lyilestirilmesi
ve Yoksullukla Miicadele Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara 2001, s.11.
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1980°li yillarda gelismekte olan Glkeleri olumsuz etkileyen bor¢ krizleri,
ozellikle Afrika ve Latin Amerika Ulkelerinde yogunlasmis ve bu bélgelerdeki gelir
dagihmini oldukga bozmustur. Bu anlamda, finansal piyasalarda meydana gelen
gelismeler, kiresellesme surecinin sagladigi yararlarin belirli bélgelerde ve belirli
kesimlerde toplanmasini saglarken, diinya nufusunun blyuk bir bélimuniin bundan
yararlanmasina olanak tanimamaktadir.®®

1960-2000 yillar1 arasinda gelir dagiliminda en zengin yirmi Glke ile en
yoksul yirmi Ulke arasindaki fark, 1960 yilinda 18 kata, son 40 yil iginde ise ikiye

katlanarak 37 kata ulasmistir.®

Dunya ndfusunun % 10’u, mal ve hizmetlerin %70’ini Uretmekte ve dlnya
toplam gelirinin ylzde 70’ini almaktadir. Dunya nifusunun yaklasik yarisi ise giinde
2 dolardan daha az bir gelirle yasamaktadir (satin alma gicu paritesi ile yilda 700
ABD dolari). Dinya nifusunun ytzde 50’sini olusturan bu 3 milyar insanin dinya
tretimindeki pay1 sadece yiizde 6’dir.*’

Kiresellesme olarak bilinen ekonomik liberalizasyon ve teknolojik
gelismelerin bir sonucu olarak (lkelerin ve insanlarin gittikce birbirlerine
yakinlasmasina ragmen gelir farkliliklari dinyanin en gdze c¢arpan gerceklerinden
biri olmustur. Bazi cevrelere gore kiresellesme esitsizlige neden olmus, zenginlerin

daha da zengin olmasina yardimci olmustur.

Diinya nufusunun 1/5’i, yani yaklasik 1.2 milyar kisi ginde 1 dolardan daha
az bir gelire sahip bulunmaktadir. Diinya Bankasi’na gére sadece diinya nifusunun
yarisi giinde 2 dolardan daha az bir gelirle yasamamakta, buna ilaveten diinya
nifusunun 1/5°i, yani yaklasik 1.2 milyar kisi 1 dolardan daha az bir gelire sahip

bulunmaktadir. ikinci grubun sayisi 1987 yilindaki ile yaklasik ayni olmasina ragmen

®Hasan Ejder Temiz, Kiiresellesmenin Sosyal Boyutlari ve Tiirkiye Acisindan Etkileri, Ankara,
DiSK Birlesik Metal iscileri Sendikasi, 2004, 5.128.

% Devlet Planlama Teskilati, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, Gelir Dagiliminin iyilestirilmesi
ve Yoksullukla Miicadele Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara 2001, s.11.

¥ “Kiresellesme ve Gelir Dagilimi,” (Cevrimigi) www.foruz.org/akademi/siyasalbilimler/39.doc 25
Mart 2010.
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dinya nifusuna orani ylzde 24’den yiizde 20’ye dusmistir. Dogu Asya’da asiri
yoksullarin orani yizde 27’den yizde 15’e ani bir duslis gostermistir. Giney
Asya’da da oran yuzde 45’den ylzde 40’a diusmdis, fakat Sub-Saharan Afrika’da
yiizde 46 ile yiizde 47 arasinda sabit kalmistir. *

Gercekte, strekli blyumeyi yaratmada basarisiz olan Glkeler, kiresel
bltlinlesmeye (entegrasyona) sirtlarini donmus tlkeler ile cogunlugu Sahraalti (sub-
Saharan) Afrika‘da yer alan ve kiresellesmenin sundugu firsatlardan yararlanmak
icin gerekli 6nkosullara sahip olmayan Ulkelerdir. Yoksullugu azaltmanin ve gelir
farkhliklarini kapatmanin yolu bu tir engelleri ortadan kaldirmaktir. Fakir tlkelerin
blylime oranlari ve gelir seviyeleri kiresel bitiinlesme yoluyla yukseltilebilirse, bu
tUlkelerin gelismis Ulkelerle olan gelir farkliliklarinin azaltilmasi  mimk n
olabilecektir

B A
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IKINCI BOLUM
MENKUL KIYMETLER BORSASININ TARIHI GELIiSiMi

2.1. DUnya’da Sermaye Piyasalari ve Menkul Kiymetler Borsalari

Tarihte Borsalarin baslangici cok eskiye dayanmaktadir. ilk borsa tiirii
islemler, pazar ve panayirlarda kiymetli madenlerin ahm ve satimi ile baslamistir.
Borsalarin baslangicinin pazar ve panayirlara dayandigi ifade edilmektedir.
Dolayisiyla borsalarin bir ihtiyactan kaynaklandigi ve kendi mecrasini bu ihtiyacin
olusturdugu goéralir. Mesela New York’ta is adamlari meshur bir agacin altinda
belirli bir saatte toplanirlarmis. Ancak acik hava oldugu icin soguk ve yagisli havada
bu bulusmalarin zorlugu katilimcilari bir yer tutmaya zorlamis. Bdylece ilk borsa

olusmustur. Londra da ise bu is ilk 6nce bir kahvehanede baslamistir. *

Ilk asamada kiymetli madenlerin alim-satimi gerceklestirilmis ve bu ahm
satim iliskisi sarraflik seklinde gelisimini strdirmustir. Daha sonralari, kiymetli
madenlerin alim-satimi, aracilarin da devreye girmesiyle kredi belgeleri ile ticari
senetlerin alinip satildigi bir piyasa haline gelmistir.

Dinya’da tek model menkul kiymetler borsasi bulunmamakta, genelde
borsalar; devlet borsalari, 6zel borsalar ve karma borsalar olarak (i¢ gruba
ayrilmislardir. Devlet borsalari c¢ogunlukla bir kanunla kurulmakta ve bu tur
borsalarin yonetimi resmi kurumlarin olusturdugu kurallarca olmaktadir. Bu modeli
benimsemis borsalar arasinda Kara Avrupa’sindaki menkul kiymetler borsalari

bulunmaktadir.*°

Baska bir model olan 6zel borsalarda ise borsa, lyeleri tarafindan kurulan
Ozel bir anonim sirket statiisunde, kar amaci olmamasina karsin mesleki bir kurulug

niteligi tasimaktadir. Bu tur borsalara daha sonra hukimetler kanun veya kararname

% SPAM, Meban Sermaye Piyasasi Arastirma Merkezi; Sermaye Piyasasinda Borsa Sisteminin
Olusturulmasi Semineri, Lebib Yalkin Yayini, 1982, s. 9.
“Ae., s.10.
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gibi yasal diizenlemelerle bir resmiyet kazandirmaktadir. Amerikan ve ingiliz
borsalari ve bu borsalari 6rnek alarak kurulmus bitin menkul kiymetler borsalari bu

taran 6rnekleri sayilabilmektedir.

Son olarak karma 0zellikte borsalar bulunmaktadir. Bu tir borsalar, hem
devlet borsasi gibi resmi, hem de 6zel borsalar gibi yari resmi 6zelliklere sahiptir.
Ornegin italya'daki menkul kiymetler borsasi bir kanunla kurulmus olmasina
ragmen, idari acidan ticaret odasina baglanmak suretiyle mesleki bir kurulus

hiviyetini almistir.**

Borsacilik agisindan bu modeller incelendiginde, Avrupa’da kurulan
borsalarin, ingiliz ve Amerikan borsalarindan farkli olarak, kendilerine has bir model
olusturduklari goérilmektedir. Bilindigi Uzere Avrupa ekonomik sistemine bankalarin
hakimiyeti soz konusudur, fakat Amerikan sisteminde bu durum g¢ok farkhdir. Bu
sistemde ise gesitli bolgesel borsalarin yani sira, teskilatlanmis ve denetime tabii olan
4000 kadar kurulus bulunmakta, bu kurumlar gayri resmi bir borsa olusturmaktadir.
Hatta gorllen o dur ki, bu resmi olmayan borsa, resmi borsalardan daha ¢ok islem
hacmine sahip olmakta birlikte resmi borsalarda islem géren bircok menkul deger de
bu gayri resmi borsalarda, komisyon tutarlarinin daha disik olmasindan dolaysi,

islem gormektedir. 2

2.1.1. Avrupa’da Baslica Menkul Kiymetler Borsalari

Avrupa'da ilk borsanin 1487 yilinda Anvers sehrinde kuruldugu
bilinmektedir. 16. yuzyilda Anvers borsasinin yerini Amsterdam Borsasi almis ve bu
yuzyilin sonlarina dogru Lyon'da ve bunu takiben diger Fransiz sehirlerinde

borsalarin kuruldugu gérilmistir®.

* IMKB Egitim Seti, “Sermaye Piyasalari ve Borsalarin Tarihi”, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Kilavuzu, istanbul, 2008, s. 4.

*2 SPAM, a.g.e., s. 9-10.

3 Targan Unal, Diinyada ve Tirkiye’de Menkul Kiymet Borsalari, istanbul, i.T.U, Yayini, 1991,
5.28.

37



Bu bolimde Avrupa’nin giclii ekonomileri olan ve menkul kiymetler
borsalarinin Avrupa’daki gelisimi acisindan sadece drnek olarak Blylk Britanya ve

Almanya’daki tarihi gelisimler incelenmeye calisilacaktir.

2.1.1.1. BlyUk Britanya

Bu bélimde oncelikle Blylk Britanya’da erken donemde menkul kiymet
borsalarinin temelleri ve gelisim sireci ele alinacak ve daha sonra 20.yizyilin
baslarinda ve 70°li ve 80’li yillardaki gelismeleri incelenecektir. Ayrica menkul

kiymetler borsasinin 90’1 yillardaki gelismeleri de degerlendirilmeye calisilacaktir.

19.yy.dan &nceki donemde; Blylk Britanya’da ana endustriyi olusturan
demiryollari ayni zamanda bu ulkede kurulan ve (ilk) kamu tesisleridir. Bu dénemde
tekstil daha kiigiik boyutludur ve biiyilk sermayelere ulasmamustir. ingiliz firmalari
temelde borcla finanse edilmis, 19 yy.da bu bor¢ genellikle 6zel degil kamu borcu
seklinde olmustur. Bu yizyilda Londra piyasasi diinyadaki en gelismis olanidir.
Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nin yasal kurulusu ise 1875 yilinda olmustur.
Glasgow Bankasi’nin iflasindan sonra ise ingiliz bankalari 1878’de biiyilk nakit
sikintisi cekmisler, bunun sonucu olarak da varlik gibi likit olmayan yatirimlarla

ilgilenmemislerdir. **

20 yy. ilk yarisi boyunca ve 0Ozellikle savas doneminde, biylk bir sirket
birlesme hareketleri olmustur. Bu egilim disaridaki varhklar tizerinde énemli bir etki
yapmis, hisse sahipligin dagilmasini saglamis ve kontroliin biytk firmalarin eline
gecmesine neden olmustur. 1945 yilina gelindiginde ise Londra’daki borsanin
denetim organi olarak yasal bir konsey kurulmus ve 36 Uyesi atanmustir. ilgili
yasalara gore de, Konsey uyeleri, borsaya kayitl Gyeler arasindan 5 yil streligine

secilmektedir.*®

* Brian R. Cheffins, Dividends as a Substitute for Corporate Law: The Separation of Ownership
and Control in the United Kingdom, 63 Washington. & Lee Law Review, 2006, p.76.

*> John Armour and Jeffrey N. Gordon, “ The Berle-Means Corporation in the 21 st Century”,
Prepared for the U Penn Law School Seminar, October 24, 2008, p.26.
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Ote yandan ingiliz ekonomisinde ikinci Diinya Savasi’ndan sonra miilkiyet
dagilimi daha c¢ok dikkat cekmeye baslamistir. 1948 tarihinde ydurlrlige giren
Sirketler Kanunu da buylk 0Olctide buna cevaz vermistir. Boylece, talep karsilama
icin zorunlu pay haklar kurul tarafindan kaldirilmis ve bazi (limited) hesaplarda
artarak dizenlemeye aciimistir. Bu dénemde, ayrica, daginik malkiyetli firmalarinin
sirket kontrol mekanizmasi olarak kullandiklari temettiiler 6nemli olmustur. Ancak,
blyilk temettiilere yeterli 6deme yapilamamasi devirler ile sonuglanmis, onlar

ddeme sorunu yoneticilerin ellerini piyasaya bagh kilmistir.*®

1947-1957 vyillarinda ise ingiltere’de emeklilik fonlarindaki temettii
gelirlerinde vergilendirme olmadi§i i¢in o zamanki sigorta sirketleri vergi
avantajlarindan yararlandigi gériinmektedir. Bunun tam tersi olarak da ayni dénemde
bireysel yatirim gelirlerinde ise son derece yiiksek sira disi vergi oranlar
uygulanmaktaydi. Sonug olarak, bu donemde kurumsal yatirimcilar dramatik bir

adimla bireysel hissedarlarla yer degisim trendi baslamistir.*’

Ingiltere’de  1960’lara gelindiginde biiyik devir patlamasiyla milkiyet
daginikhigr tamamlanmistir. Bu sure¢ Devir Panel’inin kesfini getirmistir, kurulus,
operasyon ve yonetim genellikle kurumsal yatirimcilarin tercihlerine gore olmustur.
Hissedarlar kendilerinin rekabetci tekliflerden korumak icin oyu olmayan hisseleri
kullanmislardir. Ancak, bu ¢abalar kurumsal yatirimcilar tarafindan gelen baskilarla

tasfiye edilmistir.*®

1980’lerde Teminatlar ve Yatirimlar Kurulu kurulmus ve teminat piyasalari
icin genel denetim gorevi bu kuruma devredilmistir. Olusturulan Devir Paneli, genel
olarak kurumlardan gelen personelden teskil edilmistir; dahili ticaret yasagi
getirilmis, lobi faaliyetleri Panelden ydrdtilmus ve kurumlar agik oylama kurallarini
degisik konulara da genisletmis, bunlardan biri de 6n alim haklari olmustur.*

A
7 Ae.
® Ae., p.27.
Y Ae.
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1992°de Cadburry Kanunu c¢ikmis ve bunu kurumsal yatirimci tercihleri
izlemistir. Daha sonra 1995 ve 1998’de bu kanun lzerinde glncellemeler yapilmistir.
1993 yilindan itibaren ise daha kati i¢ ticaret kanunlari ¢ikarilmistir. Finansal durum
aciklamalarini denetlemek icin, 1991°de Finansal Raporlama Konseyi kurulmus,
diizenleyici model ise tekrar Panel’e gore yapilmistir. 1997 de kurumlar igin temetti

vergi kredisi iptal edilmis ve emeklilik fonlarinda azalma baglamistir.>°

Kurulusu ¢ok eskiye dayanan Londra Borsasi Amerikan piyasalarina érnek
teskil etmis, glnimizde ise New York (NYSE ve NASDAQ) ve Tokyo
borsalarindan sonra dinyanin en ¢ok piyasa degerine sahip besinci borsa olmustur.
(Bkz. Tablo 6)

2.1.1.2. Almanya

Gelismis Ulkeler arasinda 0n siralarda bulunan, Avrupa sanayisinin lideri
Almanya’da gucli borsalarin bulunmamasi ilk bakista oldukga sasirticidir. Gortlen o
dur ki; Amerika ve ingiltere’den farkl olarak Alman borsalarinin hepsi (Frankfurt
Borsasi hari¢): Dusserdorf, Berlin, Hamburg ve Miinih, orta ¢apta borsalardir. Alman
borsalarinin iclerinde en buyik islem hacmine sahip olan Frankfurt Borsasi
(Deutsche Borse) bile New York, Londra ve Tokyo Borsalarinin iginde bulundugu
mega borsalar listesine girememistir.”* Bu durum beklenmedik bir sonuc olarak

gortinmesine karsin Alman bankacilik sistemi incelendiginde anlasilabilmektedir.

Oncelikle, Alman sistemi olan “Umumi Banka” (Universal Bank) nasil ve
neden gucll hisse senedi marketinin yerini aldigini anlamadan, Almanya’daki hisse
senedi piyasasinin simdiye kadar buylmesine neyin engel oldudunu anlamak
mumkin degildir. Belki de en énemlisi, Alman halkinin modern “Hisse Senedi

Piyasas! Kapitalizmi’ne” duydugu, mantiktan ziyade duygulara dayanan, antipatinin

%0 Julian Franks, Colin Mayer, Capital Markets and Corporate Control: A Study of France,
Germany and the UK, London, Econ. Policy 189, London Business School and City University
Business School, 1990, p. 17.

51 Muharrem Karsh; Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Genisletilmis 5. Baski, istanbul
2004, s:231.
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nedenini, ilgili politik ve kualtirel paketi gerektiren Hisse Senedi Piyasasi
Kapitalizmi’nin, tarihsel olarak bir Anglo-Amerikan kavrami oldugunu kabul

etmeden de anlamak imkansizdir.

Almanya, ingiltere ve Amerika ile Kkarsilastirildiginda goriilen sudur ki;
Almanya her yonden cok farkli bir tlkedir. Ornegin; Amerikan halki kurulusundan
beri liberal kapitalizme inanmis bir halk olmasina karsin, Almanya’da halk,
Komiinizm’den Liberalizm’e kadar her turli ekonomik sistemi benimsemis ve
tartismistir. Amerikalilar i¢in borsa ekonominin sermaye saglayan ¢ok 6nemli bir
parcasi iken; Alman gelenedi ekonominin merkezden yd&netilmesini savunmakta,
ayni gorevi gucli bankacilik sistemine vermektedir. Farkli 6lgiilerde olmakla birlikte,
butiin donemlerde Alman finans sistemi merkezden yoénetilmistir. Ayni zamanda
Almanya’da ekonomik  kaynaklar ulusal cikarlari  koruyacak  sekilde

yonlendirilmistir.

Alman bankacilik sistemi, Amerikan ve ingiliz bankalarindan farkli olarak,
ekonominin diregi ve lokomotifi durumunda konumlanmistir. Alman bankalarinin
kurulus amaci endistriye finansman saglamaktir, kamuya kredi saglamak ise
onceliklerin cok gerisinde yer almaktadir. Yani bankalar sahip olduklari hisse
senetleri ve bonolar araciligi ile sanayi kuruluslarina ortaklardir. Birbirlerinin
yonetim kurullarina katildiklarindan, isletmede de soz sahibidirler. Ayni zamanda,
Amerikan bankalarinin aksine, Alman bankalari yasalara tabidirler. Amerika’da ise
Buylk Buhran’a kadar bankalar tamamen bagimsiz olmustur. Bu ylzden Buylk
Buhran zamaninda giinde iki banka batarken, Alman bankalari birleserek
blytmuslerdir. Meseld; “D” bankalari olarak bilinen iki Unli banka, Deutche Bank
ile Disconto Gessellschaft 1929°da birlesmis, 1931 yilinda ise Dresdner Bank,
Darmstadter Bankasini satin almistir. Boylece Almanya’da “umumi banka” sistemi

gliclenmis, sadece alti tane bankadan olusan bir tekel olusmustur.>?

2 Deutsche  Bank, Deutsche Bank  History, Subat 1 2010,  (Cevrimigi)
http://www.db.com/en/content/company/history.htm,, 15 Nisan 2010.
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Alman sisteminin ingiliz ve Amerikan finans sisteminden farkli olmasindan
rahatsizlik duyan, ikinci Diinya Savasi’ndan sonra da zafer kazanmis olduklari icin
gucu elinde tutan Muttefik Kuvvetler, Alman finansal sistemini blyuk bir 6lglde
Amerikan cizgisine getirmeye zorlamiglardir. Bu amagla savastan énce Almanya’ya
egemen olan U¢ biylk bankayi: Deutche Bank, Dresdner Bank ve Commerzbank’
Nazi hiktmetiyle is birligi yapmaktan suclamis ve sonug olarak bdlgesel bankalara
parcalamislardir. isgalci kuvvetler Almanya’yl terk ettikten sonra ise, hiikiimet
tarafindan yeniden bankacilik sistemi guclendirilmis, biytk bankalara kendilerini
yenilemek igin musaade verilmistir. Eski sistemden farkl olarak sadece hisse senedi
ve taahhitli araciliginin ticari bankacilik islemlerinden ayrilmasi icin hicbir caba

harcanmamistir.

Giiniimize kadar “Umumi Banka”(Universal Bank) kavrami, Almanya’nin
baslica finansal mekanizmasi olarak kalmaya el strilmeden devam etmistir. 1972
yilinda sadece bir Alman sirketi halka agilmasina karsin Amerika’da yulzlerce sirket
halka agilmistir. ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, Miittefik Kuvvetlerin gitmesiyle
“Umumi Banka” (Universal Bank) kavraminin c¢abuk gerceklesen yeniden
canlanmasi, umumi bankacilik geleneginin Almanya’da ne kadar derin islendiginin
bir gostergesidir. Buna karsin, biyimesine engel olunan Alman hisse senedi
piyasasinin, Alman bankacilik sistemine karsin ekonomideki yiizeysel 6nemi

gliniimiize kadar devam etmistir. >*

Bunu kanitlamak (zere asagidaki tablo incelendiginde (2007-2008 yili en
bliyuk on hisse senedi piyasalarinin piyasa degerleri Kkarsilastirildiginda) Alman
borsasi Deutsche Borse’nin, 2008 yili sonu 1.033 milyar dolarlik piyasa degeriyle
Amerika borsalari (New York ve NASDAQ), Tokyo, Londra, Sanghay ve Hong
Kong borsalarindan sonra dinya siralamasinda sekizinci olarak yer aldig

gorilmektedir.

5% Smith, A.g.e., pp. 151-154
* A.g.e., pp.100-104
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Tablo 6: En Buyuk 10 Hisse Senedi Piyasalarinin Piyasa Degerleri (2007-2008)

Milyar Dolar | Milyar Dolar % degisiklik
(%) $) (milyar Dolar)
2008 sonu 2007 sonu
NYSE Euronext (ABD) 9,209 15,651 % -41.2
Tokyo Borsasl 3,116 4,331 % -28.1
NASDAQ OMX (ABD) 2,396 4,014 %-40.3
NYSE Euronext(Avrupa) 2,102 4,223 % -50.2
Londra Borsasi 1,868 3,852 % -51.5
Sanghay Borsasi (Cin) 1,425 3,694 % -61.4
Hong Kong Borsasi 1,329 2,654 % -49.9
Deutsche Borse (Almanya) 1,111 2,105 % -47.2
TMX Group 1,033 2,187 % -52.7
BME ispanya Borsasi (ispanya) 948 1,781 % -46.8

Kaynak: Diinya Borsalar Birligi Federasyonu, 2008 Faaliyet Raporu, “World Federation of
Exchanges,” (Cevirimici) www.world-exchanges.org/,26 Nisan 2010

2.1.2 Amerika Birlesik Devletleri’nde Menkul Kiymetler Borsasi

Bagimsizlik savasindan sonra kurulan yeni Amerikan federal hukimeti
kendini hassas bir finansal evrenin icinde bulmustur. Savas sonrasl, savasin getirdigi
blyuk bir mali kilfet ve eski kolonilerin borclar yeni hikimetin Ustine kalmis,
fakat yeni kurulan hiikimette bu borglari 6deyecek gelir olusmamisti. Para kaynagi
arayisina giren, yeni hiikimetin eski borglarina sadik kalmamasi halinde, glvenilirlik
saglayamadigi icin kredi bulmasi da zorlasacaktl. Bunun sonucu olarak ABD
hiiktimeti tarihinde ilk defa New York’ta 80 milyon dolar degerinde federal hikiimet
bonosu c¢ikartmis ve satisa sunmustur. Boylece bir ihtiya¢c yeni bir olusumu

baslatmis, Amerika’da ilk sermaye piyasasinin temeli atilmis olmustur. *®

%% Geisst Charles, Wall Street: From Its Beginnings to the Fall of Enron, New York, Oxford
University Press, 2004, p.10.
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Fakat savastan sonra sermaye arayisina giren tek kurum hikimet olmamistir.
Savas sonrasi gelismekte olan Amerikan ekonomisinin 6zellikle ana sanayi
alanlarindaki sirketlerin de buyik bir sermaye rekabeti de baslamistir. Bu sirketlerin
bircoju savastan ©nce herkesce bilinen ingiliz ticaret sirketlerinin ve finansal
kurumlarin Amerikan versiyonu oldugundan, yatirimcilar ve ticcarlar tarafindan yeni
kurulan hikimetten bile daha ¢ok guvenilir olmuslardir. Sonug olarak, federal
hiikiimet bonolari yiiksek faiz orani ile yiuksek getiri vaat ettiyse de, yeni hikimete

olan giivenin az olmasindan dolayi sadece az bir kismi satilabilmistir.

Hukimet bonolari Amerika’nin bati kiyisindaki ¢ buyik sehirde; New York,
Boston ve Philadelphia’da, satisa ¢ikmasina karsin, sadece gelismekte olan sirketler
icin bono ve hisse senedi alim satiminin yapildigi ilk aktif piyasanin olustugu sehir
New York olmustur. Yerli tiiccarlar ve borsa simsarlari Manhattan’da Wall Street’in
cesitli bolgelerinde bir araya gelip hisse senedi ve bono alim satim islemlerini
sokaklarda yapmaya baslamistir. Bu son derece ilkel olan ilk piyasa isleyisi
Amerikan piyasalarinin daha sonraki iki ytizyilinin temelini olusturmustur.>’ Daha
sonra 17 Mayis 1792°de Buttonwood Anlasmasini imzalanarak New York Stock &

Exchange Komisyonu’nu kurulmustur. >

19.yy. sonlarina kadar, Bankalar halk¢i politikalardan dolayr bélinmis ve
ABD borsalarinda buytk ¢aplh islem olmamistir. Demiryollari icin gereken sermaye
yatiriminin blyukligu sonucunda Amerika’da sermaye piyasasina ihtiyac artmis ve
bu yuzden Amerikan borsasi blyimeye baslamistir. Cogu biyik firma 1900’lerde
hissedar kontrollii olarak varhigini stirdiirmiistir. >

20. yy. erken doneminde, 1897-1907 yillari arasinda sirket birlesmelerin
sayisinin artmasindan ve 1920’lerdeki borsadaki son derece fazla artis nedeniyle
hissedar zengini aileler ellerindeki hisseleri satmistir. Ayni zamanlarda, ABD

finansal piyasalari poundun altin standardindan c¢ikmasindan dolayr hizla

% Ae.

" Ae., p.1l.

% Ae., p.20.

%% Michael C. Jensen, The Eclipse of the Public Corporation, 67 Harv. Bus. Rev. 61, 1989, p. 13.
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blyumdustdr. Fiyat kontrol mekanizmalarinin ¢ogu resmi degil sadece giivene dayali
olmustur. Buradaki kontrol Wall Street toplumunun elinde kalmis, fakat alicilar

genellikle kurumlardan ziyade bireyler olmustur.®

1929’dan sonra, guvenlik araci olarak glvene dayali mekanizmalardaki
sliphe, yatirimcilari perakendecilige itmistir. Bu nedenle diizenleyici mekanizmalara
intiyag duyulmustur. Onceleri gonillii olarak kurulmus olan New York Borsasi bu
ihtiyactan sonra uUyelerin meydana getirdigi sirketlesmemis bir kurulus sekline
donlstirilmus, yonetim kurallarini kendi belirlemek (zere 1934 yilinda SEC' in
(Securities Exchange Commission) denetimine tabi olmustur. Boylece, kurumsal

yatirimeilarin, sirket yonetiminde 6nemli giic olmalari engellenmistir.**

ikinci diinya savasi sonrasi ve 1980’lerde ise, Amerikan tarzi hissedarlik
(vekil kavgalari, ihale teklifleri, sirket baskincilar) kurumlardan ziyade bireyler
tarafindan idare edilmistir. Kurumlarca sinirlandiriimamis yoneticiler kendi ¢ikarlari
dogrultusunda sirket yonetim kurallari gelisimlerini sekillendirebilmis ve bu gelisme

hissedarli§in yayilmasina neden olmustur.®

2.2. Turkiye’de Sermaye Piyasalarinin Tarihi Gelisimi

2.2.1. Osmanli Dénemi

Osmanli sanayi devrimi ve bu devrimin getirdigi somirgecilik hareketinde
Avrupa devletlerinin gerisinde kalmistir. Dolayisiyla Avrupa’da sanayi devrimi ve
kitalar arasi kesiflerin neden oldugu sermaye arayislari, Osmanli imparatorlugu’nda
yasanmamaktaydi. Osmanli, Turkiye’de yasayan yabanci tacirler ve azinhklarin
Avrupa’daki yabanci hisse senetleri ve tahvilleri ile ilgilenmesi sonucu tahvil ve

hisse senetleriyle tanismistir. O dénemde, altin para kullaniimasi, kapitilasyonlarin

“Ae., p.14

®1 iIMKB, Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasl, 3. Basim, istanbul, 2006, s.7.

62 Halis Yunus Erséz vd., Ozellestirme ve Calisanlarin Miilkiyet Sahipliligi: Kardemir Ornegi,
Istanbul, Alfa Yayinlari, 2004, s.25.
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sagladigi serbesti ve kambiyo kontroliiniin bulunmamasi nedeniyle bu tacirler

disariya para ¢ikararak alim-satim yapmistir.®®

Daha sonra 1839-1856 yillarini kapsayan Tanzimat Hareketi’nin de etkisiyle
Osmanhda sermaye piyasalarina ilgi artmistir. Cogunlukla Avrupa’dan alinan
kiymetlerin el degistirmesi kisa zamanda Osmanli’da da bir piyasa olusturmus, buna
da Galata bankerleri 6n ayak olmuslardir. Diger borsalarda oldugu gibi, gene
sermaye ihtiyacindan dolayl, 1854 Kirim Harbi dolayisiyla ¢ikarilan borglanma
tahvilleri ve daha sonra Osmanli devletinin cesitli nedenlerle cikardigi tahviller,
Osmanli’da faaliyet gosteren yabanci sirketlerin (6zellikle simendifer, elektrik, gaz
ve tramvay sirketlerinin) mesrutiyetten sonra da yerli sirketlerin tahvil ve hisse
senetlerinin piyasada alinip satilmasina yol acmistir. Dolayisiyla, gene Avrupa ve
Amerikan borsalarinda goruldigi gibi, ilk olarak sermaye piyasasi kurma hareketi
gonlllu olarak 1864'te Galata bankerlerinin bir dernek kurmasiyla baslamis; sonra da
1866'da hiikiimetge ilk borsa istanbul'da kurulmustur. “Dersaadet Tahvilat Borsasi”
adi ile acilan bu borsa Fransiz sistemine yakin bir sekilde dizenlenmis ve denetimi
icin Maliye Nezaret’ince bir komiser ile 20 kisilik bir denetim komitesi tayin
edilmistir. Bu borsada faaliyet gOsterenler, mibayaacilar (dealers), simsarlar
(brokers), coberler (jobbers) diye gruplara ayrilmistir. Hikimetce kurulan yeni
borsada yerli ve yabanci tahvil ve hisse senetleri Avrupa borsalariyla telgraf irtibati

kurularak islem gérmustiir.®*

Dersaadet Tahvilat Borsasi 1890’larda, is hacmi ile Avrupa’nin buyuk
borsalari arasina girmistir. Fakat daha sonra hileli borsa oyunlari, bazi tahvillerin
kupon bedelinin yari yariya indirimi ve bazi skandallar yizinden borsanin
glvenilirligi zedelenmistir. Bunun (zerine 1906’da borsaya yeni duizenlemeler
getirilmis, yabancilarin borsaya tye olmasini kisitlayan hiukumler getirilmis ve

borsanin ismi Esham ve Tahvilat Borsasi olarak degistirilmistir.®

%% Barbaros Yalginer, Tezgah Ustii Hisse Senedi Piyasalari, istanbul, S.P.K. Yayin No:34, 1996,
5.89-90.

8 Karsli, a.g.e., 5.290.

*Ae.,s. 292.
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Fakat Birinci Dunya Savasl ve Kurtulus Savasi bircok seyi etkiledigi gibi
piyasayr etkilemis ve Cumhuriyetin ilanindan sonra serbest ekonominin
kaldirilmasiyla beraber yabanci sirketler millilestirilmis ve ayrica kambiyo kontroli
getirilmistir. Ayni zamanda, istanbul Esham ve Tahvilat Borsasi Ankara'ya taginmis

ve bdylece bu durum ilk sermaye piyasasinin sonu olmustur.®

2.2.2. Cumhuriyet Donemi

Kurtulus Savasi ve Cumhuriyetin kurulusundan sonra bilindigi gibi Tlrkiye
kapal bir ekonomiyi benimsemistir. Bu durum sermaye piyasalarinin ve menkul
kiymetler piyasalarinin olusmasini engellemis ve Amerika ve Avrupa’dakinin aksine
bu piyasalarin olusmasini oldukca ertelemistir.

Tirkiye tarihinde 1923-1933 vyillari arasi Liberal Dénem, 1933-1980 yillari
arasi dénem Karma Ekonomik Sistemin uygulandii dénem olarak bilinmektedir.
Karma ekonomik sistemin temelleri 17 Subat 1923 tarihli 1.izmir iktisat
Kongresinde atilmistir.®” 1929 yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile “istanbul Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsasi” kurulmustur. Sermaye piyasalarinin tekrar
canlandiriimasini amaglayan bu yeni kurum eski borsanin devami olarak da
gorulmektedir.®

Yeni kurulan borsa Osmanli doneminde kurulan borsaya benzer bir sekilde
Fransiz sistemine yakin bir sistemi benimsemis, Maliye Bakanligi’nca
gorevlendirilen borsa acentalari (agents de change) eliyle yiritulmeye ¢alisiimistir.
Daha sonralarl ise, coberlik kurumunun getirilmesi ile ingiliz sisteminden de
esinlenilmis, yeni kurulan borsa ingiliz-Fransiz karmasi bir calisma tarzi ile islemeye
baslamistir. Ayrica borsanin basina bir komiser getirilmesiyle de Alman borsacilik

modelinden de yararlanilmistir.®®

66
A.e., 5.294.

67 Yasar Aksoy, Atatiirk’iin Ekonomi Devrimi Kalpakli Kalkinma, Umit Yayincilik, Ankara-1998,
s. 57.

* Karsli, a.g.e.,s.294.

® Ae.
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1936 yilinda Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile uygulanan
sermaye araclari kontrolii Istanbul Borsas! icin bilyiik bir darbe niteligindedir. Bunun
nedeni ise, borsanin daha ¢cok Avrupa borsalarina bagli olarak ve yabanci sirketlerin
menkul kiymetleri Uzerinde calismis olmasidir. Kambiyo kontrolii Turk parasinin
konvertibl olmasini engelledigi icin dogal olarak bu durum istanbul Borsasi’nin
sonunu getirmistir. 1938 yilinda borsanin finans merkezi olan istanbul’dan, o
zamanlar sanayinin hi¢ gelismemis oldugu Ankara’ya tasinmasi ise borsanin

faaliyetine son darbeyi vurmustur.™

Sermaye piyasalarinin yeniden dogusu ancak 1960'h yillarda Hurriyet
tahvilleri ve tasarruf bonolari ile baslamistir. ikinci el piyasalarda gene ilk defa
alicilarin, Gstiine belli bir kar koyarak tahvil ve tasarruf bonolari parasini
degerlendirmek isteyenlere satmasiyla dogmustur. Birinci el olarak devletce cikarilan
tasarruf bonolarinin faiz oranlarinin cari piyasa faizinin ¢ok altinda olmasi (% 6) ,
ikinci el piyasanin dogusunun énemli bir nedeni olmustur. Bu donemde cari faiz
orani ise %12'nin tzerindeydi ve ikinci el alim ve satimlarda fiyat, faiz randimani

%12 olacak sekilde ayarlanmaktayd.

Ayni tarihlerde gorilen yurt disina isci akimi da Anadolu'nun cesitli
koselerinde pek cok isgi sirketlerinin kurulusunu beraberinde getirdi. Yazik ki bu
sirketlerin bazisi mahalli esnaf ve esrafin yonetiminde kalarak basarili olamadilar.
Fakat "bir holding + bir banka + 1000 kiicuk ortak" formulu genelde basarili olmus

ve sermaye piyasasinin bugutnki duzeyine gelmesine de yardimci olmustur.

24 Ocak 1980 Kararlar olarak bilinen ekonomik kararlar ise Turkiye’de
Serbest Piyasa sistemine gecis doneminin baslangicini olusturmaktadir. Turk Parasini
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayih KGK’ya iliskin teblig; serbest piyasa
ekonomisine gecis doneminde yapilmis en radikal diizenlemelerden biridir. Bundan

sonraki uygulamalarda devletin ekonomideki roll gittikge azaltilmis, kamu iktisadi

O Ae.
"' Yalciner, a.g.e., 5.90.
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tesebbdisleri ve iktisadi kamu tesekkulleri 6zellestirilerek veya kapatilarak ekonomik

hayatta 6zel sektoriin hakimiyetinin yolu acilmistir.”

1980’lerde tasarruf bonolari tamamen piyasadan ¢ekilmis, ancak bu dénemde
menkul kiymetler piyasasi artik kurulmustur. Baslangigta halka agik olarak kurulan
ya da sonradan halka agilan sirketler basari kazanip gigclendikge bunlarin hisse
senetleri piyasada ayni esnaf tarafindan alinip satilmaya baslanmistir. Daha 6nce
kapal aile sirketi olarak kurulan pek ¢ok sirket de éllimler ve veraset yoluyla kapali

olmaktan ¢ikmistir.

Diger yandan, 6nemli bir etki de Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan
gerceklesmistir. Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasinin hisse senedi piyasasinin
olusmasina 6nemli katkilari olmustur. Bu banka, kurulusta istirak ettigi ve dis kredi
sagladigr sirketler kurulus donemi tamamlanip kéra gectikten sonra, portfoyiindeki
hisse senetlerini primli fakat makul bir fiyatla halka satmak suretiyle hem sermaye
piyasasina kaynak saglamis, ayrica ¢cogu zaman likide ettigi fonlarla yeni kuruluslar

desteklemis ve kendisi kar saglamistir.”

Turkiye’de serbest piyasa sistemine gecisin ilk baslangiclari 1950°1i yillarda
DP iktidari uygulamalarina kadar indirilmektedir. Ancak tilke ekonomistleri 24 Ocak
1980 yilinda donemin iktidari tarafindan alinan ekonomik kararlari bir milat olarak
kabul etmektedir. 24 Ocak kararlari olarak Tirkiye ekonomisi literatliriine gecen bu
kararlar diger kararlardan farkli olarak reform niteligindedir. Ancak ister 1950 DP
iktidarinin 6zel sektor agirhikli politikalarini, ister 1960’11 yillarda tahvillerin yeniden
ekonomik hayata girmesini, isterse 24 Ocak kararlarini serbest ekonomik sisteme
gecisin baslangici olarak ele alsak bile gercek olan sudur ki Turkiye halen bir gecis
donemi yasamaktadir. Ancak 2000°li yillarda bu gegis doneminin tamamlanmak

iizere oldugunu gérmek de miimkundiir.”

72 Aksoy, a.g.e., 5.57.

3 Azmi Fertekligil, Turkiye’de Borsanin Tarihcesi, istanbul, IMKB. Yayinlari, Yayin No:3, 1993,
s.43.

" Ae.

> Aksoy, a.g.e., 5.57.
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“Tlrkiye’de sermaye piyasasinin canlanmasinda 6nemli rol oynayan
gelismeleri su sekilde siralamak mumkiindur. Bunlar: ™

—Ozel Sektor ve Devlet Tahvillerinin halka arzi

—Cok ortakh sirketlerin holdinglerin kurulmasi

—Holdinglerin ve sirketlerin halka agilmasi

—TSKB’nin kurulmasi ve TSKB’nin deste@i ile kurulan sirketlerin halka

devri

—Bankerlik kurumlarinin yeniden kurulmasi

—2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulunun

kurulmasi

—3094 sayili kanunla Yeniden Degerleme Kanununun ¢ikarilmasi, bu yolla

ortaklara bedelsiz hisse senedi verilmesinin yolunun agilmasi

—TPKK, Bankalar Kanunu, IMKB ve Araci Kurumlar vyasa ve

yonetmeliklerinin ¢ikariimasi

— Ozellestirme Kanunu

—IMKB’nin kurulmasi ve gelismesi
2.2.3. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), 6 Ekim 1984’te yayinlanan
Menkul Kiymet Borsalari Hakkinda Kanun Hikminde Kararname ve 18 Aralik
1985’de yayinlanan IMKB Yo6netmeligi’ni takiben 26 Aralik1985 tarihinde faaliyete
gecmis, 3 Ocak 1986°da ise ilk islem yapilmistir”’. iIMKB’nin biinyesinde ii¢ farkli
piyasa bulunmaktadir. Bunlar; hisse senetleri piyasasi, tahvil ve bono piyasasi ve
uluslar arasi pazar olarak adlandiriimaktadir.

IMKB, 1986 yilindan bu giine islem hacmi, islem goren sirket sayisi ve
faaliyette bulunan araci kurum sayisi bakimindan buyik bir gelisme kaydetmistir.
1986°da 80 sirketin hisse senetleri islem gorirken, 1999 yilinda bu sayr 285’e

76
Ae.

" istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Tarihsel Gelismeler, (Cevrimigi) http://www.imkb.gov.tr,
25.04.2010.

50



yukselmistir. Halka agilan yeni firma sayisi, 1999 yilinda 10 iken, 2000 yilindan
itibaren 96 tane halka arz olmustur. IMKB’de islem goéren sirket sayilari 2004’ de
297, 2008 yilinin sonunda 315, 2010°da ise 270"tir."

Cikarilan 91 sayih KHK ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin &zel
bltceli ve tuzel kisilige sahip kamu kurumu niteli§i muhafaza edilmistir. Buna
karsilik borsa, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) go0zetim ve denetimine
verilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu; sermaye piyasasinin guven, acikhk ve
kararlilk icinde calismasini, menkul kiymetler ve sermaye piyasasi ile ilgili
kuruluglar hakkinda kamunun aydinlatilmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin  korunmasini, ortakliklarda mdalkiyetin  yayginlasmasini, menkul
kiymetler borsalarinin calismasina, gelismesine ve yayginlasmasina elverisli bir
ortamin hazirlanmasini saglayici diizenleme, denetleme, inceleme, arastirma ve
aciklamalar yaparak, tasarruflarin menkul kiymetlere yatiriimasini 6zendirmek
suretiyle halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini

gerceklestirmek amaciyla kurulmustur.”

IMKB’nin gelisimini incelemek amaciyla buginkii piyasa verilerine
bakildiginda, 2007 yilinda baslayan ve reel kesimi de etkileyen kiresel Kkrizin
etkilerinin azalmaya baslamasiyla, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi performansinda
olumlu gelismeler kaydedilmistir. 2009 piyasa verilerine gére, IMKB’nin diinya

borsalari arasindaki rekabet guictnin artisi g(‘)'r[jlml'JgtUr.80

2009 yilinda bir énceki yila gore Hisse Senedi Piyasalarinda ortalama gunlik
islem hacmi % 45 artis kaydetmis, 1,92 milyar TL’ye ulasmistir. Ortalama glnlik
sOzlesme sayisi ise 2008 yilinda 183 bin iken, 2009 yilinda % 49 artarak 273 bine

yiikselmistir.®*

’® Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 4. Baski, Bursa, Ekin
Yayinevi, 2007, s.87.

™ Karsli, a.g.e., 5.295-296.

% [MKB 2009 Yili Faaliyet Raporu, Mayis 2010, s.12.

8 Ae., s.16
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Ortalama glnlik islem miktari ise, 2009 yilinda, bir 6nceki yila gore, % 79
artisla 817 milyon TL’ye yukselmistir. Ginlik islem hacmi, 2009 yili icerisindeki en
yiiksek degerine 3 Aralik 2009 tarihinde 3,85 milyar TL ile ulasmistir.®

Hisse Senetleri Piyasalari’nda 2009 yili toplam islem hacmi, bir 6nceki yila
gore % 45 artis gostermis, 482,5 milyar TL (316 milyar ABD Dolar) olarak
kaydedilmistir. IMKB-100 Endeksi ise 2009 yilinin bir énceki yilsonuna gére % 97
artisla 2009 vyili rekoru olan 52.825 puanla kapatmistir. Dinya Borsalar
Federasyonu’nun 2009 yili icin en yiksek getiri siralamasinda IMKB 5. sirada
olmustur. Dolari bazinda hesaplanan IMKB-100 Endeksi ise ayni dénemde,

9%101’lik artisla 2009 yil sonunda 2.068 puana yikselmistir.®

Global ekonomide yilsonuna dogru baslayan nekahet sirecinin arti etkisi ve
halka arzlarda artislara yol agmistir. IMKB’de islem goren sirketlerin toplam piyasa
degeri, bir dnceki yila gore % 93 artmis, 351 milyar TL (% 97 artisla 236 milyar
ABD Dolari) seviyesine erismistir.®

2009 yilinda, IMKB Hisse Senetleri Piyasalari pazarlarina 4 yeni sirketin
hisse senetleri ve 1 Borsa Yatirim Fonunun katilma belgeleri olmak (zere toplam 5
sirketin menkul kiymetleri katilmistir. 2009 yilinda Ulusal Pazar’da 233, Kurumsal
Uriinler Pazar’nda 58 (10 borsa yatirim fonunun katilma belgeleri), ikinci Ulusal
Pazar’da 20, Yeni Ekonomi Pazari’nda 2 ve Gozalti Pazari'nda 12 olmak (zere

toplam 325 sirketin hisse senetleri islem gérmiistiir.®

8pe., s 17-19
Bae., s.12.
Bae.

®ae., s.13.
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Grafik. 1 IMKB-100 Endeksi (2009 Yili Grafigi)
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Kaynak: IMKB, IMKB 2009 Y1l Faaliyet Raporu, Mayis 2010, s.12.

IMKB Ulusal Pazar’in 2009 yili toplam islem hacmi 457 milyar TL olmus,
bu toplam, Hisse Senetleri Piyasasi toplam islem hacminin %95'ini olusturmustur.
Ayni zamanda 2009 yilinda, IMKB’de Kurumsal Uriinler Pazari’nda 13,8 milyar
TL’si borsa yatirim fonlarina ait olmak tizere 15,4 milyar TL, ikinci Ulusal Pazar’da
9,4 milyar TL, Yeni Ekonomi Pazari’nda 0,4 milyar TL, Go6zalti Pazari’nda ise 0,6

milyar TL tutarinda islem gerceklestirilmistir.®

Yine 2009 yili sonu verileri incelendiginde; IMKB’de islem goren sirketlerin
halka acik bolimu igerisindeki paylarin % 67,3’0 yabanci yatinmcilarin elinde
bulundugu kaydedilmistir.®’

®ae., s.13.
¥pe.
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Grafik 2. IMKB’de Yabanci Yatirimei Saklama Bakiyesi (%)
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Kaynak: IMKB, IMKB 2009 Y1l Faaliyet Raporu, Mayis 2010, s.12.

Menkul kiymet kavrami, ilk olarak “tasinabilir degerler” anlamini
tasimaktadir. Ancak bu anlam, menkul mallari ifade etmektedir. Menkul mal “kiymet
ve mahiyetinde bir degisiklik olmaksizin nakledilebilen ve milkiyete konu olabilen
bitin maddi esya ile bir mameleke giren bitin haklar” olarak tanimlanabilir.
Menkul kiymetler bir menkul mal c¢esidi olmakla birlikte, her menkul mal, bir
menkul kiymet degildir. Bu sebeple, menkul mal olma 6zelligi, diger bir deyimle
menkul kiymetin tasinabilen ve milkiyete konu olabilen mal olmasi, menkul

kiymetlerin sahip oldugu ozelliklerin sadece bir yonudiir.®

Menkul kiymet kavraminin bir baska anlami da, “sahibine, herhangi bir
suretle zilyedi olmadigi bir mal tzerinde bir hak ya da tiizel kisilerden bir alacak
hakki temin eden senetlerdir. Ancak bu tarif, menkul kiymet kavramini agik bir
sekilde tanimlamamakla beraber, gercek kisilerden bir alacak hakki temin eden ya da
asli veya feri zilyedi bulundugu bir mal lzerinde hak tesis eden senetleri, menkul

kiymet kavrami disinda birakmaktadir.®

8 Karsl, a.g.e., 5.331.
¥ Oguz Kirsat Unal, Turk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Menkul Kiymetler,
Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitust Yayinlari, Yayin No: 226, 1987, s.14-15.
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SPKn.md.3/b’de verilen tanim gereg@ince, “menkul kiymetler”, ortaklik veya
alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halde cikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlari SPK tarafindan belirlenen kiymetli evraktir. Bu tanimdan, menkul kiymetin
unsurlari; ortakhk ya da alacakhlik hakki saglamak, belli bir meblagi temsil etmek,
yatirim araci olarak kullaniimak, dénemsel gelir getirmek, misli nitelikte olmak, seri
halde ve ibareleri ayni olarak ihra¢ edilmek ve kiymetli evrak niteligi tasimak

seklinde sayabiliriz.

Diger yandan Tirk hukukunda menkul kiymet sayilan kiymetli evraklar
“Nama, bagli nama ve hamiline yazili hisse senetleri, tahviller, intifa senetleri,
SPKn.’nun 40. maddesinde dizenlenen menkul kiymet yatirrm fonu katilma
belgeleri, ilmlhaberler, temetti faiz kuponlari, riichan haklarinin tumini veya bir
kismini ihtiva eden opsiyon senetleri, ipotekli bor¢ senedi ve irad senedi, Devlet,
vilayet ve belediyelerle hikiimetin kefalet ettigi sair miesseseler tarafindan cikarilan
tahviller ve esham ile mevduat sertifikalari ve kar ortakh§i belgeleri”® olarak
sayilmistir. Menkul kiymet disinda kalan kiymetli evraklar, kitle senetlerinin
karsisinda bulunan, minferit senet 6zelligine sahip kiymetli evrak olarak police,

bono, ek, konsimento ve sigorta poligesi gibi senetlerdir®®,

% Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, istanbul, Vedat Kitapgilik - Hukuk
Yayinlari, 1982, s.17-19.
L Ae.,s.19
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UCUNCU BOLUM
BATI EKONOMILERINDE MULKIYETIN (SERVETIN)
OLUSUMU ve YAYGINLASTIRILMASINDA GORULEN ANA
DEGIiSiM TRENDLERI

3.1. Bati Ekonomilerindeki Degisim

Bati ekonomileri denilince, Avrupa ve ABD olmak tizere iki farkli gelisimden
s0z edilmektedir. Sanayilesme sireci ilk 6nce Avrupa’da gorulir. Avrupa bu strecte
kapitalizmin sosyal calkantilarini yasayarak bir sinif micadelesinden ge¢mis bir
topluluktur. Oysa ABD genis topraklari ve daha sanayilesmenin baslarinda yani
1790’larda uygulamaya basladi§i sermaye piyasasi ve menkul kiymetler borsasi
kanaliyla Halk Kapitalizmi slogani ile blyuk ¢ok ortakli anonim sirketleri sayesinde
gelisen bir orta sinifi olusturmus ve dolayisiyla sinif miicadelesine ve sosyalizme
kapilarini kapatarak yoluna devam etmistir. Gergi 1929 diinya ekonomik bunalimi ile
bir sarsinti gecirmis ise de Il. Diinya Savasi imdadina yetiserek ve Ustelik savas
sonras! da en blyuk ekonomik ve siyasi glg¢ olarak ortaya ¢ikmistir. Boylece liberal
serbest piyasa ekonomisi modelini de butin dinyaya asilamistir. Ancak 2008
ekonomik krizi ile ozellikle sermaye piyasasinda toksinli kagitlar denilen menkul
kiymetlerin gilya kaldiragc etkisi diyerek balonun cok fazla sisirilmesi ile
ekonomisinin patlamasi sonucu, sistemi ilk defa ciddi bir bicimde sorgulanmaya

baslamistir.
3.1.1. Bati Avrupa’daki Degisim

Basta Almanya olmak Uzere Kara Avrupa’si, toplumda isgi ve isveren kesimi
olarak sinif mucadelesinin kalintilarini 1. Dinya Savagsi sonuna kadar tagimistir. 1.
Dinya Savasinda yerle bir olan Almanya’nin 1950’lerden sonraki ekonomik
kalkinmasi tamamen bir sosyal dayanisma cergevesinde olmustur. Buna en guzel
ornekte Alman isverenler Birligi Baskani ve ayni zamanda Mercedes Benz sirketinin

yonetim kurulu baskani olan Hans Martin Schleyer’in yazdigi “ Soziale Model “
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Sosyal Model kitabidir.®> isci ve isveren kesimi Almanya’da “Servetin
Yayginlastirilmasi Politikasinda “ hem fikir olmuslardir. Hatta uzun yillar iktidarda
kalan Hiristiyan Demokrat hiikiimeti, is¢i elinde servet teskili, yani servet olusturma
politikalarini destekleyerek dolayl servet sahibi olma ve ayrica 2.000 uzerinde isGi
calistiran butlin sirketlerde esit sekilde iscilerin yonetime katilmasi kanunlarini
cikartmistir. Buna ragmen isci sendikalari bunlar servete dolayli katilma olarak
algiladigindan bunlarla yetinmemistir ve Almanya’da sirketler agisindan yasananlar
tam bir devrim niteligindedir. Ama sendikalar is¢i kesiminin bu servetlere dolayh
katihmi ile yetinmeyerek daha da ileri giderek, sendikalar bizzat kendi birikimlerini
bizzat kurduklari sirketler aracihg ile icret disinda kar geliri temin etmenin yollarini

aramislardir.

Bu kapsamda Alman isci Sendikalari Birligi (Deutsche Gewerkschaft Bund)
Bankacilik alaninda Almanya’nin 3. blyik bankasi seviyesine kadar ¢gikan Toplum
Bankasini “Bank fur Gemeinwirtscaft “1, kurdular. Sonra Almanya’nin en blyuk
insaat firmasi olan Yeni Vatan “Neue Heimat” 1, yine Avrupa’nin en bulyik sigorta
sirketi olan yaslilik sigortasi “ Alte fiur Sorge” yi, nihayet “co-op” olarak
adlandirilan tiketim sirketini kurmustur. Ancak bastan heyecanla kurulan bu sendika
sirketleri ABD’nin 1980’lerden sonra baslayan kiresellesme riizgari 6ninde
tutunamamistir. Hatta 1990’lardan sonra baslayip 2000’lerden sonra ABD’nin
giderek artan finansal kasirgasi tim Avrupali firmalari salladi. Bu durumu 2002’de
Financial Times gazetesinde Fransa Basbakani Lionel Jospin’in ekonomik danismani
olan Patrick Artus’un “ Avrupa’nin Sirket Hisse Senedine dayali Kapitalizm’i
kusatma altindadir” sozleri ile dogrulamistir. “Boydan boya Avrupa Kitasl,
geleneksel taraflarin rizasiyla gayri resmi alinan kararlarla, durdurulamayan Anglo-
Sakson finans sektori karsininda geri adim atmaktadir.” diyerek ikazda

bulunmustur.®®

Almanya’da Hissedar Kapitalizm’i veya bilinen tanimiyla Halk Kapitalizmi

kanunlarla kutsal olarak kabul edilmistir. Blyiik Alman sirketlerinde yonetim ve isci

%2 Hans Martin Schleyer, Das Soziale Model, Buse-Seewald Verlag, 1982.
% Smith, a.g.e., p. 289.
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temsilinin  zorunlu oldugu denetleme kurullari mevcuttur. Bazi agir sanayi
alanlarinda (baslica c¢elik ve kémir sanayisinde), isci temsili denetleme kurulunun
yarisini olusturmaktadir. Diger blyuk sirketlerde ise, genel kurul esit olarak ikiye
bolunmastir, fakat bir oylamada beraberlik oldugunda bu durumu bozacak oya sahip
olan kurul baskanini hissedarlar se¢mektedir. Orta ve kuglk Olcekli sirketler ise
genel kurulda isgiicii temsili yerine bir is¢i Konseyi’nin kurmakla yukimltdiir.
Alman kanunlari hangi kararlarin bu konsey’in izniyle ve hangi kararlarin konsey’in
izni gerekmeden sadece haberi dahilinde alinabilecegini belirgin bir sekilde

diizenlemistir.%*

Alman sisteminin muhalifleri, sirket yoOnetiminin ve capraz holding
hissedarlarinin (cross-holding shareholders), hisse senedi piyasasinin rekabetci
baskisindan izole edilmis olduklari icin, cogu zaman sorumsuz ve bazi durumlarda
yetersiz kaldiklarini savunmaktadir. Aralarinda Schneider Grubunun iflasinin ve
Metallgesellschaft sirketinin ¢okmeye yakin halinin de bulundugu 1990’lerdeki bir
seri sirket krizi bu duslnceyi destekledigini dustinmektedirler. Almanya’nin
ekonomik problemlerinin nedenini Gunter Ogger Nitwits Pinstripes kitabinda
“yonetim hatalari, seffaf olmayan carpik iliskiler ve yerlesik blytk blok hissedarlik
sisteminin” neden oldugunu belirtmektedir. Bu konuda degisiklikleri kapsayan
reform baskisi yodun olarak yabanci yatirimcilardan gelmistir ¢inki Almanya
sermaye piyasasindaki yabanci yatirimcilar Alman sirketler sistemini fazla karmasik

ve yeterince seffaf bulmamaktadir.”

Alman Bagbakani Schrdder, 6nemli bir reformun arkasinda durup, devlet
emeklilik sistemini, emeklilik planlarini, daha cok ¢z sermaye yatirimlarina ve
emeklilik tasarruflarina, tesvik edecek sekilde yeniden yapilandirmistir. 2002’den
baslayarak, Alman birikimcilerine (tasarruf sahiplerine) vergisiz gelirlerinin %21’lik
oranina kadar sigorta veya Karsilikli fon kaynakli yatirim (rlnlerinde yatirnm
yapmaya izin verilmisi, bu miktar 2008’de %4’e ¢cikmistir. Anglo-Amerikan sermaye

piyasalari ise emeklilik fonlar tarafindan yonlendirilmektedir. Bu varliklarin toplami

* Ae., pp. 290-291
% Ae., p. 292.
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2001’de Amerikan ve ingiliz Gayri Safi Yurtici Hasilasi’nin yarisindan cogunu
olustururken, bu miktar Fransa’da %4 ve italya’da ise sadece %2’dir. Ayni sene
Amerika Birlesik Devletlerinde 6zel emeklilik varliklarinin kisi basina ortalama
23,780 dolardir. Bu sayr Almanya’da 3,800 dolar ve Fransa’da ise sadece 1,600
dolardir.*®® Birgok gdzlemci bunu, Avrupali ilkelerinin hisse senedine yatirim
yapilabilecek genis emeklilik para havuzlari olusturamamasini basarisizhik ve
Avrupa Kapitalist Model’inin kritik bir glg¢stzIigi olarak goérmuslerdir. Ancak
bugin gelinen noktada tenkit ettikleri Alman sistemin basarisizliindan dem
vuranlarin bugin kendilerinin basarisizligi  kanitlanmistir.  ABD’deki 0zellikle
emeklilik ve ev fonlarinin kaldirag olarak tarif ettikleri bu para havuzlarinin fazla
sisirilerek sanal alemde fazla kaldirdiklari veya bu balonu fazla sisirdikleri igin

patlattiklari gérilmastr.

3.1.2. ABD’deki Degisim

Son yillardaki ABD’deki yikselen gelir dagilimi esitsizligine iliskin 6nemli
calismalar yapilmistir. Bunlarin ¢ogunda arastirilan konu hangi gruplarin son
degisimlerden kazangh c¢iktigi veya kaybeden taraf oldugu ve zamanla degisimin

nasil gerceklestigi konulari olmustur.

Servet durumlari ile ilgili olan ¢alismalarda ise verilere ulasma konusunda
1960’lar 6ncesinde sikinti yasanmaktadir. Sadece vergi kayitlarina rastlaniimaktadir.
Ornegin ABD’de 1913’ten beri gelir vergisi istatistikleri saglikli tutulmaktadir,
cunku ayni yil federal vergilendirme sistemi yirlrlige girmistir. Bu istatistikler vergi
mukelleflerin sayisi ve toplam gelirleri hakkinda bilgiler vermektedir.

ABD’deki servet kazanimi ile ilgili degisik ¢alismalar yapilmistir. Ancak bu
konuda bir devrim niteligi tastyan Berle ve Means’in “ Modern Sirketler ve Ozel
miulkiyet” adh calismasidir. Bu konuyu ayrica Modern Sirket ve Evriminde tekrar ele
alinacaktir. Ancak bu arada Wolff (1989) bu konu ile ilgili olarak, 1900-1983

% Ae., p.293-294.
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dénemine iliskin nemli bir calisma yapmistir.”” Ona gére, 1900-1983 déneminde
Kisi basina disen milli gelir yillik reel deg@erler ile yuzde 1.46 artarken, gercek servet
ise hane halki basina yuzde 0.81 artis gostermistir. Ancak bu dénem igin buyime
orani istikrarli olmamis; 1900-1929 ve 1949-1969 donemlerinde ¢ok hizli olurken,

diger donemlerde biyime hizi yavas olmustur.

Yizyil boyunca kisi basina reel servet kisi basina reel gelir ve kisi basi milli
gelirden daha fazla artis gostermistir. Dahasi 20. yuzyil boyunca hane halki servet
yapisinda 6nemli degisiklikler de meydana gelmistir. Ozellikle, mal varliklari ve
milk varliklar toplam varliklara gore daha fazla artis gosterirken, 6z kaynaklarin
toplam varliklar icindeki payi ise yaridan ceyrege kadar dismustir. Kendi evinde
oturma orani ise 1900’lerde yiizde 17 iken 1983’te ise ylizde 20 oranina yikselmistir.
Toplam varliklarin igindeki adi sirket varliklarinin orani ise tgte bir seviyesinden
%12’lere gerilemistir. Finansal varliklar icerisinde, en biyuk artis finansal
kurumlardaki yatirim ortakliklarinda meydana gelmis, 1900°de yiizde 8 iken 1983’de
ise %22 olmustur. En degisken oranlara sahip olan deger ise sirket hisse sahipligi
orani olmustur; toplam varliklar icindeki orani 1900°de yiizde 13, 1927°de yiizde 27
olmus, daha sonra 1949’da yiuzde 10’a gerilemis, 1965’de yizde 22 olurken, 1983’te
ise tekrar ylzde 11’e kadar diusmistiir. Son olarak, emeklilik rezervleri ve sosyal
guvenlik servetlerinin oranlari ise 1900°de yiizde sifir iken sirasiyla 1983’te ylizde 12

ve ylizde 48 oranlarina ulasmistir.*®

3.2. Bati Ekonomileri ve Modern Sirket Evriminin Sonugclari

ABD’de gorilen Modern Sirket ve Evriminin gosterdigi degisimi ve ortaya
cikardigi yeni durumu Oncelikle vurgulamakta yarar vardir. Cunki bu modern
sirketlerdeki evrimin ortaya cikardigi degisim 6zellikle Servet (Mlkiyet) anlayisinda
koklU bir degisime yol agmistir.

9 Edward N Wolf, Trends in Aggregate Household Wealth in the US, 1900-83, Review of Income
and Wealth, Series 34, Number 3, New York Universitv, 1989. p. 5-7.
% Ae.,s. 10.
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3.2.1. Modern Sirket ve Evrimi

1932 yilinda Berle ve Means’in ¢ok ortakh Sirketlerle ilgili yaptiklari
calisma, halk kapitalizmi denilen akimla ilgili stregelmekte olan degisikliklerin
incelendigi ilk detayl galisma olarak, Amerika Birlesik Devletleri’nde buylk yanki
yapmistir. Berle ve Means arastirmalarinda, sirket sistemlerinin evrimiyle,
miulkiyetin degisen kapsami arasinda kuvvetli bir iliskinin varhgini ilk defa acik bir
sekilde ortaya koymuslardir. Yazarlara gore, sirket yapisindaki evrim, iliskinin esas
sebebini, buna bagh olarak miulkiyetin degisen kapsami ise ortaya ¢ikan etkiyi

gostermektedir.

Amerikan i¢ savas donemi sonrasinda, Amerikan ekonomik yapisinda Sirket-
mulkiyet sahipliligi kavrami degisiklik igine girmistir. Batida ¢oken feodal yapi ve
ortaya ¢ikan sanayi devrimi, Amerikan isletmelerinin sanayi sektoriinde hayli cazip
kar motifi ile blytmelerini tesvik etmistir. 1990 yilindan bu yana isletmelerin hacim
ve Olceklerindeki biyume buglinin Modern Sirket sisteminin kose taslarini

olusturmustur.”

Dinlin basit isletme tipi bugin sadece ¢ok sinirli bir alanda hayatiyetini
devam ettirmektedir. Bugunin isletme tipi cok defa karisik bir konumdadir. Bugiin
isletmeler Gretken mulkiyet ve “Corporate System” kapsami icerisinde yeni bir
hlviyete burinmustur. Bu tur malkiyet anlayisi ile de sadece fiziki-esya tipi bir
mulkiyet distntlmektedir. Bugiiniin milkiyet anlayisinda, Uretim, ulasim, dagitim
ve satis icin gerekli her tir imkan ve vasitalar disunilmektedir. Onsuz, fiziksel
yapinin sadece bir hurda yigini olacagr bu sebeple Sirket ve modern milkiyet
anlayisinda, tim organizasyon kastedilmektedir. Bu ise, satici organizasyonundan,
isci-isveren iliskilerine, yoneticiler hiyerarsisinden, teknik uzmanlara kadar uzanir.

Bu durum yepyeni bir ekonomik diistince ve yapiy ortaya cikarmaktadir.*®

% Mark S. Mizruchi, Berle and Means Revisited: the Governance and Power of Large

U.S. Corporations, University of Michigan, Michigan 2004, p.2.

1% Adolf A. Berle and Gardiner C. Means, The-Modern Corporation and Private Property, New
York, Harcout Brace and World INC., 1967, p. 54.
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Modern sirket mulkiyeti ile ilgili tavirda bir kayma, daha ziyade, finans
kapitalin degisen kaynagindan ortaya cikmaktadir. Modern Sirketlerde olusan
servetler kisisel tiketimden daha ¢ok tretime ayrilmaktadir. Ancak daha da 6nemlisi,
olusan servetler, artik kisisel caba veya tercihin sonucu degil, bir organizasyon
bitundnin ve/veya degisen sistemin sonucu olmaktadir. Oturmus modern bir sirketin
blyuk cogunlukla dagitilmamis karlar ve asinma pay! karsiliklariyla finanse
edilmektedir. Bu ise 1930’larda toplam fon kaynaklarinin %60°1, 1980°de ise
dagitiimamis Kkarlarin %26,2’si, asinma pay! karsiliklarinin %42.24°uniin  yerini
tutmaktadir.’®* Bu da bize yonetici siniflarinin modern sirketlerde biriken isleminde
ne denli 6nemli rol oynadiklarini ve mali karar alma mekanizmasinda yoneticilerin
glclni gostermektedir. Sirketlerde biriken, dagitilmayan Kkarlar yeni Kkapital
kaynagini olusturmakta, bu fonlar yatirimlara ve Uretime yonlendirilmektedir. Bu
sebepten bankalara ve kisisel varliklara duyulan ihtiya¢ giderek azalmistir. Tipik,
modern ve oturmus bir anonim sirket yatirim sermayesi icin dis kaynaklara fazla
ihtiya¢ duymamaktadir. Hatta kendi dagitilmayan karlarinin ve karsiliklarinin bu
yeni yatirnm sermayesi icgin yeterli gelmemesi halinde de sirket basarisini
kanitlamissa, bu basarisinin karsihgini sermaye piyasasina yoneldiginde kolaylikla

gormektedir.**2

Modern Anonim Sirketler boylece toplanan sermayenin yasal sahibi olarak
tzerinde tam bir karar verme yetkisini elinde tutmaktadirlar. Boylece modern anonim
sirketler “Yeni sistem icerisinde kendi ekonomik akisi icerisinde buytumelerine
devam etmektedir. Diger yanda hisse sahipleri, artik eski konumunu yitirmisler,
simdi ise, ilk yatirnmcilarin torununun, torununun torunu, daha yaygin bir ifade ile
binlerce defa el degistiren (transfer free) aktiflerden ve birikmis olan karlardan ve
vergiden sonraki karlardan faydalanmayi (beneficiary owner) istemekte ve
beklemektedir.” Boylece Modern Sirket Evrimi, canli (n6tr de olsa) bir alet ve arag
ortaya cikarmistir. Sirket organizasyonun ve dretimin bir hakim simgesi haline

doénusmustar.

101 Ae., p.18 ve NIA, Federal Reserve, Flow of Funds Accounts and U.S. Department of Commerce
NIA, Washington, 1983, p.15.
Mizruchi, a.g.e., p.25.
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Bunun sonucunda Modern Sirkette Ydnetim, garip bir sekilde strekli birikim
ayricaligina sahip, kontrol edilemeyen idareci olma giivenini tasimaya baslamistir.
Oysa hisse senedi sahipleri yeni sistemden sadece pasif yararlanan duruma dismds,
bu durum ise yobnetici (manager) hakimiyeti gibi sakincali bir gelismeye
donustirmustar.

Ancak bu dikkate deger olguyu korumak ve ele almak icin bir y1gin yasanin
cikarildigini gérulmektedir. Bu gercek belki de suregelen bir egilimden dogmaktadir.
Bilhassa yoneticilerin ellerinde, Uretime ayrilmis milkiyetin (servetin) kullaniimasini
gerektiren yasal kurallar, asagi yukari Amerikan toplumunun evrim gosteren
beklentilerini karsilamakta oldugu da unutulmamalidir. Ancak bu durum basta
finansal sektériin 2008 yilinda bas gosteren kriz ile gerek ABD, gerek tim diinyayi
sarstigi da unutulmamalidir. Bu durum karsisinda basta ABD ve biitlin diinya tlkeleri

yeniden sistemi ayaga kaldiracak yasalar ¢ikarma egilimindedirler.

3.2.2. Servet (Mulkiyet) Anlayisinda Gorulen Degisim

Sanayi sektorlnin buyimesiyle, ABD’de Cok Ortakli Anonim Sirketler
sisteminin ortaya c¢ikmasi sonucu, ekonomik sisteme hisse senedi ve tahvil
sunulmasiyla, Uretken mulkiyete (menkul yatinm servetine) gecis saglanmistir.
Boylece, ekonomik yapida gorilen ana degisim, Halk Kapitalizmi veya “Corporate
System” yoniinde olmustur. Halka acik biyik anonim sirketlerin gelisiminde, hisse
senetleri ve benzeri kiymetli evraklar (security) en yetkili birer arag olmuslardir. Bu
tlrden servetler ise dogrudan Uretimi yonlendirmislerdir. Esasinda servet sekilleri
once uretim ve tlketim serveti diye ikiye ayrilmaktadir. Konumuzu ilgilendiren
Uretim serveti ise; tasarruf ve yatirim serveti diye tekrar kendi arasinda ikiye
ayrilmaktadir. Ayrica yatirim serveti de tekrar gayrimenkul ve menkul diye ikiye
ayrilmaktadir. Bu c¢alismamizin kapsaminda ele alinmakta olan servet tiri ise

menkul yatirim servetidir.'®

103 (Cevrimigi) http://www.turkcebilgi.com/iktisadi_sistemler/ansiklopedi, 10.Nisan.2010.
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Mulkiyetin 6zinde yeni bir tir Uretken varlifa, hisse senedi ve tahvile
yonelme seklindeki degisim yeni sistemin temelini olusturmaktadir. Bu gelismenin
sonucu olarak da ozellikle sanayi sektOriindeki sirketlerde yeni yonetici sinifi
kacinilmaz olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sirket sisteminde yonetici sinifi tercih eden
kanun koyucu, sirket ve hisse sahipleri ile sirket yonetimini birbirinden ayirmistir.
Bunlar, ilki yonetimsel uretken mdlkiyet, digeri de pasif milkiyettir. Ayrica pasif
milkiyet de kendi arasinda 3 gruba ayrilmaktadir. Bunlar sahis ya da ailelerde
bulunan pasif mulkiyet seklindeki hisse senetleri, ikincisi de araci mutemet kurumlar
(Emekli Sandiklar, Bankalar, misterek fonlar) daki hisse senetleri sahipligi nihayet

ticlincti gruptaki (sigorta sirketleri gibi) diger araci kurumlardir.'%

Amerika’da hissedarlarin ya da pasif mialkiyet hisselerinin veya
hissedarlarinin sayisi giderek artmakta, ancak s0z konusu buylk sirketlerde
yonetimdeki kontrol gucu azalmaktadir. Zira sirketler biyidikce hissedarlarin
yOnetimdeki giicti azalmaktadir. Bununla birlikte kot yonetim, sirkete sadakatsizlik,
ya da yoneticilerin diriist olmayan davranislari gibi durumlarda hala yodnetimi
etkileyebilecek glice sahiptirler. Esasen giinimizde tizerinde dnemle durulan nokta,
Anonim Sirketlerde yodnetimin veya yoneticinin mutlak hakimiyetine donusen
gicind sinirlamak amaciyla, butin hissedarlarin katilimini saglayan hissedarlar

genel kurulunun olusturulmasidir.

ABD’de sermaye piyasasinin ¢ok erken olusmasi, Uretime yonelik menkul
yatirim servetini organize etmesi, halka agik c¢ok ortakli sirketleri veya Halk
Kapitalizmine gidisi 6nemli ve etkili bir bicimde hizlandirmistir. Sermaye
piyasasinin gelismesi ile birlikte servet anlayisinda buyik degisiklikler ortaya
cikmistir. Milkiyet anlayisinda, hisse senetleri ve kiymetli evraklar 6nemli yere
sahip olmustur. Milkiyet hukuku da bu yeni gelisen sartlara gore yeniden

diizenlenmistir.

10% Ali Sami Yiksel, Gultekin Rodoplu, Sermaye Piyasast, istanbul, Filiz Kitabevi, 1980, s.6.
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ABD’de miilkiyet sistemi ile ilgili degisikliklerin etkisi ilgi cekici bir
asamaya ulasmistir. Kisisel servetler giderek artmistir. Menkul yatirim serveti ile
ilgili istatistikler, kisisel serveti olusturan servetlerin blyuk bir bolum, isletmelerde
sirketlerin hisse senedi olarak gérinmektedir. Bugiin Amerikan vatandaslari artan bir
oranda kendi evini, arabasini, gecimini temin etmistir. Bu sebeple ellerinde olusan
gelirlerini hisse senedi almaya yonelen Amerikan ekonomisinde gelismenin basariya

dogru gittigini vurgulamaktadir.

Buglin ABD’de, hisse senedi sahipligi; Yonetimsel-lretken ve pasif-anlayisli
hisse senedi sahipligi seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Amerikan sirketlerinin artan
blylkluk ve hakimiyeti, eski milkiyet kavramini olusturan hak ve ayricaliklar
paketini kendiliginden parcalamistir. Ozellikle milkiyetten yararlanan bireyin
kisiligi- bu yeni modern sirket yapisi icerisinde- sirket yonetiminden tamamen
ayrilmistir.

Pasif milkiyetten dogan haklarin ve beklentilerin, buguin tasarruflarini bu tiir
miulkiyete yatiran pek ¢ok Amerikaliy1 yeterince tatmin ettigi ileride belirtilecek
rakamlarla kanitlanmis olmaktadir. 1929 yilinda 4-5 milyon Amerikalinin hisse
senedi vardir. 1967°nin sonunda bu sayinin 23 milyona ulastigi goértlmektedir. Bu
hisseler, ABD’de 6zel kisilere ait servetin tahminen 1/3’0 kadardir. 2004 yilinda ise
hisse senedi sahibi olan  Amerikalilarin  nifusun  nerdeyse  %50’sini

olusturmaktadir.'®

Ancak bu, pasif milkiyet sahipliginin en ust diizeyidir. Blyuk miktarda hisse,
kisilerin elinde degil, araci mali kurumlarin kasalarindadir. Bu tur aract kurumlarin
en buyuklerinden ilki sirketlerde olusturulan, calisanlarinin g¢ikarlari icin kurulan
emekli sandiklaridir. Bunlar calisanlarindan diizenli olarak topladiklari paralari

sandikta tutmaktadirlar. Bu tutma islemi ¢ogu kez pasif mulkiyetle degerlendirme

195 Zhu Xiao Di, “Growing Wealth Inequality, and Housing in the United States”, Joint Center for
Housing Studies Harvard University, (Cevirimigi)
www.jchs.harvard.edu/publications/markets/w07-1.pdf, 25 Mayis 2010, p. 19.
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seklinde olmaktadir. Sonradan tyelerine 6demede bulunmaktadir. ikincisi de “ortak

fonlar” olarak bilinen, nispeten daha kigik kurumlardir.

Belirtilen bu iki gruba ilaveten, 6nemsiz de olsalar, biinyelerinde hisse senedi
bulunduran hayat sigortasi ile ugrasan sirketlerdir. Bu tir sirketler aktiflerinin
yaklasik %3’Unl hisse senetlerine yatirmaktadir. Ayrica kaza ve yanginla ugrasan
sigorta sirketleri de hatta %3’den daha da fazla bir oranda kasalarinda hisse senedi

bulundurmaktadir.'®

3.2.3. Hisse Senedi Sahipliginin Yayginlasmasi

ABD’de ekonomik giictin birikimiyle (concentration) birlikte yaygin bir hisse
senedi sahipligi ortaya ¢ikmistir. Bu konu, kisiyle serveti arasindaki iliskide, servetin
degeri ve sahip olunan seyin kendisi arasinda yani servetin 0zelliginde, temel bir
degisim getirmistir. Bu da bir yandan hisse senedi dagilirken 6te yandan sirketlerde
yonetim tamamen idaricilerin eline ge¢cmektedir. 1932°de Berle Means “Modern
Sirket ve Ozel Miilkiyet” adl kitabinda ABD’deki biiyiik sirketlerin sahipliginin
yonetim kontrolinden ayrildigini gézlemleyerek yeni bir ¢igir agmistir. Amerika’nin
cogu buyik sirketinde hicbir hissedar firmay1 yonetebilecek kadar blyuk bir hisse
oranina sahip degildir. Boylece firmalarda yonetim kontrollniin odaginda idareciler

ve onlarin ise aldigi yoneticiler vardir.

Means ve Berle’nin de tespit ettigi gibi, 1920’lerden beri Amerikan
ekonomisini “halk kapitalizmi” olarak adlandirmak moda olmustur. Bu slogan
yazarlar ve akademisyenler tarafindan da benimsenmistir. “Halk Kapitalizmi”
0zlinde Amerikan sanayisinde, hisselerin halka dagilmasiyla birlikte demokratik bir

karakter kazanmistir.’®” Buna biz iktisadi demokrasi de demekteyiz. Asagida

196 Edward N. Wolff, Recent Trends in Household Wealth in the United States: Rising Debt and
the Middle-Class Squeeze, New York, The Levy Economics Institute of Bard College and New
York University, 2007, p.37.

7 Victor Perlo, “People’s Capitalism and Stock-Ownership”, The American Economic Review,
Vol. 48, No. 3, (Jun., 1958), p.333.
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Tablo’da goruldigu gibi, 1920-56 yillari arasinda hisse senedi sahiplerinin sayisinin

e

4 milyon’la 1930 yilindaki 11 milyon arasinda degistigi gorilmektedir.

Tablo 7. ABD’de Hisse Senetlerinin Nifusa Olan Orani 1927-56

Yil Hisse Senedi Nufus (milyon) Hisse Senedi
Sahiplerinin Sayisi Sahiplerinin Nifusa
Orani (%)

1927 (a) 4-6 milyon 119 3.4-5.0
1927 (b) 5-6 Milyon 119 4.2-5.0

1930 9-11 milyon 123 7.3-8.9

1937 8-9 milyon 129 6.2-7.0

1952 6,490,000 157 4.1

1954 7,500,000 162 4.6

1956 8,630,000 168 51

Kaynak:Victor Perlo, “People’s Capitalism and Stock-Ownership”, The American Economic
Review, Vol. 48, No. 3, (Jun., 1958), p. 335.
1927 (a) A.A. Berle Jr.& G. C. Means, The Modern Corporation and Private Property,
New York 1932, p. 374.
1927 (b) ve 1930 N. R. Danielian and others, The Security Markets, New York, 1935, p.
49-50.

ABD’deki 1983-2004 yillari arasindaki hisse senedi sahibi hane halki orani
ve hisse senedi sahibi olma oranlari*® incelendiginde, 1983-1989 yillari arasinda
Amerika’da dogrudan hisse senedi sahibi hane halki oraninin biraz dustigu
gorilmastir.(%13.7°den %13.1’e) 1983-1989 donemindeki bu durum, 1987’deki
borsadaki asiri diisiis nedeniyle olustugu distiniilmektedir.'®® Ancak burada en
onemli gelisme 1980’lerde yasanan LBO’ daki (Leveraged Buy Out — Kaldiracl
Satin Alma) patlamadir. Eskiden halka agik olan birgok sirket, 6zel sermaye gruplar
tarafindan 6zelliklede finans sektoru tarafindan satin alinmistir. Boylece bu sirketler
daginik, yayginlasmis sahiplikten, yogunlasmis sahiplige gecmislerdir. '

108 Hisse senedi sahibi hane halki orani bir ailedeki toplam hisse senedi sahipligini gostermekte, hisse
senedi sahibi olma orani ise kisisel boyutta incelenmektedir.

199 \Wolff, a.g.e, p.37.

119 30hn Armour and Jeffrey N. Gordon, a.g.e., p.7.
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Bunun tersine 1989’dan 2001 yillari arasi hisse sahipligi oraninda buyik bir
artis olmustur. Hanelerin dogrudan hisse sahipligi orani 1989’daki %13,1’den
2001’de %21.3’e yukselmistir. Hane halki dolayh hisse sahipligi orani ikiye
katlanmis, 1989°daki %23.5’lik oran, 2001’de %47.7 olmustur.

Fakat daha sonraki 3 yilda (2001-2004) hisse sahipliginde énemli bir azalma
gorilmektedir.*'* Bu egilim 2000-2001deki borsadaki ani diisiisii de yansitir ve daha
ziyade 2004’teki mudahalenin sonucu olarak da kabul edilmektedir. 2001-2004
senelerine bakildiginda, hisse sahipligi oraninin sadece ¢ok az bir oranda azaldig

gorilmektedir.**

2004°de, dogrudan veya dolayli hisse sahipligi orani yariya dusmustir. Bu
oran 1998°deki %48.6’lik oran seviyesiyle ayni, 2001’deki %51.9’luk zirve
oranindan asagidadir. Dahasi, 2001’de bu ailelerin ¢ogunun %35 oraninda hisse
senedi sahipligi vardir ama $ 5,000 veya daha fazla degerdeki hisse senedi sahipligi
orani %40’dan azdir. Sadece %30’u $10,000’lk veya daha fazla hisse sahibidir ve
sadece %22’si $25,000’1k hisse sahibidir. Gene 2004 yilinda dogrudan ve dolayl
hanehalki hisse sahipligi gelirlerindeki orani ikiye katlanarak 1989°da %10.2 iken
2001’de %24.5 olmustur. Bu artis o yillardaki %171’lik hisse fiyat artisini da
yansitmaktadir. Ancak, 2001-2004 arasinda bu oran %17.5%e gerilemistir. Bu
degisim sadece o yillardaki borsadaki durgunlugu degil, ayni zamanda ailelerin
sermaye piyasalarindan da ciktigini da gostermektedir. Dogrudan hisse sahipliginin
toplam orani 1989 yilindaki %54°lik degerden, 2004’de %37°ye diismiistir.**®

3.2.4. Menkul Kiymetler Borsasi Kanaliyla Cok Ortakli Sirketlerin
Yayginlasmasi

Sirketler temelde iki finansman kaynagina sahiptir. Bu iki kaynak; hisse
senedi ve banka veya benzeri kurumlardan bor¢lanma olmustur. Sirketlerin hisse

cikarma yoluyla finansmani genellikle ABD ve ingiltere gibi hisse senedi

M \wolff, a.g.e, 5.37.
UZ e, 538
113 Ae
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piyasalarinin ¢ok gelistigi tlkelerde gorilmektedir. Bu tlkelerdeki sosyal politikalar,
sirketlerin biytyerek mulkiyetin yuz binlerce kisi tarafindan bélisuldugi pek cok
dev sirketlere donismesini saglamistir. Boyle buylk sirketlerde, hisselerin
cogunlugunu belli bir grubun veya kisinin elinde olmaz, sirketlerde yonetim menajer
(manager) olarak adlandirilan profesyonellere birakilmistir. Boylece mulkiyeti elinde
tutanlarla yonetimi elinde tutanlar farkhilasmistir. Bu durum giicli bankactlik
sistemine sahip olan Kara Avrupa ekonomileri; Almanya ve Fransa gibi tlkelerde ise
farklidir. Bu Ulkelerde sirketlerin hisseleri genellikle bankalarin veya bazi ailelerin
elindedir ve sirket yonetimi s6z konusu ailelerin Uyeleri ya da banka ydnetiminin

atadifi idareciler tarafindan yerine getirilmektedir. ***

ABD’de sermaye piyasasinin ¢ok erken olusmasi, Uretime yonelik menkul
yatirim servetinin organize edilmesi, servet anlayisindaki biyik degisiklikler ve
mulkiyet hukukunun yeniden diizenlenmesini saglamistir. Bu sosyal politikalar ve
degisiklikler buyik sirketlerin blyumesine, patentler, tarifeler, stbvansiyonlar ve
diger monopolcu yardimlarla taraftar olmustur. Sonu¢ olarak, biylyen pazarlar,
degisen teknoloji, zevklerin ver tercihlerin hakim oldugu bir ekonomide, firmalarin
blylmesi, kar arayislarindan daha verimli tesis veya satis kanali insasi ile veya
birlesmeyle gerceklestirmeyi aramaktadir. Bugiine kadar goérilen gelismelerde

bunlarin ¢cogu, saghkh biyimeyi temsil etmektedir.

Amerikan ekonomisinde 6zellikle 1900 sonrasi gorilen iktisap etmelerdeki
olagan Ustl artis, dikkat cekicidir. Bu sirketler arasinda gorilen iktisap etmelerdeki
artiglarda bir sirket digerini ya kontrollu hisse senedi almak, aktiflerin tamamini veya
bir kismini satin almak, kiralamak ya da kendi hisse senetleriyle (iktisap edilen) diger
sirketlerin hisse senetlerini degistirmek suretiyle iktisap edebilmektedir.

1880’lerde sirket kuruculari, birlesen sirketlerin faaliyetlerini koordine edip,
vekillere kontrolll sirket hisseleri devrederek, vakiflari (mutemetlik birolari) sirket

birlestirmede kullanmisdir. Mutemetlik birolari feshedilince, kurucular stratejik

" E. Berglof, Capital Structure as a Mechanism of Control: A Comparison Of Financial

Systems, Great Britain, 1990, pp.249-251.
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hisseleri satin alip, tali sirketlerin birlestirilmis faaliyetlerine misaade eden holding

sirketlere basvurmuslardir.

1950’lerden beri holdingler; Amerikan firmalarinin gesitlendirme ve blylme
icin yogun cabalarindan ve vyatirim ortakligi karsitt baskinin yatay ve dikey

birlesmeleri yasaklanmasindan dolay1, birlesmelerin en sik gériilen tiirii olmustur. **°

Sermaye piyasasinin heniiz gelisme déneminde ve aile sirketi anlayisinin hala
guclu oldugu Turkiye’de ise kucuk tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi ve
servetin (mulkiyetin) tabana yayilmasi amaciyla, bir¢ok farkli girisim olmustur. Bu
girisimlerden en 6nemlilerinden biri 1970°1li yillardaki yurt disinda ¢alisan iscilerin
tasarruflarini Ulkeye ¢ekmek amaciyla baslatilan isci sirketleridir. Bu girisim daha
sonralari hizla yayilmis, isci sirketlerinin sayisi 1983 yilinda 322°ye ulasmistir. Fakat
bugiin bu sirketlerin ¢ok azi hala ayaktadir ve ayakta olanlar da is¢i sirketi niteligini
kaybetmistir. 1980’li yillarda ise yine kiglk yatirimcilarin ortak girisimi olan
kooperatifler kurulmaya baslanmistir. Ancak bu girisim de, ortaklarin magduriyeti ile
sonuglanan olaylardan dolayr basarili olmamistir. Sonu¢ olarak, Anadolu ve yurt
disindaki tasarruflarin yatirirma dénustirmede énemli basari elde eden ¢ok ortakl
sirketlerin bir model olusturabilmesi, ortaklarin mdalkiyet haklarinin korunmasi,
sirketlere iliskin bir given ortaminin yaratilmasi ve bunun kurumlastiriimasina
baghdir. Bunu saglamak icin de, ABD modelinde gorildugi gibi, sermaye piyasalari
ve borsalarin gelismesi ve etkin olmasi icin sosyal ve ekonomik politikalar

gerekmektedir.

3.25. Menkul Kiymetler Borsasi’nda Kurumsal Hissedarhgin
Yayginlasmasi

Kurumsal hissedarlik denince, mali piyasa enstriimanlari olarak araci
kurumlar, yatinm fonlari, emeklilik ve sosyal sigorta kurumlari anlasiimaktadir. Bu

kurumlar vasitasiyla hisse senedi sahibi olma orani gittikce yayginlasmis ve kiguk

' Brian Cheffins and Steven Bank, “Is Berle and Means Really a Myth?”, Business History Review

83 (Autumn 2009).
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tasarruf sahiplerinin borsaya olan ilgileri artarken daha fazla hisse senedi almayi
tercih etmis veya mecburen emeklilik fonu gibi enstrimanlar aracigiyla borsaya

girmistir.

Goldsmith yaptigi arastirmada mali aractlarin toplam oranlarinin 1900’da
%7.9, 1929°da %14.2 ve 1949°da %23.6’ya yiikseldigini tahmin etmistir.*** Bu
calismada ele alinan yatirim araglari, sigorta sirketleri, yatirim bankalari ve yatirim
fonlaridir. Ancak bazi yazarlar bu durumun celiskili olabilecegini de belirtmis;
finansal kurumlarindaki hissedarlik varliklarinin, sermayenin alt tabana dagilimini
gostermedigini, hatta kurumsal sahipliklerin sermayenin tepedekilerin elinde

yogunlastiginin diger bir gdstergesi oldugunu savunmaktadirlar.

Tablo 8’de New York Borsasi’nda 1954 sonu itibariyla kurumsal
hissedarlarin yogunlugunu gostermektedir. Toplam deger 250-268 milyar ABD
dolari olarak degerlendirmektedirler. Bu yuzden, kurumlar 1954’te toplamin dortte

birine sahip iken, buradaki finansal kurumlarin orani ise bunun %21-22 civarindadir.

Tablo 8’de kurumlarin elindeki hisselerin yapisinin musterek oldugu agik¢a
gorinmektedir. Hayat sigortasi sirketlerinin sahiplikleri genellikle musterektir ve
buna karsin yatirnrm bankalari, musterek-fon yatirim sirketleri ve emeklilik fonlari
12,960 milyon ABD dolari degerindedir. Bunun yarisina yakini, 5,840 milyon
miusterek-fon hissedarliklandir. Cunki bu hissedarliklar dogrudan hissedarlik
tahmini sayisina da dahil edildigi icin, Gretim araclarinin sahipligi oranina arti bir
katki olarak temsil edilmezdirler. Bdylece milyonlarca insanin ortak oldugu 7,120
milyon birlesmis misterek kurum yatirimlari dogrudan olmayan yatirimlardir, ancak
zayiflatilmiglardir. Bu toplam, tum kurumsal hissedarlarin onda birine ve kabaca

toplam borsa degerinin %3’(ine tekabl etmektedir.

116 R W. Goldsmith, The Share of Financial Intermediaries in National Wealth and National
Assets, 1900-1949, New York, 1954, p. 69.
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Tablo 8. Varlik Teminatlarinin Tahmini Kurumsal Sahipliklileri, 1954 (m$)

Kurum Tipi Piyasa Degeri
Finansal Kurumlar

Banka-yonetimli kisisel giiven fonlari 37,8
Yangin ve kaza sigortasi sirketleri 6,46
Acik-uclu yatirim sirketleri Yatirim fonlari 5,84
Hayat sigortasi sirketleri 3,4
Kapali-uclu yatirim sirketleri 1450
Musterek tasarruf bankalari 620

Ara toplam 55,57

Diger Kurumlar

Emeklilik fonlari 3100
Universite vakif fonlari 2500
Vakiflar, dini ve diger toplum organizasyonlari 5100
Toplam 66270

Kaynak: U.S. Senate, Committee on Banking and Currency, Staff Report, “Factors Affecting the
Stock Market”, Washington D.C. 1955, p.96.

Diger kurumsal hissedarlikla ilgili nokta ise banka-yonetimli Kisisel guven
fonlaridir. Bu egilim 20.yy boyunca strmustur, fakat baskinligi dalgalanmal
olmustur. Bunlarin toplama orani gittikge buyimdastir. Goldsmith’in verilerine gore
1900'da % 5.1 iken 1929°da 8.4 ve 1949°da %15.2 olmustur.™*’

Bu durum yaygin hissedarligi getiren Halk Kapitalizmi’nin kanitimidir yoksa
hala belirli gruplarin hissedarlik oranlari devam mi etmektedir sorusunu akillara
getirmektedir. 1954 yilinda milli bankalarin saklama ve portfdy yonetim
bolumlerinin (trust) 289.000 kisisel hesabini idare ettikleri ve bu hesaplarin 43,4

milyar dolar varliga tekabdl ettigi bilinmektedir. Bu tir yatirim araclarinin ana

117

Goldsmith,a.g.e., p. 69.
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yogunlugu New York’tadir ve eyalet bankalarinin ellerindedir, cogu da sayman

hesaplarina dahil edilmemistir.*®

Bu rakamlarda agikca, blyuk orandaki hissedarligi ve diger varlik sahipligini
kontrol eden bankalarin saklama ve portfdy yonetim bolimlerinin (trust) sadece
birka¢ ylz bin hesabi temsil ettigini gostermektedir. Bir kisi birden fazla yatinm
ortaklhigindan yararlanabildigi icin ayni ailede bireyler farkli yatirnm ortaklilarina
bolunmekte, aile sayilari hesap sayilarinin ¢ok kiglk bir bolimand olusturmaktadir.
Kisacasi, yatirim ortakhgindaki varliklar az sayidaki ailelerin elinde oldugu

gorinmektedir.

3.2.6. Mulkiyet Sahipligi ile Yonetimin Giderek Birbirinden
Ayrilmasi

Bir ulkede is hayatina etkin katilim sadece bir sirketin hissedarligindan
faydalanmak degil, ayni zamanda sirket iliskilerinde de bir nebze olsun etkili
olmaktir. ABD’de milyonlarca kiiguk hissedarin veya yiz binlerce orta-6lgekli
hissedarin sirket iliskilerindeki etkisisin ¢cok az oldugu noktasina konuyu uzatmak
nadiren gereklidir. Bu yatirnmcilarin ¢ogu sirketi gérmezden gelir ve kendilerine
gonderilen yillik raporlar kadar konuyla ilgilenmektedir. Yiiksek oranla halka istiraki

olan sirketlerin yillik toplantilarinda bile gok az kugik yatirimci temsil edilmektedir.

Dahasl, tum yatirimcilar beklenmedik sekilde guclerini birlestirecek olsa bile
oylar sirket kontroliine yine yeterli gelmemektedir. Hissedarlarin %94°G (20.000
dolardan az hisse degeri olanlar) sadece toplam de@erin %15-18’ini ve oylarinda o
kadarini temsil etmektedir. %55’in ise sadece 100 dolar ve daha az hissesi oldugu
icin, bu rakam toplamin % 1’ine tekabll etmektedir ve oldukca glgsiizdir. Diger
yandan, 100.000 dolarlik ve daha fazla hissesi olan 50.000 birim toplamin Ugte
ikisini elinde tutmaktadir, bu 50.000 birim sirket iliskilerinde asil sz sahibidir, yani

baskin gii¢ bu azinliktadir.**®

18 perlo, a.g.e., pp. 333-347.
19 Ae.., 5.345.
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1937-1939 arasinda, en biyik 20 hissedar finansal olmayan 200 sirkete tek
basina s6z sahibi olup, borsanin toplam degerinin %31.6’sina ve hisselerin de
%30.47’sine sahiptir. Kisacasl, bu 20 blyuk hissedar borsanin tgte bir oyuna sahiptir
ve sirketlerdeki oylamalarin etkin olarak taraflaridir. Bu ylizden, Samuelson bu
sirketlerle ilgili soyle yazmistir: “en buylk azinhk hissedar gruplari tim oylarin beste
birine sahiptir. Bu oran islerin ydritilmesi igin gerekli oylari saglar’’. Son yillardaki
oy verme hakki raporlart en blylk hissedarlarin sirket yonetimi konusunda
dediklerinin oldugunu sdylemektedir. Yani, oylamalar kiglk hissedarlar gruplari

arasinda degil, dev hissedarlarin rakip gruplari arasinda gegmektedir.*?

Kontroliin yogunlugu daha sonra kurumsal hissedarlara ilerlemis, 6zellikle
buyik bankalarda bu durum olusmustur. 1954’de sadece 9 New York bankasi, sehrin
kisisel yatirim ortakhigi hesaplarinin beste dorduni elinde tutmakta ve buda milli
toplamin (gte ikisini olusturmaktadir. Bu bankalar savas oncesi gittikce en biyik
hissedar arasina girmeye baslamistir. The National City Bank en blyuk finansal
olmayan 10 sirkette 8. siradadir. Hannover Bankasi ise 6. Siradadir ve bu durum da

yonetim kurullarindaki etkilerini ortaya koymaktadir.*?!

Sonuc olarak, higbir kicuk hissedarin blylk sirketlerin ydnetiminde
bulundugu gorilmemektedir. 1930’lardan beri bu gelenekte énemli bir degisiklik
olmamistir. Dahasi, yonetim kurulundaki bireyler 6lseler veya emekli olsalar bile,
Amerikan Telekom, General Elektrik veya ¢ogu diger sirketlerinde goruldugi gibi,
sirketlerin menfaatleri ayni kalmaktadir. Bu tir blylk sirketlerde sadece finansal
kurumlar agisindan degisiklikler gorullr, kiclk hissedarlarin yonetimde s6z hakki
olmadigi gibi, bu tir sirketlerin yonetiminde genel olarak degisiklik ¢ok nadir
gorulmektedir. ( AT&T 6rnegi gibi). %

120 A ., 5. 346.
121 A.e.
122 A 6. s, 347.
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3.2.7. Yayginlastiriimasi istenen Hisse Senetlerinin Tekrar Belirli
Kurumlarda Toplanmasi

Pay sahipliginin birka¢ yoneticinin elinden ¢ok sayida yatirimcinin ellerine
gecisi, bu yatinmcilar kalabahginin kimler oldugu, hangi gelir siniflarindan
geldikleri, bir baska degisle milli sanayilerin simdilik sahiplerinin kimler oldugu
sorusunu akla getirmistir. Asagidaki tablolarda gorilecegdi gibi; en st %1’lik grup
tim hisselerin % 38.3’Unl elinde tutmakta, sonraki %19 ise %52.8’i ve alttaki
%80’lik kisim ise (ki bu kisim halkin blyuk bir cogunlugunu olusturmakta) sadece
%8.9’u hisse senedi sahibi olmaktadir. (Tablo 9) Acikca gorilen sudur ki; hisse
senedi sahipligi orani gelirle dogru orantili bir sekilde diismektedir. Zenginlerin %
88.4’(1 $10,000’dan fazla degeri olan hisse sahibi iken, orta sinifta oran yiizde 22.1
ve en alt sinifta ise sadece yiizde 2’dir. (Tablo 10)

Tablo 9. 2001-2007 Yillar1 Arasi ABD’de Hisse Senedi Sahiplerinin Zenginlik

Yapisi
Hisse Senedi Sahipligi Oranlari:
Zenginlik Sinifi 2001 2004 2007
Tepedeki 1% 33.5% 36.7% 38.3%
Sonraki 19% 55.8% 53.9% 52.8%
En Alttaki 80% 10.7% 9.4% 8.9%

Kaynak: Edward N. Wolff, Recent Trends in Household Wealth in the United States: Rising
Debt and the Middle-Class Squeeze, New York, The Levy Economics Institute of Bard
College and New York University, 2007.
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Tablo 10. 2001- 2007 Yillar1 Arasi ABD’de Hisse Senedi Sahiplerinin Zenginlik

Yapisi
Sahip olduklari Hisse Degeri Y Uizdesi:
Zenginlik $0 (Hisse Senedi  |$1- 10,000 $10,000°dan

Sinifi Yok) Fazla
Tepedeki 1% 7.4% 4.2% 88.4%
95-99% 7.8% 2.7% 89.5%
90-95% 13.2% 5.4% 81.4%
80-90% 17.9% 10.9% 71.2%
60-80% 34.6% 18.3% 47.1%
40-60% 52.3% 25.6% 22.1%
20-40% 69.7% 21.6% 8.7%
En Alttaki 20% 84.7% 14.3% 2.0%
TOPLAM 50.9% 17.5% 31.6%

Kaynak: Edward N. Wolff, Recent Trends in Household Wealth in the United States: Rising
Debt and the Middle-Class Squeeze, New York, The Levy Economics Institute of Bard
College and New York University, 2007, p.36.

Wolff’un arastirmasindan c¢ikan rakamlar hisse senedi sahipliginin
1980’lerden sonra daginik sahiplikten yogun sahiplige gectigini kanitlar niteliktedir.
Sonug olarak gorunen sudur ki; hisse senedi sahipligi bazi gelir ve meslek gruplarina

esit olmayan bir sekilde dagilmistir.

Bu sonug akillara Halk kapitalizmi’nin ne kadar basaril oldugu sorusunu akla
getirmektedir. Bir yandan arastirmalardan c¢ikan rakamlar (6zellikle 1920’lerden
sonra) hisse sendi sahipliginin arttigini gostermektedir. Bu rakam 1920’den
glinimuze, her ne kadar inis-cikislar gostermis olsa da, su bir gercektir ki ABD’de
hisse senedi sahipligi orani diger bircok tlkeye gore ¢ok fazladir. Sonug olarak halk
kapitalizmi hedefledigi amaclardan birine ulasmistir. Bu da hisse senedi sahipliginin
artmasi yani yayginlasmasidir. Yalniz burada atlanilmamasi gereken en énemli husus
ise artan hisse senedi sahipligi orani Halk Kapitalizmi’nin vaat ettigi ekonomik
demokrasinin saglandigi anlamina gelmemektedir. Burada sorulmasi gereken hayati
soru hisse senedi sahiplerinin kimler oldugudur. Clnkl ekonomik demokrasi guclu
bir orta sinif gerektirmekte ve sosyal refah bdyle saglanabilmektedir. Wolff’un
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arastirmasi bu yuzden buyik Oonem tasimaktadir. Hisse senetlerinin tekrar belli

ellerde toplanmasi servetin dengeli bir sekilde dagilimini engellemektedir. %3

2 Age., s. 347.
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DORDUNCU BOLUM
GUNUMUZDE SERVETIN OLUSUMUNDA VE
YAYGINLASTIRILMASINDA MENKUL KIYMETLER
BORSASININ ROLU VE ONEMI

4.1. Menkul Kiymetler Borsasinin Yapisi, isleyisi ve Sirketler
Acisindan Onemi

Gelir ve servetin olusumunda en 6nemli unsur Kisi ve/veya hane halkinin
geliridir. Bu gelir de, dzellikle sirketlerdeki hisse senetlerine konu olan tasarruflarla
ilgilidir.

Gelir bilindigi gibi, tiketim ve tasarruftan olusmaktadir. Tasarruflarinda
yatirnma yonelmesiyle yeni gelirlere ve servetlere ulasilmaktadir. Ancak burada
tiketimi de unutmamak gerekmektedir, ¢lnkl tliketim harcamalari da yeniden
gelirlerin blyimesini saglamaktadir. Bu dyle bir dengedir ki, gelir hem tiiketimi hem
de tasarrufu beslemelidir. Tasarruftan yeni gelire yani servete, buradan tekrar
tiketime ve yeniden tasarrufa ve yeniden dretime gibi bir daimi donusim soz
konusudur.

Buraya kadar olan ¢alismalarin ortaya ¢ikardigi en 6nemli husus, tasarruflarin
ust gelir gruplarinda olustugudur. Yoksa alt gelir gruplarinin 6rnegin isci gelirlerinin
tamami neredeyse tuketime gitmektedir. Esasen is¢i gelirinin artmasiyla birlikte
sadece dayaniksiz tlketim mallarindan dayanikli tiiketim mallarina dogru bir
kompozisyon degisikligi olmaktadir. Yoksa yoksulluk sinirinin hemen ustiinde yer
alan bu bagimli calisanlar grubundan olan isciler tek baslarina yatirima yonelecek
kadar bir tasarrufu cikarmalari imkansizdir. Sadece ufak tasarruflari bir araya
getirerek bunlari bir organizasyon veya sirket etrafinda toplamak gerekmektedir. iste

bu konumu sa@layan hususta sermaye piyasasi ve menkul kiymetler borsasidir.
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Gerci Turkiye’de sermaye piyasasi ve menkul kiymetler borsasinin heniiz
olmadigi veya gelismedigi dénemlerde ortaya cikan hemseri sirketleri de ufak
tasarruflari bir ayara getirmistir. Fakat bu hemseri sirketlerinin de gelisemedigi,
sonradan kapanip gittikleri géralmistir. Hatta o kadarki, blytk ¢capta Turkiye’ye has
olan ve genelde tarima dayali kooperatif birliklerinin, 1980’lerde esen kiresellesme
rlizgari 6ninde suriklenen hikimetlerin destegini ¢cekmesiyle ¢cokmuslerdir. (Tekel
ve Cuko Birlik, Ant Birlik, Taris, Fisko Birlik, v.s gibi.) Oysa bunlar kendi
kaderlerine terk edilme yerine Ozerklestirilerek sermaye piyasasina ¢ekilmesi
saglanmahydi. Ote yandan yine Kardemir 6rnegi de sistemin nasil calismasi
gerektiginin kavranmasi agisindan bilyik 6nem tasimaktadir. isci geliri sadece
tlketimden olustugu icin, doymamis tuketim ihtiyaci olan iscilere bdylesine bir
servet verilince her bir is¢i eline gecen bu hisse senedini, yani kiiglikte olsa bu
servetini, hemen paraya ¢evirmenin yolunu arastirmis ve satmistir. Oysa bunun
yerine o bodlgeden tasarrufu olanlara ve imkéani olan Kardemir iscilerine satilarak

Ozellestirme yapilsaydi bu girisimin daha yararli olmasi s6z konusu olabilirdi.

Sonug olarak, hem servetin yayginlastirilmasi hem de saglikli bir ekonomik
kalkinmanin yolunun, dizgln isleyen bir sermaye piyasasi ve menkul kiymetler
borsasindan gectigi de gorilmektedir. Burada kicuk tasarruflarin toplanip
degerlendirilecegi dizgin isleyen ve halka giiven veren bir sermaye piyasasina ve
menkul kiymetler borsasina ihtiya¢ vardir. Yoksa ABD’deki bazi cevrelerde
benimsenen, “borsa istikrarl sevmez, zaten borsa risktir” diyen bir dustncenin
yonlendirdigi bir borsa sadece ekonomik bir yikima neden olacaktir. Onun igin Tirk
borsasinin hatalardan ders alarak halka given veren, denetimi ve kayit sistemi

diizgiin isleyen bir yapida gelismesi saglanmalidir.

Onun igin Ulkede, servetin, tasarrufun, ancak Ust gelir grubunda olustugu
gercegi unutulmamahdir. Ancak bu servetin de, sistemin istikrari icin kugik bir
azinlik grubun elinde toplanmamali, yani toplumda tekellesmeye yol agmamalidir.
Bugiin ABD’de goriilen devasa boyutlardaki servetlerin (6zellikle 1980°lerden sonra)

kurumsal hissedarlik gibi yeni olusumlarda kendini gostermesi ve bu servetlerin
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kime ait oldugunun ortilmesi de toplumda yeni sikintilara ve tartismalara yol

acmaktadir.

ABD ekonomisinin gelisiminde, sermaye piyasalari ve menkul kiymetler
borsalarinin énemi c¢ok buyiktir. ABD’de, ilk defa 1932 yilinda Berle ve Means
Amerikan ekonomisinin idari kapitalizme kaydigini belirtmi§tir.124 Bunu saglayan
unsur da hig stiphesiz ABD’deki sermaye piyasasi ve menkul kiymetler borsasidir.
Berle ve Means bu calismasinda, borsalar kanaliyla Amerikan sirketlerinde, hisse
sahipliginin yayilmasi sonucu hisse sahipligi ile yonetimin birbirinden ayrildigini

gozlemleyerek yeni bir ¢igir agmistir.

Berle ve Means hisselerin yayginlasmasi sonucu, sirketlerde yonetimin ve
genel kurula katilamayan hissedarlarin vekaletinin kanunla profesyonel yoneticilere
gec¢mesinin yonetici hakimiyeti sorununa yol agtigini belirtmistir. Ancak bu sorundan
baska bir sorun da ortaya ¢ikmistir. Hisseler ¢ok kisiye dagilinca, risk unsuru da
cesitlenmis, sirketlerin 6z sermaye tasidigi risk azalmistir, fakat bunun karsihiginda
da yoneticileri koordine etme ve denetleme imkani azalmistir. Bdylece ABD’de
kontrol edilemeyen tam bir yénetici diktatorligi ortaya cikmistir.

ABD’de, 0zellikle 1990’lardan sonra sermaye piyasasi islevinin giderek
bozulmasi ve servetlerin belli ellerde tekellesmesinin dogurdugu sakincalar
kiresellesme ile de butiin dunyay! etkilemistir. 2000’lerden sonra da ABD basta
olmak (zere bitin dinyada ekonomik kriz dalgasi 2008 yilina kadar giderek
yayillmistir. Nihayet basta ABD olmak Uzere diinya ekonomik krizi 2008’de patlak

vermistir.

ABD’de sermaye piyasasi ve menkul kiymetler borsasinda denetlenemeyen
sirket yoneticileri ile baslayan ekonomik kriz buttun diinyay: kasip kavurmustur. Bu

nedenle sermaye piyasasi ve menkul kiymetler borsasinin ne derece 6nemli oldugunu

'2* John Armour and Jeffrey N. Gordon, a.g.e., s.1.

Kenneth Lipartito ve Yumiko Morii, “Rethinking the Separation of Ownership from Management
in American History”, (Cevirimigi) http://www?2.fiu.edu/~lipark/Berlereint.pdf, 25 Nisan 2010, p.2.

125
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ve sirketlerle olan yakin iliskisinin tlkelerin ekonomik, sosyal ve siyasi yapilarini

nasil etkiledigi ¢cok énemli bir noktadir.

ABD’de 0Ozellikle de 2008 ekonomik krizi sonrasinda, genis bir yoksul
kesimin ortaya gikmasiyla toplumda yeni bir kutuplasmayi ve dolayisiyla da sistemin
yargilanmasini da gindeme getirmistir. Ancak (ne var ki), baskan Obama, o giine
kadar c¢ikarilamayan saglik reform kanun tasarisini 2010 yilinda cikararak genis
yoksul gruplara biraz da olsa devletin yardim elini uzatabilmis, alt kesimdeki
blytkce bir grubu rahatlatmistir.

Bu sebeple, ABD’deki bu gelismelerden ders alarak, tasarruflarin genis bir
orta sinifin elinde olusmasi hem ekonomik hem de sosyo-politik ac¢idan arzulanan bir
konumdur. Zaten bir toplumda siyasi demokrasi kadar iktisadi demokrasi de
onemlidir. Siyasi demokraside nasil tim bireylerin katithmi sart ise, iktisadi
demokraside de bireylerin en azindan genis bir orta sinifinin hisse senetleri ile
sirketlere mimkin oldugunca katihminin saglanmasi o derecede sarttir. Yoksa
ABD’de 6rneginde goruldugu gibi, sirketlerin yoneticilere kalmasi ve tekellesmesi
sonucunda gelinen nokta agiktir. Bu nedenle, toplumda siyasi, ekonomik ve sosyal
denge ve demokrasi elzemdir. Glnlimizde siyasi ve ekonomik demokrasiye en

uygun model olarak da Isvigre gosterilmektedir.

Iktisadi demokrasi sdz konusu oldugunda, bu yaklasimi simgeleyen cok
ortakli anonim sirketlerle, bunun yasamasini ve biylUmesini saglayan ve o ortami
hazirlayan sermaye piyasasi ve 6zellikle menkul kiymetler borsasi incelenmelidir.

Sirketler sermayelerini, tasarruflarin kullanilabilir gelire doniismesiyle
saflarlar. iktisatci dilinde tasarruf, bankadaki mevduat degildir.  Sermaye
piyasalarinda kullanilabilir gelir (disposible income) saglayan unsurlar ise,
hanehalki, firmalar, hiikiimet ve yabancilardir. Sermaye piyasasina kullanilabilir gelir
saglayan hanehalkinin veya kisilerin kullanilabilir geliri yani serveti ise; ev, bono
(tahvil), hisse senedi ve emtia’dir. iste giinimiizde sermaye piyasalari, bir yandan

stok olarak duran hanehalkinin kullanilabilir gelirini piyasa ¢eken, 6te yandan da
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bunlari akiskan (flow) kiymetli evraka yani menkul de@erlere donistiiren bir isleve

sahiptir.'?®

Sermaye piyasasinda hane halki veya Kisilerin ellerindeki stok olarak duran
tasarruflari, kullanilabilir gelire yani akiskan kiymetli evraka donustiren sirketler ise;
portfoy sirketleri (Mutual funds), emeklilik sirketleri  (pension funds), sigorta

sirketleridir. (Insurance funds)*’

Portfoy sirketlerinin yonettigi para, Turkiye’de 25 milyar dolar, ABD’de 15
trilyon dolardir. Turkiye’deki fonlarin birikimi 25 milyar dolar, GSMH ise 700
milyar dolar, kaldirag etkisi ise %25’tir. Oysa ABD’de kaldirag etkisi %2100’ddir.
ABD’nin GSMH ise 13 trilyon dolardir. Bu ylksek kaldirac etkisinin kriz nedeniyle
fazla kullanildigi belirtilmektedir. ABD’nin sirketler kesiminde kullanilan kaldirag

%50, Turkiye’de sirketler kesiminde kullanilan kaldirag ise %35’tir. 28

Bir yanda stok olarak duran hanehalkinin kullanilabilir gelirini piyasaya
ceken, 6te yandan da bunlari akiskan (flow) kiymetli evraka yani menkul degerlere

donustiiren sermaye piyasalari sureci birincil ve ikincil piyasa diye ikiye ayrilir.

Birincil piyasa (primary market), tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlar ile
(yani fon arz edenler ile) fon talep eden sirketler arasinda tasarruflarin menkul
Kiymete donustigl bu islevin yapildigi piyasadir. Burada tasarrufunu menkul
kiymete ceviren kisi ve kurumlarin, ellerindeki menkul degerleri istediginde paraya
cevirebilme kolayhgi saglayan bir sisteme ihtiyac vardir. Bu ihtiyaci da ikincil piyasa
karsilamaktadir. Buradaki esas dustince, Kisi ve kurumlarin ellerindeki bu menkul
kiymetleri istedigi an satabilmesi yani paraya gevirebilmesidir. (likide edebilmesidir)

ikincil piyasalar bu ihtiyaca cevap vermek uizere kurulmustur.*?®

126 Karsli, a.g.e.,s.47.

121 pe., 5.173-174.

128 Omran Demirdrs, Krizin Nedenleri ve Sermaye Piyasalari, 18.05.2010 tarihinde i.U iktisat
Fakiltesinde verdigi konferans notundan

9 Karsli, a.g.e.,s. 31-33.
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Sermaye piyasasinda, birincil ve ikincil piyasalar arasinda sarsilmaz ve
guvene dayanan bir iliski vardir. Bu piyasalarda, bugiine kadar 6nem sirasina gore
oncelik ikincil piyasalardadir. Ancak birincil piyasa olmadan da ikincil piyasa
olmayacag! da bir gergektir. Esasinda bu iki piyasa esanli olarak gelismislerdir fakat
ikincil piyasanin 6nemi piyasadaki likidite ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Yani
istendiginde menkul kiymetin tekrar satilarak paraya donustirilebilmesidir. Fakat
burada yani ikincil piyasada da menkul kiymetlerin suni bir arz ve taleple fiyatlarinin

gudimlenmesi (manipulasyon) bugin ciddi bir sorun olmaktadir.

Halka arz konusunda tasarruf sahiplerini disindiren 6nemli engellerden
birisi de ikincil piyasadaki bu menkul kiymetlerin fiyatlarinin suni bir arz- talep ile
gudimlenmesidir. Ayrica halka arzdaki engellerden digeri de 6z kaynak karliligi ile
dis kaynak karliligi arasinda farktir. Bu fark sirket lehine ise 0 zaman pazarlanmasi

ve kaldirag etkisinin devreye girmesi kolaylasmaktadir.'*°

Nihayet, bazi sirket sahiplerinin cehaletinden kaynaklanan korkular sebebiyle
de halka acilmalar engellenir. Bunlarin da basinda gelen husus, yonetimi kaybetme
ve sirkete yeni hissedarlar gelirse, bircok yeni insana hesap verme korkusudur.
Ayrica, kayit altina girme korkusu sonucunda sirketler, vergiden kaginmanin getirisi
kayit altina girmenin maliyetinden fazla ¢ikmasi durumunda halka agiimayi
reddederler. Ancak yeni ticaret kanunu ile sermaye piyasasi kanunu esanli olarak
dizenlenip musait hale getirililigi takdirde bu engel de ortadan kalkmis
olmaktadir.**!

Oysa ekonomik kalkinmanin ve servetin yayginlastiriimasinin motoru olan
sermaye piyasasi ve menkul kiymetler borsasinin sirketler acisindan korkulacak bir
yonlnun olmadigini bilakis arzulanan, faydah bir piyasa oldugunun buglnin
dinyasinda anlasiimasi gerekmektedir. Sermaye piyasasini sayesinde sirketlerin kota

edilerek, kurumsallastiklari ve ayni zamanda itibar kazandiklari halka anlatiimalidir.

130
A.e., s. 32.

131 Emin Catana, Krizin Nedenleri ve Sermaye Piyasalari, 18.05.2010 tarihinde i.U iktisat
Fakultesinde verdigi konferans notundan.
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Sermaye piyasasinda halka agik anonim sirketlerin denetlendigi, uluslararasi
raporlamalara tabi olmaktadir. Bu durum halka acik olan sirketlerin daha itibarh
olmasini saglamaktadir. Ancak menkul kiymet fiyatlarinin manipulasyondan ve hileli
yonlendirmelerden  uzak, mali  bilancolarin  dogrultusunda  aciklanmasi
gerekmektedir. Bu durum da denetleme yapan denetim firmalarina buyik sorumluluk
yuklemektedir. Bu sorumluluk yerine getirilmedigi takdirde blyik ABD’de yasanan
Enron sirketinin hileli iflasi  6rneginde oldugu gibi blyuk sorunlarla
karsilasilmaktadir. Enron sirketinin denetim firmasi olan Arthur and Andersen’nin
sirket iflasinda roli oldugunun anlasilmasi Amerika’da sermaye piyasasina olan

guveni buyik olglde zedelenmistir.

Sonug olarak bir tlkenin toplam servetini artirmada takip edilmesi gereken
yol, 6nce serveti olusturacak kaynaklari gortnur ve likit hale getirerek, kaldirag
sistemini kullanacak teknik bilgilere sahip olmak ve orta sinifi bu siirece ¢ekerek
halka acik sirket sayisini ve fiyatlarini yiukseltmektir. Yani boylece Glkenin servetini
g6runar, okunabilir, guvenilir ve model kurulabilir hale getirmektir.

Goruldaga  gibi  menkul kiymet borsalarinin  servetin - olusumu ve
yayginlastiriimasindaki rolii dogrudan degil, dolaylidir. Cunki bu rolln biylk bir
kismi ikincil piyasanindir. Servetin yayginlasmasi ise halka arz kapsaminda

olmaktadir.

Menkul kiymetler borsasi, tasarrufcularin tasarruflarini 6zendirerek sirketlere
para transferini saglayan yonlendirici bir kurumdur. Ancak bu yonlendirme serbest
piyasa ekonomisinde gayet seffaf olmali, yaniltici olmamalidir. Bu kurumlarin
denetimi ¢ok dnemlidir. Oysa son yillarda diinya ¢apinda gorulen ekonomik krizde
sermaye piyasalarinin seffafliktan ve denetimden uzak oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu
konuda en carpici 6rnek, yukarida da belirtildigi gibi, ABD’nin en buyiklerinden
olan Enron firmasinin denetim firmasi olan Arthur and Andersen firmasi ile
girdikleri karisik iliskiler sebebiyle batmasidir. Batarken de binlerce kisinin magdur

edilmesidir. Ote yandan yine ABD’de sermaye piyasasini saran toksinli kagitlarin
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denetimindeki basibozukluk, hem ABD’ de hem de diinya’da ekonomik krizinin en

6nemli nedeni oldugu géralmastar.

Halka agilma karari almis ¢ok ortakli anonim sirketler sermaye piyasasi ile
karsi karsiya gelmektedir. Hem halka arz olmus anonim sirketler, hem de alicilar
halka arzla birlikte satilan hisse senetlerinin, seffaf ve denetimden ge¢mis bir
ortamda islem gormesini beklemektedir. Yani, halkin yanilttimamasi icin dizgin
isleyen bir sermaye piyasasi ve bunun icin de Once guven verici bir ortam
gerekmektedir. Zaten sermaye piyasasinin esas islevi de budur. Bu konu sermaye
piyasalarinin gelismesi ve dogru bir ara¢ olarak kullaniimasi agisindan buyik 6nem

tasimaktadir.

Ekonomistlerin ¢cogu kapitalin en etkili sekilde kullanimi icin sermaye
piyasalarinin hayati bir 6nemi oldugunu ileri surmektedirler. Sermaye piyasalar
sadece piyasay! belirlememekte, ayni zamanda yatirimcilari bilgilendirme gérevini
de ta§|maktad|r.132 Ornegin, Wurgler (2000)’e gore, finansal olarak daha gelismis
tilkelerdeki yatirimlar katma degere ve bilgiye daha hassastirlar.*®® Ayrica, bircok
arastirmactya gore yoneticilerin yatirnm kararlarinda fiyat bilgisinin 6nemine de

vurgu yapilmistir.

Once bilinmesi gereken husus, sermaye piyasasinda, tasarruflarin tahsisinin
ve Uretimin oldugu bir ekonomide, hisse senedi fiyatlarinin tasarruf sahiplerine bilgi
verici niteliginde olmasidir. Ekonomide Uretimi yapan pek cok sektor ve firma
bulunmaktadir ve bu nedenle yatirimcilar, sektorler ve firmalar arasindaki tercihlerini
yapabilmeleri icin detayh bilgiye ihtiyagc duymaktadir. Burada bilinmesi gereken
husus, sermaye piyasalarinin retim ve verimliligi nasil daha etkin hale getirdigidir.
Sonug olarak sermaye piyasalarinin ikili roli bulunmaktadir. Bunlar da piyasayi
belirlemek ve bilgiyi aktarmaktir.

132 £ Hayek, “The Use of Knowledge in Society”, American Economic Review, 35(4), 1945, p. 525.
138 Jeffrey Wurgler, “Financial Markets and the Allocation of Capital”, Journal of Financial
Economics, Vol. 58, 2000 p.188.
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Sermaye piyasasinda ekonomik sure¢ su sekilde islemektedir: ekonomi
sektorlerden olusur, her bir sektor sirketler tarafindan temsil edilir, sirketler yatirim
kaynaklarini artirmak amaciyla sermaye piyasalarinda hisse satisi yaparak 0z

kaynaklari vasitasiyla fon bulma olayini gerceklesir.

Basit ve genis bir tanimla sermaye piyasasi, sermaye arz ve talebinin
karsilastigi bir piyasadir, yani sermaye orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlardir. Buna
bagli olarak sermaye piyasasl, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin
arac! kuruluglar araciliiyla ve menkul kiymetlere bagli olarak karsilastigi piyasadir.
Sermaye piyasasinda arz ve talep bazi araclar yardimi ile karsilasir. Bu araclar
sermaye piyasasl araglari ve menkul kiymetlerdir. Sermaye piyasasini menkul
kiymetler piyasasi ile birlikte dustnebilinmektedir. Ya da baska bir acidan
bakildiginda, asil piyasanin sermaye piyasasi oldugu, menkul kiymetlerin ayri bir
piyasa olusturmayip, sadece sermaye piyasasinda fonlarin el degistirmesinde

kullanilan araclar oldugu da ileri strilmektedir

Sermaye piyasasinin ekonomideki yeri ve o©nemi, (Ulke ekonomisi
bakimindan, tek basina ekonomiye yararli olamayan kucuk tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilarak buylUk yatirimlara doniismesindedir. Sermaye piyasasl, az
gelismis Ulkelerdeki yurtici tasarruf aciginin kapanmasina yardimci olabilmektedir.
Fertler agisindan ise, sermaye piyasasli, tek basina gelir getiren bir yere
yatirilamayacak kadar kiguk fonlarin verimli yerlere yatiriimasina ve sahiplerine bir

ek gelir getirmesine imkan saglamaktadir.

Ayrica, kiglk sermayelerle kisisel isler yapilabilse bile, kisisel yatirimlarda
tesebbiis ve yonetim sorunu ¢ikacaktir. Ancak elinde kiglk bir sermayesi olan aile
sirketleri veya kisisel bir yatinm yapmaya saglikli bilgi, tecriibe ve zamani olmayan
Kisiler bile, sermaye piyasasinin sagladigi imkénlardan kolaylikla yararlanma
imkanina kavusmaktadir. Bundan onceki TUSIAD baskani Arzuhan Dogan

Yalgindag ile yapilan bir sdyleside bu konunun énemine soyle isaret edilmistir:
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“Dinyada aile sirketlerinin sadece %25’i ikinci nesile devam edebiliyor.
Birinci nesilden ikinci nesile basariyla gecebilmek sirketleri, kurumlari
parcalamadan yillarca devam ettirebilmek (lkemiz acisindan da g¢ok
Onemli. Turkiye’de sermaye birikimi sinirh, 6zellikle Anadolu’da 6lgek
ekonomisini yakalayabilmek, dolayisiyla rekabet gliclinii koruyabilmek,
bircok firma icin hala blyuk bir sorun. Hal bdyle iken sirketlerin aile igci
anlasmazliktan, dodru yapiyr kurup profesyonellesememekten dolayi

parcalanmasi, dolayisiyla 6zel sektoriin rekabet glicli agisindan bayik bir

dezavantajdir.”***

Ote yandan sermaye piyasasinin bu fonksiyonlari yalniz menkul kiymetler
yoluyla degil, daha genis bir kavram olan mali piyasa ig¢inde bankalar araciligi ile de
saglanabilmektedir. Mali piyasa icinde ayni fonksiyonlari ifa eden bankacilik kesimi
varken, ayrica bir sermaye piyasasinin ortaya c¢ikmasinin sebepleri ve sermaye
piyasasinin farkli taraflari; sermaye piyasasinin tasarruf sahipleriyle orta ve uzun
vadeli fon talep eden kuruluslar arasinda direkt iletisim kurulmasina, sermaye
hareketlerinde aracilarin ortadan kalkmasina veya fonksiyonlarinin azalmasina imkan

hazirlamasidir.

Ayrica birincil piyasa ile ikincil piyasanin nasil birlesebilirligi konusu
onimuzdeki gunlerde sikga tartisilacaga benzemektedir. Clinki sermaye piyasasinda
gorilen spekilasyonlar ve spekilasyonlarin ortaya cikardigi krizler sonucunda
piyasalar kendi icinde ¢6zum aramaktadir. Cozlm igin piyasa ekonomisinin kendi i¢
dinamigi ile sisteme uyarlanmasi gerekmektedir. Bu da ancak hisse senetlerinin
likidite fonksiyonu gorevinde gliven yaratacak bir ¢ozim ile olabilmektedir. Cunku
unutulmamalidir ki, esas itibariyle borsalar, hisse senetlerinin tasarrufcular arasinda
likidite kolayligi sayesinde el degistirdigi piyasalardir.

134 Arzuhan Dogan Yalgindag, Milliyet, 19 Ocak 2010, Devrim Sevilay ile yapilan 6zel réportaj.
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4.2. Menkul Kiymetler Borsasinin Ekonomik islevleri

Sermaye Piyasasi-Menkul Kiymetler Borsasinin amacinin, bir yandan
sirketlere sermaye saglamasi, 6te yandan da sirketleri halka acarak mulkiyetin
yayginlastiriimasi oldugunu belirtmistik. Simdi de Menkul kiymetler borsasinin

ekonomik islevlerini asagidaki sekilde gosterebilir.
4.2.1. Likidite Saglama

Menkul kiymetler borsalari, ikincil piyasalardir. ikincil piyasalarin olmadig
durumda ise, menkul kiymet yatirimcilari tasarruflarini degerlendirirken ihrag edilen
menkul kiymetin vadesi ile kendi icin belirlemis oldugu yatirim dénemi arasinda bir
uyum arayacaktir. Ozellikle ikincil piyasalarin olmadigi durumda kisa vadeli yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar igcin uzun vadeli bir yatirim araci olan tahvil ile vadesi
olmayan bir baska menkul kiymet olan hisse senedine yatirim olanakh

olmayacaktir.*®

Clnkl ihrac aninda bir tahvile yatirrm yapmak ancak tahvilin vadesi
geldiginde sona eren bir siire¢ olacaktir. Buna karsin ikincil piyasalarin olusmasi ise,
ihractan sonra menkul kiymet vyatirimcilarinin  kendi aralarinda alim satim
yapabilmelerine olanak taninmaktadir. Boylelikle yatirimcilar yatirrm yapmayi
dustndikleri sire boyunca menkul kiymetleri ellerinde bulundurup bu stire sonra
satarak likide edebilirler. Ayrica, yatinm siresi igerisinde meydana gelebilecek
ekonomik gelismeler ya da yatinimla ilgili beklenti degisiklikleri olmasi durumda da
yatirrmcinin yatirim pozisyonunu go6zden gegirip yatirimlarini likide edebilmesi

olanakl hale gelmektedir.

Modern finans yaklasimina gore isletmelerin émdarleri sonsuzdur ve bu

anlamda sermaye, isletmeler igin siresiz bir finansman kaynagidir. Bu durum,

135 jsmail Altay; Tirk Menkul Kiymetler Borsasi Hukukunda Hisse Senedi Yatirimcisinin
Korunmasi Agisindan Kotasyon Sistemi ve Kottan Cikarilan Sirket Yatirimcisinin Hukuki
Basvuru yollari, Yayinlanmamis Yksek Lisans Tezi, Istanbul, 2006.
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isletme ortaklarinin isletmeye fon saglamak adina yatirdiklari sermayeyi kar payi
beklentisi karsihigi slresiz olarak isletmeye devredecekleri anlamina gelmektedir.
Oysa ¢ogu yatirimci tasarruflarini ya da sermayeyi geri almamak Uzere isletmeye
devretmek istemeyebilir. Bu nedenle ikincil piyasalarin var olmasi ile likiditenin
saglanmasi daha kisa vadeli yatirrm yapmak isteyen yatirimcilari da sermaye
piyasasina cekerek ekonominin gelismesine katkida bulunmaktadir.**® Asagidaki
tabloda goriilecedi gibi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iMKB) bu baglamda
“faaliyete gectigi 1986’dan bu yana Tirkiye ekonomisine 24 yilda 45 milyar dolar
kaynak girisi saglamistir.”*%

Grafik 3: Kurulusundan itibaren IMKB Araciligi ile Ekonomiye Kazandirilan
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Kaynak: IMKB, IMKB 2009 Y1l Faaliyet Raporu, Mayis 2010, s.10.

4.2.2. Piyasada Tek Fiyat Olusturma

Piyasada tam rekabet sartlarinin olusmasi halinde tek fiyat olusmaktadir.

Butin alici ve saticilarin bir arada oldugu ve borsa bultenleri aracithgr ile

% valciner, a.g.e., 5.3

3" The Ekonomist Online, “16 sirket 317 oldu,” Talip Yilmaz, 27 Aralik 2009, (Cevrimici)
http://www.ekonomist.com.tr/16-sirket-317-oldu-haberler/867.aspx?8.Page , 25 Nisan 2010

38 Birincil piyasa ve ikincil piyasalarinin toplami olarak hesaplanmistir.
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yatirimcilarin ve potansiyel yatirimcilarin bilgilendirildigi borsalarda, menkul kiymet
fiyatlari diinyanin her yerinde aynidir.*® Bu sekilde olusan tek fiyat ve tam rekabet

ortaminda yatirimeinin aldatiimasi énlenmekte ve korunmaktadir.

Borsalar vasitasiyla islem goren menkul kiymetlerin timuandn fiyatlarinin
aninda arz ve talep kosullarina gore belirlenmesi, baska borsalarda islem goren ayni
menkul kiymetlerin de fiyatinin ne diizeyde olmasi gerektigi konusunda bilgi
vermektedir. Eger ayni menkul kiymet farkl piyasalarda farkli fiyatlardan islem
gormekte ise devreye arbitrajcilar girerek tek fiyat kanununun islemesine yol agarlar.
Arbitraj kavraminin geleneksel tanimi bir varh@in belirli bir anda olusan fiyat
farklihgindan yararlanmak amaciyla esanli olarak ucuz olan piyasadan alinarak

141 Modern tanim ise net

pahali olan piyasada satilmasi seklinde yapilmaktadir
yatirim olmaksizin ve negatif getiri olasiliginin beklenmedigi yatirim stratejisi olarak

tarif edilmektedir.**?

Arbitrajin modern taniminda yer alan net yatirima gerek olmamasinin nedeni,
arbitrajcinin ucuz olan piyasadaki menkul kiymeti satin almak i¢in ayni anda pahah
piyasada yapmis oldugu satistan elde ettigi fonu kullanmasidir. Bu durumda kendisi
bir fon ortaya koymamaktadir. Boyle bir islem stratejisinin negatif getirisinin
olasithginin beklenmemesinin, diger bir deyisle riskin olmamasinin nedeni ise alim ve
satim islemlerinin ayni anda yapilmasidir. Ucuz ve pahali piyasalarda alim ve satim
isleminin ayni anda yapilmasi kayipla karsi karsiya kalma olasihgini ortadan
kaldirmaktadir.*?

Bir varhgin fiyatinin birden fazla olmasi durumu, arbitraj olanagi
yaratmaktadir. Bu durumda risksiz kar olanagini goren arbitrajcilarin devreye girerek

ucuz varhgr satin alarak talebini arttirmasi bir yandan bu varhgdin fiyatini

¥ valciner, a.g.e., 5.3

10 Karsli, a.g.e., 5.216.

141 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, istanbul, Giizem Can Yayinlari, 2003, s.95.

142 Emel Yurt, “Arbitraj”, Para ve Finans Ansiklopedisi, Genel Yayin Yo6netmeni: Deniz Gokee,
Creative Yayincilik ve Tanitim, 1996, s.97.

%3 Erding Altay, Varlik Fiyatlama Teorileri: Sermaye Piyasasi Teorisi ve Arbitraj Fiyatlama
Teorisi, istanbul, Derin Yayinlari, 2004, s.143.
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yikseltecek, diger yandan pahal varli§i satarak arzin artmasi sonucunda bu varhgin
fiyatinin dismesine neden olacaktir. Bu sireg, varhgdin fiyatinin tek bir fiyat
diizeyine gelmesine kadar diger bir deyisle arbitraj olanag! ortadan kalkincaya kadar
slirecektir. Bu mekanizmanin ¢alismasi da ancak saghklh bir bicimde isleyen ikincil

bir piyasanin varhgi ile mimkdndur.

4.2.3. Guvence

ABD’deki Security Exchanges Commission 6rneginde oldugu gibi, butin
dinya borsalarinin bir Gst kurul tarafindan kanuni cercevesi olusturulmakta ve
borsalar bu kurumlar vasitasiyla kontrol edilmektedir. Bunun yani sira, bir anonim
sirketi hissesinin borsada islem gorebilmesi igin, bu sirketin halka agik anonim sirket
olmasi yeterli olmamakta, borsa kotasyon sartlarini da ihtiva etmesi ve borsa yonetim
kurulu tarafindan borsaya kota edilmesi ve bir pazara alinmasi gerekmektedir.

Turkiye’de de bu durum aynidir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kota
edilmis Halka Acik Anonim Ortaklik, IMKB’nin denetiminden baska, (Sermaye
Piyasalari Kurulu) SPK’nin da denetimi altindadir. Bdylece menkul kiymetler
kotasyon oncesi bir incelemeye tabi tutulmakta ve surekli denetim altinda
bulundurulmaktadir.*** Baska bir giivence sistemi ile de, borsada alinan tedbirler
sonucu, manipilasyon vb. yontemlerle spekilatorlerin menkul kiymetlerin fiyatlar

iizerindeki oyunlarinin da énlemesi engellenmektedir.**

Bunun yani sira Turkiye’de sermaye piyasasinda glven ve seffafligin
saglanmasi amaclyla sermaye piyasasi araglarinin kaydi deger haline getirilmesi,
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A maddesi ve Seri IV No0:22 tebligi ile
diizenlenmis olup 19Aralik 1996 yilinda ydrurlige girmistir. Bu kanun sermaye
piyasasi araclari ve bunlara iliskin haklarin; 6zel hukuk tiizel kisiligine haiz Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenecedi hikmine baglanmistir. Bu Kurulus,

Kurulun gozetim ve denetimi altindadir. Bu kurulusla ilgili olarak 21.06.2001 tarih

144 Karsli, a.g.e., 5.216-217.
145 A, 5.217.
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ve 24439 sayili Resmi Gazete’de Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet,
Calisma Ve Denetim Esaslari Hakkinda Yonetmelik Bakanlar Kurulu’nca

yayinlanmistir.*®

Anonim sirketlerin hisse senetleri, sermaye piyasasinda kaydi deger haline
getirilerek kiymetli evrak niteligi tasir. Bu kural geregince, hak senetten ayri olarak
ileri slrllemeyecegi gibi, baskalarina da devredilemeyecektir. Kiymetli evrak
hukukunun temelinde bu hiikiim bulunmaktadir. Bu genel hiikkme uyumlu olarak,
anonim sirketlerin ihra¢ edecekleri hamiline ve nama yazili hisse senetlerinin devri

icin, hisse senedinin zilyetliginin devralana gegirilmesi gerekmektedir. *’

Ancak bu genel ilkenin uygulanmasi, halka acik anonim ortakliklarda,
Ozellikle de borsada hisseleri islem gdren anonim ortakhklarda guclikler
dogurmaktadir. Derinligi olan borsalarda her gun milyarlarca hisse senedinin el
degistirdigi dustntldigunde, hakkin senede bagli oldugu hisse senetlerinin seri ve
glvenli olarak el degistirme isleminin olanaksizli§i daha iyi anlasilacaktir. Bu
sebeple stz konusu kulfetin dnune gegilebilmesi ve sermaye piyasasinin daha isler
hale getirilebilmesi igin, bircok (lkede hisse senetleri kaydi hale getirilmis ve

evraksiz kiymetli evrak kavrami icat edilmistir'*.

Menkul  kiymetlerin  basiimasi, saklanmasi, hukuki islemlere konu
edilmesindeki zorluklar, hakkin senetten ayrilarak, bagimsizliginin kazandirilmasi ile
cozimlenmigstir. Boylece “kiymetli evrak” kavrami yerine, “kaydi hak” kavrami
ortaya c¢ikmistir. Diger bir degisle, kiymetli evrakin unsurlari olan “senet” ve
“senedin iginde bulunan hak” birbirinden ayrilarak, “evraksiz kiymetli evrak”

sistemine gecilmistir°.

“® Veliye Yanli, Anonim Ortakliklarda Tuzel Kisilik Perdesinin Kaldiriimasi ve Pay
Sahiplerinin Ortakhk Alacakllarina Karsi Sorumlu Kilinmasi, Istanbul, Beta Basim Yayim,
2000, s.21.

17 Siikrii Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, istanbul, Beta Basim Yayim, 1996,
s.162.

148 Fiisun Nomer, Anonim Ortaklikta Oydan Yoksun Paylar, istanbul, Beta Basim Yayim, 1994,
5.33-34.

A, s.34.
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Kaydi sistemde, artik herhangi bir senedin iginde yer almayan, diger bir
deyimle senetten bagimsiz olan kiymet haklarinin bir sicil binyesinde kayitlari
tutulmaktadir. Anonim sirketin kurulus ya da sermaye artirimi sebebiyle olusan
hisseleri, hi¢bir senede baglanmaksizin, dogrudan kayitlarin tutuldugu sicile
bildirilerek ve kaydettirilerek ihra¢ edilmektedir. Anonim sirketin hisselerinin devri
de, kayitlarin tutuldugu sicil veya kuruluslar nezdinde hak sahipleri adina agilan

hesaplarin birinden digerine kaydin aktariimas vasitasiyla gerceklesmektedir. **

4.2.4. Makro Ekonomik Etkileri

Menkul kiymetlerin borsada deder kazanmasi veya kaybetmesi, sirketin
basarisi ve giivenirliginin gostergesi olarak kabul edilmektedir'®!. Bir baska agidan
da, borsalar makro ekonomi agisindan da barometre gorevi yapmaktadirlar. Borsalar,
ulkedeki gelisme ve kalkinmanin, yatirimlarin, enflasyonun ya da savas tehlikesi,
siyasi kriz ve istikrarsizlik gibi ekonomi disi etkenlerin ekonomi (zerindeki
etkilerinin en iyi izlendigi yerlerden biridir'®%. Borsalar, ekonomik veya ekonomi disi
degisikliklere hemen reaksiyon gostermektedirler. Borsalarin genel dizeyini ifade
etmek icin hazirlanan endeksler, belirli bir baz doneme goére endeks igerisinde yer
alan sirketlerin hisse senetlerinin degerindeki degisimleri yansitirlar. Bu da aslinda
bir ekonomideki isletmelerin karliliklarinin ne yonde degistigi konusunda énemli bir
gosterge  olarak  de@erlendirilmekte ve siklikla ekonomik analizlerde

kullaniimaktadir.
4.2.5. Sermayeye Hareketlilik Saglama
Sermaye piyasalarinin gesitli dizenleme tabi olarak menkul kiymetlerin alimi

ve satimi konusunda islerlik gbstermesi yalnizca yerel yatirimcilarin fonlarini

degerlendirmelerine degil, yabanci fonlarin da yerel sirketlerin menkul kiymetlerine

150 Ali Murat SEVi, Anonim Ortakliklarda Payin Devri, Ankara, Seckin Yayinlari, 2004, s. 224-
226.

18 Karsli, a.g.e., 5.217

152 A.e.
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yatirim yapabilmelerine olanak tanimaktadir. Ozellikle yabanci fonlarin tilkeye girisi
icin dizenli bir piyasanin ve yasal giivencelerin bulunmasi yaninda bilgi edinme
maliyetlerinin dusmesi de Ulkeye ihtiya¢c duydugu yabanci para ve sermaye girisinin
temin edilmesine yardimci olmaktadir. Ancak unutulmamalidir ki, yabanci
sermayenin yerel borsalara girisinin mimkin olabilmesi igin ¢ikis konusundaki
engellerin olmamasi gerekmektedir. Bu durumda ise Ulke ekonomisine girecek
yabanci sermayenin yaratacagl olumlu etkilerin tam tersinin sermaye ¢ikisinda da

gorilecedi unutulmamalidir.**®

4.2.6. Mulkiyeti Tabana Yayma

Isletme sermayesinin paylara béliinerek halka arz edilmesi ve yatirimcilar
tarafindan alinip satilabilmesi, bircok kiglk yatirimcinin kendi tasarruf ve yatirim
tercihlerine paralel olarak belirleyecedi oranda bu sirketlerin hisse senetlerini satin
alabilmelerine, diger bir deyisle bu sirketlere ortak olabilmelerine olanak
saglamaktadir. Cok sayida yatirimcilarin goreli olarak kiicuk yatirimlari ile sirketlere
ortak olmalar bir ekonomide yer alan buyk isletmelerin malkiyetinin tek bir Kisi ya
da az sayida ortaklar elinde olmasi yerine ¢ok fazla sayida kisinin elinde olmasina
yol agmaktadir. Bu durum, isletmelerin yatirim ve finansman kararlarinin tzerinde

cok sayida yatirimeinin soz hakki olmasina yol agmaktadir. >*

4.3. Sermaye Piyasasi ve Cok Ortakli Sirketler Acisindan Menkul
Kiymetlerin Tanimi ve Unsurlari

Buraya kadar hep genel ekonomik sartlar incelenmis, sermaye piyasasl,
menkul kiymetler borsasi ve ¢ok ortakli anonim sirketler izerinde durulmustur. Oysa

bunlarin hepsinin ¢ekirdeginde 6ziinde menkul kiymetler yatmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun tanimina gore Menkul Kiymetler; “ortakhik

veya alacakhlik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak

153 Altay, a.g.e., 5.17.
154 Ae
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kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni

olan ve sartlari Kurulca belirlenen kiymetli evraktir (SPK, md.3).”**®

Tarihsel surec icinde menkul kiymetler borsasi, “anonim sirketlerde sinirli
sorumluluk ilkesi” ve “kiymetli evrak” miessesesinin olusturulmasi ile var olabilme
imkani kazanmistir. Sermaye piyasasi ve borsa hukukunun temel tasi, hisselere
bolunmis sermayeyi temsil eden hisse senetleri, hisse senetlerinin sahiplerinin
taahht ettikleri sermaye ile sorumlu bulunmalari ve hisselere tedavil imkéani taniyan

kiymetli evraklardir.

Kiymetli evrakin gelisimi ile hakkin bir senede yerlesmesi ve tedavil
kabiliyeti kazanmasi dogmustur. Fon arz eden yatirimcilar gerek birincil piyasada,
gerek ikincil piyasada, fon arzlarini sermaye piyasasi araglarina yatirrm yapmak
suretiyle yaparlar. Sermaye piyasasi aracl, menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasasi araglari olarak ikiye ayrilmaktadir. Menkul kiymet tanimi, SPKn.’nun 3.
maddesinde yapilmaktadir. Bu tanima gore “menkul kiymet, ortaklik veya alacaklilik
saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, dénemsel
gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari

Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenen kiymetli evraktir”.*>®

Menkul kiymet taniminda da yer aldigi gibi, her menkul kiymet bir kiymetli
evraktir. Ancak her kiymetli evrak, menkul kiymet degildir. Doktrinde bu goris
kabul edilmistirze. Kiymetli evraki, menkul kiymet haline getiren iki unsur
bulunmaktadir. ilk olarak, menkul kiymetler, misli esya niteligini haizdir; ikinci

olarak da, menkul kiymet dénemsel iiriin vermelidir.**’

Ote yandan menkul kiymetler disinda kalan ve menkul kiymetlerle ¢ogu
zaman es anlamli kullanilan diger Sermaye Piyasasi Araclarina da kisaca deginmekte

fayda vardir. Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlari kurulca belirlenen evraktir.

155 T C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, (Cevrimici) www.spk.gov.tr, 13 Nisan 2010.
1% Tekinalp, a.g.e., s.13.
157 Ae.
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Ancak cek, police, nakit, bono ile mevduat sertifikalari sermaye piyasasi araci olarak

sayllmamaktadir.

Kanunda diger sermaye piyasasi araclarinin tanimi yaptimamis, sadece,
uygulamada ortaya cikabilecek sorunlari bertaraf etmek amaciyla, esasen para
piyasasi araci sayilan banknot, doviz ve miinferit borg iliskilerine dayanan kambiyo
senetleri (police, ¢ek, bono), mevduat sertifikasi ve nakit sermaye piyasasi araclari
disinda  birakilmistir'®®.,  Kanun  koyucunun tanim  yapmayarak sinirlama
getirmemesinin amaci, sermaye piyasasinin hizli gelisim streci ve dinamik yapisi
geregince, ihtiya¢ duyulacak yeni sermaye piyasasi araglarinin éniniin kesilmemesi,

yeni finansal enstriimanlar yaratilmasina imkan taninmak istenmesidir.

4.4. Tarkiye’de Menkul Kiymet Gelirlerinin Toplam Gelirler
Icindeki Payi

Turkiye istatistik Kurumu tarafindan hazirlanan Hanehalki Biitce Arastirmasi
sonuclarina gore, hanehalki kullanilabilir gelirine gore olusturulan %20’lik hanehalki
gruplarindan birinci gruptaki hanehalklarinin gelirden aldigi pay %6.1’dir ve besinci
gruptaki hanehalkinin gelirden aldigi pay %44.4’tir. Gelir dagilimi esitsizligi

Olcilerinden gini katsayisi, Turkiye geneli icin 0.38 olarak hesaplanmustir.

' Veliye Yanli, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Hakla Agik Anonim Sirketler ve
Kamunun Aydinlatilmasi, Istanbul, Beta Yayinlari, 2005, s.10.
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Tablo 11. Ylzde 20’lik Gruplarin Gelirden Aldigi Paylar: 2006—-2007

Esdeger hanehalki kullanilabilir gelire gore sirali ytizde 20'lik gruplar, 2006-2007

. " Turkiye Kent Kir
YUzde 20'lik fert gruplar 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Toplam 100,0 _ 100,0 100,0 _ 100,0 100,0  100,0
ilk ytizde 20 ) 51 58 55 6,2 5,6 6,4
ikinci yiizde 20 9,9 10,6 10,3 11,0 10,2 111
Uciincii yiizde 20 14,8 15,2 15,0 15,3 15,3 16,0
Dérdunci yiizde 20 21,9 21,5 21,8 21,2 22,6 22,3
Son yiizde 20 48,4 46,9 47,5 46,2 46,3 44,2
Gini katsayisi 0,43 0,41 0,42 0,39 0,41 0,38
Son yizde 20/Ilk ytizde 20(P80/20) 9,5 8,1 8,6 7,5 8,3 6,9

Not: Gelir referans donemleri bir 6nceki takvim yilidir.

(*) Fertler esdeger hanehalki kullanilabilir gelirlerine gére kiigiikten bilytige dogru siralanarak 5 gruba ayrildiginda; "ilk yiizde
20'lik grup” geliri en dusik olan grubu, "Son yiizde 20'lik grup" ise geliri en yiksek olan grubu tanimlamaktadir.

Kaynak: T.C. Bagbakanlk Turkiye istatistik Kurumu, www.tuik.gov.tr, 11.Nisan.2009

Diger yandan, yilhk kullanilabilir fert gelirlerinin %39.2’si maas ve (cret
geliri, %28.8’i mutesebbis geliri, %2.7’si ise menkul kiymet gelirinden olustugu
belirtilmektedir. Elde edilen bu bilgilere gére menkul kiymet gelirlerinin toplam

gelirler icinde kiiciik bir paya sahip oldugu gortlebilmektedir.**°

Bununla birlikte, gelir tlrlerine gore yilhik gelirlerin oransal dagilimina
bakildiginda ise, 2006 yilinda, toplam gelirler icersinde disuk bir paya sahip olan
menkul kiymet gelirlerinin %63.1°i son yizde 20’lik grupta yani geliri en yiksek
olan grupta toplandigi gorulmektedir. Bu oran 2007 yilinda, %56.6’ya dismis
gorinse bile bu oran menkul kiymetlerin, zengin hanehalki yatirnm araci oldugunu

gostermektedir.

%9 TiK, Say1 207, Aralik 2006.
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Tablo 12. Esdeger Hane Halki Kullanilabilir Gelirine Gore Siral Yiizde 20'lik
Gruplar ve Gelir Turlerine Gore Yillik Gelirlerin Oransal Dagilimi (Yatay %), 2006—

2007
Yuzde 20'lik fert gruplari
Gelir tiirleri Tool ikinci Uciinci  Dérdiinci
PAM ik 96200 %20 %20 %20 Son %20%
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Toplam 100.0 100.0 4.1 4.8 8.9 94 140 144 215 210 514 503
Maas-Ucret 100.0 100.0 2.3 2.9 84 88 144 144 232 227 517 512
Yevmiye 100.0 100.0 280 255 278 257 198 219 151 190 9.2 7.8
Mitesebbis 100.0 100.0 4.4 5.4 8.5 9.1 109 120 173 156 589 5738
Tarim 100.0 100.0 99 136 140 175 170 187 218 198 374 305
Tarim disi 100.0 100.0 2.1 2.3 6.2 5.9 8.4 95 154 141 678 68.2
Gayrimenkul 100.0 100.0 1.6 2.1 3.3 4.1 7.1 6.3 158 16.2 722 713
Menkul kiymet 100.0 100.0 2.0 2.9 5.8 7.3 9.9 133 193 198 631 56.6
Sosyal transferler 100.0 100.0 3.1 3.8 8.0 9.1 180 175 26.2 264 447 432
Emekli ve dul-yetim
aylhklari 100.0 100.0 14 2.0 7.1 84 182 178 269 271 463 446
Diger sosyal
transferler 100.0 100.0 302 298 211 193 146 131 156 164 184 213
Haneler arasi
transferler (Alinan) 100.0 1000 110 119 140 136 161 158 215 171 374 417
Diger gelirler 100.0 100.0 4.3 6.3 8.7 101 179 164 249 252 442 419

(*) Fertler esdeger hane halki kullanilabilir gelirlerine gore kugiikten buyige dogru siralanarak 5 gruba ayrildi§inda;
"lIk yuzde 20'lik grup™ geliri en dustik olan grubu, "Son yiizde 20'lik grup™ ise geliri en yiksek olan grubu

tanimlamaktadir.

Not: 1) Gelir referans dénemleri bir dnceki takvim yilidir.

2) Toplam gelire izafi kira dahil degildir

Kaynak: TUIK, 2006 ve 2007 Gelir ve Yasam Kosullari Arastirmasi (Cevrimici) www.tuik.gov.tr, 23

Mayis 2010

4.5. Turkiye’de Yatirim Aragclari ve Getiri Karsilastirmalari

Turkiye’deki yatirim araclarinin performansi incelendiginde, genel anlamda

en fazla degiskenligin, IMKB getirilerinde oldugu goriilmektedir. Boylece,

Turkiye’de en riskli yatirim alternatifinin borsa oldugu ifade edilebilmektedir.
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Tablo 13’te banka disi 6zel sektdr tasarruflarinin dagilimi sunulmaktadir.
2006 Haziran ayinda, tasarruflarin %621’ini mevduat, %24’inin sabit getirili menkul
kiymetler ve hazine bonosu, %15’inin ise hisse senetlerinden olustugu
gortlmektedir. Bu tablo incelenirken, mevduatin yaklasik yarisinin yabanci para
cinsinden olduguna dikkat edilmelidir. Menkul kiymetlerin (sabit gelirli menkul
kiymetler ve hisse senetleri) toplam tasarruflar icerisindeki payi bu bilgilere gore -
%28’e gerilemektedir. Boylece, tasarruf sahiplerinin yatirim tercihleri arasinda

menkul kiymetlerin 6nemli bir boyutta olmadigi anlasilabilmektedir. **

Tablo 13. Yurtici Tasarruflarin Dagilimi 2004-2006

Yurtici Tasarruflarin Dagilim

Milyon YTL 2005 06/2006
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 97,407 104,729 102,274 2.3%
Mevduat 182,762 226,091 263,888 16.7%
Hisse Senedi* 40,616 67,530 65,389 -3.2%
TOPLAM 320,785 398,350 431,551 8.3%
Tahmini Altin Stoku 114,775 131,682 183,814 39.6%
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 72.6 78.1 63.8 -18.3%
Mevduat 136.2 168.5 164.6 -2.3%
Hisse Senedi* 30.3 50.3 40.8 -18.9%
TOPLAM 239.0 296.9 269.2 -9.3%
Tahmini Altin Stoku 85.5 98.1 114.7 16.9%

*¥- Halka acik kismin nivasa dederi

Kaynak: TSPAK, Turkiye Sermaye piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, Sermaye Piyasasi’nda
Gindem, Sayi:51, Istanbul, Kasim 2006, s. 29.

Yurt ici tasarruf dagilimi incelendiginde tasarruflarin ¢ok kiglk bir kisminin
sermaye piyasas! araglarinda degerlendirildigi gorulmektedir. Bireysel yatirimci
tabani gelismis (lkelerdekine kiyasla oldukg¢a disik seviyededir. Takashank
nezdindeki bakiyeli hesap sayilari menkul kiymet yatirimi olan yatirnmci sayilar
menkul kiymet yatirimi olan yatirrmci sayisinin bir gostergesidir. Turkiye’de
yatirnmcl sayisi 2000 yilindan itibaren dlsus gostermekte, yatirimci tabani
daralmaktadir. IMKB endeksi ve islem hacmindeki gerilemeler, 6zellikle kiigiik
Olgekli yatirnmcilari piyasa disinda kalmaya yonlendirmistir. Bu gelismeler
sonucunda, yatirimcilarin toplam nifus icerisindeki payr da 2003, 2004 ve 2005

yillarinda %21.6 seviyesini korumustur. 2 Ocak 2004 itibariyle ise Takasbank

' Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari Birligi, Tirkiye Sermaye Piyasasi; Gelisme,
Strateji, Hedefler, Yayin No:16, Istanbul, Mayis 2004, s. 22-23.
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nezdinde 904,030 gercek kisi yatirimcinin hesabinda hisse senedi bulunurken,
bunlardan 100,000 kisi bireysel portfoylerin %85’ine sahiptir. Bir baska deyisle,
kalan 804,030 kisinin yatirimlari toplam bireysel yatirimlarin sadece %15’ine denk
gelmektedir. Bireysel hesaplarin yaklasik yarisinda ¢ok sembolik miktarlarda hisse

senedi bulunmaktadir.*®*

61 Age., s.17.
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SONUC

insanlik, siyasi demokrasiye ulasmak icin ¢ok uzun miicadeleler vermistir.
Buglin ulastigi siyasi demokrasiyi de iktisadi demokrasi ile desteklemeye
calismaktadir. iktisadi demokrasinin gelisimi icin de, Uretime katilan bilyikee bir
kesimin hem (retimden pay almasi hem de ydnetime katilmasi yonutndeki cabalarin
desteklenmesi gerekmektedir. 20. ylzyilin basinda ABD’de gorilen Halk
Kapitalizmi hareketi ile 1l. Diinya Savasi sonrasi Almanya’da gelistirilen servetin
yayginlastiriimasi ve yonetime katilma modellerinin bdyle bir ¢abanin isaret fisegi

olarak gortlmektedir.

20. yuzyil’da, siyasi demokrasi ile ekonomik demokrasinin birbirini
bltlnlemesi  icin  yogun c¢aba harcanmistir.  Ekonomik  demokrasinin
gerceklestirilmesi her seyden o6nce bireylerin ekonomik refahtan dengeli pay
almasina baghdir. Refahin toplumda dengeli dagilimi ekonomik demokrasinin 6n
kosulu oldugu gibi bireylerin karar alma surecinde rol almasini saglayacagindan,
katihmci demokrasinin yerlesmesine ve bireylerin demokrasi bilincine kavusmasina
katkida bulunacaktir. Bunu saglayacak ortamda hi¢ suphesiz orta sinifi

glclendirilmis bir toplum yapisindan gegmektedir.

Menkul kiymetler borsasi araciligiyla servetin tabana yayillmasi ekonomik
demokrasinin yerlestirilmesi imkani saglamaktadir. Bu nedenle menkul kiymetler
borsalari ile dengeli dagilim ekonomik demokrasinin islerlik kazanmasina katkida
bulunacaktir. Ayrica, menkul kiymetler borsalar tasarruflari arttirma, kiguk
tasarruflari bir araya getirerek dogrudan yatirima yoénlendirme, sermayenin daha
etkin kullanimini saglama gibi ekonomik fonksiyonlari vardir.

ABD’de Cok Ortakli Anonim Sirketler sisteminin ortaya ¢ikmasi sonucu,
uretken milkiyete gecis saglanmistir. Boylece, ekonomik yapida gdrilen ana
degisim, Halk Kapitalizmi veya “Corporate System” olarak adlandiriimis, halka agik
blyiik anonim sirketlerin gelisiminde, hisse senetleri ve benzeri kiymetli evraklar

(security) en yetkili ara¢ olmuslardir. Bu tlirden servetler ise dogrudan Uretimi
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yonlendirmislerdir. Boylece ABD’de sermaye piyasasinin ¢ok erken olusmasi,
tretime yonelik menkul yatirim servetini organize etmesi, halka acik ¢ok ortakl
sirketleri veya Halk Kapitalizmi’ne gidisi ©6nemli ve etkili bir bigimde
hizlandirmistir. Sermaye piyasasinin gelismesi ile birlikte servet anlayisinda da
blyuk degisiklikler ortaya ¢ikmis, hisse senetleri ve kiymetli evraklar 6nemli bir yere
sahip olmustur. Milkiyet hukuku da bu yeni gelisen sartlara gore yeniden

diizenlenmistir.

ABD’de 1900’lerden sonra Halk Kapitalizmi slogani ile servetin genis halk
Kitlelerine sermaye piyasasi kanali ile yayilmasi 6ngorilmus ve kismen de olsa bu
amac gerceklestirilmistir.  Yapilan arastirmalar sonucunda 1980’lere kadar
ekonomide, yani sirketlerde hisse senedinin yayginlastigi gortlmektedir. Bu
yayginlasmanin en fazla gorildugi Ulkeler ABD ve Blyik Britanya’dir. Ancak
1980’lerden sonra bagslayan kiiresellesme riizgari ile finans sektoriiniin hisse senedi
piyasalarini ele gegirdigi ve piyasadaki hisse ¢ogunlugunun yine belli bir azinhk
grubun elinde toplanmasina yol acti§i da gériilmektedir. Ote yandan sirketlerin halka
acilmasina ragmen kontrolln ise temelde profesyonel yoneticiler denilen ve servetle
ilisigi olmayan yoneticiler grubunun elinde bulundugu da diger bir gergektir. Boylece
ABD sirketlerinde, kontrolin yogunlugu giderek hem hisselerin kurumsal
hissedarlara, yani Ozellikle fonlara ve blylk bankalara, hem de yonetimin

yoneticilerde toplanmasina yol agmistir.

ABD’de gorulen biytk ¢ok ortakl sirketlerde yayginlasan hisse senetlerinin
sirketlerde yonetimin hissedarlarin disinda yeni profesyonel bir yonetici sinifin
ortaya ¢itkarmasina yol agmistir. Buna da sebep, binlerce hissedara ulasan sirketlerde
genel kurul yapma sikintisi ve hisselerin genel kurulda temsili sorunudur. ABD’de
hissedarlardan genel kurula katilamayanlarin temsili isi vekalet miessesi ile ticaret
kanunu, genel kurula katilamayan hissedarlarin vekaletini yoneticilere vermistir.
Dolayisiyla ABD’de bu vekaleti ele geciren yoneticiler, yonetim kurulunu segmis, bu
yonetim kurulu da, sirket yoneticisini segerek bir kapali devre olusmus ve sistem
giderek yozlasmistir. iste ABD’de yonetici hakimiyeti hatta yonetici diktatorligiine

yol acan slrecin gelisimi bdyle olusmustur. Simdilerde ise bu durum biyuk
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ekonomik sorunlar yarattigi icin (Enron sirketinin hileli iflasinda géraldugi gibi),
sirket yonetiminin yoneticinin elinden nasil ve ne sekilde alinacadi ve bunun nasil
demokratik bir yapiya kavusturulacadi sorusuna cevap bulunmaya calisiimaktadir.
Amerika’da hissedarlarin ya da pasif milkiyet hisselerinin veya hissedarlarinin sayisi
giderek artarken s6z konusu biylk sirketlerde yonetimdeki kontrol guci
azalmaktadir. Zira sirketler biytdikce hissedarlarin yonetimdeki glicii azalmaktadir.
Esasen gliniimizde Gzerinde dnemle durulan nokta, Anonim Sirketlerde yonetimin
veya yoneticinin mutlak h&kimiyetine dénisen giiciini sinirlamak amaciyla, buttn

hissedarlarin katilimini saglayan hissedarlar genel kurulunun olusturulmasidir.

Cok ortakli anonim sirketlerdeki hissedar temsili sorununu isvicre ticaret
hukuku, sirket genel kurullarinda vekalet miessesini kaldirarak, her bir hissedarin
genel kurula mutlaka katilmasini sart kosarak ¢Ozmeye calismistir. Kara
Avrupa’sinda ve basta Almanya’da ise ticaret hukuku ¢ok ortakli sirketlerde genel
kurullarda vekalet isini bankalara birakmistir. Dolayisi ile ABD’de de banka veya
finans sektori hakimiyeti sdz konusu iken, Almanya’daki c¢ok ortakli anonim

sirketlerindeki yonetimde bankalarin hékimiyeti séz konusudur.

ABD, 1990’lardan sonra diinyada tek siper gic¢ olunca, kiresellesme ile
bitin dinya ekonomisini de finans kapitali ile yonlendirmistir. ABD’de gelisen
finans sektoru (6zellikle sermaye piyasasinda toksinli kagitlari sisirerek) hem ABD
ekonomisine, hem de diger ulkelerin ekonomilerine blyik zararlar vermistir. ABD
finans sektorl, tim dunyadaki servetleri ve reel sektordeki sirketlerin hisse
senetlerini yutmustur. Bu kontrolsiiz gelismeler 2001 ve 2008 kiresel diinya krizi ile

sonuclanmistir.

Turkiye’de ise, Bati tipi bir stirecin olusmasinda hi¢ stiphesiz en 6nemli olgu,
ekonominin 6zel sektordeki gelismesini takip etmesidir. Bu sureg¢ ise ¢ok yenidir ve
Turkiye’de heniiz aile sirketleri hakimdir. Dunyadaki uygulamalardan goraldigu
kadariyla sirketlerin halka acgilmalari kaginilmaz olarak Gcunci veya dordunci
nesilden sonra gergeklesmektedir. Oysa Turkiye’de hala en kidemli olan sirketlerde

bile Gglincli nesle daha yeni girilmistir. Ailelerin kalabahikligina goére de sirketlerin
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halka arzinin hizlanmasi kaginilmaz olmaktadir. Tirkiye’nin ondndeki sireci
basariya donustiirmesi, Bati’nin gecirdigi tecriibelerden faydalanmasi ve kendine en

dogru yolu ve modeli segmesi ile gerceklesecektir.

Turkiye’nin Bati’da yasanan gelismelerden ders alarak, iyi degerlendirmesi
gerekmektedir. Bdylece hem servetin yayginlastiriimasi hem de saglikli bir
ekonomik kalkinmanin yolunun, dizgiin isleyen bir sermaye piyasasi ve menkul
kiymetler borsasindan gectigi de gorulmelidir. Burada kiguk tasarruflarin toplanip
degerlendirilece@i diizgln isleyen ve halka gliven veren bir sermaye piyasasina ve
menkul kiymetler borsasina ihtiya¢ vardir. Yoksa ABD’deki bazi cevrelerde
benimsenen, “borsa istikrari sevmez, zaten borsa risktir” diyen bir disincenin
yonlendirdigi bir borsa sadece yikimdir. Onun icin Tirk borsasinin hatalardan ders
alarak halka giiven veren ve denetimi ve kayit sistemi diizgin isleyen bir yapida

gelismesi saglanmalidir.

Tirkiye’de 1980’li yillardan itibaren ekonomi hayatimiza giren menkul
kiymetler borsasi kavrami ilk yillarda beklenen gelismeyi goOsterememis,
incelenmeye deger gelismesine ancak 1990°li yillarin ortalarindan itibaren
baslamistir. Oysa menkul kiymetler borsalari Avrupa’da ve Amerika’da 1800°1u
yillarda ortaya ¢ikmis ve ¢ok hizli gelismeler gostererek iki ylzyillik bir birikimin
sonucunda bugun diinya sermaye piyasalarina yon verir hale gelmistir. Turkiye’de
ise Menkul Kiymetler Borsasi sistemi heniiz daha isin basindadir. Bu agidan
ulkemizin ¢ok gerilerde kaldigi ve kat etmesi gereken ¢ok uzun mesafeler oldugu
aciktir. Ancak yine de istanbul menkul Kiymetler Borsasinin Tiirk ekonomisine
bugiine kadar sagladi§i katki da kiciimsenmemelidir. IMKB’nin, “Tiirkiye

ekonomisine 24 yilda 44 milyar dolar kaynak girisi saglandigini” belirtmistir.

Suiphesiz bu gelisimin en saglikli bicimde devam edebilmesi icin piyasanin
sa¢ ayagi olan fon arz edenlerle fon talep edenlerin kurallari kanunlarla givence
altina alinmis 6rgitli bir piyasada faaliyet gostermeleri gerekmektedir. Bu nedenle,
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1. maddesinde, kanunun konusu ve amacl

“tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
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yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin glven,
aciklik ve kararlilik icinde calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasini, diizenlemek ve denetlemek” olarak belirlenmistir. Oyle ise temelde tilke
kalkinmasi icin yatirimcilarin guvenli bir ortamda tasarruflarini menkul kiymetlere
yatirarak degerlendirmeleri ve sermayenin tabana yayillmasi amaglanmaktadir.

Bdylece tasarruflarin menkul kiymetlere yatiriimasinin degeri vurgulanmaktadir.

Ozellikle diinya’ya model olan Amerikan sirketlerinin gecirdigi evrim cok
ilgi cekicidir. ABD’de baslangicta Halk Kapitalizmi propagandasi ile hisse
sentlerinin genis bir orta sinifa dagilacagi vaat edilmis, fakat sonradan 6zellikle
1990’lardan sonra tekrar belirli bir zengin azinhgin elinde toplanmasi yasanmistir.
Ayrica hisse senetleri yayginlastikca, sirket yonetiminin hissedarlardan profesyonel
yoneticilere gecmesi de diger 6nemli bir gelismedir. Bu durum ¢ok dikkat cekicidir,
cunku *“Halk Kapitalizmi” adiyla servetin “halk”’a yayilacagini vaat edenler,
sonunda zengin azinhigin diktatérligind olusturmuslardir. Sirketlerdeki bu gelismeye
ortam hazirlayan birincil piyasa olan sermaye piyasasi ve 0zellikle de ikincil piyasa
olarak adlandirilan menkul kiymetler borsasinin da bu gelismelere etkisi ve payi

yuksektir.

Bu nedenle Amerikan sirketlerinde ve sermaye ve menkul kiymetler
borsalarindaki gelismeyi safhalara ayirarak ve Ozellikle sistemi bozarak bugtnki
blyuk ekonomik krize yol acan sermaye piyasasindaki yanhshklarin neler oldugu
cok iyi bir sekilde anlasiimalidir. Ozellikle Amerikan sermaye piyasasinda kullanilan
enstirimanlarin kaldirag sistemi ile fazla kaldirarak veya sisirilerek ekonomik
patlamaya veya krize nasil yol a¢ildi§i ve bu gelismelerdeki aksayan yonlerin neler
oldugunu ¢ok dnemlidir. Bu nedenle sermaye piyasasi, menkul kiymetler borsasi ve
oOzellikle cok ortakh sirketlerin daha giris kapisinda bulunan Tirkiye’nin, ABD’deki

gelismelerden c¢ikaraca@i pek cok ders vardir.

Bunun icin Ulkede, servetin, tasarrufun, ancak ust gelir grubunda olustugu
gercedi unutulmamalidir. Ancak bu servetin de, ekonomik sistemin istikrari igin

kigik bir azinlik grubun elinde toplanmamasi, yani toplumda tekellesmeye yol
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acmamas! gerekmektedir. Bugiin ABD’de gorllen devasa boyutlardaki servetler
(6zellikle 1980°lerden sonra) kurumsal hissedarlik adi altinda yeni olusuma girmistir.
Ancak kurumsal hissedarlik catisi altindaki servetlerin kime ait oldugunun ortulmesi

de toplumda yeni sikintilara ve tartismalara yol agmaktadir.

Bu sebeple, ABD’deki bu gelismelerden ders alarak, tasarruflarin genis bir
orta sinifin elinde olusmasi hem ekonomik hem de sosyo-politik agidan arzulanan bir
konumdur. Zaten bir toplumda siyasi demokrasi kadar iktisadi demokrasi de
onemlidir. Siyasi demokraside nasil tim bireylerin katihmi sart ise, iktisadi
demokraside de bireylerin en azindan genis bir orta sinifinin hisse senetleri ile
sirketlere mimkin oldugunca katiliminin saglanmasi o derecede sarttir. Yoksa
ABD’de goruldigu gibi sirketlerin yoneticilere kalmasi ve tekellesmesi sonucu
gelinen nokta agiktir. Bu nedenle, toplumda siyasi, ekonomik ve sosyal denge ve
demokrasi elzemdir. Guniimuzde siyasi ve ekonomik demokrasiye en uygun model

olarak da isvicre gésterilmektedir.
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