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OZET

Tiirkiye' nin Avrupa Topluluguna gecis siirecinde oldugu bu donemde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast' mn Avrupa Toplulugu borsalar icindeki
konumunun Tiirkiye' deki iktisadi yapilanma ile birlikte degerlendirildigi ve
borsalarin ekonomik kalkinmadaki islevlerinin de irdelendigi "Tasarruflarnn
Yatirnma Yénlendirilmesinde Borsalanin Onemi ve Avrupa Toplulugu'na Gegis
Siirecinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile Avrupa Toplulugu Borsalarinin
Karsilagtinlmas1” adimi alan bu ¢alisma yedi ana boliimden olusmaktadir.

Tezin ilk boliimiinde kalkinmanin finansal kaynag olan tasarrufun anlamu
gerek gelismiy gerekse azgelismiy iilkeler acisitndan Klasik ve Keynesci yaklasimlar
temel alinarak incelenmeye ¢calisilmis ve Avrupa’ daki sanayilegsme siirecinin kisa
bir anlatinu verilmigtir.

Itk boliimde tasarruf kavramina getirilen agiklamalann  ardindan
tasarruflanin  yatinma doniigiimii  sorunu tekrar Klasik goriis ile Keynesgil
yaklasimlar ile birlikte yorumlanarak tasarruflanin yatirnma ydnlendirilmesinin
iktisadi ¢ergevesi cizilmeye ¢calisilmigtir.

Bu béliimde ayrica azgelismiy iilkelerin sermaye birikimi problemine
girilmis ve sermaye birikiminin tanimi ve dnemi vurgulannugtir.

Ikinci Boliim sanayi devrimini gergeklestirmiy iilkeler ile azgelismis iilkeler
arasinda Tiirkiye' nin konumunun belirginlestirilmeye calsildign boliimdiir.
Sermaye birikimi siirecinin neresinde bulunuldugu ve Kkapitalistlesememenin
nedenlerinin belirtildigi béoliim iilkenin sermaye birikim siirecini gegen yiizyildan
alarak giiniimiize kadar gelen bir tarihsel siireg icersinde incelemeye ¢calismistir.

Osmanli Doneminden baglayan iktisadi gelisimin agiklanmas: Cumhuriyet
Donemi ile birlikte devam etmistir. Sermaye birikiminin giiniimiize kadar

gosterdigi agsamalar devletgi politikalar, ithal ikameci politikalar, dis borglanma



siireci, ihracata yonelik iktisat politikalar ile birlikte incelenmektedir. Tiirkiye' nin
geldigi  konumu aciklayan bu boliimde Tiirkiye' nin tasarruf birikimi, niifus
yogunlugunun sekli ve iiretim kapasitesi  Avrupa Toplulugu iilkeleri ile
karsilagtniimaktadir. Bu béliimiin sonunda ekonomik biiyiimeyi kisitlayan bir
etken olarak tasarruflar yatinnma yonlendirecek kanallarnn yetersizligi belirtilerek
iilkemizin kalkinma siirecinde tasarruflarint arttirmasi ve bu artisin kurumsal
yapuarn desteginde yatinma yoneltilmesinin 6nemi vurgulanmaktadir.

Tezin iigiincii boliimiinii yatiima yatridabilir kaynaklann cogaltilmas:
konusu olusturmaktadir. Bu bdliimde maliye politikalan ve para politikalarinin
tasarruflar: arthric iglevi incelenmekte , tasarruflanin yatinma kaynak olabilmesi
icin gerekli kosullar ele alinarak etkin sermaye piyasalarinin bu konudaki nemi
vurgulanmaktadir.

"Kalkinmada Sermaye Piyasalart ve Borsalarin Onemi” dirdiincii boliimiin
bashgidir. Para politikasimn ihtiyag duydugu etkin sermaye piyasalarinin
ekonomik kalkinmadaki éOnemini belirleyen teorik yaklasimlarin iizerinde
duruldugu bu biliimde ekonomik gelismisligin onemli yapr taslanndan olan
sermaye piyasalart ve borsalarin bat toplumlar icin dnemi ve ekonomik yapt
icersindeki konumu '"Sermaye Piyasalant ve Borsalarin Ekonomiye Kaynak
Yaratmadaki Rolii"” alt baghgiyla incelenmis, tarihsel siire¢c ise "Borsalarn
Dogusu ve Gelismesi"” altbaghgyla incelenmigtir.

Besinci boliim Tiirk Borsacihigint  Osmanli Donemi, Cumhuriyet Dénemi
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi donemi olmak iizere tarihsel bir siireg
icersinde agtklamaktadr.

"Avrupa Toplulugu Ulkeleri Borsalan ve Tiirkipe” anabashgm tasiyan
altinct béliimde topluluk iiyesi iilkelerin borsalar ile Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi' mn birlige gecis siireci incelenmektedir. Bu béliimde birligin sermaye
piyasalart entegrasyonunda bulundugu nokta aciklannug ve sermaye piyasalarimn
biitiinlesme siireci gozden gegirilmistir. Avrupa Birligi dahilindeki 6nemli ii¢ borsa

olan Londra Borsasy, Paris Borsasy, Frankfurt Borsast yamnda IMKB de
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incelenerek Istanbul Menkul Kiymetler Borsast' nin birlik borsalar icersindeki yeri
netlestirilmistir. IMKB' nin iktisadi islevinin de sorgulandigar bu béliimiin sonunda
Avrupa Toplulugu Borsalar ile IMKB arasindaki mevzuat karsilastinlmistr.

Calismamin yedinci boliimii, Avrupa Birligi' nin finansal birligi yolundaki
sorunlarina deginmektedir. Bu boliim ile birlikte Tiirkiye' nin de sermaye
piyasalanimn uluslararasilasmas: yolunda aldigy kararlar siralanmaktadr.

Sonug béliimiiyle IMKB' nin, Avrupa Topluluguna gegis siirecinde mevzuat
ve teknoloji bakimundan entegrasyona hazr sayilabilecegi ancak ekonomik
islevsellik bakinundan gelismiy iilkelerdeki iktisadi roliinii Tiirkiye' de yerine
getiremedigi  belirtilmigtir. Bu iglevsizligin nedenlerinin swralandigt  sonuc
boliimiinde, IMKB' nin Tiirkiye' nin ekonomik problemleri gergevesinde olusan
islevinin degerlendirilmesi durumunda Avrupa Toplulugu Borsalarina olan
entegrasyonun teknik bir biitiinlesmeden dteye gecemeyecegi belirtilerek ¢caliyma

sonuglandiriinugtir.
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GIRIS

1960’ It ydlarda baglayan finansal piyasalarda uluslararasilasma siireci
giiniimiizde biitiinlesme ve uyumlasma konularinda biiyiik adimlar atmugtir. Bundan
birkag yil dncesine kadar sanayilesmiy iilkelerdeki hisse senedi, tahvil, para ve tiirev
piyasalart icin kullamilan "uluslararasi finansal piyasalar” deyimi, bugiin Tiirkiye'
nin de icersinde bulundugu gelismekte olan iilkelerdeki finans piyasalarim da ifade
etmektedir.1982 yihinda "Uluslararast Finans Kurumu' tarafindan incelenen 32
gelismekte olan iilke borsasimin toplam piyasa kapitalizasyonu 67 milyar dolar iken
1992 yihh sonunda bu rakam yaklasik onbir kat artarak 770 milyar dolara
cthknugtir'. Yine bu borsalanin iglem hacimleri aymi donemde yaklasik yirmibes kat
artnugtr. Uluslararast Finans Kurumu'na gire, gelisen borsalart bir biitiin olarak
izleyen yeni karma yatinm endeksinin 1988-1992 dioneminde yillik ortalama getirisi
%18.6 iken, ABD Standart and Poors' 500 endeksinin aym dénemde yillik ortalama
getirisinin %15.6 olmast bu borsalarin gosterdikleri performansin basansini ifade
etmektedir.

Peki Tiirkiye' nin de dahil olmak istedigi Avrupa Birligi icersinde para ve
sermaye piyasalart entegrasyonu ne durumdadir ve Istanbul Menkul Ktylﬁetler
Borsast' nin bu entegrasyondaki konumu nedir? Avrupa Birligi iilkelerinin sermaye
piyasalart ve borsalanimin Istanbul Menkul Kiymetler Borsast ile karsilastinlmas: bu
sorunun cevabim vermektedir. Ancak tezin son boliimiinde de belirtildigi gibi Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast' nin mevzuat ve teknoloji konusunda gosterdigi hizh gelisim

ve diinyada yiiksek getirisi olan borsalar arasinda yeralmasina karsin asin fiyat

dalgalanmalarindan  kurtulamamasimin  nedeninin  Tiirkiye’ nin  ekonomik

1 IFC. Emerging Stock Markets Fact Book 1993, s.10-20.
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problemlerinden kaynaklandigy goriilmektedir. Bu durumda borsalann ekonomik
yapuanma igersindeki rollerine deginmek ve gelismis iilkelerin sanayilesme siirecini
inceleyerek bu rolii daha net ortaya koymak gerekliligi dogmustur. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast ile Avrupa Toplulugu Borsalart karsilastirmasina gecmeden dnce
borsalarin  tasarruflarnin  yatinma  yonlendirilmesindeki rolleri tez icersinde
belirginlegtirilmeye ¢alisiimistir.

Bu durumda tezin amact tasarruflarnin yatinma yonlendirilmesinde borsalarin
islevlerinin iktisadi cercevesini ortaya koyarak IMKB' yi Avrupa Birligi' ne gegis
siirecinde yalmizca hukuksal altyapr bakumindan degil aym zamanda gordiigii
ekonomik islevi agisindan da sorgulamakar. Bunun icin gelismiglik siirecini sanayi
devrimiyle baglatan iilkelerin tasarruf kavramina verdikleri énem ile tasarruf ve
tasarruflanin yatirnma yonlendirilmesinin onemi klasik iktisadi yaklasim ve Keynesci
iktisadi yaklasim wsiginda degerlendirilmeye ¢alisilmugstir.

"Yatwnmma Yaturdabilir Kaynaklarnin Cogaltilmas:” ve "Kalkinmada Sermaye
Piyasalar: ve Borsalarn Onemi" konulanyla iktisadi cerceve tamamlanarak Tiirk
Borsacihgimin  ve Avrupa Toplulugu Ulkeleri Borsalanmin karsilastirmasina
gegilmigtir. Bu  karsilasgtrma  sonrasinda IMKB' nin spekiilatif karakteri
belirginlestirilerek kamuyu bilgilendirme ve reel kesime kaynak aktarma acisindan
yetersizligi aciklanmugtir. Tiirk Sermaye Piyasasimin  kamunun bor¢lanma ihtiyacini
karszlaydn bir kanal haline déniistiigiinii belirten altinct boliimiin sonunda Avrupa
Birligi mevzuati ile IMKB' nin hukuki yapisi karsilastinlmus ve Topluluk direktifleriyle
Tiirkiye' deki mevzuat arasindaki paralellige dikkat _cekilerek IMKB' nin hukuki
cercevesinin Topluluk standartlariyla uyumlu oldugu goriigii belirtilmigtir.

"Avrupa Toplulugu Piyasa Entegrasyonu” konusu ile Avrupa' daki finansal
biitiinlesmenin geldigi nokta ve sermayenin uluslararasilasmast  konusunda
Tiirkiye' nin aldigy dnemli kararlar incelenmistir.

Sonug boliimiiyle IMKB' nin Avrupa Topluluguna gegis siirecinde iktisadi
2



islevselliginin yetersizligi vurgulanarak entegrasyona bu baglamda hazr olmadig
ancak teknoloji ve hukuki altyap: bakimindan Topluluk iiyesi borsalarla biitiinlegmede

problem yasamayacag belirtilmigtir.



I TASARRUF

18. yiizyihin  baslarinda Avrupa’ da gerceklesen sanayi devrimi, tarnm
toplumundan sanayi toplumuna gecis siireciyle birlikte Gelismenin ve Azgelismisligin
tarihini de baslatnugtir. Kalkinmusg iilkelerde tarimsal iiretimin yarattigr artik, sanayi
yatinnuna kaynak yaratnus ve bu yatinmlarn getirilerini'n yeniden iiretim siirecine
sokulmasiyla sermaye birikimi siirecine gecilmistir.Sanayi yatinmlariyla yaratilan
istihdam tarnimsal niifusu azaltarak sanayi iscisini yaratmiy ve kentlesme olgusu
gelismigtir. Kapitalist iiretim tarumn gelisiminde, manufaktiirden fabrika iiretimine
gecisi belirleyen sanayi devrimi, sinai iiriinleri ilireten ve ihrac eden iilkeleri
dogurmugtur. Bu gecis siirecini basaramayan iilkelerse sinai iiriinlerinin pazar: ve
ucuz hammadde, yiyecek sunucusu iilkeler konumuna girmiglerdir.

Tarimsal iiretimin sanayi iiretimine kaynak yaratamadigr iilkelerin
kalkinamadigyma  goriiriiz. Bu iilkelerde "sermaye birikimi" sorunuyla "tasarruf
yetersizligi” sorunu izdeslesmefktedir. Gelirin tiketilmeyen fkismui olan tasarruf
neoklasik teoriye gore gelir elde etmek icin yapilir.2Bu sekilde, tasarruftan elde edilen
faiz geliri ile tasarruf miktar arasinda pozitif bir iliski kurulur, yani tasarruflar faiz
haddinin artan bir fonksiyonudur. '

Tasarruflarin tamamen yatinmlara yonlendirilmesinde klasik iktisatcilara gore
en onemli kuvvet faiz haddidir.Tam rekabet sartlan altinda fiyatin, arz ve talebi
dengeledigini aym sartlarda faiz haddinin de kredi arz ve talebini denge noktasina
getirecegi ve bu suretle tasarruf ve yatinmun esit degerlerde birlegmesine neden olacag
kabul edilmigtir. J.B.Say' in Mahregler Kanununa gore "her ary kendi talebini

yaratmaktadir”. Klasik anlayisa gore tiim ekonomik faaliyetlerin amact olan tiiketim

2 Asaf Savas Akat: Iktisadi Analiz. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi 1980, s.170.
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gelire bagl ve gelir de iiretimden dogduguna gire her iiretim faaliyeti zorunlu olarak
bir talep yaratmaktadir. Peki ban ekonomik birimler gelirlerinin tamanunm mal ve
hizmet alimu icin harcamayarak bir boliimiinii tasarruf ettikleri takdirde toplam talep
miktart bu tasarruf miktar: kadar acik vermeyecek midir? Klasik yaklagim bu agig
kabul etmemektedir. Tasarruf yatirnm mal alinuni gosterir ve biitiin tasarruflar
otomatik olarak yatinma déniigmektedir. Bu durumda toplam talep hacminde bir
diisme olmayacaktir. Tasarrufun yatinma déniismesini saglayan kuvvet de faiz
haddidir. "Faiz oram; Say kanununun paral bir ekonomide gegerliligi bu oran
yardimwyla saglandigindan, klasik yapimn temel tasint olusturur. Tasarrufun temsil
ettigi kaynak arumn talep yoniinii yatinnmlar temsil etmektedir ve faiz bu kaynagin,
yani tasarrufun fiyandir. Faizin rolii, tasarruf ve yatinm esitligini saglamaktadir ve
bu, istihdam hacmi ve toplam reel gelirin belirlenmesi mekanizmasindan bagimsiz
sekilde olur."”?

Kredi talebinin ve ozellikle kredi arumn (tasarruf) faiz haddi degismeleri
karsisindaki hassasiyetine gire temellenen bu kabullenise karsin Keynesci goriis
tasarruf ve yatnm egitligini faiz haddinden alip genis ve genel anlamiyla gelir
olusumunda aramaktadir. Tiiketim seviyesinin az ¢ok kararli (stable) diizeyi iistiinde
yatirim, gelismenin aktif-dinamik faktorii olarak, milli geliri tayin eder; milli gelir ise
belli seviyelerde bireylerin ne kadar tasarrufta bulunacaklarin belirler. Devre basinda
' yatinm cari tasarrufu agnus bulunuyorsa , devre sonunda milli gelirle beraber
tasarruflar da cogalacagindan iki deger arasinda esitlik kendiliginden kurulmug
olacaktir.Ozetle son agiklamaya gore esitleyici kuvvet faiz haddi degil gelir
olusumudur.Milli gelir, yatinmin artmasindan aldigy kuvvet ya da azalmasindan
ugradtgl kaypla tasarrufu belirleyecek ve devre sonlarinda tasarruf ve yatirim esit
hale getirecektir. Gorildiigii iizere Keynes'te gelir,tasarrufun en énemli karar

verdiricisi durumundadir.

3 Tezer Ocal: Para Teorisi, Gazi Universitesi Yayinlan, Ankara 1990, s.552.
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Azgelismigligin en idnemli nedeni olarak giriinen tasarruf yetersizliginin
sebepleri iizerinde durmak, bu iilkeler arasinda yeralan Tiirkiye' nin de sermaye
birikimi problemini giindeme getirmektedir.

"Sanayilesme siirecinin baslatan sermaye ve sermaye birikimi iki acidan ele
alinmaktadir. Bunlardan birincisi, sermayenin  parasal yéniidiir, ya da para
sermayedir. Ikincisi de, iiretimde kullanmilan fiziksel mal varliklarinin yeniden iiretilen
kismudr. Bu ikinci yoniiyle iiretimin iiretilmiy faktorii olan sermaye makina, ekipman
ve techizat gibi iretimin uzun vadeli ve yavas degiskenini ifade etmektedir.
Sermayenin, bazan gercek sermaye de denilen bu ikinci yoniiyle ilgili veriler
yoktur."*Bu anlamda sermaye birikiminin olgiilmesi ve tek bir rakamla ifadesi
imkansiz hale gelmektedir. Dolayisiyla sermaye zorunlu olarak parasal yiniiyle ele
alinmakta ve sermaye tasarruf birikimi ile dzdeslesmektedir. Sanayilesme siirecinde
yatirma kaynak teskil eden sermaye, makina, ekipman ve techizat gibi iiretimin uzun
vadeli ve yavag degiskenlerini ifade ettigi gibi bunlarin elde edinmesinde kullamilnus,
aymt zamanda sonraki liretime girdi olacak mallarnn iiretiminde de bulunarak
geniglemistir. Kapitalist iiretim kosulunda sermayenin kendini genigletmesi yani var
olan sermaye degerinin yeniden iiretilmesi dogal kaynaklanin etkin kullanimim,
istihdanun artarak devamini ve emek verimliligini saglayacaktir. Kar kavramini
belirginlegtiren ve kari en yiiksek diizeye ¢ikararak refali arttirmak icin birikmek
zorunda olan sermaye, toplumsal siniflarin igersinde iiretim araclarina sahip olan bir
sinif ve emegini satmak zorunda olan bir diger simf oldugu siirece iiretimin amaci ve
eregi olarak refalun artist yolunda birikimini genisletmek zorunda olmustur.

Azgelismis iilkelerde kaynak yaratilamamast ve halki tasarrufa itecek
kurumlagsmanin yeterince saglanamamast da tasarruflarin milli gelire olan oraninin
diismesine neden olmaktadir. Sermaye birikiminin yetersizligi iiretim yetersizligini

getirmektédir. Sermaye birikimini saglayamayan azgelismis toplumlann iiretim

4 Yakup Kepenek: Tiirkiye Ekonomisi, Savas Yayinlart , Ankara 1984.s.97.
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yetersizligi neticesi yoksullugu, bu iilkeler icin fakirlikten dolay: fakir kalma dongiisii
kavranuni ortaya cikarnustir. Peki Tiirkiye, sanayi devrimini gerceklestirmiy iilkeler ile

azgelismis iilkeler arasinda hangi konuma sahiptir ve sermaye birikimi siirecinin

neresinde bulunmaktadir?



II. TURKIYE VE TASARRUF

1838 Ingiliz Ticaret Antlasmasi Osmanh toplumunu agik pazar haline
getirirken i¢ yapu lizerinde de iki tiir etki yaratmigtir. Bir yandan Avrupa’ daki sanayi
rekabetine dayanamayan yerli sanayi ¢ékerken, Ote yandan da diinya pazar ile
biitiinlesmeye ¢alisan bir aract sinif tiremistir’Bu dénemde yeralan Tanzimat
reformlan diye amlan kurumsal diizenlemeler de Osmanli toplumunun girmekte
oldugu iy béliimiiniin gerektirdigi yonetsel, siyasal, mali ve Fkiiltirel diizenlemeleri
igermigtir. Bu tiir bir yapu icersinde diinya sistemi ile biitiinlesme, beraberinde dis
borglanmayr da getirmis bdylece baslayan bor¢lanma siireci, giderek 1881' de Diiyun-
u Umumiye sisteminin kurulmasina kadar varnugstir.

Azgeligmigligin sonucunu belirleyen bu ilk donemin sonucunda Osmanh
toplumsal yapisi ve bu yapimn uluslararast ishéliimiindeki konumu tipik bir goriiniim
icersine girmigstir. Pamuk, titiin, yiin ve bazi yiyecek maddeleri ihracatin esasini
olusturmakta, sinai iiriinler ise ithal edilmektedir.SIhra¢ konusu iiriinler, pazara
dogrudan ulasabilen biiyiik toprak sahiplerince ya da kiigiik koyliilerce iiretilip ticaret
sermayesi tarafindan pazarlanmaktadir. Yirminci yiizythn baglanina gelindiginde
sanayi, oncelikle dokuma-giyim ile ugrasan birkag devlet isletmesi disinda, kiigiik ve
ilkel yontemlerle ¢calisan stmirly sayrdaki kuruluslarda gida vb. diriinlerin islenmesinden
ibaret kalnugtir.

Cumhuriyetin kuruldugu donemde biiyiik toprak sahiplerinin konumuna
iliskin olarak Osmanlh doneminin "Asar Vergisi"nin kaldirilmas: 6nem tasimaktadr.

Uriin iizerinden ayni ve standart bir yiizde on olarak alinan bu verginin kaldinlmas:,

5 Haldun Giilalp, a.g.e , s.19
6 Haldun Giilalp, a.g.e . 5.20



mutlak kazang olarak, kiiciik kdyliiden ¢ok biiyiik toprak sahibine yaramisgtir. Asarin
kaldinlmasimin yamnda koyliiniin desteklenmesini saglayacak kredi politikalar gibi
onlemlere gidilmemesi de bu verginin kaldinhisimin biiyiik toprak sahiplerine
yaradigrmin gostergesidir. 1920’ lerin sonuna gelindiginde, ozellikle uzun savas yillar
boyunca gerileyen tarimsal iiretimin yeniden genislemesine bagh olan bir biiyiime
yeralmistir ama sinai bir gelismeden soz etmek imkansizdir.”

Osmanly Imparatorlugu Cumbhuriyet dinemine olduk¢a zayf bir ekonomik
miras biraknmugstir. Sermaye birikimsizligini gisteren 1923 ile 1929 yillart arasindaki
yatrim ve tasarruf oranlari Cumbhuriyetin ilk yillanndaki problemi acikca ortaya
koymaktadir ( Tablo 1 ).

1929 yihindaki biiyiik iktisadi bunalimla birlikte azgelismis iilkelerdeki
sanayilesme siireci hiz kazannugtir. Geligmiy iilkelerdeki sanayi sermayesinin bunalim
azgelismis iilkelere oralardaki egemen siniflarin bunalinu olarak yansimugstir.
Azgelismiy iilkelerin kisir da olsa giiclenmekte olan sanayi kesimi bu bunalimla
birlikte iktidara ortak olma iradesini gistermistir. Bu bunalim diéneminde ozellikle
Latin Amerika’' da olduk¢a hizhi bir sanayilesme gorilmiistiir.8Degisik iilkelerdeki
sinai gelismenin ortak ozelligi, oncelikle temel tiiketim mallanimn ic pazara dioniik
bicimde iiretilmeye baglamast olmugstur. Ithal ikamesi yoluyla sinailesmenin ilk
asamasin olusturan bu donemde sermaye birikimi dzellikle dokuma ve gida dallarinda
yer alnugnr. Tiirkiye' de de bu donemde yeralan gelismelerin Latin Amerika drnegine
olduk¢a paralel oldugu gozlemlenmigtir. Tiirkiye' nin 19. yiizyiin ortalarindan sonra
ilk ciddi sinai gelismeye tanmik oldugu diénem olan Devletgilik dineminin, Biiyiik
Bunalim nedeniyle bagladigr soylenebilir. "Bunahnun etkileri Tiirkiye iizerinde iki
yonlii olmugstur. Bunlardan birincisi bunahmun Tiirkiye' nin ihrag iiriinlerine olan

talebin daralmasina ve bunun sonucunda tarimsal iiriinlerin fiyatlarinin iilke icinde

7 Haldun Giilalp, a.g.e., 5.25.
8 Haldun Giilalp, a.g.e.. 5.26.



ve disinda diismesine neden olmasdir. Ikinci olarak Bunalim Tiirkiye' nin gelencksel
ithalatim da aksatmugar. Bu doneme gelindiginde Tiirkiye' nin un, seker ve dokuma
gibi en temel tiiketim maddelerini bile ithal ettigi dikkate alinirsa, bunalimin toplumun
timiiniin kendini yeniden iiretmesini tehdit edecek bir nitelige sahip oldugu
anlagidacaktr'®. Tiirkiye' de bunalim ortanunda sinai sermaye birikimi geregi ortaya
cthnginda, bunu iistlenecek bir sanayi kesiminin heniiz var olmayist,” Deviet¢iligi”
zorunlu kilmistir. Sanayilesmenin neden gerekli oldugu ise, bunalinmun yaratngr iki
yonlii etki agisindan anlagilabilmektedir. Ulke icinde baglatilacak bir sanayi sermaye
birikimi, geleneksel ihrag iiriinlerine yitirdikleri pazar: yeniden yaratirken, geleneksel
ithalaun da ikamesini saglayacaktir. Devlet, bunalim ortaminda sermaye birikimi
siirecini baglatnugtir. Diinya Bunalimumin 1935' lerde son bulmaya ba.slama;z ile
birlikte, Tiirkiye' nin dis ticaret hadlerinde bir diizelme baslamugtir. ""2. Diinya Savﬁgt
doneminde de sanayilesme siirerken, doviz ve altin rezervierinde de onemli dlciide bir
birikim saglannugnr. Savastan gikildiginda, savas doneminde biriktirilmis olan bu
rezervier, ithal ikameci politikamn sirdiiriilmesi icin  gerekli temelleri
olusturmuglardir”.'° Ancak kallinmay: saglayacak sermaye birikimi problem olmaya
devam etmigstir.

I¢ tasarruflarn yetersizligi 1950' Ii yillarda da siirmiigtiir. Bu yillarda kapitalist
iilkelerin kapitalist birikim siireci icinde eskiyen iiretim teknolojilerinden vazgegilmis
ve karlihigr azalan bu teknolojiler emek giiciiniin bol ve ucuz oldugu alanlara,
azgeliymiys iilkelere kaydinlnuglardir. Diinya kapitalizminin en biiyiik giicii olan ABD'’
nin 1950’ li yillarda Tiirkiye ile girisilen politik iligkiler sonucu Marshall yardinu, dig
krediler, borglar yoluyla teknolojik omriinii doldurmus Fordist makinalant Tirkiye
gibi azgelismiy iilkelere kaydirarak kendi sqnayilerinin tamamlayicis1 olma islevini

yiiklendirmigtir. 1960’ It yullarda da hizh bir gelisme gisteren Tiirk Sanayi Sermayesi

9 Haldun Giilalp, a.g.e., 5.28.
10 Haldun Gitlalp, a.g.e.. s.34
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uluslararas: igbéliimiine gore sekillenmis ve Tirkiye disariya bor¢lanma yoluyla bu
teknolojiden payim alnugtir ( Tablo II - Tablo I11 ). 1!

1960 ' & ydlarda Tiirkiye disariya bor¢lanma nedeniyle daha emek yogun
teknolojileri kullanarak sanayilesmeye, sermaye birikimine ¢alismustir. Biiyiik yatirnim
gerektiren teknolojiler devlet tarafindan kurulan isletmelerde ( KIT' ler ) kullamimaya
baslanmugnir. Tiirkiye' de 1960' It yillar iiretimin nispeten istikrarli bir artiy gisterdigi
yillar olmustur. Bu donemde doviz yetersizligi soz konusu olmamustr. Ancak bu
donemde sermaye swnifi, birikim igin 0z sermayeleri yetersiz kalmaya baslayinca
yatirimlarint finanse etmek igin agun borglannugtir. Deviet icin de borglanma yiiksek
boyutlarda yasanacakutr (Tablo IV-Tablo V). Ciinkii, diigik doviz kuru, korumacilik,
siibvansiyonlarla beliren biitce agiklan, vergileri arttirarak kapatilmaktan ziyade i¢ ve
daha ¢ok dig borglanmayla kapanlmaya ¢alisilnustir.12 1970 yihinda ic ve dig borglarin
gayri safi milli hasdaya oranm sirasyyla %17.7 ve %17'ye ulasnugtir (Tablo VI). Kamu
kesiminin dzel kesime nazaran daha teknoloji yogun yiontemler kullantyor olmasi, ara
ve yatirim mallar iiretiminde bulunmasina karsin ozel kesim igin sermayenin sanayii
gretimi icinde yeni yeni palazlamyor olmasi ve ftiketim mallar iiretiminde
yogunlagmasi, yetersiz iiretkenlik artisi getirmigtir.\3 Tiiketim harcamalarindan dolay:
tasarruf oranlart arttirilamanug, tasarruflanin yetersiz olmasindan dolayr emek
iiretkenligini arttirmak icin gerekli yatirnmlar yapilamamustir. Artan yatrimlarn ic
tasarrufla karsilanmasi igin tiiketim harcamalarimin kisilmas: gerektigi vurgulannus,
ama yetersiz iiretkenlik araslanindan dolayr diinya pazarlariyla rekabet edememe
yiiziinden yitksek maliyetle iiretilen mallarin i¢ pazarda satlmas: gerekmistir. I¢
talebin zorunlu uyarilmasiyla sermaye birikimi siireci 1970' li yillara yiiksek talep

baskist ve tasarruf yetersizligi ile girmigtir.

11 Tilay Arn: Kapitalist Diizenleme, Birikim Rejimi ve Kriz (IT): Azgelismis Kapitalizm ve Tiirkiye,
Onbirinci Tez Kitap Dizisi III, 1986, 5.86-125.

12 Tiilay Ann, a.g.e., 5.106.

13 Ergun Tiirkcan: Sanayilesme Siirecinde Tiirkiye. 3.Basim Bilgi Yayinevi 1987, 5.242-254.
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Cumbhuriyetin 50.Yildoniimiinde de, tasarruf oranlan ,ilk bastaki duruma gore
degismis olsa da sorun olmaktan ¢ikmanugstir ( Tablo VII ). Bu yularda Tiirkiye imalat
sanayi, tiiketim mallan iiretiminden ara ve yatimm mallarn iiretimine gecmeye
baslanustr (Tablo II-Tablo III). Bu mallarin iiretimi icin de gerekli sermaye yogun
teknolojilere ve hammaddelerin ithal edilmesine gerek duyulmus ve dis bor¢lanma
devam etmistir (Tablo 1V). Ithal teknolgjilerin kullanilmast maliyetleri yiikseltmis
karlan diigiirmiistiir.'* Alt yap: patinmlarimin, ara ve yatirnom mallarninda biiyiik ol¢ekli
yatirumlar: devlet iistlenmigtir. Bu yatnmlann finansmam iginse bor¢lanma disinda
degisen dozajlarda enflasyona basvurulmustur.'> Yatimm mallarinin ithal edilmesinin
zorunlu oldugu bu donemde dis ticaret dengelerinin bozulmas: déviz sorununu
yaratnugtir.'SBazr iktisatgilar doviz yetersizliginin dnemine dikkat ¢ekmis ve diviz
bulunursa ithalatin yapilabilecegi ve sanayinin yeniden biiyiime siirecine girecegini
belirtmiglerdir.\7 Sermayenin temsilcileri birligi ise "1976 yilina girilirken dis ticaret
acigr yiiziinden sanayiide biiyiik hammadde tkambkhiklarnn ve darliklart olacag
yolundaki tahminler gerceklesmemis, sanayiinin ihtiyact olan ithalat yapildigy gibi
sitnai iretim artnus ve sanayii mamullere iilke iginde genis bir pazar
bulunabilmistir"'? diyerek doviz yetersizliginden bahsetmemistir.

1970' i yiullar yatinmlarin finansmarmnda borclanmamn kullanildigr yillar
olmugtur. I¢ tasarruflann yetersizligi yatimmlarin finansmamnda borglanmaya
gotiirmiistiir. Bu da para arum ve banka kredilerinin genisletilmesini getirmigtir.
Burada devletin bor¢lanma oramni yiiksek olmugtur. Deviet boclanmanmin maliyetini de

Merkez Bankasi kaynaklarina basvurarak gidermeye caligmustir. Boylece biitge acig

14 Tilay Arn, a.g.e., s.110.

15 gevket Pamuk: ithal kamesi, Doviz Darbogazlar ve Tiirkiye 1947-1949-Kriz Gelir Dagilimu ve

Tiirkive'nin Alternatif Sorunu. 2. Basim Kaynak Yaymnlari, Ankara 1987, 5.37-69.

16 Tiilay Ann, a.g.e., s.106.

17 Caglar Keyder: Ithal Ikameci Sanayilesme ve Celiskileri: Kriz Gelir Dagilimu ve Tiirkiye'nin Alternatif
Sorunu, 2, Basim Kaynak Yayinlar, Ankara 1987, s.13-36.

18 TOBB: Ekonomik Rapor 1976, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Yaym, Ankara 1977.
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artnug, para ary artmis ve enflasyon hizlanmaya baglamistir.’® 1970'lerin sonunda
Tiirk Ekonomisi milli gelirin %5.7 si kadar dis kaynak kullanmadan yagayamaz
duruma gelmistir.

1980’ in basinda Tiirkiye' nin 24 Ocak kararlarimi aldigim géviiriiz. Bu
kararlarla Tiirk Lirast bir kere daha devaliie edilmis ve ekonomide yeni bir istikrar
progranu devreye sokulmustur. Program, piyasa ekonomisi kosullar: icinde, fiyat
kontrollerinin kaldindmasim, KIT zamlanm, iicret stmrlamalarnnm, stk para, yiiksek
Sfaiz politikasimi, dig ticarette liberasyonu ongormiistiir. 12 Eyliil 1980'de gelen askeri
darbe, istikrar progranunin uygulanmasi icin gereken her tirlii destegi saglanug; yeni
dig krediler ahinnug; giinliik kur ayarlamalart geklinde mini devaliiasyonlarla diviz
pahalt hale getirilmis; ihracat, vergi iadesi ve siibvansiyonlarla tesvik edilmigstir. Ancak
iktisadi diizenlemeleri iceren bu kararlarmn igsizlik aras, dig ticaret ac¢iklarimin
azaltlamamas: (Tablo VIII), dis bor¢lanmamn yiiksek olmas: (Tablo IX), biitge
aciklarimin biiyiimesi (Tablo IX), enflasyonun hizlanmas: (Tablo X) gibi sorunlar
onleyemedigi aciktir. 1970 li yillanin diinyadaki krizleri nedeniyle yeniden gelistirilen
stratejilerin neticesi gelismelte olan iilkelerin ihracata dayal biiyiime politikalarina
24 Ocak kararlan gegis saglamaya ¢alismistir. Bu amagla déovizin esnek kur sistemine
gegisiyle birlikte TL. karsisinda degeri arttrilnustir. Ihracata saglanan vergi iadeleri,
tegvikler, siibvansiyonlar ihracati arthrmug, ihracatin artmasiyla iilkeye doviz girigi
artmustir.’® Ancak diy borglaniﬁanm faiz maliyetine katlanmaya devam eden Tiirkiye
yatirnmlarnin: i¢ tasarruflarla finanse edememektedir (Tablo XI). Kredilerdeki
genisleme arti deger ile dengelenemediginden para ary artit (Tablo XII) devam
etmigtir. Bu donem igin séylenecek olumlu sizler diinya ile entegrasyonda atilan
onemli adimlarla birlikte verimlili[c ve rekabet kavramlarimin yerlesmesi ve sermaye

piyasalarindaki kurumsallasmadir.

19 Sevket Pamuk, a.g.e., 5.56. . .
20 Azmi Fertekligil: Tiirkiye'de Borsa'nin Tarihgesi. IMKB Yayinlar: Istanbul 1993, 5.191.
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Tarihsel siireg igersinde azgelismiy iilkelerin geleneksel éiretim tarzlartna uyan
bir yapu sergileyen Tiirkiye, kalkinmanmin sanayilesme siirecinde en onemli kaynagh
olan tasarruflanin, istenen diizeyde arttiramamus ve kalkinmasimt dis borglarla ve
enflasyonla finanse ederek sermaye birikimi yetersizligini gidermeye ¢alismustir. Tiim
azgelismis iilkelerde oldugu gibi bozuk gelir dagrlim Tiirkiye' de de az niifuslu bir iist
diizey gelirli kesim yaratnug ancak bu kesimin yatirnmlara kaynak olmadaki yetersizligi
yamnda cebri tasarruf yontemlerinden olan verginin de bu kesimden alinamamast
sermaye birikiminin artmasina engel olmustur.Sermaye kesimi kadar tannm da vergi
alinmayan ayricalikli  bir kesim halini almisnr. Tiim sanayilesmis iilkelerde
sanayilesmenin ihtiyact olan ekonomik kaynak tarim kesiminden saglamirken,
Tiirkiye' de tarim kesimi gozetilmiy ve diger sektorlerden buraya kaynak aktarilmistir
(Tablo XIII-Tablo XIV-Tablo XV). Buna karsin Tarim sektorii, Cumhuriyetin
kurulusunda GSMH icinde %43 ile en biiyiik paya sahip iken 1993 yihnda bu oran
%14.6' ya gerilemigtir. Tarim sektdriiniin yine en biiyiik arng gosterdigi donem %7.6 ile
1923-1938 donemi iken 60"l yullarin ortalama yillik artis luzi %2, 70" i yillarin %3.6
ve 80' li yillarin %1.9 olmugtur. 1990 yilindan giiniimiize ortalama artig izt ise % 0.4’
tir.2 Tiirkiye' de ne yauk ki, vergi yiikiiniin diger AT iilkelerine oranla ¢ok diigiik
olusu (Tablo XVI ), ve verginin yayginlagtrilamamiy olmast tasarruf oranlarimin
diigitkliigiiniin en énemli sebeplerinden biridir. Tasarruf oranlarimin sorun olmas,
kallanmamn ve sanayilesmenin sorun olmas: ile ézdestir. Tasarruf oram o iilkenin
kalkinabilirligini gosteren en énemli dlgiitlerden biridir. Doviz yetersizligi ve teknolojik
gerilik finansman sorununun boyutlanimi arttirmaktadir. Ihracatin ancak ithalatin
iicte birini karsilar durumda olmas: Tiirkiye' de dnemli bir doviz yetersizligini agiga
ctkarmaktadir. Gergekten de, gelismekte olan iilkemiz acisindan bazi donemler istisna
edilirse doviz yetersizligi biiyiik boyutlara ulagmistir. Ornegin 1950'lerde ithalatin

biiyiik kism, ihracat ile karsilanirken bu oran 1980’ de %37' ye diismiis; 1982'de ise

21 Ekrem Pakdemirli: Ekonomimizin Sayisal Gériiniimii, Milliyet Yayinlari, Istanbul 1995, s.13.
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tekstilde, tarima dayal iiriinlerde ve sanayi mallanindaki artis nedeniyle %65.8' e
ctknustir’X  Tiirkiye' nin ihracat potansiyelini degerlendiremeyip déviy yetersizligi
icersine diismesinin baglhica nedenlerini ise su sekilde agiklayabiliriz:

- Ihracattaki fiyat dengesizliklerinin sadece devaliiasyon, doviz kuru, vergi
iadesi gibi yontemlerle ¢oziimlenmesi, iiretimde verimliligin giindeme gelmemesi,

- Mal ¢esitliligine gidilememesi,

- Kaynaklarn ihracata yénelik ve rasyonel bir bicimde kullanilmanug olmast,

- Tiirk bankacilik sektoriiniin yurt-disi iliskilerindeki problemler,

- Inrag edilebilir iiriinlerde iyi bir tegvik politikasinin olmayis,

- Altyapi alanlarnimin yetersizligi.

Tiirkiye,kendi boyutlarindaki AT iilkelerinin ¢cok altnda bir ulusal iiretimle
yetinmektedir (Tablo XVII). Bu alandaki performanst ancak bes milyonluk iilkelerle
kiyaslanabilecek bir yetersizlikte kalmaktadir. AT iilkeleri iginde niifus bakimindan
Tiirkiye boyutlamndaki iilkeler Ingiltere, Fransa ve Italya'dir.Almanya birlesmeden
sonra niifus olarak biraz daha ¢ogalnustir. Bu iilkelerin yilltk toplumsal iiretimleriyle,
Tiirkiye  karsilagtinldigainda  ¢cok  ciddi  boyutlarda  bir farkhilik  ortaya
ctkmaktadir. Almanya Tiirkipe'den 15,Fransa ve Italya 11,Ingiltere 9 kez daha fazla
iiretim yapmaktadir. Tiirkiye GSMH acgisindan,kendi boyutlarindaki iilkelere oranla
cok yetersiz kalirken, ancak kiiciik Avrupa iilkeleriyle kzyaslanabilmektedir.‘23

Tiim bu bilgilerin isiginda Tiirkiye' nin kalkinmanmin en onemli kaynag olan
tasarruflarimi  genisletemedigi ve Cumbhuriyetin  kurulus yllannda asarin
kaldindmasiyla tarimsal iiretimin desteklenmesi neticesinde kiigiik iireticiligini hala
tasfiye edememis bir iilke oldugu gercegiyle karsilasiimaktadr. Bizde(ci tarim

niifusunun yogunlugu da bu gercegin bir diger gostergesidir (Tablo XVIII).

22 Giilten Kazgan: Ekonomide Diga Agik Biiyiime, Altun Kitaplar Yayinevi, Istanbul 1985, 5.271.
23 Mehmet Altan : Kapitalizm Bu Kéye Ugramad:. AFA Yayincilik, Istanbul 1994, s.112.
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Giiniimiizde kiiciik iireticiligin hala tasfiye edilememis olmasi, vergi yiikiiniin azligh
ve dovig yetersizligi ulusal tasarruflann digiikliigiine yol acmaktadir. Tiirkiye' nin
dretim bigimi olarak koyliligi asamamasiulusal tasarruflar ¢ogaltamamasy, vergi
sorununu ¢ozememesi iktisadi gecmigsin kisa bir ozetidir.

Ulkemizin kalkinma siirecinde tasarruflanint arttirmast ve bu artisin kurumsal
yapilarnin desteginde yatinma ydneltilmesinin onemi giin gectikce artmaktadir.
Ekonomik kallinma igin gerekli kaynaklarnn yaratilmast sorunun bir yéniinii
¢ozmektedir. Uyanlan, yaratilan tasarruflarnin yatirnima yonlendirilmesi ayni derecede
dneme sahiptir. Az gelismis iilkelerde ekonomik biiyiimeyi kisitlayan bir sebep de
tasarruflart yatinma ydnlendirecek kanallanin yetersizligidir. Yattrnma yatinlabilir

kaynaklann gelistirilmesi ve yatiima ydnlendirilmesi, borsalannn bu kalkinma

siirecindeki islevierinin aciklanabilmesi igin dnem tasimaktadir.
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III. YATIRIMA YATIRILABILIR KAYNAKLARIN COGALTILMASI

Giiniimiizde tasarruflarin  yatinmlara kaynak olabilmesi icin yatirinu
yonlendirenlerin ve tasarrufta bulunanlann kosullar: ile bu iki kavram arasinda
akiskanhg saglayacak araci hizlandincilann ( ethin sermaye piyasalarn, giiclii
bankacilik sektorii ) bulunmast zorunludur. Ulkelerin tasarruflara verdigi énem ve bu
tasarruflarnin arttinlmas: geregi, bu yonde maliye ve para politikalart ¢ercevesinde
uygulamalara gidilmesini saglamigar. Vergi ve kamu harcamalarnim kapsayan maliye
politikalaryla, para arz kontroliiyle fiyat istikrart ve diy ticaret dengesini saglamaya
yonelik para politikalarinin birbiriyle uyumlu olarak ulagmak istedikleri amac tam
istihdanun saglanmast ve asini enflasyon ve deflasyonla miicadeledir. Bu yap:
icersinde tasarruflart arthrict mali politikalar ve parasal politikalarin aciklanmast ve
ardindan para politikasimin ihtivac duydugu sermaye piyasalarnimn etkinligi bizi
borsalarin bu konudaki islevierine dogru yinlendirecektir.

1. MALIYE POLITIKALARI

Biitge harcamalaryla yatinnmlann desteklenmesini bdylece eksik istihdamin
Oniine gegilmesini amaglayan maliye politikast uygulamas: bu yolla tasarruflann
artacagini 6ng6rmekiedin Vergilerin arttiriimas: da zorunlu tasarruflant doguracak bir
diger unsurdur. Gelismis iilkelerde vergilerin arttinlmas: yoluna gidilerek tasarruf
artist saglanabilmektedir.

Gelirlerin diisiik oldugu ve gelir dagihmimin oldukg¢a bozuk oldugu azgeligmis
itltkelerde vergi adaletinin saglanmast oldukca giictiir. Alt gelir gruplarinda insanlarin
gelirlerinin biiyiik kismum zorunlu ihtivaclanina aywrmasi, yiiksek gelir gruplarimn
vergilendirilmesi neticesi goniillii tasarruflanin azalmas: sermaye birikimi sorununu
daha zor hale getirmektedir. Bu problemin iistesinden gelebilmek icin harcamalardan

alinan vergilerin arttniimasi yoluna gidilmektedir. Ciinkii aksi takdirde vergilerin
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tiiketimi daraltict etki yapmayacagr acikti. Buradan c¢ikartilacak netice vergi
politikalarimn iilkenin kogullanina gore ayarlanarak toplam tasarruflar dolayisiyla
kaynak yaratma fonksiyonunu yerine getirmesi gerekliligidir. "Tasarruflan arttiricy
bir rasyonel vergi politikasimin ozelliklerini kisaca asagidaki gekilde ozetleyebiliriz:
- Diigiik gelir gruplarimi dolayly vergilere baglarken, yiiksek gelir gruplarimn
harcamalarim dogrudan vergilendiren,
- Goniillii tasarruflar: olumsuz yonde etkilemeyen,
- Vergi kacakgiligim onleyecek kontrol mekanizmasint beraberinde getiren''. 2

Azgelismiy iilkelerin tarima dayali ekonomileri oldugu bilindiginden tarimin
vergilendirilmesi kamu tasarrufunu artarict bir diger yoldur. Tarim alanlarinin genis
oldugu iilkemizde zaman zaman bu alanlarin verimli kullanilmamas: sebebiyle toprak
vergisi de giindeme gelmigstir (Nicholas Kaldor). Tarimsal hammaddeye yapilan
harcamalanin ve elde edilen gelirin kayitlanmasindaki zorluklar esit oranh bir
vergilendirmeye de engel olmaktadir.Tarum iiriinleri ihracatinin vergilendirilmesi,
genellikle diretimi azalticy ve i¢ pazara yoneltici etki yapmaktadir. Kisacast kaynak
transferi nedeniyle uygulanan tarim iiriinleri ihracatimin ve tarim alanlarimn
vergilendirilmesi en etkin vergi alanlar: olarak goriilmektedir.

2. PARA POLITIKALARI

Para politikalarnimin  anti-enflasyonist  kararlan  getirerek ic tasarruf
mekanizmasimt igletmesi ve yaratagr bu tasarruf birikimi vasitasyyla  ekonomiyi
yatirima ve ihracata ydneltmesi acisindan nemi biiyiiktiir. Para politikalarimin
tasarruf birikimi yaratan uygulamalar: sunlardir®s:

-Yiiksek faiz uygulamasi: Tasarruf ve yatinmlan faiz haddinin birer
fonksiyonu olarak giren klasik teoriyi neo-klasik anlayiin Wicksell Yaklasimi da

desteklemektedir. Giiniimiizde azgelismis iilkelerde finansal serbestlestirme neticesi

24 Tiirkel Minibas: Azgeligmis Ulkelerde Kalkinmanin Finansman Politikalan ve Tiirkiye, Edebiyat
Fakiiltesi Yayinlan, Istanbul 1989, 5.29-30.
25 Tiirkel Minibas, a.g.e., 5.22-27.
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yiiksek faiz uygulamasimin gelirlerin diistiigii bir donemde tasarruflan fazla
etkileyemeyecegi goriisii Keynes'in tasarruflart gelir olusumunda arayan yaklagimin
destekler giriinmektedir. Ancak yapilan arastirmalar faiz hadlerinin tasarruflanin
bilesimini kesin olarak etkiledigini gistermekte ve faiz hadlerinin yiikselmesinin
tasarruflanin fiziksel aktiflerden, yabanci aktiflerden ve drgiitlenmemis finansal
aktiflerinden ¢oziiliip yerli finansal aktiflere yonelmesine yol actigyr goriilmektedir.2
Tasarruflart arttrict boyle bir gelisme yatrima kullandinlacak kaynak artisime
getirebilecektir. Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerdeyse yiiksek faize dayal para
politikalar gelir artisi yaratilamadigy takdirde yeniden enflasyona neden olacaktir.
Ciinkii boyle bir yaklasim bir yandan toplam tasarruflarin limitine gelinmesine sebep
olmakta , diger yandan mevduat faizlerinin tiketime yonelmesi sonucunu ortaya
ctkarmaktadir.

- Kurumlagnug Bir Mali Sistemin Gerekliligi:

Sermaye piyasalarinin orgiitlenmesinin tasarruflar: arttict yénde etkisi paranin
maliyetinin diigmesini saglayarak yatirnmlara iz kazandiracaktir. Azgeligmiy iilkelerin
bir¢ogunda sermaye piyasasimin gelismemis ya da hi¢ kurulmanus olmast nedeniyle
mevcut tasarruflar ya gomiilenmekte ya da banka sistemi iginde kisa vadeli cari
hesaplar seklinde toplanmakta; genellikle de ticari ve spekiilatif faaliyetlerin
finansmarminda kullamimaktadir. Bu da sermaye birikiminin olusmasini ve kredi
mekanizmasimin  yatrimlanin  finansmaminda  beklenilen  rolii  oynamasim
engellemektedir. Halbuki kurumlasmis bir sermaye piyasasimin varlipt hem bu
engelleri hem de tasarruflann yatirimlara déniismesi sirasinda ortaya ¢ikan zaman
Sarkint ortadan kaldirmaktadur.

"Para piyasast orgiitlendikce tasarruflar artarak faiz oranlarnmn diigmesini,

dolayisiyla yatrnimlanin artmasim saglar. Bu gelisme ters gibi goriinmekle birlikte

% fzzettin Onder, Oktar Tiirel, Nazim Ekinci, Cem Somel: Tiirkiye' de Kamu Maliyesi, Finansal Yapt ve
Politikalar, Tarih Vakfi Yurt Yaymnlar. Ekim 1993, s.80.
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orgiitlenmemis para piyasast ¢ok yiiksek faizlerle daha cok tiketim harcamalarina
borg verdigi halde, Orgiitlenmis para piyasasinda faiz oranlart daha diigiiktir ve
krediler yatinma yoneliktir. Boylelikle mali aract kurumlasmamn oldugu bir para
piyasasinda tasarruflar verimli yatirnmlara kanalize edilebilmektedir. Zira mali
varliklar cesit ve miktar yoniinden artis katettiginden tasarruflann iiretken olmayan
alanlara kaymast énlenmis olmaktadir. Aymi zamanda kredi faizlerinin sermaye
verimliligi kriterine gore rasyonel dagilinu saglanarak "sermaye piyasasimn faiz yapist
bakinmundan” biitiinlestirilmesi ilkesi de gerceklegtiriimektedir.”?” Sistemin en énemli
organlartnt ise ekonomiyi yonlendirerek kalkinmamn finansmamina katkida
bulunmak ve selektif kredi kontrolii yaparak kaynaklarnn kalkinmada dncelikli
yorelere dagiinum gerceklestirmekle goreviendirilen Merkez Bankast ile para ve
sermaye piyasalaninda etkin ve giivenilir bir yapt olusturulmasini amag edinen
Sermaye Piyasast Kurulu olusturmaktadur.

- Kesimler Arasi Kaynak Aktanmu: "Azgelismis iilkelerin tarim agiwrlikly bir
dretim yapisina sahip olmalari, tarnm kesiminden sanayiye kaynak aktarinun olanakl
kilmaktadir. Boyle bir kaynak transferinin yapilabilmesi sermaye piyasasimn varhigina
ve tarimda biriken servetin alternatif maliyetinin sanayi sektériinde yiiksek olmasina
baghdwr. Sermaye piyasasi burada, tanm kesiminde yapilan tasarruflarnn sanayiye
aktarilabilmesi icin koprii gorevi gormektedir. "8

Tasarruflanin arttnlmast ve kaynaklann etkin kullamimu  icin bankacilik
sektorii ile sermaye piyasalarvmn etkinligine ihtiyag vardwr. Tasarruflarnin tegvik
edilmesi, yaratilan fonlarin gerekli yatirnm siijelerine akisi ve rasyonel kullaninu bu
sektirlerin organizasyonu ve denetimi altinda miimkiin hale gelmektedir. Sermaye
pivasalannmn ihtiya¢ duydugu diizenlemelerin yapilmas: ve denetimlerin etkin hale

getirilmesi Sermaye Piyasast Kurulu'nun girevieri icersindedir. Aym sekilde

27 Tiirkel Minibas, a.g.e., 5.24.
28 Tiirkel Minibas, a.g.e.. s.25.
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bankacilik sektiriindeki iyi isleyen bir kredi mekanizmasimin varligfinda Merkez
Bankalart onemli paya sahiptirler. Agik piyasa islemleri, reeskont oranlarimin
ayarlanmas, disponibilite tayini, kalitatif ve kantitatif kontroller ile Merkez Bankalar:
para ve kredi aletlerini kullanarak kalkinmay: finanse edecek kaynak yaratilmasinda
etkin bir para politikast yaratabilmektedirler. Tasarrufu arttinci diger para politikast
uygulamalarim dzetleyecek olursak:

* Emisyon hacminin arttirdmast neticesi gelirlerin yiikseltilmesi: Potansiyel
tasarruflarin fiili tasarruflara doniismesiyle gomiilii kaynaklann acgiga gikmasidir.
Emisyon hacminin artisu menkul deger fiyatlarina talebin artizini ve faiz oranlarimin
diigiigiinii getirecektir. Gerek menkul deger talebinin artisi neticesi halka arz yoluyla
sermaye finansmant yolunun acilmasy gerekse diisen kredi faizleri neticesi uzun
vadenin belirsizliginin nispeten kisa vadede riskinin azalmas: yatinmlara hiz
verecektir. Yatinmlarnn gelirleri daha yiiksek bir tasarruf ve kaynak artisi getirecektir.
Yeni sanayilesmekte olan iilkelerde sermaye piyasasinin gelismemis ve fertlerin likidite
tercihlerinin faize karsi esnek olmaywsi para arundaki artislann tiiketime gitmesini
kolaylagtirmaktadur.

* Sirketlerin sermaye finansmarmina Jnem vermelerinin OJzendirilmesi :
Sirketler sermaye piyasalarindan kaynak saglamaya eger yeterli degilse kar dagitinun
minimuma indirerek oto-finansmana gitmelidirler. Daha risksiz gibi goriinen kendi
istiraki bankalardan kredi kullanma bile bor¢ finansmammn dezavantajlarim
azaltmayacaktir. 1994 Tiirkiye'sinin yalniz yurtdisina kamu olarak degil dzel sektor
olarak da borglu bulunmasi, bankalannuzin uzun vadeli fonlamalarnimn yetersizligi
bor¢ finansmamnin riskini gostermigtir.

* Tiiketim harcamalarnmn kisiarak tasarruflarin gelir icindeki payinin
yiikseltilmesi : Tasarruflart dzendirmek, gomiileri ve spekiilatif plasmanlar ¢dzmek
amacwyla yiiksek faiz uygulamasina gidildiginde eger giiclii bir bankacilik sistemi ve

etkin bir sermaye piyasasi mevcut degilse yanrimcilar da yiiksek faize yonlenecek ve
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yiiksek likidite diigiik yatinm, gelecek donemleri de riske atacaktir. Bu durumda
yiiksek faiz uygulamasy tiketim harcamalanm [lisitlayicr  énlemlerle  birlikte
uygulanmalidir.

* Kredi hacminin arttridmast : "Segici bir kredi kontrolii iiretim artisi
yaratacak yatirnmlara oncelik tamir. Bu yolla genisletilen satinalma giicii tiiketim ve
yatinm mallarina olan talebi arttirarak gelir artiu yaratir. Oteyandan azgelismiy
iilkelerde yetersiz sermaye birikimi kredi faizlerinin yiikselmesine , dolayisiyla
. girisimcilerin yatinmlarini spekiilatif alanlara kaydirmalarina neden olmaktadir. "

Yaturima yaunridabilir kaynaklann gelistirilmesi ve tasarruflarin sermaye
birikimi yaratmas: icin uygulanan politikalar, azgelismis iilkelerin gelisme yolunda
stk sthiya sanldiklarnt  yontemlerdir.Gerel para politikalann gerekse maliye
politikalarimin tasarruflart arttinc uygulamalanindan sonra "yaratlan kaynaklar”la
"yatinma yonlendirilen kaynaklar” ifadelerinin farkini yaratan altyapr kosullarina
deginmek ve tasarrufta bulunanlarla yatirnma yénlendirenler arasinda akigkanhig
saglayacak sermaye piyasalaninin dnemine deginmek gerekecektir.

Sanayilesme siirecinde kurumsallagnug yapilar altyapr kosullarindan biridir.
Bu kurumlann yatinma yonlenmis sirketler olmast ve tasarruflarla bu yatinmlara
kaynak yaratmasi, tasarruflanin yatinma daha saghkh gitmesini saglayacaknr.
Dolaysiyla tasarrufu yaratan ekonomi icersinde kurumsal yapt ile bireylerin agirlign
arasindaki oran bize yatirima ydnlendirilebilecek tasarruflar hakkinda bir goriis
verebilecektir. Tasarruflarin artmaswyla birlikte bu artis bireylerin tasarruflarindan
kaynaklanwyor ve de artisin nedeni bireysel servet arttirma ya da ihtiyat giidiisiiyle para
tutma niteligi tasiyorsa boyle bir artigtan ekonomik biiyiime beklenemeyecegi aciknr.

Girisimcinin ya da firmamn elinde biriken tasarruflarimi yatirima

yonlendirmesinde aliskanhklann da onemi bilyiiktiir. Firmalar 1995 Tiirkiye'sinde

2 Tiirkel Minibas, a.g.e., s.42.
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oldugu gibi yatinnm yerine likiditesini arttirarak ihtiyat giidiisiiyle para tutabilir ve faiz
getirisi saglar ya da rant getiren alanlara tasarruflarint yonlendirebilirler.

Tasarruflarin yatinma ydnlendirilmesi icin gerekli altyapimin ana noktalan
boylece ortaya cikmaktadir. Bunlar tasarrufu kurumlarin nu bireylerin mi agirlikh
olarak elde tuttugudur. Kurumlarnn tasarruflara sahip olmas: yatinnu kolaylagtiran
bir etkendir. Ikinci nokta girigsimcilerin yatinm kapasiteleri ya da yatinm yapma
konusundaki egilimleridir. Girigimcilerin gelecek sekillendiren (pro-active) yapida
olmalart yatirnma yénelik aligkanliklarn tasarruflann yatirnma yonlendirilmesinde
gerekli unsurlardir. Firmalarin dig kaynak bulabilme ve bor¢lanma giicii de, kiigiik ve
dnemsiz goziken tasarruflarnin bile yatinma yinlendirilmesine sebep olan bir diger
unsurdur. Bu giiciin stmirini da geri ddeme yeterliligi cizmektedir.30

Son olarak dis kaynak bulabilme giiciine baktginmizda durumu yalmz borg
olarak yatinm yapan girisimci agisindan degil borg vererek tasarrufunu kullandiran
iiginci salislar agisindan gormek gerekir. Tasarruflarini yatirnma yonlendirecek
kigiler, firmamin ve ilgili sektoriin kar beklentileri yaminda piyasamn hukuki
cercevesine dikkat edeceklerdir. Dis kaynaklar, gerekli altyapiyr buldugunda akisi
hizlandiracak mali ve parasal politikalar yamnda etkin sermaye piyasalarina ihtiyag
duyacaklardir. Dis kaynaklarmn giiclii bir bankacihik sistemi ile giiclii bir sermaye
pivasasina ihtiyag duydugu acgiktir. Ancak giiclii bir bankacilik sisteminden
kullandirnlacak krediler, édiing alan acisindan borglanabilme giiciine baghdir. Borg
finansmani, risk tagiyan bir kaynak sekli olmakla beraber bankacihik sektiriiyle
firmalarin iliskisi bu yonde olumlu rol oynar. Daha az risk tasiyan sermaye
finansmanu ise etkin bir sermaye piyasasi yamnda giivenilir birincil ve ikincil pazarlar
giindeme getirir. Firmalann kendi kendilerine borg bulabilme olanagim rahatca
bulabilecekleri, bunun yaninda halka agilarak sifir maliyetli kaynak saglayabilecekleri

ortamlar, tasarruflanin yénlenmesinde ve kalkinmanin finansmamnda biiyiik oneme

30 Sabri Ulgener: Milli Gelir, Istihdam ve Iktisadi Bityiime, Der Yayinlan, Istanbul 1991, s.215.
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sahiptirler.

Enflasyon azgelismiy iilkelerde bir ¢oziim sekli gibi goriinmiisse de kisa vadede
siirekli fiyat artiglart yaratarak spekiilatif plasmanlar: artarnugtir. Tiirkiye' de adaletsiz
bir gelir dagihmy yaratarak sermaye birikimini arttrma g¢abalan ve para arum
arttirma diigiincesi artan biitce acgiklarnim, artan biitce acgiklarimin enflasyonla
kapatlmaya calisilmast yeni biitce aciklarina neden olmustur. Azgelismiy iilkelerde
finansman kaynaklanimn kallinmay: gerceklestirecek yatinmlart saglamakta yetersiz
kalmast yapisal sorunlanin diizeltilmesi ve giivenilir gelismis sermaye piyasalart ve
bankacihk sektoriiniin kurumsallagmasiyla iistesinden gelinebilecek problemdir.
Gelismis batuli iilkelerde sermaye piyasalann ve borsalarin dnemi yiignllar once
anlagilnug ve bu konuda batt uzun yollar katetmistir. Ekonomik gelismisligin nemli
mihenk taglarindan olan Sermaye Piyasalar: ve Borsalarin bati toplumlart igin nemi ,
tarihsel siire¢ ve gelismislik cabasi igersinde aldiklart yer Kalkinmada Sermaye

Piyasalart ve Borsalarin Onemi béliimiinde incelenme firsati bulacaktir.
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V. KALKINMADA SERMAYE PIYASALARI VE BORSALARIN ONEMI

Borsalann kalkinmada tasidiklan onemin belirginlestirilmesi borsalarnn da
icinde yeraldigr sermaye piyasalarimn aciklanmastyla miimkiindiir. Sermaye piyasas:,
orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilagtigh; hisse senedi, tahvil ve benzeri
menkul kiymetlerin aligveriginin yapildigh piyasalardir.  Finansal piyasalann  en
dnemli islevi ekonomilerdeki tasarruflar toplayarak, bunlari ekonominin ihtiyaci icin
kullandirmakar. Ekonomideki fonlara araciik ederek, fonlann akicihigini temin
etmektir. Bu iglevi giren en dnemli alt piyasalar, para piyasalart ile sermaye
pivasalandir. Giiniimiizde esanlaml kullanilan bu iki piyasa seklinde para piyasalan
bir yildan az siireli kisa vadeli likid degerlerin, sermaye piyasalar: ise bir yildan uzun
vadeli likid degerlerin piyasasini belirtmektedir. Bu piyasalarin kurumlarnt da para
piyasalarinda bankacilik sistemi, sermaye piyasalarinda ise menkul kiymet borsalar:
olarak sekillenmektedir’\. Ancak artik vadeler konusunda ¢ok net farkhilhikiar ortaya
konamadig icin bu piyasalar sermaye piyasalar: olarak da amilabilmektedir. Ikincil
pivasalar olarak adlandinlan borsalar daha dnce birincil piyasada menkul kiymet
satun alnus olan (Birincil piyasalar girketlerin menkul kiyymetlerinin direkt sirketlerden
temin edildigi piyasalardir) ve ban nedenlerle bu menkul kiymetleri elden ¢rtkarmak
isteyen yanrmmcilarla, bunlan satin almak isteyen yatirimcilart biraraya getiren
pivasalardr.

Sermaye piyasalarnimin fonlanin dagitinunda ve isleyiste etkin (allocational and
operational efficiency) olmasi arzulanmaktadir. Dagitimda etkinlik (allocational
efficiency) ile sermaye pazar yoluyla fonlarin en fazla ddeyen sektirlere akisimin
saglanmast kastolunur. Isleyisteki etkinlikte (operational efficiency) ise sermaye

pazarninda goriilen islemlerin maliyetinin benzer hizmetlerde en diisiik diizeye

31 Targan Unal: Diinyada ve Tiirkiye'de Menkul Ktymet Borsalar1, ITO Yayinlani 1990, s.3.
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indirilebilmesi ifade olunmaktadir. Sermaye pazarinda yeter sayida pay senedi ve
tahvil siiriilmiis ve bunlar iizerinde aktif bir aligveris baglamissa bu pazar hem
dagitimda etkinligi saglayacak hem de isleyis en etkin diizeyde olusacakuir.

Sermaye piyasast bircok kurumdan olusmaktadir. Gelismis ekonomilerde bu
acidan goriilen finansal araci kuruluglarn cesitlerini su sekilde ozetleyebiliriz:

1- Ticari Bankalar,

2- Yatirim Bankalan,

3- Belli sektior ya da girketlerin pay senedi ve tahvilleri iizerinde uzmanlagmig
yatirum gruplart (dealers),

4- Tagimir kiymet borsa acentalart (brokers),

5- Borsalar,

6- Yatirim Ortakliklar

1. SERMAYE PIYASALARI VE BORSALARIN EKONOMIYE KAYNAK
YARATMADAKI ROLU

Sermaye piyasalart kalkinmada bir ekonomide ii¢ onemli fonksiyonu yerine
getirmektedirler. Bunlardan birincisi, toplumun mevcut tasarruflarimi en etkin
kullamicilar arasinda paylastirmak veya onlarin hizmetine sunmak ; ikincisi, eger
tasarruf agiklarnt onemli bir gsekilde biiyiimeye engel oluyorsa tasarruf oranim
artirmak; iigiinciisii ise, fon aktarumm en diisiik maliyetle gerceklestirmektir 32
Ayrica sermaye piyasasimin dengede olmasi veya en azndan ekonomik sistem icin
istikrarsizhik yaratmamasi gerekmektedir.

Sermaye piyasalarinin ekonomik kalkinmadaki rolleri iizerine ii¢ yaklasimdan
507 edilmektedir.

1. Tinbergen/Mahalanobis Yaklagim

32 Jamshed Ghandhi: Reflection On The Operation Of Capital Markets, "Proceedings Of The Oecd-Cmb
Conference. SPK Yayinlari, Ankara 1988, s.3.

26



Bu yaklasimda, ekonomik biiyime fiziksel olarak planlanmakta ve sermaye
piyasast reel kesimdeki planlara uymaya zorlanmaktadir. Ekonomideki yatirimin
hacmi ve kompozisyonu fiziksel plan tarafindan tesbit edildigi icin sermaye piyasasinin
kaynak dagilimu iizerinde herhangi bir rolii bulunmamaktadir. 33

Merkezi planlamaya dayali veya kallkinmaya devletgi agidan yaklasan dilkelerde
goriilen bu stratejinin yetersiz kaldigr ortaya ¢iknustir. Ekonomideki tasarruflarin
farkli kurumlar ve araglar arasinda dagihmu genellikle planda belirlenenin aksine
olmugtur. Faiz oranlan diigiik tutularak ekonomik biiyiimenin hizlandinlacag:
varsayimiy ve sadece belli sektorlerin  gelismesine éncelik  verilmigtir.
Tinbergen/Mahalanobis yaklasimimi benimseyen iilkeler sonucta finansal bask
(financial repression) rejimleri ile karsi karsiya kalmislardir.

Ekonomik kalkinmada sermaye piyasalaninin énemini vurgulayan baska bir
yaklasim, Schumpeter tarafindan gelistirilmigtir. 34

2. Schumpeter Yaklasimi

Bu yaklasima gore ekonomik kalkinmadaki en dnemli faktor, iiretim
teknolojisine yenilik getirmek isteyen girisimcidir.’® Girisimci, bu potansiyelini
kaybetmemek igin getirecegi yeniligi finanse etmek durumundadwr. Ancak kendi
kaynaklar ile finansman saglamas: zordur. Dolayisiyla modern diinyada finansal
aracilara karsilik gelen ve her zaman planlarimt reddetme yetkisine sahip olan
kapitalistin destegine ihti);act vardir.

Eger girisimcinin iiretim teknolojisini yenileme arzusu kapitalistinkinden fazla
ise kalkinma siirecinde bir aksama olacaktir. Schumpeter yaklasimina giore sermaye
piyvasalarimin gelistirilmesi, bu asamada dnem kazanmakta ve girisimcinin faaliyet
alamnmin genislemesine yardim etmektedir. Schumpeter yaklasinu, sermaye piyasasinin

kallinmadaki onemini kabul etmigtir ancak kalkinma siirecinde sermaye piyasasina

33 Jamshed Ghandhi, a.g.e., s.7.
34 Jamshed Ghandhi, a.g.c., s.7.
35 Jamshed Ghandhi, a.g.e., s.7.
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oncelikli bir rol vermemistir. Bununla birlikte serbest isleyen bir sermaye piyasasina
kalkinma siirecinde daha aktif ve pozitif bir rol veren yaklasimlarda bulunmaktadir.

3. Beckhart Yaklagimu

Bu yaklasima gore ekonomik biiyiimeyi engelleyen tek faktor, modern bir
sermaye piyvasasimin gelistirilememesidir. Beckhart, kalkinmanin ancak mesru fon
ihtivaclanini, enflasyona neden olmaksizin  karsilayan bir sermaye piyasasinin
kurulmas halinde gerceklesecegini ileri siirmektedir.3¢ Piyasada ¢ok sayrda katilimct
bulunmasi ve hichbirinin piyasayr etkileyecek bir giice sahip olmamasi, menkul
kiymetlerle ilgili bilgilerin diisiik maliyetlerle saglanabilmesi ve ekonomik, politik ve
sosyal yapidaki degisikliklerin derhal piyasaya yansimas, piyasada likitidenin piiksek
islem giderlerinin diigiik olmasi, kurumsal yapt ve diizenleyici mevzuatin ¢ok gelismis
olmas: gelismis bir sermaye piyasasinin bashca ézellikleridir.” Bechard yaklasiminin
sermaye piyasalarina verdigi islevsel éneme ragmen finansal gelismenin tek basina

ekonomik biiyiimeyi saglayacagy goriisii fazla iyimser bir yaklasimu ifade etmektedir.

Sermaye piyasalarnimin bir tiir siniflandiriimast da ilkel piyasalar ve gelismis
piyasalar seklinde yapilan ayrimdir. Ilkel olarak nitelendirilen piyasa ile gelismis bir
pivasa arasindaki sinir da kesin degildir. Ilkel bir mali piyasada, tasarruflarin mobilize
edilmesini saglayan ticaret bankalar gibi kurumlar bunlann dogrudan yatirimlara
aktarimasini saglarlar. Piyasa gelismeye basladiktan sonra, dogrudan plasman yapan
mali aracilarnin 6nemi azalmaya, beceri-yogun bir tarzda faaliyet gisteren ve dogrudan
plasman yerine, tasarrufcular ile yatinm yapanlart menkul kiymetler aracihigr ile
karsilagaran, diger bir deyisle, tasarruf yapanlarnin hak ve alacaklarim belgeleyen
menkul kiymetlerin yatinmcilardan tasarrufculara, bunun karsiiiginda da sermaye

fonlanmn tasarrufculardan yatinmcilara aktarimasini saglayan kurumlann onemi

36 JTamshed Ghandhi, a.g.e., s.8.
37 G. Karasin: Sermaye Piyasast Analizleri, 2.Bask: SPK Yayinlart, Ankara 1987, 5.95.
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artmaya baglar ( Securitization ).

Sermaye piyasalar: belirli bir gelisme asamasina geldikten sonra bu piyasalarin
calismasini saglayan menkul kiymetlerin cinsleri arttagy gibi, kurumlarinda da
cegitlenme meydana gelir. Yatinm bankalarn: tipinde araci kurumlar, komisyoncular,
yatinm fonlari ve ortakhklan gibi cesitli kurumlar tasarruf edenlerin her tiirlii
ihtivaglarina cevap verebilecek hizmetler arzetmeye baslarlar. Bunlar arasinda
pivasamin arz ve talep, dolayisiyla fiyat hareketlerinin diizenlenmesine katkida
bulunan ve market-maker denilen kendi nam ve hesaplarina menkul deger alip satan
kurumlar da yer alwr. Herhangi bir menkul kiymeti devamli olarak satin almaya
amade bulunan bir kisi veya kurumun varligy soziiedilen menkul kiymetin likiditesini
arttirtr. Mali piyasada menkul kiymet alp satanlarnin yani yatinmcilann alis ve satis
emirlerinin zamanlamas farkl oldugu takdirde, satisa sunulan menkul kiymeti satin
alarak stok tutan, taleple karsilagtgy zaman ise yatirimciya satan kurumlara ihtiyag
vardir. Alum satim emirleri sayt ve hacim bakinundan gelisip, karsilagsmalar agisindan
zamanlama problemi ortadan kalkng takdirde, bir kurumun araya girmesinin geregi
giderek azalr. Ahcilanin ve saticilarnin alis ve satiy emirleri ayni zaman déneminde
merkezi bir sistemde karsilagtrildigt taktirde, islemlerin ¢ok hizlh bir sekilde
gerceklesmesi, islemler hakkinda bilgi edinilmesi ve islem maliyetlerinin asgariye
indirilmesi miimkiin hale gelebilir. Iste burada menkul kiymet borsalart mali
pivasamin bir diizeni olarak ortaya cikmaktadir. Mali piyasala;;a giiven arttikca
merkezi piyasaya yani borsaya yatinmcilarin igtiraki ¢ogalmakta ve bu sekilde
piyasanin temeli genisleyip giiclenmektedir.

Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda ekonomideki 'tasarruf
seviyesinin yiikseltilmesi" ve tasarruflarin en verimli yatinm alanlam;a kaydiriimas:
seklinde ortaya konulabilen kaynak sorununun c¢oziimlenmesi icin etkin bir mali
piyasanin mevcut olmas: gereklidir. Boyle bir mali piyasada biitce agigint borclanmak

suretiyle karsilamak isteyen veya elinde bulunan ticari isletmeleri girket haline
29



getirerek bunlarin hisse senetlerini halka satmak isteyen devletin, kisa veye uzun vadeli
borg senedi cikararak borg¢lanmak isteyen dzel sektoriin ve hisse senedi ¢ikararak
sermayesine ortak olucak yeni kisi ve kurumlar arayan sinai girketlerin
karsuasacaklan ilk problem, degerlendirme konusudur. Tahvil cikarilirken faiz haddi
ne olmaldir, vadeler nereye kadar gitmelidir? Hisse senetleri icin ihra¢ fiyatlan,
sirketlerin karliigy, net varhklan, vb. mali gostergelerle iliskileri agisindan ne
olmalidir? Diger bir deyigle hangi fiyatlardan menkul kiymet satilabilir, hangi fiyat
menkul kyymeti satacak olan sirketin satig gelirini optimum kilacaktir?

Bu sorularin cevabi ikinci el piyasada olugan islemlerin sonuclannda
bulunmaktadir. Menkul kiymeti ihra¢ edecek olan devlet veya sirket veya bu menkul
kiymetin satisina aracilik edecek veya aracilik yiikleniminde bulunacak olan kurum
( underwriter ) bu konudaki faaliyetlerine yon vermek icin, siirekli ve en iyi bilgiyi
menkul kiymetler borsasinda bulacakur.

Mali piyasada yatirum yapan kisi veya kurumun karsilasacagr en énemli sorun,
yatmnunt nakde cevirmek veya "likide" etme sorunudur. Yatinmci nakit ihtiyac
dogdugunda veya yatinmindan gerekli deger artisina sagladigina inamp alternatif bir
yatrim yapmaya karar verdiginde, sahip oldugu menkul kiymeti en etkin bir gekilde
nerede ve nasi satacaktr? Yatinmum nakde ¢evirme ihtiyacimin yawisira
yaturumlarnimin  olusturdugu portfoyiin yonetimi acgisindan da menkul kiymetier
borsasinin kendisine sagladigr acikhiktan yararlanacaktir.

Borsalann dneminin belirginlesmeye basladigy bu noktada borsalar likiditeyi
cift yonlii saglamaktadirlar. Birinci yon girketlere sermaye finansmam ile fon
yaratirken cikartilan menkul kyymetlerin lizh, adaletli ve rekabete agik fiyatlarla islem
gormesini saglamaktir. Ikinci yon ise yatimmcilara aldiklart menkul kiymeti elden
ctharmak istediklerinde kolaylik, hiz ve uygun fiyatlarla satm olanag tammalardir.

Borsalar olmadan yatirum birimlerinin ekonomik bilyiimeyi saglayacak yeterli kaynag
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bulabilmeleri ¢ok zordur’®. Ekonomi icersinde bu kadar éneme sahip borsalarin bati
toplumlarindaki tarihgesine gecmeden dnce etkin ¢alisan borsalann girecegi islevieri
kisaca ozetlemek gerekmektedir.

- Ikinci el piyasalar, daha énce ihrag edilen menkul kiymetler icin daimi bir
pazar olusmasim saglarlar®®. Bdylece menkul kiymetlerin likiditesi artar ve finansal
varliklar yatmmecilar arasinda kolaylikla ve diisiik maliyetle el degistirirler.

- Likiditenin yiiksek ve islem maliyetlerinin diisiik olusu menkul kiymetlere
yatirnm arttinr. Finansal arag sayisimin ¢ogalmas: da, yatirnmcilara cegitlendirme yolu
ile riskin azaltilmast imkarnint verir. Bu da finansal tasarruflarin artmasina neden olur
40, Sirketler uzun vadeli yatirnmlanimi finanse etmek icin borglanma araglart ihrag
ederler. Ancak sirketler bu araglan pazarlamakta giigliik cekerler. Etkin ¢aligan bir
borsa bu sorunu ortadan kaldirir ve béylece uzun vadeli reel yatinmlarin kisa vadeli
tasarrufilarla finanse edilmesi miimkiin olur.

- Birinci el piyasalardaki vade, fiyat ve diger kogullarin belirlenmesinde
kullamlacak bilgileri saglar.Sirketler daha objektif bilgilere dayanarak kaynak
maliyetlerini hesaplarlar. Bu durum, birinci el piyasalardaki simirlt kaynaklarin en
etkin alanlara yonelmesine yol agar.

- Halka aciimay:, sermayenin tabana yayilmasin tegvik eder. Piyasada etkinlik
yoksa ancak blok halinde hisse senetleri satislart yapulabilir. Oysa etkin bir ikinci el
pivasa, c¢ok kigiye kiiciik miktarlarda sang yapilmasini ve sermayenin tabana
yayimasin saglar.

- Hisse senetleri uzun vadeli yatirnm araglart olduklarnndan, ikinci el piyasanin

varligr birinci el piyasamn gelismesi icin mutlak bir énkosuldur. Borsalar, birinci el

38 Stanley B.Block, Geoffrey A.Hirt: Foundations of Financial Management, Homewood Illinois 1984,
s.385.

3% Abdullah Akyiiz: The Organization, Operation and Efficiency of Secondary Markets in Turkey,
"Current Issues in Turkish Capital Markets". SPK Yayinlart Ankara 1990, s.155.

40 A Akyiiz, a.g.m., 5.155.
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piyasalann faaliyetlerini devam ettirebilmeleri icin gereklidirler*!.

Diger taraftan, menkul kiymet borsalari, ekonomiyi yonlendiren kisi veya
kurumlara da ekonominin gidisatr hakkinda iyi ve devamli bir gisterge saglayarak,
ekonomik politikalanin  olusturulup uygulanmasina katkida bulunacaktr. Bu
actklamalardan sonra bati toplumlar icin borsalarin tarihsel siireg icersindeki

gelisimine bakabiliriz,

2. BORSALARIN DOGUSU VE GELISMESI

Borsalanin baslangici ¢ok eski devirlerde kurulan pazar ve panaywrlardir. Bu
pazar ve panayirlarda her tirlii ticari emtia meyanminda kiymetli madenler ve ticari
senetler de ahmp satilmaya baslanmus, zamanla bu pazarlar devamhhik kazanmus,
pazar ve panayin kurulmasina bagh olmaktan ciknus, sonra belli kapalh mahallerde
yerlesmis ve nihayet ticaretin gelismesi ile ihtisaslagsma kazannugtir. Emtia borsalar:
yamnda para, altn ve ticari evrak borsalart kurulmugstur. Siiphesiz ticari evrak
borsalarinin kurulmas: bu gelismenin en sonunda yer almaktadir ve genis capta
hukuk alamindaki gelismelerden, odzellikle Roma hukukunda bulunmayan simrh
sorumluluk (anonim girketler) ilkesiyle kiymetli evrak (tahvil ve hisse senedi)
miiessesesinin hukuk sistemlerine yerlesmesinden kaynaklanmaktadir.

Pusulamin icadi, denizciligin ve diinya deniz ticaretinin gelismesi, Ingiltere,
Italya, Belgika, Hollanda gibi denizci iilkelerde biipiik ticari merkezlerin kurulmasina
yol acmus, bu ticari merkezlerdeki faaliyetler aracilann roliinii arttrmus, ticari
senetlerle kredi belgelerinin dogmasina ve 15. yiizylda ilk policelerin kullanmiimaya
baslanmasina yol agmustir. 15. yiizyildan itibaren yayginlagan ticari senetlerin
kullanilmasina ve el degigtirmesine iliskin baz kurallar ortaya gkmigtir. O zamanki
Hollanda'nin bugiinkii Belcika' mn Brugge sehrinde bazi yahudi aileler para ticaretini

meslek haline getirmiglerdir. Hatta, "borsa" deyiminin de bu gehirdeki Van Der Burse

41 A Akyiiz, a.g.m., 5.156.
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ailesinin adindan geldigi iddia edilmigtir.

Avrupa’ da ilk borsa 1487 tarihinde Anvers’ te kurulmus, 16. yiizyilda altin
caginmi yasayan Hollanda' min Amsterdam borsast bunun yerini almistir. Ayne yiizyihin
sonlannda ve miiteakip yiizydlarda Avrupa' mn diger iilkelerinde de borsalar ortaya
ctknug ve bugiiniin biiyiik borsalar: meydana gelmistir. 16. yiizyil icinde Paris ve
Londra; 17. yiizyida Berlin, Basel; 18. yiizylda Viyana, New York; 19. yiizylda
Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Istanbul, Tokyo borsalart kurulmustur.

O devirlere gelinceye kadar ellerindeki menkul Fkiymetlerin degistirilmesi
isteginde bulunan kimselerin belli bir bulusma yeri yoktu. Islemler ¢ogunlukla sokak
ortasinda yapiiyordu. Daha sonralarn islemlerin hacmi daha da genigleyince, baz
kahveler ve lokantalar birkag kisinin komisyon karsiig olarak islem yapmak amaciyla
hazir bulundugu yerler olmustur. Boylece borsa isleri, zamanla resmi bir nitelik alnug
ve iglerin yonetimi diizene sokulmak icin bir takim kurallar ortaya konmustur. New
York' da ilk ahim satimlann bir agag¢ altinda yapildigr daha sonra kapali bir yere
tasindigr soylenir.

Menkul kiymet borsalar: asil karakterlerini 19. yiizyilda yatirim alani arayan
kapitalin ¢ogalmasi, anonim girketlerin biiyiimesi, denizagin yatinmlann ve deniz
ticaretinin gelismesi sonucunda kazanmslardr. Islerin genislemesiyle borsada islem
yapanlar arasinda ihtisaslasma ve meslek dayamsmasi artnug, birlikler kurulmus, hile
ve dolandinicihiga ¢ok agik olan borsa muamelelerinin disiplin ve yatinmlarin giivence
altina alinmast geregi devlet miidahalesini, yasal diizenleme ve tegskilatlanmay:
gerektirmigtir. Ihtisaslasma sonucunda da menkul kipmet borsalar: ortaya cikmugtir.

Kit' a Avrupas iilkelerinde borsa, devletin yasayla diizenledigi resmi ya da yarn

_resmi bir kurulug olmugstur. Anglo Sakson iilkelerinde ve Anglo Sakson gelenegine
sahip ilkelerde ise, borsalar genellikle ozel hukuk hiikiimlerine gore olusturulan

kuruluslardir ( dernek, sirket) ve kendi ozel tiiziik ya da sézlesmelerine gore iglevlerini
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yiiriitmektedirler’? .Diinyamn en gelismis borsalart Amerika Birlesik Devletlerinde
bulunmaktadsr. Kapitalist ekonominin lokomotifi olan Amerika Birlesik Devletlerinde
7' si biiyiik 10 menkul kiymet borsasi, 12 vadeli islem borsas: ve 17 opsiyon borsast
. bulunmaktadir3. Bu rakamlar diinpamin en biiyiik sanayi devlerinden Amerika
Birlegik Devietlerinde sermayenin tabana nasil yayildigimin ve sermaye finansmamn
yoluyla kallkinmadaki 6neminin isaretidir.

Sanayilesmiy iilkelerin uzun siiredir kurulu bulunan menkul kiymet borsalan
vardir ve ABD, Almanya, Ingiltere ve Japonya gibi ileri sanayi iilkelerinin borsalar: en
gelismis borsalar icersindedir. Uzun siire diinya kapitalizminin onciiliigiinii yapan bu
iilkeler icersinde Japonya konum itibariyle farklilasmaktadsr. Ikinci Diinya Savasi' mn
en fazla act geken iilkesi pozisyonundaki Japonya' ya savas sonrast yikim ortaminda
sanayi ve ticaretin kam demek olan uzun vadeli ve ucuz sermayeyi Japon Sermaye
Piyasast kazandirnmugtir®®.  Bugiin teknoloji ve sanayilesme ydniinde diinyanin en
giiclii iilkeleri arasinda yeralan Japonya' min sermaye piyasasi, kalkinma siirecinde
pek sozedilmeyen ancak Japon mucizesinin ardinda yatan gercek swrdir. Bu konuda
gelismiy iilkelerin sermayeyi yatirnma yénlendirme ve tasarruflart en ucuz kaynak

olarak kullanmadaki basarilar: gozden kaginlmamast gereken unsurlardir.

42 Muharrem Karsli: Tiirkiye ve Diinyada Menkul Kiymet Borsalar ve Iktisadi Islevieri. Yiiksek Lisans
Tezi. Istanbul 1989, s.2.

43 T Unal. a.g.e.. 5.33.

44 Giiven Giirel: "Firmamz Borsa ile Biiyiitiin". Macro Economy Dergisi.Intermedya Mayis 1995, s.52.
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V. TURK BORSACILIGI

Tiirk borsactigaimi Osmanlt Dénemi, Cumhuriyet Dinemi ve IMKB Dénemi
olmak iizere ii¢ ayr devrede kisaca inceleyerek, Avrupa Toplulugu' na gegiy siirecinde
ve tasarruflarin yatirima yinlendirilmesinde, dnemini siirekli tekrarladiginuz menkul
kiymet borsamuiz IMKB' nin AT Borsalar ile birlikte durumunu inceleyecegiz.

1. OSMANLI DONEMI

18. yiizyida Avrupa' da meydana gelen sanayi devrimi anonim girketleri
cogaltmus ve gelistirmigtiv. Tiirkiye bu devrime yabanc: kaldigr halde , iilkede yasam
tarzt itibariyle Avrupa’ ya bagh kalan azinliklar menkul kiymetlerle ilgilenmisler ve
Galata  bankerlerinin araciigr ile piyasayr  olusturmuglardiv. Bu gruplar
ayricaliklardan da faydalanarak disariya para cikarmuglardir. Osmanl  devietinin
parasimin altin halinde olmasi kendiliginden konvertibiliteyi sagladigindan dolay:
disariya para ¢ikist rahat olmustur.

Menkul kiymet islemlerinin ilk olarak tanzimattan sonra goriilmeye baslamasy
yamnda 1854 Kinnm Harbi dolayisiyla yapilan borglanmalara ait tahvillerin yaygin
sekilde el degistirmesi de borsa faaliyetlerine zemin hanrlanustir. 1864 yihnda Havyar
Ham' nda teskilatlanma hazirliklarnina ba;lannitghr. Borsa’ min kuruculan - ki, yine
Galata bankerleri oluyor- 1865 yvinda dzel bir tiiziik hazirlamugslar ve isleri yiiriitmek
izere aralarinda esnaf dernegi biciminde bir heyet olusturmuglardir. Borsa konusunda
tamamiyle ozel nitelikteki bu ilk teskilatlanmada , ¢ogunlugu Rumlardan olusan
dernek yinetim kurulu Rum kiliselerindeki yonetim kurullanina benzetilerek
"euphoria” diye adlandinlmstr. Dernegin dnsoziinde kotii gohret sahiplerinin,
soziinde durmayanlarin , hava oyununu meslek edinmis olanlarin dernege

alinmamalar: ongdrillmiistiir. Daha sonralart daha ciddi  bir organizasyona gerek
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duyulmug ve 13. Nisan. 1866 tarihinde ¢tkanlan bir kararname ile Borsa Galata' da
Komisyon Han' da resmen faaliyete gegmigtir. Sozii gecen kararnamede , borsa
islemlerinin Maliye Bakanligi' mn atayacag bir komiser tarafindan denetlenmesi de
ongdriilmiistiir. Borsamn resmi kurulusu konusundaki resmi bilgiler ¢ok acik
olmadigindan 13.Nisan.1866 tarihinde yaywnlandigr ifade edilen kararnamenin
ayrintilart ve bunun geregi olarak hiikiimetce bir borsa komiseri atamp atanmadign
hususunda somut bir bilgi edinilemedigi icin, bu durumda, borsamin 1866 tarihinde
kurulmug oldugunu , ancak diger kaynaklarda daha belirli bir sekilde verilen bilgilere
gore, 1873 tarihinde resmi bir kurum seklini aldign ve hiikiimetce atanan bir komiserin
gozetimi ve denetimi altina konuldugu kabul edilmistir>.

Ik resmi borsa tiziigii olarak bilinen "Dersaadet Tahvilat Borsast”
Tiiziigiiniin  yayinlanmast  gecikmigstir. Borsamn resmi sekil alip bir diizene
kavusmasinda bankerlerin de yararlarnt olmugtur. Borsa faaliyetlerinin gelismesiyle,
bankerlerin devlet dairelerine borg vermede iistlendikleri riski yayma imkam olmus,
genisleyen is hacmiyle birlikte kazanglar ve prestijleri de artmugtir. 1906 yihnda
¢tkarilan bir nizamname ile Istanbul Esham Tahvilat Borsast adint alan bu borsaya
ikinci megrutiyete kadar sadece Istanbul, Selanik ve Beyrut' ta kurulmus bulunan
yabanci girketlerin cikarnus olduklart menkul degerler kayith iken, Mesrutiyetten
itibaren yerli sirketlerin menkul kiymetleri de kaydolabilmistir. Daha sonra Balkan
Savag: ile 1.Diinya Savagt neticesinde Imparatorlugun parcalanmas, sanayilesmis ve
gelismis bolgelerin disanida kalmasi, azunhklanin degiy tokusu ile Osmanh Borsast
Omriinii tamamlamig ve tarihe kansgmgtr.

Osmanli Borsasi' mn yapist Bati borsalarindan ¢ok farkhdir. Baty iilkelerinde
borsalarin gelismesi, ekonomik faaliyetlerin gelismesiyle bir paralellik arz eder.
Borsalarnin ¢agdas bir nitelik kazanmas: ve rollerinin genislemesinde baslica etken,

ekonominin  giiclenmesi, anonim girketlerin yayginlagmasi, sinai faaliyetlerin,

43 Azmi Fertekligil, a.g.c., 5.22.
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sermaye birikimin ve finansal yatinmlann genislemesi, kisaca, kapitalist ekonomi
sisteminin geligmesidir. Borsalar, bu gelisme icinde serpilip biiyiimiislerdir. Ama,
Osmanl borsasinda bdyle bir ekonomi ve finans anlayisi olusmarmustir. Borsa
faaliyetini besleyecek ekonomik ortam son derece zayiftir. Borsamn kurulmasinda en
onemli neden olarak deviet tahvillerinin dolasimu ve degerlendirilmesi
gosterilebilir. Ama, bunun bile amacina eristigi soylenemez. Bu durumda Imparatorluk
ve altin para durumunun sagladigy avantajlar, yabancilara tamnms olan imtiyazlar,
dis bor¢lanmalara bagh tahvil ihraglar: v.s. gibi faktorlerin etkisi altnda Galata
borsasi, ulusal bir borsa olmaktan ziyade, uluslararast bir borsa olarak gelismistire.
2. CUMHURIYET DONEMI

Cumhuriyet Dinemine gegis asamasinda savas sonrasinin son derece agwr
politik, sosyal, ekonomik giicliikleri icinde roliinii biiyiik olciide kaybetmis olan borsa,
yerlesme durumu acisindan da bir tiirlii istikrara kavusamanug, 1921 yilh Ocak ayinda
yeni insa edilen Komisyon Han' a tasinnus 1922 yiuh sonlarinda diisman giigleri
Istanbul’ u terkedip Tiirk ordusunun bagkente girmesiyle yeni bir dineme girmistir.
Belirsizlik igersindeki borsa igcin 1922 yihnda ¢ikarnilan bir nizamname ve
22.Agustos. 1923 tarihinde Bakanlar Kurulu kararwyla kabul edilen ek tiziik ile
bugiinkii sisteminin esasint olusturan hiikiimler getirilmigtir. Hiikiimet, borsa
konusunda ilk icraat olarak 1923 tarihinde, yetenekli bir maliye miifettisini borsa
komiserligine tayin etmistir. Onun da ilk isi, yeni tiiziik hiikiimlerinin verdigi yetkiyi
kullanarak borsayr kozmopolit unsurlardan temizlemek ve kacakgilik yuvast olan
Kambiyo Kuliibiinii kapatmak olmustur. Biylece kambiyo alim satimiyla ilgili iglemler
yeniden borsaya donmiistiir. 1929 yilinda kabul edilen 1447 sayils Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalari Kanunu ve aynt yil cikarlan 8172 Sayiui Nizamname ile mevcut
Borsa yeniden diizenlenerek Istanbul Menkul Kiymetler Borsast ad altinda calismaya

baslamustir.

46 Azmi Fertekligil, a.g.e.. 5.89.
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1936 yilinda Tiirk Parastmin Kiymetini Koruma Kanunu' nun cikmasiyla
getirilen kambiyo kontrolii daha ziyade yabanc: sirketlerin menkul kiymetleri iizerinde
ve Avrupa borsalanna bagh olarak c¢alisan ve konvertible Tiirk parasina dayal
Istanbul Borsas: icin biiyiik bir darbe olmustur. 1959 yihnda bu kontrol de kaldinlarak
borsanin kambiyo faaliyetlerine son verilmigtir. Bu karar borsa ve borsacilar iizerinde
sok etkisi yaratmustir. Ama, uzun vadeli diigiiniildiigiinde, borsamn, asli faaliyet alan
olan menkul kiymet ticaretinin diizenlenmesi konusunda uzmanlagmas: ve
derinlesmesi ve borsacilanin biitiin gayretlerini bu bélim iizerinde yogunlastirmalar:
daha onemlidir. Ve anlasildigina gire, bu yol ayrimindan sonra, resmi olsun, dzel
olsun, ilgili ¢evrelerde borsanmin gelecegi, nasil canlandirthp ekonomik kalkinmanin
hizmetine konulacag: iizerinde daha fazla diisiiniilmeye ve konusulmaya
baslanmigtir’’. 1938 yihinda ctkarian bir kararname ile Istanbul Borsas: kapatilarak
Ankara' da " Kambiyo Esham ve Tahvilat Borsast " adi altinda faaliyetlerine
baslatlmis; ancak 1941 ythinda yeniden Istanbul’ a nakledilmistir.

1960’ It yillardan itibaren hiirriyet tahvilleri ve tasarruf bonolarinin ihract ile
sermaye piyasasinda yeni bir siire¢ baslanus ve adi gecen tahvil ve bonolarn alinip
satdmalan ile ikincil piyasa gelismigtir.

3. IMKB DONEMI

1980 yihinda sermaye piyasasinda tasarruf bonolarnimin yerini biiyiiyen
sirketlerin hisse senetleri yavas yavag ;tlmaya baslamustir. Dig kredi ile finanse edilen
veya igtiraki olan girketlerin halka acimast ile hem sermaye piyasasina kaynak
saglanmus hem de yeni girketler desteklenmeye baslamustir. 30.06.1981 tarih 2499
sayili "Sermaye Piyasast Kanunu" yiiriirliige girmistir. Bu donemde Sermaye Piyasas
Kurulu' nun kurulmas: ile sermaye piyasast kurumsallasma yolunda onemli bir
mesafe katetmistir. Bu yeni hamle doneminde 1447 sayil eski Menkul Kiymetler ve

Kambiyo Borsalart Kanunu' nun yerini almak iizere 06.10.1983 tarihinde 91 sayili

47 Azmi Fertekligil, a.g.e., 5.177.
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Menkul Kiymetler Borsalarn Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname yayinlanmus;
1984 yilinda ise Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda
Yonetmelik yiirirliige girmistir. 1985 yihnda " Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Yonetmeligi " nin yayinlanmast ile hukuki cerceve tamamlannustr. 27.02.1985
tarihinde ilk borsa baskam: dclii kararname ile tayin edilmis, Borsamn ilk genel
kurulu 19.04.1985 tarihinde toplanarak ilk yénetim kurulu secilmis , 31.10.1985
tarihli genel kurulda ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi I¢ Yionetmeligi kabul
edilmis ve Borsa 26.12.1985 tarihinde agilarak 02.01.1986 tarihinde ilk seansini

yapnugtir.
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VI. AVRUPA TOPLULUGU ULKELERI BORSALARI VE TURKIYE

Topluluk iiyesi iilkelerin borsalarn ile IMKB’ nin birlige gegis siirecinde
durumunun incelenmesi dncesi birligin sermaye piyasalart entegrasyonunda
bulundugu noktayr aciklamak ve biitiinlesme siirecini bir kez daha gizden gecirmek
gerekecektir. Gectigimiz yakin donemler ve yikilan duvarlar icinde diinya
ekonomisinde hizhh bir degisim rizgan yakalannustr. Bu degisimler finansal
piyvasalarda da kendini gostermektedir. Bu piyasalarda bir giine sigan iy hacminin,
diinya fticaretinin yillik hacmine egsitlenmesi bu piyasalarda ulagilan biiyiikliigii
gostermesi agisindan en dnemli ornegi olusturmaktadir. Diinya finansal sisteminde
goriilen boyle bir gelisim ¢ok sayida alt boyutta yasamirken, finansal piyasalarin
giderek global tek bir pazar haline geldigi gozlemlenmektedir.

Son ylarda Japonya, Amerika Birlesik Devietleri gibi iilkelerin uzak asya
iilkeleriyle beraber diinya fticareti iizerinde gosterdikleri bagarm diger iilkeleri
entegrasyon konusunda birlige dogru itmektedir. Diinya ticareti icersinde dogal olarak
aciga cikan bu gercek, finansal piyasalarda da kendini gistermektedir. 1960' I
yillarda baslayan finansal piyasalarda uluslararasilasma siireci, giiniimiizde
biitiinlesme ( entegrasyon ) ve uyumlasma ( harmonizasyon ) konularinda biiyiik
adimlar atmigtir. Peki Tiirkiye' nin de dahil olmak istedigi "Avrupa Birligi" icersinde
para ve sermaye piyasalart entegrasyonu ne durumdadir? Bu konudaki teorik
yaklasimlar ve pratikteki uygulamalar héngi asamadadir? Bu sorularnin cevaplarim
vermek, ilgili iilkelerin sermaye piyasalart ve borsalarimi inceleyerek IMKB ile
karsilastirmaya giderek Tiirkiye' nin bulundugu noktay: daha iyi gérmek, tezin son
béliimiiniin ana konularim olugturacakur.

Uye iilkeler arasinda sermaye piyasalarimin entegrasyonu birlik icersinde
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gelisme ve istikrann devanu agisindan dneme haizdir. Para politikalarindaki
biitiinlesme baglica iki amag tasimaktadir. Birinci amag iiye iilkeler arasinda istikrarl
bir diviz kuru politikas: icin kur oranlarinda bir biitiinliik saglamak; ikinci olarak,
ddemeler bilancosunda cari iglemler ve sermaye hesaplaninda dioviz kontrol
yontemlerinin ortadan kaldinlmasimi amacglayan konvertibl bir para sisteminin
uygulanmasin saglamak*,

Parasal biitiinlesmede ticaret hacminin akim igin gerekli olan konvertibilite
sermaye hesabr icin de uygulanmaya c¢alhsilir. Sermaye akimimin bolgesel
stmirlamalardan anndirilmig ve serbestge hareketini saglayan biitiinlestirilmis tek bir
sermaye piyasasimin varligt paramn konvertibilitesinin yaminda etkin bir politika arac:
olarak diigiiniilebilir. Sermaye piyasastnin Dbiitiinlestirilmesi ileri asamali ekonomik
biitiinlesmenin bir geregidir. Birlik icinde para ve diviz kuru politikas: iiye iilkelerce
ortaklasa yiiriitiilecektir. Soyle ki;

- Para arumin arttiridmasinda ve kredilerin genisletilmesinde ortak kararlar
uygulamir. Biitce aciklanmin finansmani, iiye iilkelerin cari faiz oranlarindan,
sermaye piyasasindan sagladiklar: fonlarla yapilir. Parasal biitiinlesme iiye iilkelerde
farkl olan fiyat diizeylerinin ayricaliklanini ortadan kaldinir ve iiye iilkeler arasinda
karsihklh 6demelerde giriilen dengesizlikleri giderebilir.

- Ekonomik biitiinlesmeyi olusturan iiye iilkelerin ddemeler bilancolaninin dis
diinyaya kargt dz‘izenlenmest; birlik diizeyinde yapilir. Bu is igin para otoriteleri ortak
bir diviz rezervi ( fonu ) olustururlar ve diger iilke paralanina kars: uygulanacak doviz
kur oranlar birlik diizeyine gore ayarlamr. Birlige iiye iilkelerin ulusal paralarinn
degerini birlikten bagimsiz olarak saptamalart miimkiin olmaz.

Ekonomik biitiinlesme sonucu saglanan genisletilmis bir piyasa yapisi ozel

girigimcilerin yatinm kararlanim etkiliyecektir. Yatinm kararlarnt uzun dénemli bir

48 Canan Balkir, Muzaffer Demirci: Uluslararast Ekonomik Biitiinlesme ve Avrupa Toplulugu. Filiz
Kitabevi Istanbul 1989, 5.78.
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olguyu icerdiginden girisimcilerin, idiye iilkeler arasindaki ticareti engelleyen
sumirlamalarin  ve diviz  kontrollerinin  giderek azaltilacagina ve piyasa
mekanizmasimin  devam edecegine giivenmeleri gerekmektedir.Oyleyse ortak bir
sermaye ve para sisteminin olusumunun ilk kosulu gereksinim duyulan diviz kuruna
verilen giivencedir®.

Biitiinlesmenin ikinci katkist kaynak israfim onlemektir. Uye iilkeler
arasindaki ticaretin giivence ve emniyet iginde yapilmasi, farkli sermaye kazanclarimn
karst karsiya gelmesi kaynak dagilimumin faydalarim arttracak ve kaynak israfin:
onleyecektir. Parasal biitiinlesmenin iigiincii yarar, birlik iginde déviz rezervierinin
kullanilmasindan kaynaklamir. Ortak bir para sistemi ve doviz rezerv fonu
olusturulduktan sonra rezerv miktarina olan talep iki nedenden azalr.;

1- Zaman iginde birlik iiyesi iilkeler aymi anda dis agiga sahip
olamayacaklarindan, parasal biitiinlesme, konjonktiirel dalgalanmalarin olumsuz
etkilerini azaltarak doviz rezerv talebini azaltacaktr.

2- Ekonomik biitiinlesmeden sonra parasal biitiinlesmeye gidildiginde iiye
tilkeler arasindaki ticari iliskilerde dovize daha az gereksihim duyulacaktir.

Parasal biitiinlesmenin dordiincii yarart finansal maliyetlerin azalmasinda
goriilecektir. Biitiinlesme ile finansal maliyetlerin dagiimas: miimkiin olacagindan
kisi basina diisen maliyet miktart azalacak ve boylece yaratilmug olan ek kaynaklarin
yaurimlar icin kullaminu saglannug olacaktir’.

Ekonomik biitiinlesmede esnek kur sisteminin uygulanmast ulusal ekonomide
tam istihdamu gerceklestirmek icin i¢ dengeyi, ddemeler bilancosunu denklestirmek
amacwla da dig dengeyi saglamaya yoneliktir. Ancak i¢ ve dis dengelerin
saglanabilmesi icin geleneksel esnek doviz kuru sisteminin en azndan iki araca

gereksinimi vardir. Bunlar:

49 C.Balkir, M.Demirci, a.g.e.. 5.78.
30 C Balkir. M.Demirci, a.g.e., 5.79.
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1- I¢ dengeyi diizenlemek icin talep iizerinde etkili olan finansman politikas: ve

2- Dig dengenin saglanmast igin dioviz kuru politikasidir.

Amaglara ulasilmast agisindan, wuygulamada her iki politikamin da etkisi
bulunmaktadir. Finansman politikasy; i¢c ve dig denge iizerinde farkl etkiler
yaratabilecek para ve maliye politikalarint icerir. Birlige iiye iilkelerden birinde esnek
kur sisteminin devanunda para ve maliye politikast araclanindan sadece bir tanesi
kullaniliyorsa, ekonomik biitiinlesmeyi olusturan diger iiye iilkelerin i¢ ve dig dengeyi
saglama amaglanndan sapmalar giriilecektir.

Parasal biitiinlesmede ise i¢ ve dis dengenin saglanmasinda kullanilan
politikalarda bir uyum yaratilarak dengesizliklerin giderilmesi kolaylasir. Her iiye
iilkenin kendi basina dig ticaret agigr veya fazlasi iizerinde diigiinmesi gerekmez. Ortak
bir doviz kuru politikast uygulandigy icin, dis dengenin saglanmasinda acik veya
fazlalik olmayacaktir. Ancak i¢ dengenin saglanmasinda dzellikle bilgesel issizlik gibi
bazi yapisal sorunlarla karsilasilabilir.

Giiniimiizde sermaye hareketlerinin fazlahgy iki iilke arasindaki finansal
varhiklarnn ikame esnekliklerinin yiiksek oldugu anlamimi tasimaktadir. Ekonomik
biitiinlesmede iiye iilkeler arasinda potansiyel kazang farkhliklanmn biiyiikligi
olgiisiinde sermaye hareketleri artacaktir. Sermayenin bu akiskanhgim dengeye
getirici veya dengeden uzaklastirict biciminde iki yonlii diigiinmek miimkiindiir.

Sermaye akiskanhgimn lizlanmasimn, parasal biitiinlesme ile saglaﬁmaSI
diigiiniilen dengeyi bozabilir. Sermayenin serbest dolasinu, girisimcileri igsizligin
yiiksek oldugu diger iiye iilkelerde yatinm yapmaya iter. Ciinkii sermayenin marjinal
verimliligi  girisimcilerin  kendi iilkesinde diisiiktiir. Ancak sermaye-yogun
teknolojilerin secilmesi halinde bu durum baslangicta issizligin yiiksek oldugu
bélgelerde teknolojik issizlige yolacarak mevcut issizligin daha da artmasina ve ulusal
gelirin azalmasina neden olacaktir.

Parasal biitiinlesme savunucular: ise kisa donem sermaye hareketlerinin iiye
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iilkeler arasindaki dengeyi kolaylagtirdigami vurgulamaktadirlar. Ornegin, bélgenin
ihracatina karsi talep azaldifinda bankalar kisa donemli kredi vererek talebi
arttirabilirlersl.

Parasal biitiinlesmede iiye iilkeler bagimsiz bir para politikast uygulamadiklar:
igin, faiz farkhiliklarnina dayal ulusal politikalarla yatinnmlar iizerinde etkili olamazlar.
Upye iilkeler arasinda sermaye hareketliligini arttirmak icin ulusal diizeyde alinan mali
politikalarla destekleme yapilabilir.

Ozetle, parasal biitiinlesmenin baslica ii¢ temel ilkesinden séz edilebilir. Birinci
etkisi, parasal birligin iiye iilkeler arasinda verimlilik farkhlhklarina yol agmasidir. Bu
ethi, ticarette kolayhk yaratan faktir hareketliliginden kaynaklanmaktadr. Ikincisi ise
maliyet etkisidir. Maliyet etkisi baz iilkelerin birlige gecis asamasinda enflasyona bagh
olarak karstlagtiklar iiretim ve istihdam kaybt olarak ortaya ¢ikar. Baz iiye iilkelerde
yiiksek enflasyon orami maliyet etkisi olarak degerlendirilir. Ugiincii faktor, kaynak
transferine olan gereksinimdir.Gegis doneminde parasal biitiinlesme ile baglantili
politik bir ortam yaratilabilir. Ama¢ maliyet ayarlamasini kolaylastirmaktir. Parasal
biitiinlesmede gerekli politik ortam gelirin bélgesel diizeyde egit olarak dagilimi igin
kaynak transferini zorunlu kilacaknr. Transfer maliyeti ekonomik yinden kuvvetli
olan birlik iiyelerince iistlenilecek ve bdylece parasal biitiinlesmenin ekonomik
baglayicihgr azalnug olacaktir. Ancak, parasal biitiinlesmenin yukarida agiklanan
olumsuz etkileri bit:lig'in gelecege yonelik kararlar acisindan genellegtirilmemelidir.

Peki Avrupa Birligi dahilinde para ve sermaye piyasast entegrasyonu agisindan
hangi gelismeler ve diizenlemeler olmustur? Roma antlasmasi ile kurulmak istenen
rekabet esasina dayali ekonomik birlik cercevesinde, 1989 yilinda Avrupa Toplulugu
Komisyonu tarafindan Konseye "White Paper" ad: verilen diizenleme sunularak; iiye
devletler arasindaki fiziki, teknik ve mali susmirlamalar: 1992 yihna kadar kaldirmak

suretiyle Avrupa’ daki tasarruflarin yatinmlara kanalize edilmesini kolaylastiracak tek

31 C Balkir,M.Demirci, a.g.e., s.80.



bir mali piyasa olusturulmast amaglannustir. 1991 Aralik ayinda imzalanan
Maastricht Antlasmast ile Avrupa Birliginin siyasi yonleri de belirlenmiy ortak dig
politika ve ortak savunma politikalar: benimsenmigstir. 2010 yihnda gerek siyasi
gerckse ekonomik birlige ulasmay: hedef alan Maastricht, 2000 yilina kadar tek para
birimi ve tek merkez bankas: ile para politikalan entegrasyonunu saglamay: amag
edinmigtir. 11.12.1991 tarihinde antlasmanin hemen akabinde ekonomik ve parasal
isbirligi ( EMU ) ve politik isbirligi ( PU ) imza edilmigtirs>.

Avrupa Parlementosunu iiye iilkeler parlementolanindan daha iistiin kilan bu
antlasmamin diger sonuclanindan ziyade parasal biitiinliigi saglamak agisindan
donemini vurgulamak gerekmigtir.

1992 yihnda Toplulukta yayinlanan " Cecchini Raporu " ile , Topluluk
ekonomisi igcinde sermaye piyasasimin onemi vurgulanmugs olup; bu piyasa aracilig ile
Topluluga iiye iilkelerde % 7’ ye yaklagan milli gelir artist ve bes milyon kisiye yeni ig
imkan yaratilacag belirtilmistir>3.

Toplulukta sermaye piyasast ile ilgili olarak, yapiimas: planlanan diizenlemeler
maddeler halinde agagida belirtilmektedir:

- Avrupa borclanma senedi piyasast kurularak, uluslararas: diizeyde tahvil
ticareti yapan, farkh borsalardan olusan bir sistemle entegre olmasi,

- Borsalarin birbirine elektronik sistemle baglanarak, etkin haberlesme aginin
olusturulmas: ve miigterilere en iyi fiyatlar ve en iyi sartlarda menkul kiymet alim
satim hizmetinin sunulabilmesi,

- Bir iiye devlet vatandagimn, baska bir iiye devletteki kredi kurumundan kredi
alabilecek duruma gelmesi,

- Ulkeleraras: sigorta, tahvil ve hisse senedi ihracimin serbest birakilarak, diger

itye devletlerin borsalarinda alim satim yapilabilmesi,

32 Diinya Gazetesi: European Community Eki, Istanbul 5.7.1994.
33 Tirkiye [§ Bankasi- Iktisadi Aragtirmalar Miidiirligii: "Tark Sermaye Piyasast ve Avrupa Toplulugu”,
Tiirkive Is Bankas1 Yayinlar1, Ankara 1992, 5.3.
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- Ulkelerarasy menkul kiymet ihract ve ticareti yapma konusunda bazi iiye
bankalan iizerinde bulunan yasaklarn ve izellikle kambiyo engellerinin kaldirilmasu.

Tiim bu diizenlemeler yoluyla, yatirnmlar daha etkin degerlendirilecek, iiretim
daha diigiik maliyet seviyelerinde gerceklestirilecek ve yiiksek getirisi olan alanlara
kayacak sermayenin maksimum diizeyde marjinal verimlilige ulagmas: saglanacakuir.
Sermayenin  marjinal verimliiliginin ypiikselmesi, sermaye maliyetinin diismesi
sonucunu doguracak; bdiylece, yatinmlar ve sonucta biyiime iz artacakar.
Finansman kaynaklarinin daha kolay bulunabilmesi ve mali kaynaklarin; dolayisiyla
yatirrm mallarimin ucuzlamasi, genislemeden dogan enflasyonist olusumun etkisini
azaltacaktir.

Biitiin bu amaglara uygun olarak, Avrupa Toplulugu biinyesinde sermaye
piyasalanmn entegrasyonunu saglamaya yonelik ve bu piyasada faaliyet gosteren
kuruluslan diizenleyici direktifler hazrlannus; bunlanin bazilant konsey tarafindan
kabul edilirken, bir boliimii de éneri halinde konseyin onayina sunulmustur. Avrupa
Konseyi, bu yolla, yatinmcinin korunmas: amacwla Avrupa Toplulugu capinda belli

standartlar belirleme amacin giitmiistiir.

1. TOPLULUK ULKESI ULKELERIN BORSALARI

1. 1. Londra Borsas:

Londra, bankacilik ve sermaye piyasast islemleri ile finansal kurumlan ile
uluslararas bir finans merkezidir. Londra' da City ads verilen bilgede basta Bank of
England olmak iizere yiizlerce yerli ve yabanct banka, araci kurum, sigorta sirketi ve
diger finansal kuruluglar birarada bulunmaktadir.

1694 yihinda Bank of England, Fransa ile yaplan savast finanse etmek
amaciyla borglanma senetleri cikarnustir. Bu borg senetleri giiniimiizde " Gild-Edged"”

ady verilen kamu menkul kiymetlerinin ilk orneklerini olustururken, kamu menkul
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kyymetleri icin bir pazar kurulmasin saglamistirs*,

Ingiltere' de resmi bir borsa kurulmadan énce menkul kiymet ahim satimu
Londra’ min belirli kahvehanelerinde diizenli ancak gayri resmi sekilde yapiimistir.

1773 yihinda Jonathan kahvehanesine ilk kez "Stock Exchange” (Borsa) adi
verilmis; inga edilen yeni bina ise 1801 yilinda acilmusar. Bu binamn yikilmas: ile
yapulan yeni bina ise 1884 yilinda hizmete girmigtir. Londra Borsast halen bu binada
hizmet gormektedir.

L ve IL Diinya Savaglart arasinda Ingiltere ve Irlanda’ da islem giren 22
menkul kiymet salonunun, 1960 yihindan itibaren bir federasyon altinda birlegmesi
gayretleri 1973 yilinda sonuglanmis ve "Borsalar Federasyonu” adi altinda organize
olmuglardir. Daha sonra, bu organizasyon "Biiyiik Britanya ve Irlanda"” adim
alnugtr.

1960 ve 1970' li yillarin sosyal ve ekonomik degisiklikleri ve sosyal giivenlik
kuruluslannmin  ( kurumsal yatinmcilanin) menkul kiymetler piyasasinda islem
yapmaya baslamalar ile yeni diizenlemeler yapilmis; 1970 yilinda, bilgisayarl islem ve
takas sistemine gecilmigtir. Aymi donemde, kambiyo kontrollerinin kaldirimas: ile
Ingiltere' ye yonelik yatinm hacminde 5nemli gelismeler olmugtur.

""1986 yihnda diinya borsalart arasinda ilk defa Londra Borsast’ nda ¢ok
onemli degisiklikler yapinus "Big Bang" adi verilen girigim ile 27.10.1986 tarihinden
itibaren Londra Borsast' na uluslararas: rekabette cok onemli avantajlar saglanmistir.

Borsa' da islem yapabilme hakki yani borsa iiyesi olma hakki yerli aract
kurumlarin yamsira tamamen yabanct aract kurumlara da verilmis, yabanct menkul
kiymetlerin kotasyon sartlan hafifletilmigtir. Big Bang ile birlikte komisyon oranlar
diigmiig ve tiim iiye aract kurumlar "broker” olarak kendileri ve miisterileri hesabina
islem yapabilme hakkina sahip olmugslardir. Bu yeni pazart desteklemek amaciyla,

Borsada gelistirilmis tamamen kurulu terminallere dayali olarak galisan yeni bir islem

54 T.Unal. a.g.e., 5.76.
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sistemi "Stock Exchange Automatic Quotations System'" SEAQ kullamimaya
baslannugtr.”55 Aym sekilde 1994 yili sonu itibariyle 464 yabanct firmamn kote
oldugu yabanc: menkul kiymetler pazanindaki hisse senetlerinin elektronik ortamda
Sfiyatlandirma ve kotasyon islemi icin de SEAQ International kullanmiimaktadir.5s

Big Bang sonrasinda Borsa' da geleneksel sirket hisse senetleri pazarinda hisse
senetlerinin iglem hacimleri arasinda farklar olusmus, daha az islem giren yaklagik
500 hisse senedi 1980 yilinda kurulan "Unlisted Securities Market" kot dist pazar ads
verilen pazara gecmigsler ve bu pazar bdylece son derece canlilik kazannugtir. 1993
yilinda da likiditesi az olan hisse senetlerinin elektronik ortamda iglem girebilmesi icin
SEATS ( Stock Exchange Alternative Trading Service ) kurulmugtur. 1986 yilinda
yiiriirliige giren Finansal Hizmetler Kanunu ile borsa islemleri ve sermaye piyasasinda
Saaliyet gosteren aracy kurumlar genel bir diizenlemeye ve kontrole tabi olmuslardir’’.

Londra Borsast ana ve uluslararas: piyasase ile birlikte yatirnmciya yedibinden
Sfazla menkul kiymet iizerinde islem yapabilme imkam tammaktadir. Ayrica, bir¢ok
iilkenin hisse senetleri de Londra Borsasi' nda kaywth olup kendi iilkelerinde bile
Londra Borsast aracitig ile islem gormektedirler. Tiim bu gelismelerde en onemli
rolii, Big Bang reformlar: ile baslatilan ve katihmcilarin "Dealing Room"” Ilar
aracthigwyla islem yapmalarina olanak saglayan yeni teknolojik sistem oynamus; bu
yolla, diger iilkelerdeki menkul kiymet sirketleri, bankalar ve diger kuruluslar da
sisteme dahil olmuslardir. Ayrica Finansal Hizmetler Yasas1 (Financial Services Act)
pivasayt diizenleyerek; Londra Borsast' na agik¢a tamimlanmus yetki ve sorumluluklar
vermigtir. Yine Big Bang ile diigiiriilen komisyon oranlari ortalama % 0.39
civarindadir. Iceriden haber alanlann ticareti olarak tammlanabilecek "Insider
Trading" e karsi, para ve hapis cezast ongoriilmis olup; sert hukuki yaptinmliar

amaglannugtir.

35T Unal. a.g.e., s.77.
56 London Stock Exchange."Fact Book 1995" London Stock Exchange Yayinlan,London 1995, s.4.
37T Unal, a.ge.,s.77.
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Londra Borsast 1986 yilimin Kasim ayinda Limited Sirket Statiisii almug ve
sirketin hissedarlant da tek oy hakk:i ile iiye firmalar olmustur. 1875 Deed of
Settlement Kanunu da 1991 yihndaki sirket kurulug sozlesmesiyle degistirilmis Borsa
Meclisi, Borsa Yonetim Kurulu adint alnugtir.

Londra Borsast rekabet giiciinii korumak ve uluslararast iglemlerdeki
etkinligini siirdiirebilmek amaciyla 1993 yilinda Sequence Program adini alan bir dizi
calisma baglatmustir. Daha genis ve iyi kalitede bilgilendirme ve islem yapabilme
imkam saglamaya yonelik bu program "Londra Pazar Bilgi Hattt" (LMIL- London
Market Information Link) olarak adlandirilan bilgilendirme hizmet hattimu 1994 yils
kastm ayinda uygulamaya koymustur. SEAQ, SEAQ International ve SEATS
sistemlerinin yeni bir platformda ¢calismasim saglamaya yionelik bu programda LMIL

tiim pazarlarla ilgili bilgi ihtiyacim genis kapsamh bir sekilde karsilamaktadur.

LONDRA BORSASI' NDA ISLEMLER

Londra Borsast' nda islem yapabilmek amacwyla, sirketlerin kotasyon igin
(Official List) basvurmast gereklidir. Bu nedenle, kotasyon igin sirket, gecmiyi,
finansal tablolan, yénetim ve yaptgr iy ile ilgili tiim bilgileri Borsa' ya vermek
zorundadir. Borsa kotasyon gartlarimi " Yellow Book" isimli yayiminda agiklamaktadir.
Sirketler kote edildikten sonra da hisselerinin fiyanm etkiliyebilecek her tiirlii bilgiyi
borsaya vermek zorundadir. Bu nedenle Borsa, kbtasyon sartlarim siirdiirmek igin
gerekli olan sartlan "Continuing Obligations of Listing” adl diizenlemede
belirtmektedir.

1986 yihmin mayis ayinda borsa yonetimi halihazirdaki kotasyona tabi ve kot
dist menkul kiymetlerin disinda ve bunlara tamamlamaya ydnelik bir dgciincii
pivasarmin kurulmasina karar vermigtir. Ocak 1987 tarihinde agilan iigiincii piyasa ile
ozellikle gorevli olarak kiigiik ve "Unlisted Securities Market" piyasasimin sartlarnin

kaldiramayacak sirketlere organize sermaye piyasalanina giris olanag saglanmisnr.
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Giiniimiizde ise Ingiltere’ de hisse senedi piyasast;

1- Resmi Kot I¢i Pazar,

2- Kot Disit Menkul Kiymetler Pazar,
olmak iizere iki esas pazardan olusmaktadir. Piyasada mevcut olan iigiincii pazar ise
31.Aralik. 1990 tarihinde resmen kapatilmistir.

Borsada alis verigler Borsa Otomatik Kotasyon Sistemi (SEAQ) ile mekanize
hale getirilmigtir. Tiim islemlerin ii¢ dakika icinde bu sisteme aktariimast
gerckmektedir. SEA(Q) sisteminde, bilgisayarlar hem borsada hem de borsa disinda
faaliyet gosteren firmalara hizmet sunmaktadwr. Borsa salonu iginde kendi
kuliibesinde faaliyet gisteren aracilar, iki yonlii fiyat esasina gére kotasyonlarin
bilgisayara vermek zorundadir. Bu fiyatlar es zamanl olarak, bilgisayar vasitasiyla,
borsa disinda faaliyet gisteren pazar yapicilanin da bilgisi icine girecektir. Aym gekilde
borsa disindaki iiyeler de benzer gekilde hareket etmek durumundadir.

Londra Borsasinda islem gioren dirt ayri menkul kiymet mevcuttur;

- Ingiliz Sirketlerinin hisse senetleri,

- Diger iilke sirketlerinin hisse senetleri,

- Ingiliz Hiikiimeti tarafindan kamu harcamalar icin ayrilan fonu kisa vadeli
olarak degerlendirmek amaciyla ¢ikarilan senetler (Gilds),

- Bono ve sabit faizli tahviller.

Jirketler ya da yerel otoriteler tarafindan cikarilan bu menkul kiymetleri satin
alanlara, belirli bir faiz ve dnceden belirlenmis tutarin vade tarihinde Odenecegi,
ctkaran sirket ya da yerel otorite tarafindan garanti edilmektedir.

1992 yilinda, Ingiliz ve Irlanda Sirketlerinin menkul kiymetlerinin alim
satimindan dolay: piyasadaki islem hacmi 1.7 Milyar Sterlindir. Bu rakam 1994 yilinda
giinde ortalama 37000 islemin iizerinde 2.4 Milyar Sterline ¢ikmgtir.>8

Londra Borsas: en ¢ok dig kikenli menkul kiymetlerin islem gordiigii borsa

38 London Stock Exchange, a.g.c..s.16.



ozelligini tasitmaktadir. Begyiiz menkul kiymet "SEAQ International” da yani
Borsarmn uluslararas: piyasasinda islem girmektedir. Her giin 8500 dolayinda iglem
goren bu uluslararast menkul kiymetlerin emisyon hacmi 1.3 Milyar Sterline
ulasmaktadur.

Piyasay Olgme

Bir hissenin fiyatt yamnda, piyasamn gidisiyle ilgili daha fazla bilgi sahibi
olmak icin, belli sayida hissenin durumu incelenmel istendiginde "Endeks”
incelenmelidir. Londra Borsast verilerine gire diizenlenen énemli endeksler asagida
belirtilmektedir:

- En ¢ok kullamilan endeks ise kisaca "Footsie"” olarak amilan "FT-SE 100
Index” olup, 1984 yuhindan bu yana Borsa' min kote edilmiys en biiyiik 100 sirketini
icermektedir. Bu endeks, modern bilgisayar teknolojisiyle islem saatlerinde dakika
dakika hesaplanmaktadir.

- "Financial Times Ordinary Share Index": 1935 yihnda baslayan ve Ingiliz
Endiistrisi ve Ticareti hakkinda bilgi sahibi olmak icin kullamilan; 30 sirketin dahil
oldugu endekstir.

- "FT Actuaries All Share Index": 1962 yihndan beri kullamilan bir endeks
tiiriidiir. Giin sonunda hesaplanmaktadr.

- "FT-SE Mid 250": Ekim 1992’ de kullamilmaya baslanan ve her dakika
hesaplanan orta slgekli Ingiliz sirketlerinin performansim slgen endekstir.

"FT-SE Actuaries 350": FT-SE 100 ve FT-SE 250 endekslerinin
kombinasyonu olan FT-SE Actuaries 350 endeksi biiyiik ve orta dlgekli sirketlerin
hisse senedi performanslarn sektor bazinda vermefktedir.

- "FT-SE Small Cap": Ocak 1993’ te kullaniimaya baglanﬁn ve 500' e yakin
kiiciik olcekli sirketin performansint dlcen endekstir. FT Actuaries All Share endeksi
gibi giin sonunda bir kere hesaplanmaktadir.

Londra Borsast' nda Avrupa' mn onde gelen girketlerinin hisse senedi
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performansim lcen FT-SE Eurotrack 100 (Ingiltere harig) ve FT-SE Eurotrack 200
(Tiim Avrupa) adli endekslerde mevcuttur.

Vergi

Ingiliz Borsa sisteminde iki tip vergi tahsil edilmektedir;

- Gelir vergisi ( Income Tax ),

- Sermaye Kazanc: Vergisi ( Capital Gains Tax )

Hiikiimet Bonolari ve girketlerin sabit faizli tahvilleri sermaye kazanct
vergisinden muaftir.

Ingiltere hisse senedi piyasas: $ 888 Milyarlik piyasa kapitalizasyonu ile 1990
sonu itibariyle Avrupa’ da birinci siray: almugtir. 1994 yili sonunda Ingiltere’ de 2.7
Trilyon Sterlin yaklagik $4.1 Triltonluk piyasa kapitalizasyonunun GSYIH'a oram:
Avrupa ortalamasimin idizerinde ve % 99 olup; diger Avrupa pazarlarnina oranla
ekonomiyi daha saghkl bir bicimde yansitmaktadir. En biiyiik 5 hisse senedi pazarinin
% 15.9 luk payina sahip olan Borsamin sektir paylari genel olarak incelendiginde;
sinai sektoriiniin % 23, elektrik sektiriiniin % 10, petrol sektiriiniin % 10, yiyecek
sektoriiniin % 6 ve digerlerinin % 51 pay aldigr goriilmektedir.

Ingiltere, uluslararas: menkul kiymet ticaretinde de araci olarak birinci sirayr
almaktadir. 1990 yilinda toplan yabanci hisse senetleri islemlerinin 150 Milyar Sterlin’
lik béliimii SEAQ sistemi aracihign ile yapilmug, isleme konu olan hisse senetleri iginde
de en biiyiik paylari Hollanda ve Isvec hisse senetleri almustir. 1994 yilt sonunda
Avrupa Birligi toplam islem hacminin %60' in1 ifade eden 429 Milyar Sterline ulasan
bu rakam icersinde en fazla hisse senedi iglemi ise 103 Milyar Sterlin ile Fransa ,81
Milyar Sterlin ile Almanya ve 55 Milyar Sterlin ile Hollanda' nindir.>® Toplam olarak,
diinya sumrdisi menkul kiymet ticaretinin 9%60'm asan béliimii Londra Borsast

aracithig ile yapilmakta, bu oran Avrupa genelinde % 93'e varmaktadir.%0

59 London Stock Exchange.a.g.e..s.7.
60 London Stock Exchange,"Fact Book 1994" London Stock Exchange Yayinlari,London 1994,s.14.
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Londra Borsasi, artan islem hacmiyle orantii artan bir piyasa
kapitalizasyonuna sahiptir. Londra Borsast 1993 yihna nazaran %42'lik artigla 256
yeni Ingiliz ve Irlanda Sirketini biinyesine katnustir. 1994 yilinda 25.3 Milyar Sterlin'
lik sermaye artigpmn 11.6 Milyarhk boliimii yeni kote edilen girketlerin olmugstur. 1994
yilinda Londra Borsasi' na sermayesi 25 Milyon Sterlinin altinda 109 kiiciik sirket
katinug ve 1.8 Milyar Sterlinlik bir sermaye finansmam saglamislardir. Bu miktarin
1.1 Milyar Sterlini 85 adet mali olmayan girkete gitmigtir ki bu reel sektire gercek bir
kaynak transferidir.

Londra Borsast' nda 31.Mayis.1990 tarihinden itibaren, bir firmamn %3 ii
oraminda hisse senedine sahip olan kisi iki giin icinde durumu firmaya bildirmek
zorundadir. Birlesme ve satinalma konularinda kanunsal diizenlemeler az sayrda
olmakla birlikte "The Takeover Code” pratikte kolayhk saglayacak kurallan ve
uygulamalary icermektedir. Tiirk Sermaye Piyasasi'nda da yeralan "Kamuyu
Aydinlatma" ( Disclosure ) diizenlemeleri, Ingiliz sistemiyle benzerlikler icermektedir.
Avrupa Birligi dahilinde tek pazarda islemi ongoren Avrupa Birligi Yatinm Hizmetleri
Direktifi’ nin (ISD) Avrupa dahilinde yatimm serbestisi getiren pasaportuna sahip
olunabilmesi ve direktifin diger sartlarina da adapte olmay: kolaylastirmak amaciyla
( iiye iilkeler 1995 yih sonuna kadar ISD sartlarina uyum saglamak zorundadir) Borsa

Yonetimi 1994 Temmuz ayinda bir agiklayici dokiiman yayinlanugtir.

Borsa Yonetimi:

" Biiyiik Britanya' da 17. yiizyilda baslayan sermaye piyasasi islemleri ve borsa
Sfaaliyetlerinde, ¢ok sayida borsa kurulmus olmasina ragmen, bugiin icin bunlar tek
bir ¢atr altinda toplanmuglar ve yonetimleri de Londra’ dan merkezi olarak yapilir hale
gelmigtir. Ingiltere’ de tek bir borsa diizeni ve tek bir borsa yonetimine 1964 yihnda

gecilmistir. "' Buna gire Borsa Yonetimini, Baskan ve Borsa Meclisi yiiriitmektedir.

61T Unal. a.g.e.. s.81.
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Borsa Meclisi ( 1991 yiinda Borsa Yonetim Kurulu adini almistir ) eski bagimsiz
borsalardan segilmis olan iiyelerden olugmaktadir. Idari Merkezi Londra’ da olan
Borsa’ min diger iiniteleri Midlands, Bati, Kuzey, Belfast, Iskogya, ve Provicial Unit'
ten olusmaktadir. Her bilgesel iinitede yonetim baskant bir komite ve merkezi idare ile
Borsa Yonetim Kurulu' na bagh calisan resmi goreviiler yeralir. Borsa Yonetim
Kurulu, sermaye piyasast ve borsalar ile ilgili kararlanin alinmas, yiiriitiillmesi ve
kontrol edilmesi islevlerini yerine getirmektedir. Borsada Kurulun yiiriitme ve kontrol
islerini fiilen yiiriiten, Kurula bagh olarak calisan Yiiriitme Komitesidir. Yiiriitme
Komitesinin altinda da iki ana grup bulunmaktadir. Bunlardan ilki Hizmet birimleri,
digeri ise pazarlardir. Sayilan pazarlar dort tanedir:

- Londra opsiyon pazan,

- Birlesik Krallik hisse senetleri,

- Uluslararasi hisse senetleri,

- Kamu menkul kyymetleri ve sabit faizli menkul kiymetler.

1.2. PARIS BORSASI

Fransa' da borsamin kurulusu diger iilkelere benzerlik gostererek, iilkenin
gecirdigi cesitli ekonomik gelismeleri izlemis ve hiikiimetin rolii, borsamn
gelistirilmesi yerine, cesitli diizenlemeler yapmas: ile simurlt kalmugtir.

1304 yihnda Kral " Phillippe de Bel" tarafindan verilen buyruk ile, borsaya
benzeyen bir teskilat kurulmug ve bu teskilat ile ilgili cesitli yasal diizenlemeler
yapunmustir®?. Bu donemde "Pont de Change” adiyla belirlenen kipriide alim satim
islemleri yapilirken; Touluse' de borsa kurulmas: icin verilen emir sonucunda yar
resmi memur statiisiinde ¢aligan borsa personeli ile borsa kurulmugtur.

IV. Henry doneminde orgiitlenmeler diizenli hale getirilmis; 1638 yihnda

Damnistay Karan ile iglem yapan yirmi aract kuruma ek olarak on kurumun daha

62 IMKB: "Borsa Rehberi" , IMKB Yayinlan, Istanbul 1987, s.12.
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agtimasina ve devlete Gnemli dlgiide vergi vermek kosuluyla genel bir borsa ve sendika
kurulmasina izin verilmigstir. 1639 yihnda ise bu orgiitlenmeler kaldinlnug ve tellallara
"Banka Acentesi” adi verilmis; yetkisi olmadan bu islemleri yapan kisiler igin ise ceza
sistemi diizenlenmigtir.1684 yiinda hazirlanan yonetmeliklerle tiim iglemler kamu
denetimine tabi tutulmustur.

1705 yihnda yiizonalti banker ve mubayacidan olugan bir heyet olusturulmug
ve yeni bir karar ile adlanm "Kralin aziz ve sevgili damsmanlan” olarak
degistirmiglerdir.1720 yihnda ¢ikaridan bir yasa ile "Quincompoix” sokaginda
toplamlmis ve hisse senedi ve tahvil iizerine yetkili olanlar belirlenmis; yetkili
olmayanlarin ise islem yapmas: yasaklannugtir. 1724 yihinda ise bir yasa ile Paris
Borsasi kurulmugstur. Bu yasada emre yazili senet gibi dolagabilen ticari kagitlar ile
mal ve esya alimu islemleri yapmak iizere Paris’ te bir borsa kurulmas: ongoriilmiigtiir.
Bu yasamin en onemli ozelligi ise dnceki yasalanin aksine hazineye gelir saglamak
yerine, "borsa" iizerinde yasal diizenleme yapmasidwr. Ihtilal sonrasinda 1795 yilinda
yeni bir yasa ile kurulan Paris Borsasi, 1801, 1802, 1807 ve 1816 yillarindaki yasa ve
tiiziiklerle giiclenmigtir. Daha sonra kurulan Lyon, Marseille, Bordeaux, Nantes ve
Thoulouse borsalart da aym esaslara bagh kalnuglardir.

Paris Borsasinda menkul kiymet iglemleri "Societes de Burse" olarak
adlandirilan iiye girketler tarafindan yapimaktadir. Ocak 1991 tarihinde Paris
Borsast' nda uygulaﬁmaya baglanan bilgisayarly alim sanm sistemi, alti degisik
bélgedeki borsada da ( Bordeaux, Lille, Lyon, Marseille, Nancy ve Nantes )
uygulanmaya baglanugstir.

Ocak 1988 yilinda yapilan reformlar finansal yapr ve kurumlarda radikal
degisiklikler meydana  getirmigtir.  Yeni yapilanma dort degisik  kuruma
dayandinlmigtir;

1. 1988 Reformu ile "Societes de Bourse" olarak adlandirilan Borsa iiye

sirketleri ( Agents de Change ), gercek kisi iiyelikten tiizel kigi iiyelige gecmigtir.
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2. Borsa Konseyi' nin "CBV" ( The Counseil de Bourses de Valeurs ) girevi,
"piyasa ve iiyelerin iglemleri ile ilgili yasal diizenlemeleri yapmak"” seklinde
tamimlannugtir.,

3. "SBF" ( The Societe des Bourses Frangaises ) adli kurulug pazarda sistemin
diizenli isleyip islemedigi konusunda calismaktadir.

4. "AFBS" ( The Association Francaise des Societes de Bourse ) ozelligi ise,
SBF' yi temsil eden profesyonel bir orgiit olarak kurulmustur.

Fransiz reformunun en onemli yeniliklerinden biri; aracilik islemini diger
finansal aktivitelerden ayiran engellerin ortadan kaldinimasidir. Giiniimiizde tiim iiye
firmalar sermayelerini , Fransiz ya da yabanc: bankalara, sigorta sirketlerine, finansal
kuruluslara, ticari ve endiistriyel kurumlara agcnuglardir.

PARIS BORSASI'NDA ISLEMLER

Paris Borsasutmin endeksi CAC (Cotation Assistee en Continu)-40 endeksidir.
Fransa' da broker olarak islem yapan iiyeler arasindaki alim-satim emirleri, merkezi
bir piyasada islem girmektedir. New York,Tokyo ve Toronto Borsalari'ndaki sisteme
benzer olan bu sistem borsalardaki emirlerin otomatik olarak eslestirilmesini saglayan
ve CAC (Compagnie des Agents ée Change) adim alan bir elektronik alim-satim
sistemidir. Sistemin terminalleri, komisyoncu firmalar ile Fransa Borsalar Birligi
arasinda baglantihdwr. 24.0cak.1991 tarihine kadar bir hisse senedi veya bir tahvil
sadece 7 borsamn birinde kote edilebilmekteyken baska bir deyisle, Paris Borsast’ na
kote edilen hisse senedi sadece Paris Borsast'nda, Lyon Borsast' na kote edilen hisse
senedi sadece Lyon Borsast'nda islem girebilmekte iken bu tarihte CBV
( The Conseil des Bourses de Valeurs) tarafindan yapian degisiklikle ulusal pazar
kurulmus ve bélgesel borsalar Paris Borsast' na eklenerek tek bir liste
olusturulmustur. Bdylece iiye girketlerin Paris Borsasi vasitasiyla biitiin hisse
senetlerinde alim-satim yapabilmeleri saglanmistir.

Menkul kiymet aim-satimlarnimin yapildigi 3 pazar bulunmaktadir;
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1. En énemli Fransiz hisselerinin (kamu ya da ozel kesime ait) islem gordiigii
birinci pazar (The Official List-Cote Officielle)

2. Orta biyiiklikteki hisselerin islem gordiigii ikinci pazar (The Second
Market-Second Marche)

3. Birinci ve ikinci pazarda kote edilmeyen hisselerin islem gérdiigii kot disi
pazar (Marche Hors-Cote)

Birinci pazanin kotunda bulunan menkul kiymetlerin alim satimlarinda iki tiir
pazar bulunmaktadir;

1. Odeme yiikiimliiligiiniin bir ay icinde yerine getirildigi, ayhk vadeli islem
pazart (Monthly Settlement or Forward market-Le Marche a reglement mensuel-RM)

En onemli ve en ¢ok alim-satimu yapilan hisse senetleri bu pazarda iglem
gormektedir. Bu pazarda alim-satmlarda hisse miktarlart lot olarak verilmekte ve
ddemeler ile teslim, ayin son giiniinde yapilmaktadr.

2. Para piyasast (Cash Market-Marche au comptant)

Biitiin diger hisselerin islem gordiigii bu pazarda,alim-satim: yapilan hisse
miktarlarina takas ve teslim igleminin aminda gergeklegebilmesi icin herhangi bir alt
sunir getirilmemektedir.

Son bir kag¢ yilda Paris Borsast dnemli yenilikleri uygulamaya koymusgtur.
Buna gire islem salonu (floor trading) yerini, iiye sirketlerin kendi yerlesim
birimlerinde yer alan elektronik sisteme (Workstation) biraknugtir. Aj)rzca 1990
sonbaharindan bu yana takas ve saklama sistemi, uluslararasi standart olan T+3
sistemini benimsemigtir.

Kamuyu Aydinlatma ( Disclosure)

Bir Fransiz sirketinin toplam varlifumin %5, %10, %20, %33.5 ve %350'sini
kapsayan tiim islemler , adi gecen girkete; ayrica, eger sirket Resmi Liste ya da Ikinci
Pazar'a kote edilmigse, bes giin icinde de Paris Borsasina bildirilmelidir. Piyasa ya da

piyasa disinda yapilan tiim iglemlerde "Kamuyu Aydinlatma" zorunludur.Resmi liste
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ya da Ikinci Pazar' da herhangi bir sirketteki Avrupa Toplulugu iiyesi olmayan bir kisi
ya da grubun %20 ya da iistii oranmindaki islem talebi Fransiz Maliye Bakanhginmin
onay: olmadan yapilamaz.

Fransiz Sirketler Hukukunda 1989 yihinda yapilan degisiklige istinaden; hisse
sahipleri Borsa Konseyine rapor vermek, Konsey de istendiginde hisse sahipleri
arasinda uzlasmayr saglamak hususlarinda goreviidirler. Fransa’' da ikamet etmeyen
kisi veya kurumlar, Borsa iiye sirketinde bir hesap acmak sartiyla serbest olarak
Fransiz veya yabanci menkul kiymetleri alp satmakta ozgiirdiir. 1994 yihmin ocak
ayinda Fransiz Parlamentosu yabancilar icin damga pufu vergisini de kaldirmistir.63
Fon ve menkul kiymetler de istendiginde yurtdisina cikanlabilir. Ikamet etmeyen
yanrnimcilar "Sermaye Kazanglar: Vergisi” (Capital Gains Tax)nden muaftirlar. 1989
yitlinda yapilan bir degisiklik ile, onceden saptannmuy komisyon oranlan kaldinlarak;
komisyon oranlanimn, miisteri ve iiye girketler arasindaki giriigmeye bagh olarak
serbestce belirlenmesi esast uygulanmaya baglanmgtir.

Paris Menkul Kiymetler Piyasasinda 1990 yilt sonunda iilke genelinde ulagilan
sermaye hacminin GSYIH' ya oram yaklasik %30 olarak bulunmugtur. Toplam
sermaye iginde icinde banka ve diger finansal kurum kagitlanmn payi, hicbir banka
kagfidimin en Dbiiyiik bes hisse senedi arasinda yeralmamasina ragmen,%25'in
iizerindedir.

Paris Borsdsz' nda 1985 yihnda 650 Milyar Fransiz Frang: olan piyasa
kapitalizasyonu 1988 yilinda 1,484 Milyar Fransiz Frangina, 1995 yili subat ayinda da
2.4 Trilyon Fransiz Frangina ulagmistir.5* 480 Milyar Dolarlik bir rakanu ifade eden
bu piyasa kapitalizasyonuna karsin aynm yillar sirasiyla ele aindiginda 1985 yihndaki
146 Milyar Fransiz Frang: olan islem hacminin 1988 yiinda 431 Milyar Fransiz
Frangina, 1994 yil sonunda da 3.5 Trilyon Fransiz Frangina ulastig: goriilmektedir.

63 Brian Unwin, Jérg Franke: The Euroclear IFR Handbook of World Stock Commodity
Exchanges.Euroclear IFR, 1995,5.258.
64 Paris Bourse Activity: SBF . Paris Bourse,February 1995.
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Artan sermaye stogu iizerine artan bir islem hacmi gize ¢arpmaktadir.

1988 yilina kadar Borsa aract kuruluglar: sahislara ait olurken bu tariliten
itibaren koklii degisikliklerle firmalar borsa iiyeligine kabul edilmislerdir. Aym
zamanda hem Fransiz bankalart hem de yabanct yatirimcilar onceden kurulmus araci
kurumlardan pay alabilmektedirler. Sonucta, 1990 yil sonunda 58 iiye firmamn 53
bu yolla, cogu bankalar icinden olmak iizere destek bulmustur. Bugiin bircok biiyiik
Fransiz Bankasimun bu aract kuruluglarda ¢cogunluk paylar: bulunmaktadir. Fransa'da
menkul kiymetler piyasasimin miigsterisini biiyiik ¢ogunlukla kiiciik yanrmcilar
olusturmaktadir. 1989 yilinda Borsada kayith hisse senetlerinin % 35 i hane halkinin
elinde bulunurken; bu oran 1990 yihnda faizlerin yiikselmesiyle %30°a diismiigtiir.
1993 yilt icersinde 5.7 Milyon bireysel yatirumc: borsada islem yapnugtir ki bu rakam
1992 yihna gire % 26.6' ik bir artist ifade etmektedir. Bu rakamlar Fransa' da
sermayenin tabana ne kadar yayildigimin gistergesidir. Bu arada, Fransiz hisse
senetlerine yabanci yatirnmcilarin ilgisi hizla artnmig ve 1990 yihnda %34'ii bulmustur.
Fransiz kurumsal yatinnmeilar ise, hisse senedine daha az yatirim yapmaktadir. 1988
yilinda olusturulan yerli emeklilik fonlarimin olusturdugu 85 Milyar Fransiz Frang:
tutarindaki fonun yalmizca 10 Milyart hisse senetlerine, kalami ise tahvillere
yanrdmisar. Yakin gelecekte son bes yildir Fransa’' da yapilan biiyiik yatrimlarn
iriiniinii vermesiyle sirket karlarinda artis goriilmesi ve hiikiimetin ézellestirme
calismalanina agirlik vermesiyle kaliteli hisse senetlerinin artmas: beklenmektedir.
Kiigiik firmalarin ve hane halkimn ilgisini dzellestirmeye ¢ekebilmek igin hiikiimetin
bir dizi mali tegvik uygulanmas ile ilgili calismalart da mevcuttur.

Paris Borsast Yonetimi

Fransiz finans sistemini ve sermaye piyasalarim liberallestirmek ve Paris'i Kita
Avrupa'simin Snemli finans merkezlerinden biri haline getirmek icin Haziran 1988’ de
uygulamaya konulan bir dizi tedbir, menkul kiymet borsalarimin ii¢ diizenleyici

orgammn yapisinda koklii degisikliklere neden olmustur.
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1.Menkul Kiymet Borsalari Meclisi

Menkul Kiymet Borsalart Meclisi, piyasayt denetleyici ve diizenleyici organdir.
Piyasalanin ve komisyoncu firmalarin belirli kurallar altinda faaliyet gistermesini
saglayan meclisin 12 iiyesi bulunmaktadir. Meclis iiyeleri , kendi aralarnindan bir
meclis baskam secmektedir. Fransiz Hiikiimeti, mecliste Finans Bakan: tarafindan
belirlenen bir komisyon iiyesi ile temsil edilmektedir.

Meclisin piyasa faaliyetlerini diizenleyici kurallar, Borsa faaliyetleri
komisyonu' nun ve Fransa Bankast' mn uygunlugu alindiktan sonra Fransa Finans
Bakanligr tarafindan desteklenmektedir. Bu kurallar yeni aract kurumlann faaliyet
sartlarnimi , menkul kiymetlerin kotasyonunu, Borsa liiyelerinin , onlann yan
kuruluglarinin yonetimlerini ve ¢calisanlarnimin faaliyetlerini diizenlemektedir.

2. Fransa Borsalar Birligi

Borsa Meclisi’ nin piyasa ile ilgili aldigr kararlara islerlik kazandiran Fransa
Borsalar Birligi, uzmanlasmis bir finansal enstitii niteligindedir. Ana hissedarlan
borsa sirketleridir. Birlik, borsa girketlerinin dngdriilen standartlar icinde piyasa
Sfaaliyetlerinde bulunmalanm denetlemekte ve yatinmcilarla kamuoyuna piyasa
aktiviteleri hakkinda karsilagtirmal: bilgiler vermektedir. Ayrica borsalar birligi, borsa
sirketleri arasinda menkul kiymetlerin ve nakdin takas ve teslim islemlerinde bir takas
odas: gibi faaliyet gostermektedir.

3. Fransa Borsa Sirketleri Birligi

Komisyoncu firmalart temsil eden Borsa Sirketleri Birligi, uzman bir
kurulugtur. Uye firmalara mali ve hukuki konularda profesyonel bir danmigman olarak
hizmet vermektedir. Haziran 1988 reformu, hisse senedi ahm-satimlarinda borsa
komisyonculanimin egemenligine son vermis, bu piyasaya bankalar ile menkul kiymet
sirketlerinin girmesine olanak taminugtir. Ayrica getirilen degisiklikle borsaya iiye
firmalar, Fransiz ve yabanci bankalara, sigorta sirketlerine, finansal kurumlara, sinai

ve ticari sirketlere sermayelerini acabilmektedirler.
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1.3. FRANKFURT BORSASI

Frankfurt Borsasinin gelisimi, Paris Borsasinda oldugu gibi biiyiik panayiwrlar
ile iligkili olarak ticaretin istek ve trendine bagh olarak gelismigtir. 9-Eyliil-1585
tarihinde Frankfurt' ta 85 tacir tarafindan 9 cegit paramn kurlaninin sabitlestivilmesi
islemi Frankfurt Borsast' min ilk kurulug tarihi olarak verilmektedir.5

1779 yihnda Frankfurt' ta oOnemli bir "sermaye ticareti”nin bagladif
goviilmektedir. 18. yiizyihn sonlanina dogru Avusturya, Prusya ve Silezya hisse
senetlerinin Borsada iglem gormesi, Borsanin biiyiimesini saglayan onemli faktorler
arasindadir’s. Uluslararast ticaret iligkilerinden dolay: Frankfurt Borsast Berlin
Borsasindan daha etkin ve dnemli olmugstur.

1739-1799 ydlarnt arasitnda Frankfurt Borsasi' nda yasal diizenlemeler
yapilmisar. 1843 yilinda ise Ticaret Borsasi bir tiiziik hazrlayarak; "Borsa, ticaret
islemlerinin kolaylagtinilmas1 amaciyla Frankfurt ticaret cevreleri Ticaret QOdasi
gozetiminde kurulmus ve hiikiimetge izin verilmis sarraflar ve komisyonculardan
kurulmug bir meclistir.” seklinde tammlamistir. Almanya' da 1993 yihinda tiim
borsalar Alman Borsast (Deutsche Borse AG) adi verilen birlesik ortaklik semsiyesi
altinda toplannuglardir. Kamu Hukuku hiikiimlerine tabi olan Frankfurt Borsast' nin
Almanya’ min en biiyiik borsasi olmast nedeniyle Deutsche Birse AG bu borsanin
destekleyi'ci kurumu pozisyonunu almistir. Bu destek personel, donanmim ve mali
destegi icermektedir. Iki kurumun yetkili organlan arasinda islevsel acidan fark
bulunmamaktadir. 13-Ekim-1993 tarihinde Avrupa’ nin en bilyiik Futures ve Options
borsast olan DTB Deutsche Terminbdrse GmbH-Frankfurt ile Deutsche Borse AG'nin
birlesmesi onaylannus ve 1-Ocak-1994' ten itibaren entegrasyon gergeklestirilmigtir.”

Pazar degeri agisindan 1990 yih sonunda ulasilan $ 343 Milyarhk

65 Brian Unwin, Jérg Franke: a.g.e., 5.267.
66 T.Unal, a.g.¢.. 5.80-82.
67 Brian Unwin, Jérg Franke: a.g.e., 5.267.
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kapitalizasyonla Almanya Borsast diinya siralamasinda dordiincii sirayr almigtir. Bu
artis oramna ragmen milli sermaye tutarinin GSYIH' ya oram ancak % 25
dolaylaninda ¢ikmigtir. Dax 100 Endeksindeki sirketlerin 1987 Aralik ay: sonundaki
872,712,000 adet hissesi 1994 yili Eyliil ayinda 1,167,634,000 adete ulagmistir ki bu
hisselerin pazar degeri 423 Milyar Dolardir.58 Bu gostergeler ile Almanya sanayisinin
milli borsada Fransa, Hollanda, Isvigre, Ispanya veya Ingiltere’ ye oranla daha diisiik
diizeyde temsil edildigi ortaya ¢ikmaktadir.

Almanya' da firmalar Borsa kanaliyla finansman saglamak yerine
bankalardan kredi kullanarak finansman ihtiyaclarimi gidermeyi tercih etmektedirler.
Bu yaklasimda, banka kredilerinin geleneksel bir finansman yontemi olarak
goriilmesinin yamsira, Alman bankalarnimin ¢ogunun sanayi dallarinda holdinglere
sahip olmalanmin ve dolayistyla firma yénetim kurullarinda banka sahiplerinin
bulunmas: sebebiyle kurulmus olan sitky baglarin etkili oldugu bilinmektedir. Aile
Sfirmalarimin borsadan cekinmelerinin en biiyiik sebebi ise , hisse senetlerinin tek elde
toplanmast sonucu yonetimin baskasina gegebilmesi korkusudur.

FRANKFURT BORSASI'NDA ISLEMLER

Frankfurt Borsasinin % 70'lik pay ile en biiyiik paya sahip oldugu Almanya' da
sekiz menkul kiyymet borsast 1993 yihinda birlestirilmistir. Almanya Borsalari'nda ii¢
ana alim-satum piyasast bulunmaktadir.

1. Resmi Pazar (Amtlicher Handel): En biiyiik ve likit senetler ile devlet
tahvilleri islem gormektedir.

2. Ikinci Pazar "Giidiimlii Pazar” (Gregelter Market): Borsada islem goren
fakat daha yumusak ve maliyeti artrmayan yonetmeliklere bagh senetlerin ticareti
yapimaktadir.

3. Serbest pazar (Freiverkehr): Listede yer almayan senetlerin alim satimi

gerceklestirilmektedir.

68 Dax 100: Deutshe Borse A.G.1995.s.4.
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Almanya’ da onde gelen hisse senetlerinin daha ¢ok Londra’ da kurulu
bulunan Uluslararast Borsalar iizerinden islem giérmeye yionelmeleri, Frankfurt
Borsast’ m teknolojik reform mahiyetinde mekanizasyon yatinmlarina itmigtir. Bu
amacla ilk adim, 1987 yihnda KISS sisteminin kurulmast olmugstur. Fiyatlar
hakkindaki bilgiyi uluslararas: diizeyde yaymak, sistemin sagladigr en dnemli hizmeti
olusturmaktadir. Reuters kanaliyla haber yayma islemi ise MATIS adh sistemle
miimkiin olmaktadir. Yine bir bilgi sistemi olan IBIS (The Integrated Stock Exchange
Trading And Information System)’ in 1991 Nisan ayinda Alman bankalar: tarafindan
kurulmasindan sonra araciara alim-satim iglemlerinde daha avantajl fiyat verebilme
olanaklart saglayan BOSS (Stock Exchange Order Service System) sistemi Kasium
1992' de devreye girmistir. Emirlerin daha hizli isleme girerek sonuclann hemen
alindign BOSS sisteminde aracilar miigterilerine islemlerle ilgili bilgileri daha hizh
verebilmektedirler. BOSS sistemi tiim borsalarla ilgili genel bir bilgilendirme servisi de
sunmaktadir.

Igeriden grenenlerin ticareti olarak adlundinlan "Insider Trading" ile ilgili
olarak Avrupa Toplulugu'nun 13.Kasum.1988 tarihli cezai hiikiimleri Frankfurt
Menkul Kiymetler Borsas: tarafindan uygulanmakta; yakin bir tarihte de bu
kararlann Almanya’ da kanunlagtirdmas: hedeflenmektedir.

Vergi

Kiigiik tasarrufcuyu hisse senedi almaktan uz;tklagtlmn menkul kiymet satig
vergisi, mali pazart canlandirmaya yinelik alinan tedbirler cergevesinde, 1992 Ocak
ayindan itibaren Federal Parlemento tarafindan iptal edilmistir. Gerek Alman
yanrnmcilan gerekse yabanci yatinmcuar igin yillik temettiiler dizerinden %25 gelir
vergisi alinmaktadir. Cogu uluslararasi anlasmalarla ¢ifte vergilendirmeyi onlemek
icin yabanc: yatirnmcilarda bu oran %15’ e inebilmektedir.

Frankfurt Borsas: Yonetimi

13.Ekim.1975 tarihli Borsa Yinetmeligine gore Frankfurt Menkul Kiymetler
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Borsasi, Borsa Yonetim Kurulu tarafindan yonetilir.

Borsa Yonetim Kurulu en az 19, en fazla 22 iiyeden olusur. 19 iiye segici kurul
tarafindan kendi aralarindan segilir. Borsa Yonetim Kurulu;

- Borsada b‘agrtms,zz olarak ¢caliymalarina izin verilmis kredi kuruluslarinin 13
temsilcisi,

- 2 borsa acentesi,

- 2 serbest acente,

- Borsaya girmelerine izin verilmiy girketlerin islemlerini yiiriitmeye yetkili iki
sirket temsilcisinden olusmaktadur.

Yonetim Kurulu secimi 3 yilda bir tekrarlanwr. Borsa Yonetim Kurulu arzu
ettigi takdirde borsaya kote edilmis hisse senedi cikaranlar, yatinmcilar ve yatirim
sirketlerinden birer kigiyi iiye olarak segebilir®®.

Borsa Yonetim Kurulu' nun gorevleri;

- Sirketlerin ve kigilerin borsaya girmelerine izin verilmesi,

- Seans saat ve yerinin belirlenmesi,

- Organizasyonun diizenlenmesi,

- Elektronik ahm satim sisteminde iglem girecek menkul kiymetlerin
belirlenmesi,

- Hukuksal diizenlemeler yapilmas:,

- Upusmazhklar ile ilgili diizenlemeler yaptimasu.

Borsamin denetimi "Borsa Gozetim Komitesi" (Stock Exchange Supervisory
Committee) tarafindan yiiritiliir. Uyelerin segimine yonetim kurulu karar
verir. Frankfurt Borsasi'mn diger kurulusu; Uzmanlar Komitesi, Kabul Kurulu ve
Kabul Komitesi adli ii¢ kuruldan olusan Hakimler Kiirsiisiidiir.Uzmanlar Komitesi,
menkul kiymetlerin tesliminin kontroliinden; Kabul Kurulu, menkul kiymetlerin resmi

kotasyon listesine dahil olmasiyla ilgili kararlanin verilmesinden; Kabul Komitesi ise

69 T.Unal, a.g.e., s.141.
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menkul kiymetlerin iglerligi, piyasaya kabulii gibi konulardan sorumludur.

2. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI

1986 yihnda ¢ahsmaya baglayan IMKB' nin faaliyetleri ve islemlerinden,
Tiirkiye' de ikinci el hisse senedi piyasasinin hizh bir gelisme katettigi anlagilmaktadr.
1986 yili sonunda 8.703 Milyon TL. olan islem hacmi, yaklasik 4000 katv biiyiiyerek
1991 yils sonunda 35.5 Trilyon TL.' ye yiikselmistir. IMKB, bu haliyle, diinyada yeni
gelisen borsalanin bir cogunun da oniine gegmis bulunmaktadur.

6.Ekim.1983 tarihli resmi gazetede yayinlanan 91 Sayih Kanun Hiikmiinde
Kararname (KHK), Genel Yonetmelik ve IMKB yinetmeligi ile Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasimin yasal diizeni esas itibariple meydana ¢ikmug, ve IMKB, bu karar
ve yonetmeliklerin getirdigi hiikiimler cercevesinde faaliyete baslanugtir.

Borsanin Uyeleri

KHK' min 4. maddesinde, gercek ve tiizel kisi olarak borsa iiyelerinin
belirlenmesi ve borsada islem yapmalarina izin verilmesiyle SPK yetkili kilnnugstir.
Uyelerle ilgili hiikiimler en genis sekliyle genel yonetmeligin ikinci béliimiinde
yeralmstir.(Md. 7-14)I¢  Yonetmelikte de, iiyelere iliskin dagimik baz hiikiimler
bulunmaktadur.

KHK/91 ile getirilen sistemde dort kategori borsa liyesi dngoriilmektedir.

1. Yatirim ve Kalkinma Bankalanr,

2. Ticaret Bankalan,

3. Araci Kurumilar.

Borsanin Organlar

91 sayithh KHK ve Genel Yonetmelikte yeralan hiikiimlerde borsanin organlari:

- Genel Kurul,

- Yonetim Kurulu,

- Denetim Kurulu,
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- Borsa Baskanlign,
olarak belirlenmigtir.

Genel Kurul:
Borsa iiyelerinden olusan Genel Kurul borsanin iist karar orgamdir. Baslca gorevieri:

- Borsa igleri idizerinde karar almak, bu hususta yetkili mercilere teklifte
bulunmak,

- Borsa yonetmeliklerini inceleyip karara baglamak,

- Borsamin faaliyet raporunu ve denetgiler raporunu inceleyip karara
baglamak,

- Borsamin bilancosunu ve gelir- gider hesaplarini inceleyerek karara
baglamak, personel kadrosunu ve kesin hesabt onaylamak,

- Yonetim Kurulu ve Denetim Kurulu iiyelerini segmek ve ibra etmek,

- Secimi Genel Kurula ait olan komitelerin iiyelerini belirlemek.
Genel Kurul kararlan, SPK' min onay ile (Bu onayin gecikmesi halinde 30 giin
icinde) yiiriirliige girer. Kararlanin tiimiiniin veya bir kismunin onaylanmamas: Genel
Kurul'un yeniden karar almasimi gerektiriyorsa, Genel Kurul, SPK tarafindan,
gerekliligin belirlendigi tarihten itibaren 15 giin icinde olaganiistii toplantiya cagrir.

Yonetim Kurulu:
Borsa, bir bagkan ve 4 iiyeden olusan 5 kisilik bir Yonetim Kurulu tarafindan yinetilir.
Borsa Baskani, aymi zamanda Yinetim Kurulunun da baskamdwr. Yinetmelikte
Yonetim Kurulu' nun girev ve yethileri su sekilde belirlenmis bulunmaktadr
(Gnl.YonMd.21):

- Borsaya iligkin her tiirlii mevzuat hagrlamak,

-~ Menkul kiymetlerin borsaya kote edilmeleriyle ilgili basvurular karara
baglamak,

- Borsa islerinin mevzuata ve kurallara uygun olarak diizenli bir sekilde

yiiriitiillmesini saglamak,
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- Genel Kurulca kurulanlar disinda yonetmeliklerle belirlenmis veya ihtiyag
duyulabilecek ihtisas komitelerini kurarak iiyelerini secmek ve ¢aliymalaring
diizenlemek,

- Borsa kotunda yeralmayan, ancak, islem hacmi genis olan menkul kyymetler
hakkinda SPK' ya bilgi vermek,

- Borsa iglerinde gikabilecek uyugmazhiklar inceleyerek sonuglandirmak,

- Borsa biiltenini ¢ikarmak, borsa tarafindan agiklanmas: gereken bilgilerin ve
borsada olusan fiyatlarin diizenli olarak yayimlanmasini saglamatk,

- Borsada islem giren menkul kiymetler hakkinda istatistikler diizenleyerek
yayumlamak,

- Borsamn biitgesini hazrlayp SPK’ ya sunmak,

- Borsanin kadrosunu ve kesin hesabint haurlayarak Genel Kurula sunmak,

- Borsa gelirlerinin tahsilini ve harcamalarimin yapilmasin saglamak,

- Borsa adina imzaya yetkili olanlar ve yetki strurlarin belirlemek,

- Personel atamalarimi yapmak ve bu yetkiyi gerektiginde borsa baskanina
birakmak.

Denetleme Kurulu:

Denetleme orgam, Genel Kurul tarafindan, Genel Kurul iiyeleri arasindan veya
disaridan 2 yil icin secilen 2 iiyeden olusur. Genel Kurulca 2 de yedek iiye segilir.

Denetgiler, borsanin hesap ve islemlerini, kanun, kararname, teblig, SPK ve
Borsa Genel Kurul Kararalarn cercevesinde denetlemekle giorevli ve yiikiimliidiirler.
Denetgiler, her yil sonunda borsamin islem ve hesaplart hakkinda hazirlayacaklar
raporu genel kurula sunarlar.

Borsa Baskanhg:

Borsa Bagkanmi, borsamn en iist amiri olup borsanin genel yonetimi ve temsili ile
gorevlidir. Idare ve yargi mercileriyle 3. kisilere karsi borsayr borsa baskam temsil

eder. Borsayi, meviuat, SPK kararlart, Genel Kurul ve Yinetim Kurulu kararlan
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gercevesinde yonetir, borsa icinde kurulan pazarlarin caliyma diizenini saglar.

Borsa Bagkam, dzel bir kanuna dayanmadikca resmi veya idzel hicbir girev
alamaz, ticaretle ugrasamaz, ortakhklarda pay sahibi olamaz. Borsada menkul kiyymet
ahm-satimi amaciyla dolayly da olsa emir veremez.

Genel Yonetmelikte ve IMKB Yinetmeliginde yeralan hiikiimlere gire,
borsada, bir bagkan ve iki iiyeden meydana gelen bir Kotasyon Komitesi, bir Disiplin
Komitesi ve bir de Uyusmazltk Komitesi bulunur (Tablo XIX).

- Kotasyon Komitesi: Kotasyon komitesi bagkan ve iiyeleri, borsa baskanhginin
teklifi iizerine Yonetim Kurulunca, borsa islemleri konusunda uzman nitelikleri
tasiyanlar arasindan segilir. Gorevi menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmas: igin
yapuan bagvurulart degerlendirerek, hazirlayacagy raporlart Yéonetim Kuruluna
sunmak ve aynt konuda Yonetim Kurulunca verilecek diger isleri yapmaknyr.

- Disiplin Komitesi: Bagkan ve iiyeleri, borsa iiyelerinin mensup oldugu gruplar
adina gosterilecek adaylar arasindan Yénetim Kurulunca secilir. Komite, borsada
diizeni ve diiriistliigii bozan ve borsa islerine hile karistiran, borsa islerinin acik,
diizenli ve diiriist yiiriitiilmesi igcin ahnan kararlara uymayanlarla ilgili disiplin
kararlarint verir. Borsa yonetmeliklerinde ongoriilen disiplin kurallanimi uygular ve
kararlarimi yonetim kurulunun onayina sunar. Bu kararlara SPK nezdinde itiraz
edilebilir.

- Uyusmazlhk Komitesi: Borsa islemlerine iliskin olarak iiyeler veya iiyelerie
miigterileri arasinda ¢ikan uyusmazhklarin idari yoldan ¢éziimii icin borsa yinetim
kuruluna yardimci olur, Yonetim Kurulu tarafindan hauirlanacak uyusmazhk
kurallarina giore buldugu ¢ioziim yolunu en ¢ok 3 iy giinii icinde Yonetim Kuruluna
sunar. Yonetim Kurulunun kararlarina karsi 10 is giini icinde SPK' ya itirazda
bulunabilir. SPK’ min kararlarn kesindir.

Borsada Olugturulan Pazarlar:

IMKB Yonetmeliginin 11. maddesinde yeralan, borsada kota ahnmis menkul
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kiymetler icin pazarlar agimasiyla ilgili hiikiim geregince, borsa yonetim kurulu
tarafindan alinan kararlarla, hisse senedi ve tahvil ahm-satinu igin gerekli pazarlar ve
ihtiyag duyulan islem boliimleri olusturulmugtur. Bu baglamda,

- Hisse senedi iglemleri icin Ulusal Pazar, Bolgesel Pazar,

-Tahvil islemleri igcin Kesin Alim-Satim Pazari, Repo-Ters Repo Pazari ihdas
edilmigtir.

Hisse senedi ulusal pazarninda, 1995 yili sonu itibariyle 193 sirket, bolgesel
pazarda da 12 girket islem gormektedir. Bolgesel pazar orta ve kiigiik odlgekli ve
kotasyon sartlarini kaldiramayan sirketlere tahsis edilmigtir.

Istinye’ deki binasina 1995 yihnda tasinan IMKB tam otomasyona gegmistir.
IMKB' de resmi ig giinleri Pazartesi’ den Cuma’' ya kadar olup seans saatleri sabah
10.00-12.00 égleden sonra da 14.00-16.00 arasindadir. Sermaye piyasasinda menkul
kiymet pazarlarimin performansi, islem hacimleri ve fiyat endeksleriyle olgiiliir.
Borsalarda hazirlanan fiyat endeksleri ekonomik hayatin énemli bir gistergesini teskil
eder ve hergiin gazeteler, radyolar ve televizyonlarda yayinlanir.

Ulkemizde hisse senedi piyasast igin resmi endeks yayinlanmas ilk defa IMKB
ile baglar. IMKB' de baslangictan beri kullanilan endeksin "baz degeri”, Ocak 1986
tarihi itibariyle 100 kabul edilmis, zaman icinde olusan fiyatlanin kaydettigi seviyeler
bu olgiiye gore hesap ve ifade olunmugstur. IMKB' de endeks hesaplamas:, onceleri,
haftalik olarak yapiliyordu.26 Ekith 1987’ den itibaren giinliik olarak hesaplanmaya
baslannugtr.

Ocak 1991' de IMKB endeksleri konusunda biiyiik bir yenilik yapilmis, mali
sektorde yeralan firma sayisimin artmas iizerine , hem kapams fiyatlar: , hem agwrhkh
fivatlar iizerinden genel endeksin yamnda,sanayi sektorii ve mali sektor icin ayn
endeksler hazirlanmasina gegilmistir. IMKB endeksleri seans boyunca siirekli olarak
hesabedilmektedir. Bu nedenle, endekslere dahil hisse senetlerinin fiyatlarinda

degisme oldukga endeks rakamlar da degisiklik gostermektedir.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'mi gercek anlamda uluslararast bir finans
merkezi haline diniigtiirecek projelerin en Gnemlisi olan "IMKB Uluslararast Menkul
Kiymetler Serbest Bolgesi" kurulug ve isletme sozlesmesi, 25 Agustos 1995'te
imzalanmistir. Bu sozlesme ile IMKB binasinda yer alacak bolge icinde bir
"uluslararast islem salonu” ve "uluslararasi saklama merkezi"” kurulacaktrr. Bu
uygulamayla diinyada ilk kez menkul kiymetler bir serbest  bélgede alinip
satilabilecektir. Sozlesmeyle "bélge kurucusu ve igleticisi” iinvamm alan IMKB, tiim
alim-satim iglemlerinin ve kazanglarin vergiden muaf oldugu bu alan iginde elektronik
ortamda iglem gorecek menkul kiymetlerin pazarlanindan, takas ve saklama
islemlerinden ve bu islemler icin gerekli ¢alisma ortamumin ve teknik donamimin
saglanmasindan sorumlu olacaktir. Siozlesmeye gore "giimrik disi alan "olarak
belirlenen IMKB Uluslararast Menkul Kiymetler Serbest Bilgesi'nde, baslangicta,
1996 yili basinda agilacak olan Uluslararast Pazar, Takasbank A.S. ile IMKB' nin
onciiliigiinde kurulan Avrasya Borsalar: Federasyonu (FEAS) faaliyette bulunacaktir.
Kurulug ve igletme sozlesmesi, 30 yilhk siireyi kapsamakta ve 7 maddeden
olusmaktadir. IMKB, bélgenin kurulup isletilmesi amaciyla mal, idari, denetim ve
hizmet temini yiikiimliiliikleri ile sorumludur.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast’ mn yeni kurulmus sirketler icin Nisan-
1995 tarihinden itibaren " Yeni Sirketler Pazari”ni devreye sokarak pazarda risk
sermayesi yatinm ortaklarimn ve girisim sirketlerinin kurulusunun hizlandiriimast
hedef alinnug borsa kanal ile halka arz edilmek suretiyle halka acilacak sirketlerin
hisse senetlerinin borsada giiven ve aciklik ortamunda, organize bir piyasada islem
girmesi saglanmak istenmigtir. Ekonomideki anl fonlarin, bilyiime potansiyeli olan
sirketlere aktanilmasi, bu fonlanin sermaye piyasast fonlanna kazandinlmasin
saglamaktadir. Ancak IMKB' nin Yeni Sirketler Pazari'na ilginin 14.8.1995 tarihi

itibariyle az oldugu bildirilmistir’. Borsa yetkilileri resmi olarak herhangi bir

70 Milliyet Gazetesi: Istanbul 14.8.1995, s.7.
70



bagvuruda bulunulmadigimi bildirerek bu konudaki ilginin eksikligine dikkat
cekmiglerdir.

Yalmizca yanmm birimleri igin degil yatinma hevesli girisimciler icin de
sermaye finansmanna olanak saglayan bu pazara olan ilginin azligs yanisira bélgesel
pazardaki orta ve kiigiik dlgekli sirket sayisimin azligr da dikkat ¢ekicidir.

Ikincil piyasadaki likidite artigina karsin bu artiin reel sektorlere nasi
yansidigimn incelenmesi IMKB' nin iktisadi islevinin sorgulanmasindaki baslangic

noktasivdir:

* IMKB’' nin toplam iglem hacminin GSMH icersindeki payimn 1986' da
%0.02 ve 1990' da %3.83' ten 1993' te %13.25' lere tirmanmasy IMKB hisse senedi
piyasasimin  bilyiidiiginii giostermektedir." Islem hacimlerine ABD Dolarnt baznda
bakildiginda 1986' da $11.5 Milyor olan hacmin 1993’ iin ilk alt ayinda 7 Milyar
ABD Dolarina, 1994’ iin ilk altt ayinda 9.4 Milyar Dolara ulastg goriilmektedir. Ayni
islemi piyasa kapitalizasyonuna uyguladiginuzda ise 1986' da 938.9 Milyon ABD
Dolart olan piyasa kapitalizasyonunun 1993’ te 37.8 Milyar ABD Dolarina
yikseldigini ve 1994' iin ilk altt aywnda ise 16.3 Milyar AED Dolanina indigi
gb‘riilmektedin Piyasa fiyatlariyla degerlenmis sermayenin degerinin azahsina karsin
islem hacminin azalmamasi, azalan sermaye stoku iizerinde artan oblgiide islem
yapldigim isaret etmektedir ki bu bizde IMKB' nin yarattig likiditenin birincil .
piyasalara aym dlgiide yansimadi@t siiphesini uyandirmaktadir. IMKB' nin iktisadi
boyutunun incelenmesi geregine dikkat ¢eken bu ters oranti gercegi, likidite ve iglem
hacminin nicel biiyiimesinin islemlerin niteliginin spekiilatif mahiyette olduguna
isaret etmektedir.

IMKB' deki spekiilatif islem egilimini Grafik 1’ de girmek miimbkiindiir. "Bu

7l SPK Aragtirma Dairesi: Tiirkiye' de Kaynak Aktarim Siirecinde Sermaye Piyasalartmin Rolii: 1980
Sonrasi Dénemin Bir Degerlendiriimesi.SPK Yaywnlan Mayis 1995,5.62.
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grafikte noktaly cizgiler IMKB endeksindeki giinliik yiizde oynamalan vermektedir.
Degisimler 1988-1992 arasinda piyasalarda olusan 1200’ iin iizerindeki fiyattan elde
edilmistir. Grafige 1993 ve ekonomik kriz yih olan 1994 yil verilerini de kattigimizda
son verilerdeki fiyat hareketleri yiizde 5' lerin iistiine cikmaya bagslayacaktir. Bu
grafikten de anlagilacag gibi IMKB’ de fiyatlarin bir giin iginde yiizde 5' ten fazla
oynamasi, sik rastlanan bir olgu haline gelmektedir. Bu olgunlasmus bir borsade

goriilmesi imkansiz bir durumdur. "

* Peki girketlerin gelisen borsa islem hacmine karsin borsadan faydalanma
durumlan ne diizeydedir? Tablo XX' den de goriilecegi gibi IMKB iglem hacminin
GSMH igindeki payr artarken, sirketler kesiminin hisse senetleri vasitasiyla topladig
Sfonlann, yeni hisse senedi ihraclanmin GSMH icersindeki payimn azaldigy
goriilmektedir. Hisse senedi birinci el piyasast tarafindan dogrudan reel sektire
aktarilan kaynaklarin sistematik bir bicimde azalisi yaminda hisse senedi ihraclarinin
ozel sabit sermaye yatinmlart icindeki payini gosteren Tablo XXI bu paymn da 1990’
dan itibaren sistematik olarak azaldigini gostermektedir. Bu durum bize hisse senedi
piyasasinda birinci ve ikinci el piyasalanin birbirine paralel bir gelisme icinde
olmadiklarim anlatmaktadir. Birinci el piyasalar kiigiiliirken, ikinci el iglemlerin
biiyiimesinin hisse senedi fiyatlannmin iktisadi anlanun tartithr kilacag aciktir.
Azalan hisse senedi stoéuna artan oranda talebin gelmesi, fiyatlanin reel sektor
baglannlarimn kopartilmas: imkanin yaratmaktadir ki bu durum IMKB' de fiyatlarn,
girketlerin reel sektor performansint yansitamamas ihtimalini ortaya cikartmaktadir.

* Tiirk Sermaye Piyasasi'nda dikkat edilmesi gereken bir diger husus aract
kurumlarin ikinci el piyasalarin birinci el piyasalara likidite saglama ve fon aktarma

islevini ne olgiide yerine getirdikleridir. "1992 yihnda yeni ihra¢ edilen hisse
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senetlerinin tutan, hissedarlann portfiyiinden yapilan satiglar diigiildiikten sonra,
4.888,7 milyar TL. ve 1993 yilinda da 8.258,2 milyar TL. olmugstur. Bu yeni ihraglar
islem hacminin 1992 yihnda %8.7 ve 1993 yihnda %3.2' sini teskil etmektedir.
Gaoriildiigii iizere, yeni ihraglanin islem hacmi icindeki pay oldukca diigiiktiir. Ayrica,
bu ihraclar: piyasa kapitalizasyonuna oranladiginmuz zaman, siraswla %5,8 ve %1,5
olmaktadir. Dolayisiyla, sirketlerin sermayeleri iginde olduk¢a kiigiik bir tutardir. Ote
yandan, piyasadaki iglem giorme orani 1992 igin %66,5 ve 1993 icinde %46,8’ dir.
Birinci el piyasalar vasitasiyla borsaya giren fonlara gire, piyasada islem
gérme oram oldukca yiiksektir. Dolayisiyla, hisse senedi piyasasimin %70’ ine hakim
olan aract kurumlar ikinci el piyasalarnin temel islevlerinden biri olan birinci el
piyasalara fon aktarimu ve likidite saglamak yerine, mevcut hisselerin el degistirmesine
ve spekiilatif talebin olusmasina yardimc: olabilmektedirler. Aract kurumlarn
ekonomik fayda sunabilmeleri icin spekiilatif talep yaratmak yerine birinci el
piyasalara likidite saglama ve fon aktarma iglevilerine agirlik vermeleri gerekmektedir.
Dolaysiyla, piyasada giivenli bir ortam yaratmak ve fon ihtiyac: olan sirketler kesimi
icin bu piyasayt cazip kilmak sermaye piyasalarimin mali piyasalar igindeki temel

iglevini yerine getirmesini saglayacaktr. "’

* Yatinma kaynak yaratma acisindan pek iyi bir performans
gosteremeyen Istanbul Menkul Kiymetler Borsast' min likiditeyi saglama ve
bilgilendirme fonksiyonlarimin Tiirkiye' deki iktisadi yapilanma icersinde
yetersiz kaldigr goriilmektedir. Sermayeyi tabana yayarak kiigiik tasarruflarn
degerlendirilmesini amaclayan kamu politikalarina karsin IMKB' nin spekiilasyona
acik yapisi kiiciik tasarrufcuda siiphe uyandirmistir. Aract kurumlarin gelirlerine
bakildiginda spekiilatif bir yapimin yanmisira sermayenin tabana yayilamadigr gercegi

de goriilmektedir. 1993 yiinda aract kurumlann esas faaliyet karlar: toplanunin, net
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satglar toplamumin %4’ iinii olusturdugu dikkate alindiginda bu kurumlarin
gelirlerinin biyiik bir kismumn kendi hesaplarina yaptiklan islemlerden kaynaklandig
ortaya ¢ikmaktadir.™Tiirkiye' de miisteri ve kendi adina islem yapma faaliyeti icice
gecmistir. Halbuki Avrupa Birligi' ne iiye iilkelerde bu faaliyetler ayrilmus ve farkh
sermaye ve yiikiimliiliiklere tabi tutulmuglardyr.

Avrupa Toplulugu' nun Yatrim Sirketleri ve Kredi Kuruluslarinin Sermaye
Yeterliligi Konsey Direktifinde (15.4.1993-93/6 EEC) aract kurum, miisterilerinin
parast ve menkul kiymetleri icin saklama hizmeti vermeyecek, kendi hesabina islem
yapmayacak ve halka arzedilen menkul kiymetlerin tiimiine yiiklenim yapmayacak ise
baslangic sermayesi en az 50.000 ECU olmaldwr. Miisteri icin saklama hizmeti
verecek, miigterilerin verdikleri emirleri yerine getirecek, miigteri portfiyii yonetecek,
kendi hesabina alim satim yapmayacak ve halka arzedilen menkul kiyymetlerin tiimiine
yiiklenim yapmayacak ise en az 125.000 ECU sermayeye sahip olmaldir. Bunlar
disinda kalan biitiin aract kurumlarin da en az 730.000 ECU sermayeye sahip olmalar:
gerekmektedir. Yani bir aract kurum sadece brokerlik yapiyorsa komisyonculuktan ite
bir hizmet sunmuyorsa en az 50.000 ECU sermayesi olmaldir. Buna, miisterinin
menkul Fkiymetlerini ve nakdini saklama hizmeti ve miisteri portfdy yionetimi
eklendiginde sermaye kogulu 125.000 ECU olmaktadir. Biitiin hizmetler igin ise bunun
yaklagik 6 katr sermaye gerekmektedir. Bizde, 730.000 ECU kosulunu saglayan sadece

3 aract kurum bulunmaktadsr.

Avrupa Birligi borsa mevzuatimn IMKB mevzuatiyla karsilastnimasina
gecmeden oOnce birlik dahilinde inceledigimiz borsalanin  baz  istatistiki
biiyiikliikleriple IMKB' nin rakamlar asagrda karsilastnlmaktadir:

Londra Borsasi' nda 1994 yily itibariyle giinliik ortalama islem hacmi 3.7

milyar dolar civanindadir. Aym yil IMKB' nin giinliik ortalama islem hacmi 91.71
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milyon dolardir. Giinliik ortalama iglem hacminde bu rakamlar IMKB' nin Londra
Borsast' min %2.4' iine tekabiil eden bir biiyiikliige sahip oldugunu gistermektedir.
1994 yili sonunda Londra Borsasi piyasa kapitalizasyonu $4.1 trilyon iken IMKB' de
aynt yu sonu piyasa kapitalizasyonu $21.7 milyardir ki bu da Londra Borsast’ mn
%0.5'i kadardir. Paris Borsasi 1994 yili sonu islem hacmi $700 milyar iken IMKB
islem hacmi $23 milyardur. Islem hacminde IMKB, Paris Borsast' mn yaklastk %3.2’
si kadar biiyiikliige sahiptir. 1995 yili Subat ayr rakamlar gézoniine alindiginda Paris
Borsast' min piyasa kapitalizasyonu 480 milyar dolart bulmaktadir. Aym: tarih itibariyle
IMKB piyasa kapitalizasyonu Paris Borsasi' mn %4.4' ii kadar bir biyiikliikle 21.5
milyar dolar olmugstur. 1994 eyliil ay1 rakamlariyla Frankfurt Borsast' mn piyasa
kapitalizasyonunu IMKB ile karsiastiracak olursak 423 milyar dolarhk piyasa
kapitalizasyonunun %5 kadar bir biiyiiklikle IMKB' nin 21.2 milyar dolarhk bir
biyiikliikte oldugu gorillmektedir.

Borsada islem géren hisse senetlerinin performansini giostermek amacwyla
kullamilan endekslerde Avrupa Birligi borsalanimin temettiileri de kapsayacak
endeksler kullandigim ancak IMKB endekslerinin sadece fiyat agirlikli endeksler
oldugunu belirttikten sonra son olarak Avrupa Birligi Ulkeleri Borsalar ile IMKB
arasindaki mevzuata bakmak gerekecektir.

Avrupa Toplulugunun kotasyon icin asgari kabul sartlart asagida
belirtilmektedir.:

- Hisse senetlerinin dagitm oramn belirlemek igin hisse senetleri toplanunin
dortte birinin kotasyona kabul edilmig olmas: gereckmektedir.

- Kabul edilecek menkul degerin minimum deger toplamu, hisse senetleri 1
milyon ECU, tahviller icinse 200.000 ECU’ dur.

1979 tarihli direktif ile, bir menkul kiymetin borsa resmi kotuna alinabilmesi
icin sozkonusu menkul kiymetin gikanldign iilkenin borsa kotuna alinmis olma

sartmn aranmayacagr hususu diizenlenmistir. Tiirk mevzuatinda yabanci menkul
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kiymetlerin borsa kotuna alinabilmesi icin ¢ikarldigy iilkede borsa kotuna alinmig
olma sarti aranmaktadir. Avrupa Toplulugunda kotasyon bagvurular: icin alty ayhk bir
siire tammirken Tirk Mevzuatinda ézel bir hiikiim olmamas: nedeniyle, genel
hiikiimler uyarinca 60 giinliik bir siire belirlenmistir.

Avrupa Toplulugu iilkelerinde, gerekli onlemlerin alinmasi halinde bedeli
tamamen ddenmemis hisse senetlerinin de piyasaya ¢ikarilabilmesi ve serbestce alinip
satilabilmesi miimkiin kilimirken Tiirk Sermaye Piyasasi’'min 7. maddesinde, halka arz
yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden ddenmesi gerektigi
ongoriilmektedir. Kotasyon bagvurusu reddedilen veya kote edilmis menkul kyymetleri
borsa kotundan c¢ikardan gsirketlerin mahkemeye bagvuru haklart sakhdir. Tiirk
mevzuatinda 0Ozel bir hitkiim bulunmadigindan genel hiikiimlere dayamlarak
mahkemeye bagvurulabilmektedir.

Avrupa Topluluguna iiye iilkelerde izahnamede bulunan bilgileri diizenleyen,
ilant ve dagiimu gibi diizenlemeleri yapan resmi kurulus, borsalar iken; Tiirkiye
uygulamasinda bu kurum Sermaye Piyasasi Kuruludur. Kurulun onayindan gegen
izahname Borsa Yonetimi tarafindan da incelenmektedir. Avrupa Toplulugunda ihrag
izahnamesi, idari bir on kontrole tabi olmamakla birlikte yetkili kurumlara iletilmesi
gereklidir. Izahnamedeki yetersizlik ve bilgilerde zayiflik halinde ise geleneksel hukuki
yaptinmlar uygulanacaktir.

Tiirk Sermaye Piyasast Kanununa gore borcu temsil eden menkul kiymetlerin
borsa kotuna alinabilmesi icin, basvurunun tertibin tamamu igin yapimis olmas,
menkul kiymetleri borsa kotuna alinacak kurulusun, hisse senedi gibi ortaklik
haklarin: temsil eden menkul kiymetler icin kotasyon bagvurusu yapan bir kurulugla
ayn kosullar: tasimas: gerekmektedir.

Avrupa Toplulugu meviuatinda ise, kotasyon basvurusu icin hazirlanan
izahname, gerek ihracgr ortakliga gerekse ihrag edilen menkul kiymete iligkin oldukga

ayrinalt  bilgileri icermekte, soz konusu izahnamenin usuliine uygun olarak
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hazrlanmast halinde iiye devietler arasinda kotasyon icin bagka standart
aranmamaktadr.

Avrupa Toplulugu Komisyon Direktifi, menkul kiymetlerin borsa kotuna
alindiktan sonra diizenli ve periyodik bilgilerinin yayinlanmasi ve yatinmcimn
aydinlatilmas: ile ilgili olarak, bu yayinlarin gerekli detayda mali durum bilgilerini ve
sirketin faaliyetleri ile ilgili genel gelismeleri igerecek sekilde hazrlanmasim sart
kogmugtur. Béylece menkul kiymetleri bir borsamn resmi kotunda bulunan sirket
hakkindaki gerekli bilgiler, tiim Avrupa genelinde yayinlanmus, tasarruf sahipleri
aydinlatilnug ve bilgiler tiim Topluluk diizeyinde gegerli knlinmuy olacaktir.

Tiirk Sermaye Piyasasi'nda ise Sermaye Piyasast Kurulu, ilgili kanuna tabi
anonim ortakhklann, bilanco, kar zarar tablosu, yilik yonetim ve denetim kurulu
raporlarint Kurul tarafindan tespit edilen esas ve sekiller dahilinde diizenleme, ilan
etme, yapilan ilanlarla yillik faaliyet raporunu genel kurul toplantisint izleyen 30 giin
icinde Kurula vermek zorunlulugu getirmislerdir.

1979 tarihli Konsey Direktifi ile menkul kiymetleri piyasada bulunan ve alimp
satilan girketlerin tiim Topluluk diizeyinde aym bilgileri iceren mali tablolar
yayinlamasi, dolayisiyla, sirketlerin mali bilgilerinin bir iiye devletten bir baskasina
Sarklhihk gostermesinin dnlenmesi amacwyla, periyodik olarak karhiliga iliskin bazi
tablolarin "diiriist ve dogru" bir sekilde yayinlanmas: zorunlulugu getirilmistir. Buna
gore ydan yilla degismeyen bir metodla bilango ve kar-zarar ﬁesabz diizenlemek
suretiyle sirketin mal varligr, mali durumu, kar veya zaran hakkinda gercege uygun ve
dogru bilgiler yayinlanacaknr. Sirketlerin yulik hesaplarimin, iiye devlet meviuatina
uygun olarak denetim ile gorevli bir ya da daha fazla yethili kisi tarafindan
zorunludur.

Ayrica yart yillik raporlarin tasarruf sahiplerinin raporun kapsadigy déneme ait
sirket faaliyetleri hakkinda genel bir degerlendirme yapabilmelerine imkan verecek ve

bu raporlanin sadece gerekli detayda mali durum bilgilerini ve sirketin faaliyetleri ile
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. ilgili genel gelismeleri igcerecek sekilde hazirlanmas: gerekmektedir.

Tiirk sermaye piyasast mevzuatina gore menkul kiymet ihract yapanlar ve
sermaye piyasast kurumlar, diizenleyecekleri mali tablolardan SPK tarafindan
belirlenenleri, Sermaye Piyasast Kanununun 22/d maddesi geregince kurulmug
bagimsiz denetleme kuruluglarina, bilgilerin dogruluk ve gercegi diiriist bir bicimde
yansitma ilkesine uyguniugunu inceleterek bir rapor haurlatmak zorundadirlar. SPK,
konu ile ilgili her tirlii diizenleme yapmaya da yetkilidir. 1988 tarihli Konsey direktifi
de girketlerin kurulugsunda ve periyodik olarak ve belirli olaylar sonrasinda
yayinlanmalart gereken bilgi ve belgeleri diizenlemistir. Buna gore iiye devletler,
kamunun bilgisini saglamak icin her tirlii tedbiri almak zorunda olup, yoneticilere
verilen faaliyet ehliyeti isletme konusu ile simirlanamayacaktir. Tiirk Ticaret
Kanununun 137. maddesi ise, yetkiyi konu ile sinirlandirmaktadir.

1983 tarihli Konsey direktifi, konsolide hesap ve rapor hazirlamas: gereken
sirketleri, muafiyet kogullanint ve diizenlenecek hesap formatlarint belirlemektedir.
Ayrica ele gegirme, birlesme durumlarninda hazirlanacak konsolide mali tablolarin
hazirlams yontemleri ve yeralacak bilgileri icermektedir. Tiirk mevzuatinda ise hisse
senetleri teskilatlanmug borsalarda iglem giren anonim ortakliklarin yénetim kurulu
iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilan ile sermayenin %10 ve daha fazlasina sahip
ortaklari, malik olduklart anonim ortaklhklara ait hisse senetleri ile ilgili olarak,
Kurulun ka‘muyu aydinlatma agisindan gerekli gordiikleri bilgileri, belirlenecek sekil
ve esaslar dahilinde SPK ve ilgili borsalara ve teskilatlanms diger piyasalara
bildirmekle yiikiimliidiirler. 6.7.1993 tarihinde resmi gazetede yayinlanan "Ozel
Durumlarin Kamuya Aciklanmasina [ligkin  Teblig" bu konudaki mevzuat
tamamlayict niteliktedir.Bunun disinda Tiirk Ticaret Kanunu ile Birlik Direktifleri
oldukca uyumlu gitmektedir.

Iceriden ogrenenlerin fticareti (Insider Trading) ile ilgili olarak 13.5.1992

tarihinde resmi gazetede yayinlanan "Sermaye Piyasast Kanununda Degisiklik
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Yapiimasina, Bankalar Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve 35 Sayih
Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Baz Maddelerinin Yiirirliikten Kaldinlmasina
Dair Kanun'' un 34. maddesi, 2499 sayihi Sermaye Piyasast Kanununun 47' nci
maddesini degigtirerek bu konuda agr cezai miieyyideler getirmekte ve 13.Kasim.1988
ve 1989 yilindaki konsey direktifleriyle uyumlu hale gelmektedir.

Denetlemenin igerigi agisindan mevzuatlar arasinda herhangi bir fark
bulunmamaktadir. Yalmzca, Avrupa Taplulugru iye devletler muhasebe denetimi
faaliyetlerinin, mesleki ahlak kurallanina uyumlu olarak yiiriitiileceginin, Topluluga
karsi taahhiit edilmesi gerekliligi ifade edilmistir. Denetgilerin kamuya duyurulmast
konusunda da her iki meviuat hiikiimleri uyum icerisindedir. Sonucta Topluluk
mevzuanr ile Tiirk Mevzuatr arasinda uyumsuzluklar gioze ¢arpmamaktadir. Bu
bakimdam hukuki cergevenin Topluluk standartlarina uygun oldugu bile sédylenebilir.
Birka¢ uyumsuz nokta ise asagrda tekrar dzetlenmigtir:

- Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasu ile ilgili diizenlenmesi gerekli
hususlar,

- Sirket birlesmeleri ve béliinmeleri ile ilgili aynntihi diizenlemeler ve
uyumlagtirma cabalar.Zira bu konuda Tiirk Mevzuati tamamen yetersiz kalmakta

aksine Topluluk direktiflerinde ise ayrintili olarak yeralmaktadir.
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VIL. AVRUPA TOPLULUGU PIYASA ENTEGRASYONU

Avrupa Birligi'nin finansal birligi yolundaki en énemli sorunlar sunlardir:

- Avrupa Borsalarina kote olmugs sirketler arasinda belgelerin teslim ve takas,
kote girketlerin aciklik konusunda gosterdigi titizlik, aract kuruluglar tarafindan
verilen bilgilerin kalite ve diizenliligi gibi konularda iiye iilkeler arasinda farkhiliklar
mevcuttur.

- Islemlerin komisyon oranlar agisindan farkhliklar mevcuttur.

- Uye iilkeler arasinda entegrasyona adaptasyon agisindan farkliliklar gisteren
ilkeler mevcuttur.

- Uye iilkeler arasinda finansal varlik portfoyii ve tasarruf oranlan seviyesi
bakimindan farkhliklar gisteren iilkeler vardir.

Finansal Piyasalarin entegrasyonu neticesinde rekabet artacaktir. Para
politikalarinin entegrasyonu neticesinde istikrara da kavusmasi beklenecek olan bu
biiyiik pazarda baz tehlikeler de ortaya cikacaktir. Eger uyumlu bir entegrasyon siireci
gecirilmez ve dzellikle vergi uyumlastirmalarinda farkliliklar islemler siiresince mevcut
kalirsa haksiz rekabet soz konusu olabilecektir. Kutuplar olugmast riski az gelismig
piyasalar ile ¢ok gelismis piyasalar arasindaki entegrasyonu giiclestirip gelismekte
olan borsalarin da hinim kesebilecektir. Faiz oranlarnimin birlik icersindeki tespiti ve
ortak para politikasindaki ters kararlar enflasyonist iilkelerde beklendiginden daha
yiiksek maliyet artglanm giindeme getirebilecektir. Tiim bu bilgilerin 1sifinda
entegrasyon igin en biiyiik tehlikenin pazarlanin yapisinda degil ekonomilerin
yapisinda oldugu agikea goriilmektedir. Ulke ekonomilerinin finansal entegrasyondan
énce iktisadi uyumlagmaya 6nem vermesi ve iiye iilke sirketlerinin birbirleri arasinda
yaurima gidecek uygulamalarda gisterecekleri istek bu riskleri azaltacaktir.

Finansal uyumlastrma calismalarnn hangi asamadadir ve ne tiir yaklagimlar

gorilgiilmektedir:
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- Diinya piyasalarina karst daha iyi rekabet edebilmek icin topluluk
"Interconnection” yaklasimini benimsemektedir. "Interconnection” vergi ve
komisyonlar ile doviz degerindeki degisiklikler ile teslim siireleri ve takasa iliskin
sartlanin aym sekilde diizenlendigi varsayimu gercevesinde, her bir menkul kiymetin
her an ve reel zamanl olarak, en iyi sartlarda ( en ucuza alma- en pahalya satma)
islem gordiigii diizeni saglamak iizere borsalart birbirine baglamak seklinde
tammlanabilir. Bu yaklasimun ilk diriinii de dahili sistemlerin simdilik muhafazas
kaydyla iye iilkeler arasinda bir elektronik bag kurmaktr. B bag entegrasyon
asamasinda bilgi akisi saglayacak, resmi pazarlanin birbirine baglanmasim saglayacak
ve ilerki asamada bu bir ortak borsa sistemi olarak da islem gorecektir.

- Topluluk yaninnmcinin korunmas: hususunda ortak ¢alismalar yiiriitmektedir,

- Vergilerin uyumlastiriimas: konusunda ¢calismalar yapilmis ancak simdilik
basariya ulasilamanugtir.

- Aymi menkul kiymetin farkli piyasalarda kota alinmast yoluyla bunlarin
dagmimimin kolaylagtirimasi ve ihracgilanin finansman kapasitesinin giiclendirilmesi
politikast izlenmigtir.

Bu ¢alismalann neticesinde 1974 yihnda Avrupa Toplulugu Borsalar
Federasyonu (ATBF) kurulmustur’>.Bu kurulus dort evreyi iceren bir caligma
sunmugtur. Bu evreler:

| -Avrupa Listesi

Borsaya kabul ve kamuoyu aydinlatma konulannda uygulanacak prosediire
gore, bir Avrupa Listesinin olusturulmasidir. Listeye kabul igin 1.5 Milyar ECU
dolayinda bir iglem hacmi aranmaktadir. Bu listeye kaydolan sirketler tiim borsalara
tek tek kaydolma maliyetinden kurtulacaklardir.

- Avrupa Kotasyonu

Bilgi akigint saglamak iizere "Euroquote” isimli bir sistemin olugturulmasidir.

T IKV, a.ge..s.107.
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U¢ asamal: olacak bu sistemin sonunda tam bir aligveris ongoriilmekte; arz ve talebin
kargilasmasy, aligverisin gergeklesmesi, iglemlerin teyidi ve ddeme masraflarimn
gonderilmesi gerceklesmektedir.

- Toptanct Piyasast

Profesyonel kuruluslarin, bireysel tasarrufcudan farkl taleplerinin oldugu ve
borsalar tarafindan temin edilen geleneksel korumaya ihtiya¢ duymadiklarindan,
yalnizca profesyonellerin girebildigi, katihmcilarin arzu ettigi bir seviyeye kadar
diizenlenmis, bilyiitk hacimli islemlerin yapildig, teslim ve ddeme hizmetlerinin de
verildigi bir piyasamn olusturulmas: asamasudur.

- Mahsup ve Sonuclandirma

Topluluk wyumlastrma direktifleri ile diizenlenebilecek bir Avrupa entegre
sonuclandirma sisteminin kurulmasini 6ngormektedir.

Enterkonneksiyon ile Topluluk nezdinde bilgi akist gerceklestirecek, piyasanin
genislemesi nedeniyle, biitiin ulusal borsalanin etkinlikleri artacaktir. Halen kota
kabul sartlan, kurtaj ve komisyon oranlari, piyasalarin isleyis bicimleri ve islem
sekillerinde farkhliklar mevcut olmasina karsin, Avrupa Toplulugunun mevzuatlarin
uyumu ve piyasalarda ortak islem konularninda onemli gelismeler katettigi aciktr.

Avrupa Toplulugu Finansal entegrasyonu topluluk dahilinde maliyetleri
diigiirecek ve yalmzca finansal hizmetlerin serbestlestirilmesi ile Avrupa Gayri Safi
Hasitlass % 1.5 oramnda artacak; sermayenin ve finansal hizmetlerin
serbestlestirilmesi ise Avrupa'yr 6nemli bir finans merkezi yapacaktir’s,

IMKB'nin disa agilma ve uluslararasilasma konusunda bulundugu yer
neresidir? Bu konudaki serbestlestirme tedbirlerinin amact sermaye piyasalarinin
biitiinlesmesi ve menkul kiymetler araciligiyla uluslararas: diizeyde fon akimlarinin

gerceklesmesidir. Ulkemizde bu konulardaki son diizenlemeler, menkul kiymet

76 Tktisadi Aragtirmalar Vakfi: Avrupa Toplulugunun Menkul Kiymet Diizenlemeleri. IKV Yayinlan
Haziran 1992.s.21-22.
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islemleri ve yatirnmlariyle ilgili konulart da kapsamak iizere, Tiirk Paras: Kiymetini
Koruma Hakkinda 30 ve 32 sayili kararlarla yapinustir. Gergi IMKB eski borsada
oldugu gibi, aymi zamanda bir kambiyo borsast degildir; fakat bir iilkenin finans
kesiminin dis diinya ile olan iliskisinin derecesi ve niteligi de kambiyo tedbirlerine
baghdur?.

a) 30 Sayihh Karanin Getirdikleri

Tiirk mevzuannda ilk ciddi serbestlesme diizenlemesi, 1984 yilinda yayinlanan
30 sayil kararla getirilmistir. Bu kararda ve buna gire 1988 yilinda ¢ikarilan tebligde;

- Yabanci yatirnm fonlart ve yatirnnm ortakliklarinin Tiirkiye' de hisse senetlerine
yatirnm yapmalar ve bu yatirmmlarimin temettii ve faiz gelirleriyle satiy bedellerini
disariya transfer etmeleri serbest birakilnustir.

- 30 sayili kararda, Tiirkiye' de yerlesik olmayan kisilerin Tiirkiye' de Tiirk
menkul kiymetlerini satin almalanina, gerekli TL. karsiligr yabanct paray: Tiirkiye' ye
getirmeleri kosuluyla imkan taminnugtr. Ayrica mevzuatta portfdy yatinnu-dogrudan
yatrim ayrimumn  bulunmamas:  sebebiyle, sozkonusu kisilerin  hisse senedi
alabilmeleri icin on izin almalar gerekmektedir. Temettii ve faiz gelirleri ile satis
bedellerinin yurt disina transferi de alim satm sirasinda doviz bozduruldugunun
kanitlanmasina baglanmistir. Bu denetim usulleri, ani kararlar almayr gerektiren bir
ortamda yabancilann Tiirk hisse senetlerine ilgi duymalarim biiyiik 6lgiide
frenlemigtir. ‘

- Tiirkiye' de yerlesik kisilerin yabanct menkul kiymetlerine yatinmlart da
mevcut kambiyo kontrol sisteminin ana ilkelerine uygun olarak on izne baglanmustir.
Sermaye ¢ikagt olarak kabul edilen bu gibi islemler icin, 4 Milyon ABD dolarina kadar
taleplerde Dis Ticaret Miistesarhii'ndan, daha yiiksek miktarlar icin Bakanlar
Kurulu'ndan izin almak gerekmektedir.

- 30 sayih kararla yabanct mali kuruluslanin izin alma kaydwla Tiirkiye' de

77T.Unal, a.g.e., 5.353.
83



sube agcmalart ve mevcut bir mali kurulusa istirak etmeleri ve yerlesik kurulugslaria
ayni sartlar icinde ¢calismalart miimkiindiir.

- 30 sayih kararla, en onemli serbestlestirme hareketlerinden birisi de doviz
tevdiat hesaplarnt konusundadir. Bu hesaplarla ilgili diizenlemelerle Tiirkiye' de
yerlesik kisilerin yasal olarak doviz bulundurabilmeleri imkan dahiline girmigtir. Doviz
Tevdiat Hesaplar: yasal diizenin yurt disina sermaye ¢ikisinda ortaya koydugu denetim
engellerini biiyiik olgiide hafifletmigtir.

1989 Agustosunda Tirk Parast Kiyymetini Koruma Hakkinda 32 sayili karar
yayinlannmustir. Subat 1990’ da cikanlan ve 32 sayili karanin bazi maddelerini
degistiren yeni bir kararla Tiirk Kambiyo Mevzuati'nda serbestlestirme hareketleri
sirdiiriilmiigtiir.

-Menkul kiymet alim satimina iligkin esaslar: Tiirkiye' de yerlesik gercek ve
tiizel kigilerin, bankalar ve oOzel finans kuruluglanna alim emri vermek suretiyle,
yabanct borsalara kote edilmis menkul kiymetleri satin almalart ve bu kiymetlerin
bedellerini yine bu kurumlar kanaliyla odemeleri serbesttir. Bankalar ve izel finans
kurumlan bunun digindaki bir yontemle, yabanci borsalara kote edilmis menkul
kiymetleri alip satarak Tiirkiye'de ikinciel piyasa olusturamazlar.

Yabanct borsalara kote edilmis menkul kiymetlerin Tiirkiye'de alim satimi,
ihracgt kurulug tarafindan Tiirkiye'de bir borsaya kote ettirilmesi ve Sermaye Piyasast
Kanunu'na gore halka arz izni alinmas: halinde miimbkiindiir.

25 Subat 1990'da yayinlanan kararn, 32 sayih kararin menkul kiymetler
disinda kalan maddeleriyle ilgili degisikliklerle de, bazi hiikiimlere agiklik getirilmis,
baz sumirlamalar kaldinlnug veya hafifletilmis, limitler onemli olgiide genisletilmiy,
yeni bazi konular karara dahil edilmis bulunmaktadir.

IMKB'nin, 1989 sonlar ve 1990 yilimn ilk yansinda gosterdigi performansin
nedenleri arasinda, yabanct yatirnmcilanin ve borsaya disanidan gelen kaynaklarin da

onemli bir payr oldugu samilmaktadir. 1989 yihnda yabancilar borsaya girmeye
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baslanuglardir. Bunlardan ézellikle kayda deger olamy, Britains' Scholars tarafindan
yonetilen -ki, ayme grup Tiirkiye'den baska bes borsada daha faaliyet géstermektedir-
55 milyon dolarlik Akdeniz Fonu ile, New York Borsasi'nda kote ettirilen 104 milyon

dolarlk Tiirkiye Fonu'dur.
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SONUC

Tiirk Sermaye Piyasasimin Avrupa Toplulugu icindeki yeri degerlendirmeye
tabi tutuldugunda ozellikle hisse senedi piyasasinin gelisme potansiyeline sahip
borsalar arasinda yeraldigy goriilmektedir. Islem hacmi yoniinden dikkat cekici
gelisme sergileyen borsa, kurumsallasma yolunda da onemli mesafeler katetmistir.
Ancak Tiirkipe' nin kalkinma probleminin yarattgr ekonomik istikrarsiziigin
giderilememesi IMKB'yi istikrarsiz ve tedirgin bakilan bir borsa haline getirmektedir.

Kapitalislesme siirecinde sermayeyi tabana yayarak kallinmamn finansmani
igin kullanan gelismiy iilkeler, mali kaynaklarim giindmiizde entegrasyonlar ve
biitiinlesmis piyasalarla daha da arttiracaklardir. Bu biitiinlesme siirecinde Tiirkiye'
nin ekonomik problemleri IMKB' yi Avrupa Toplulugu'na uyum asamasinda
zorlamaktadir. Tiirkiye' deki yiiksek enflasyon ve yiiksek faizlerin ozel sektoriin de
finansman maliyetlerini arttirdign bilinmektedir.  Tiirkiye 1980’ li yillarda uyguladigy
finansal politikalar cercevesinde ekonomideki tasarruflanim arttirarak finansal sistem
araciligyla iiretken kesime kaynak yaratmayr amaclamistir. Ancak, giin gectikce artan
kamu agiklar sermaye piyasalarint kamunun borglanmada kullandigt bir kanal haline
getirmigtir. Menkul kiymetler piyasalarinda kamunun agwlikta oldugu bu genel yap:
igersinde kurumsal yatirimcilann, ekonomik kosullarin belirsizlestirdigi uzun vadeli
yatrimlardan kagarak kamunun yt’t:ksek faizli bor¢ senetlerine ilgi gdstermesi,
biiyiiyen finansal piyasalardan reel kesime kaynak aktaninuni Gnemli dlgiide
strladigr gibi faiz oranlarimin da ciddi bicimde yiikselmesini beraberinde getirmistir.
Bu ozellikleriyle Tiirk Sermaye Piyasast Osmanli Dénemi Galata Borsast' min gordiigii
bor¢lanmaya yarayan iktisadi islevi gormeye baslamistr. Galata Borsasi’ mn da
uluslararast bir borsa oldugu giziniinde tutuldugunda IMKB' nin iktisadi islevinin
sorgulanmast geregi onem kazanmaktadir. Bu sorgulama tez icersinde yapilmis ve

asagidaki sonuclara ulagilmistir:
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* Ekonomik istikrarsiziigin yarattigs piyasa dalgalanmalar: ve aract kurumlarin
kendi adlarina yaptiklart yogun islemler borsada spekiilatif getirileri arttirmaktadar.
IMKB' nin diinpamin  ¢ok kazandiran borsalar arasinda yer almast spekiilatif
kazanclar nedeniyle saghkli bir yapimn gostergesi degildir.

* IMKB' nin iiretken kesime fon aktarim: konusunda etkin bir rol oynamadig
acikar.

* Saghkl bir fiyat belirleme mekanizmast spekiilatif kazanclardan dolay:
olusamadigindan sermayenin tabana yayiimas: engellenmekte ve ekonomiye sirekli ve
saglikly bilgi saglama fonksiyonu da tam olarak gerceklesememektedir.

Genel goriniimle cizilen bu olumsuzluklara karsin mevzuat ve teknoloji
agisindan IMKB' nin Avrdpa Toplulugu iiye iilkelerinin borsalarindan asag kalr yan
olmadigr tezde vurgulannugtir. Sanayilesme siirecinde kalkinmanin ﬁhansmam ve
bireyler icinde tasarruflarim degerlendirme amacim tagiyan borsalar batida ekonomik
gidisatin da gistergesi olmuglardir. Bu agidan bakidiginda IMKB' nin disa agilmas,
iktisadi kalkinma ve ekonomik istikrar ile paralel gelisecek bir olgudur. Zira su an icin
IMKB' nin teknolojik ve hukuksal tiim sorunlarn hizla ¢oziilmekte, rekabete actk bir
pazar kimligi kazanmakta ancak girmesi gereken asil islev olan sermaye finansman
bakinundan yetersiz kalmaktadir. Sermaye piyasalarvmin istikrarli  bir yapiya
kavusturulup, Avrupa Toplulugu pazarninda rekabet giiciinii arttrmast igin onem
tasiyan bir diger konu da bu piyasamin yabanci yatinmcilar igin cazip hale
getirilmesidir. Gelismekte olan iilke borsalar, ekonomik istikrarsizligin getirdigi
dalgalanmalara hedef oldugunda bu risk iistlenildigi takdirde yabanci yatirnmcilar igin
gelismiy iilke borsalarindan da daha cazip hale gelebilmektedir. Ancak sicak para
cabuk kacabileceginden bdyle bir cazibenin maliyetindense daha az dalgalanmal
istikrarli bir borsa Tiirkiye Ekonomisi icin daha faydali olacaktir.

Avrupa Toplulugu, iiye devietler arasinda mal, hizmet, iy giicii ve sermaye

hareketlerinin tam bir serbesti icinde gerceklestirilmesini saglamaya calismaktadyr.
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Bunun igin tasarruflarin yatinma yinlendirilmesini daha da kolaylastiracak tek
sermaye pazarina sahip olabilmek icin engelleyici tiim faktirleri ortadan kaldirmay
kendine amag edinmistir. Bu yolda IMKB' nin entegrasyon siirecinde en az sorun
ctkartacak kurum oldugunu séylemek miimkiindiir. Kurum, 1994 yili Kasim ayinda
tiimiiyle mekanize hale gelerek teknoloji acisindan da yetkin diizeye gelmigtir. 1994
Ekonomik Krizi sonrasinda da IMKB dimdik ayakta kalmigtir. Ancak ban toplumlar:
i¢cin sanayilesme siirecinde ekonomik dongii icersinde yeralan ve tasarruflar yatirima
yonlendirerek yatimmciya ucuz maliyetli finansman olanag: saglayan borsalar,
kalkinma ile paralel bir seyir izlemiglerdir. Bu siireg icersinde geri kalan Tiirkiye' nin
saghkl bir iktisadi geliyme gosterememesi yamsira IMKB' den kalkinma icin
lokomotif gorevi beklemesi tek basina buna muktedir olmayan borsamin omuzlarina
agwr bir sorumlulugun binmesine yolagmaktadir. Sermaye finansmant ucuz ve saghklh
bir finansman tiridiir ancak kalkinma igin tek basina yeterli degildir. Tiirk Sermaye
Piyasast ise altyapr bakinundan entegrasyona haur sayiabilecek bir konumda
kendisine diigen gorevi yerine getirmeyi beklemektedir. Ancak bu girevin ifasinda,
kamu otoritelerince borsalarin "reel kesime kaynak aktarma ve sermaye birikimi”
islevini on plana ¢ikaran bir stratejinin saptanarak izlenmemesi durumunda,

entegrasyon sadece teknik bir entegrasyondan dteye gecemeyecektir.
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TABLOLAR
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Yillar Yatinm

1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929

GSMH
(%)

6.97
8.19
8.52
7.97
10.86
10.69
10.18

TABLO I
YATIRIM VE TASARRUF ORANLARI (1923 - 1929 )78

Yurtici Tasarruf

GSMH
(%)

5.25
435
4.53
4.35
6.55
715
4.88

78 Cumhuriyet Dénemi Tiirkiye Ansiklopedisi, s.1134.

90

Yurtdisi Tasarruf

(%)

1.72
3.84
3.99
3.62
4.31
3.54
5.30

GSMH



TABLO II

ITHALATIN MADDE RRUFLARINA  SORE DAGILINI
( Hilyon $ )

s -+ o ot = ot

IATIALE «  TURETIM HAN

TOFLAM FATTELLR % MADIELER » MAVDELER
687.6 _ 314.8 45.8 36.9 5.4 335.9
537.2 245.4  45.7 26.2  £.9 265.6
572.0 241.3 42.2 24.8 4.3 705.9
718.3 341.2  47.5 35.9 5.0 341.2
684.6 323.5 AT.3 33.5° 4.9 327.6
763.7 366.6 48.0 36,3 4.8 360.8
747.3 . 338.1 45.2 33.5 4.5 375.7
885.8 516.6 47.0 37.0 4.2 432.2
1.088.2 ‘ 496.8 45.7 43.9 4.0 -547.5
l1.508.0 151.2 49.8 60.2° 1.0 696.6
2.036.7 967.0 47.5 83.6 4.1 986.1
3.719.7 1.248.0 33.5 152.0 4.1 2.319.7
4.738.6 1.961.1  41.4 203.2 4.3 2.574.3
.5.128.6 2.239.3  43.7 156.4 3.0 2.732.9
5.796.3 2.255.5  38.9 178.0 3.1 3.363.2
4.539.0 1.589.7 34.6 132:8 4.8 .2.076.5
5.069.4 1.596.6  31.5 ;95.9 1.9 3.376.0
7.909.4 1.581.1 20.0 ' 175.1 2.1 6.158.0
8.933.4 2.207.2  24.7 172.3. 2.0 6.546.9
8.842.7 2.323.6' .26.3 181.5 2.0 6.337.6
9.235.0 2.317.3 25.1 242.3 3.2 6.675.4
10.756.9 2.659.0 24.7 473.7 3.0 7.624.2
11.343.4 .. 2.602.9 22.9 9.9 6.2 . 7.835.6
11.104.8 ' 3.474.1  31.3 956.1 8.6  6.674.6
14.'157.8 3.816.6 26.9 1.161.2 8.3 9.180.0
14.335.4 3.apg2.9 27.8 1.109.9 7.2 9.236.6
15.792.1 3.845.10 "Z24.3 1.388.6 8.8 10.558.4
27.302.5 5.107.5 - 0%.0 1,024, 4 13.6 13.490.5

-

WNAI ¢ 1963-1%A8 villary arasi, TOBB, (1991), Tablo &6. -
{?8?~19?0 yillary ,DPT, L1391 ’



TABLO III

PORITINT P RO

URETININ TTHALATA BAGINLILIGI:ITHALATTAKI NAL

SRUPLARININ DAGILINT, 1963-1391 (1)
t

YILLAR TUKETIN MALLAR YATIRIN NALLAR ~ ARA HALLAR

1963-1369 3.2 43.8 43.0
1370-1374 1.5 4.6 30.8
1975-1979 3.0 8.0 3%.0
1380-1984 2.7 26.1 1.2
1963-1989 9.4 26.6 h4.0
1990-1991- 13.3 1.2 38.9

KAYNAX: Tablo II‘den Turetilsistir,

92




TABLO IV
Kanu I¢ Borglart, 1963 - 1978 (Milyon TL)

Katmn Iiilce

Genel Bittge-Dig1 Yilhk CGenel
Dl(gedden Kam Artis Biitce
Odenecek Kesimi Toplam Yiizdesl Gidertar (1/5)
(1) (2) (3 1€)) (5
1963 9} 1330 10372 — 11726 77.0
1964 10233 1758 11 9y9g 156 135 75.6
1965 10 169 2429 12598 5.1 14 488 70.2
1966 13 106 28 15910 26,2 17 248 76,0
1967 14 397 1640 1R 261 1. eI 614
1963 1344 51 A2 120 21372 635
1960 16178 6272 22wy 9] 2887 a3
1970 17424 7326 2o .1 32 8 AR
1971 20050 RAIS 29 575 123 A 270 Ry
1072 23’57 9237 RERIRD! (AR SR 4t
1973 36733 1178 IR 516 173 64207 YR
1974 R 107 14 38R 4219958 1.6 74777 RN
1975 Jan3 IR 4un 66 303 6 AR I 420
1976 63 26 352 W 9oy 43,8 ]33 0% 136
1977 83 250 45937 134 1un KRB 240 20 w7
1978 118 455 60240 178 698 332 1770 336

Kaynak: DIE. TIY 1968, s. 339, TIY 1973, s. 200, TiY 1979, s. M1, 334; TiY 1981,
s. 394; 1981 Gegici M.B. 1979 Yillik Rapor, s. 84, M.B. Yilik Rapor 1981,
s. 139,
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TABLOV

Drs Borglar
‘ e oo
Divizle Odenceek Olanlar . TL. tle Odenecek Oluniar
{ADBD Dolan) (TL)
Yithk Vilhk
Artrs Artig
- Kamu Ozel  Toplam  Vizdes]  Kanm izl Toplam  Yiizdesl

19 561 aRrs AT —
1963 830 243 [ ney 112 RALXE [ R e
1966 1 ong 2 123 (R 218 tin7 1M 3,7
967 1179 163 [ IREH g RE R 1154 KRS —_—
1968 § 4 126 PRy 1y RELE { oRg LR RS -- 32
19469 1607 ° oR 1703 1.1 RELERS [RINIO um -0
1970 1830 ug | 939 1.1 2166 1707 4172 ng
1971 2108 14 2200 145 2 1311 RICR L) —~ 78
1072 2163 118 230 4.1 120 1 7 -7
1073 2460 103 2634 1.1 27 1 a0 RN -7
1074 2639 242 2y {RR 2071 § 133 1427 —37
10973 2728 2R4 3012 RIS 200t [ERE R 14 ~ 04
1976 3427 RLLS KR 268 2084 13 N7 N1
1977 3770 640 “ 441 154 213 1 395 3345 37
1978 5361 765 6126 189 2363 . 1610 3o} 12,1
1970 503 748 a 351 313 2763 2113 4876 2.7
1980 N8Iy 535 1374 220 51232 4311 9 2ol 414

Kaynak: DIF TIY 1968, s 330, TIY 1973, « 1 ve M3 1979 Yalhk Rapor, s, $60,
Tiv 1081 . i



TABLO VI

1C BORCLAR VE D13 BORCLAR

IC BURCLAR D[S BORCLAR IC BORCLAR DIS BORCLAR  [C BORCLAR/ D[S BORCLAR/

YILLAR (wilyarTL.) (wilyon 80 1 artis 1 artis 65MH 6SHH
1970 24.9 2.297 -4 - 17.7 17.0
1971 2.5 2.467 18.5 ° 1.4 15.3 19.4
1972 1.0 2.567 1.9 i1 11.7 15.2
1973 38.5 2.914 16,7 13.5 12.4 13.4
1974 43.0 J.150 1t.7 8.1 10.1 10.4
1975 "66.0 3150 535 1.2 12.3 8.8
1976 9.0 1037 47.0 1.2 14.4 9.7
1077 134.0 4,509 38.4 14.2 15.4 9.6
1978 179.0 . 6291 3.5 3.5 13.9 12.0
1979 45.0 V1424 31,8 2.3 18.9 22.8
1980 529.0 16,227  21.5 14.0 1.9 28.4
1981 850.0 16.841  50.7 1.9 12,9 28.8
1982 1434.0 17619 587 4.6 16.4 13.3
1983 3172.6 18.385  121.2 0.3 21.5 3.7
1984 46344 20,653 46,1 12,4 25.2 i2.2
1985 6972.6 23.476 50.1 21.3 5.1 47.5
1986 10514.3 J2.101 j0.8 26,0 6.1 34.6
1987 17219.8 40.228 3.8 23.3 7%.4 58.8
1788 28458, 4 0.0 3.3 1.2 8.1 31.3
1989 42011.5 41,7351 47.6 2.5 4.7 52.0
1930 33376.1 19.0135 .2 11.4 19.3 44,35

KAYNAXY 1970-1983 Yillari arasi,M.Sanarz, (1992)
19841330 Yiltari arasi,BPT,(1991)



TABLO VIl

YATIRIM VE TASARRUF ORANLARI (1973 - 1983)7°

Yillar Yatirim Yurtici Tasarruf Yurtdisi Tasarruf
GSMH GSMH GSMH
(%) (%) (%)

1973 18.05 21.87 113
1974 19.80 17.44 2.36
1975 22.93 17.75 5.18
1976 23.28 17.62 5.66
1977 25.24 18.21 7.02
1978 22.73 20.04 2.70
1979 21.95 19.95 2.01
1980 21.30 16.30 5.00
1981 23.95 20.44 3.51
1982 21.54 20.24 {.3
1983 19.98 17.69 2.29

7% Cumhuriyet Donemi Tiirkiye Ansiklopedisi, s.1139.
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Yillar Ihracat

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993

Kaynak: DIE.

2910
4703
5818
5728
7134
7958
7457
10190
11662
11625
12959
13593
14715
15349

Ithalat

7909

8933

8843

9235
10757
11343
11105
14158
14340
15792
22302
21047
22872
29429

TABLO VIII

(Milyon Dolar)
Dis Ticaret Acign

4999
4230
3025
3507
3623
3385
3648
3968
2678
4167
9341
7454
8156

14080

97

1980-1993 Arasinda Tiirkiye' nin Dis Ticaret Durumu

Inracat/ Ithalat
%37
%353
%66
%62
%66
%70
%67
%72
%81
%74
%58
%635
%64
%52



TABLO IX
1983-1993 Déneminde Tiirkiye' nin Borglanmast ve Biitce Aciklar

Yil Dis Borglar l¢ Borglar  Biitge Agis Vergi Gelirleri
(Milyon Dolar) (Milyar TL) (Milyar TL) (Milyar TL)

1983 18.385 3.201 219 2.385
1984 20.659 4.634 508 2.900
1985 25.476 6.972 513 3.829
1986 32.101 . 10.514 1.100 4.972
1987 40.228 17.218 2.300 9.051
1988 40.722 28.458 3.800 14.231
1989 41.751 41.934 7.500 25.550
1990 49.035 57.180 11.700 45.399
1991 50.489 93.642 33.300 78.745
1992 55.592 181.952 43.600 141.868
1993 59.381 279.590 67.958 265.200

Kaynak: DIE



TABLO X
Yillik Toptan ve Tiiketici Enflasyon Oranlar: ( 1980-1993 )

(Aralik-Aralik %)

Yiullar Toptan Esya Fiyat Endeksi Tiiketici Fiyat Endeksi
1980 107.32 115.60
1981 36.68 33.91
1982 27.02 21.91
1983 30.50 31.39
1984 50.30 48.40
1985 43.20 44.95
1986 29.60 34.62
1987 32.00 38.85
1988 68.30 73.70
1989 69.60 63.27
1990 54.90 60.30
1991 39.20 71.10
1992 61.40 66.00
1993 60.30 71.10

Kaynak: DIE.
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TABLO X1

TASARRUF ORANLARI (1984 - 1992 )30

Yillar Ozel Tasarruf Kamu Tasarrufu Toplam Tasarruf
GSMH GSMH GSMH
(%) (%) (%)
1984 9.20 7.30 16.50
1985 9.15 9.77 18.92
1986 11.18 10.60 21.79
1987 15.39 8.58 23.97
1988 18.01 8.26 26.27
1989 17.20 6.35 23.55
1990 19.07 4.60 23.67
1991 21.76 0.69 22.46
1992 20.63 -0.59 20.04

80 jzzettin Onder, Oktar Tiirel, Nazim Ekinci, Cem Somel: Tiirkiye' de Kamu Maliyesi, Finansal Yapi ve
Politikalar. Tarih Vakfi Yurt Yayinlan, Ekim 1993, s.164. Tablo 2.21' den tiiretilmigtir.
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TABLO XII
1970-1991 Yillar Arast M1, M2, M3

i

M1 M2 M3
YILLAR (TL. Milyar) (TL. Milyar) (TL. Milyar)
1970 32 44 50
1971 44 57 65
1972 53 7n - 8l
1973 70 90 103
1974 89 13 128
1975 s 147 166 -
1976 150 181 207
1977 209 244 275
1978 284 328 383
1979 444 528 609
1980 739 924 1072 -

1981 1.019 1710 2.140
1982 1.407 2679 3174
1983  2.083 3477 3979
1984 2448 5493 . 5933
1985 3420 8.540  9.185
1986 5357 12276 13.111
1987 8682  17.702 19.050
1988 11312 27.195  29.465
1989 19.560  47.142  49.741
1990 31398 71571  76.129
1991 42.116 133.566 120.812

Kaynak: T. O. B. B. Yaylril.




TABLO Xill
Baglica Tarumsal Girdilerin Geligimi, 1963-1980%

Traktdr YapayGibreKullanum Tarmsal Kredt

tglenen :

Alan Bin Artig Artig Artig

Hektar* Sayist Oram% BinTofi Oram % Milyon TL. Oram %
1962 Bas  @BW o~ 93— 209 —
1963 - 23823 . 50844 1622 4264 4440 22501 1074
1964 23843 51781 181 5320 2477 28404 2623
1965 2355 54668 558 8028 S0 28007 —140
1966 23982 65103 19,09 102710 2193 45687 63,13
1967 23896 74982 1517 - 15380 4976 50890 11,39
1968 24092 85475 - 1400 21166 3782 63444 2467
1963 24672 96407 1279 24484 1568 68614 8,15
1970 24294 105865 981 22173 —976 65508 '—4,63
19m 24527 118825 © 1224 25365 1440 61909 —650-
1972 25073 135726 1422 32843 (2948 98107 5347
1973 25014 156139 1504 37204 1328 162472 6561
1974 24660 200466 2839 31361 —1570 227156 3981
1975 24407 243066 2125 36916 1771 36816 66
1976 24239 281802 1594 59446 6103 395650 741
1971 24472 320578 1376 65770 1064 477013 - 2056
1978 24552 370250 1550 .  T4T40 1363 641719 3454
1979 24972 402777 878 T6660 1029 1196434 8642,
1980 24568 436360 834 59675 —2216 1849576 54,59

* ‘Ekilen ve padasa birakilan tarla alani

81 yakup Kepenek. a.g.c.. 5.243.
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TABLO X1V
Konsolide Biitge Yatinm Harcamalarimn GSMH Paylar (%)

1985 1987 1989 1991
Genel Hizmetler 0.17 0.19 0.11 0.20
Savunma 0.05 0.01 0.02 0.01
Adalet-Emniyet 0.03 .03 0.02 0.01
Tarm-Orman-Kay lsleri 0.58 0.77 0.57 0.59
Su lsleri 1.35 1.46 1.34 0.74
Karayollart 0.65 0.53 0.42 0.35
Baymdirhk 0.55 0.36 0.24 0.05
Ulagtirma 0.21 0.17 0.07 0.08
Madencilik 0.08 0.07 0.08 0.08
Egitim 0.26 0.31 0.40 0.48
Saglik 0.02 0.06 0.07 0.09
Kaltiir-Turizm . 0.01 0.02 0.02 0.05
Sosyal Hizmetler 0.02 0.03 0.02 0.03

Kaynak:2985-1991 Ritge Gerekgeleri, T.(C. Malive ve Gmrtik Bakandigh
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TABLO XV

Konsolide Biitce Yatinm Harcamalarinin Sektirler Itibariyle Oransal Dagilim:

1981 1983 1985 1987 1989 1991

Tartm 21.8 214 17.4 21.3 258 253
Madencilik 2.2 1.8 2.0 2.0 2.1 2.6
lmalat 5.7 2.1 0.1 0.1 0.2 0.1
Encrji 14.6 13.3 18.7 14.0 158 125
Ulagtirma 234 24.2 25.3 25.2 224 267
Turiem 1.2 1.6 0.7 0.6 0.8 1.0
Konut 4.1 54 6.4 2.3 1.2 1.0
Egitim 10.2 10.3 9.7 12.6 13.0 114
Saghk 4.5 3.6 29 3.7 34 4.4
Diger Hizm. 12.3 16.3 16.9 18.0 155 15.5
Toplam 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Kaynak: Yasirsm Hizmetlers, T.C. Maliye ve Glimritk Bakanhgy, Ankara, 1993, 5.33.
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TABLO XVI
Baz AT Ulkeleri Vergi Gelirlerinin Yurtici Hasilapa Oram
(%) - 1987
Belgika 44.51

Danimarka 42.02

Fransa 41.65
Almanya 29.34
Irlanda 42.11
ftalya 36.10
Hollanda 52.29
Portekiz 34.93
Ingiltere 37.33

Kaynak: IMF, Government Finance Statistics, Yearbook, 1989.
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TABLO XVII

11 AT Ulkesinin Nilfusu ve Toplumsal Uretimi (1991)

ULKE
Belgika
Danimarka
Fransa
Almanya
Yunanistan
Irlanda
Italya
Hollanda
Portekiz
Ispanya
Ingiltere

TURKIYE

NUFUS
9.970.000
5.140.000

56.680.000

79.630.000

10.080.000
3.500.000

57.720.000

15.020.000

10.390.000

39.050.000

57.540.000

57.240.000

Kaynak: Diinya Bankast 1991
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GSMH ( milyar dolar )
192.37
121.70
1.167.75
1.516.78
65.50
37.74
1.072.20
278.84
58.45
486.61
963.70
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TABLO XVIII

Ulke Sehirlesmis Niifusun Orant (%)
1990

Belgika 97

Danimarka 87

Fransa 74

Almanya 84

Yunanistan 63
Irlanda 57
Italya 69

Liksemburg 84

Hollanda 89
Portekiz 34
Ispanya 78
Ingiltere 39

TURKIYE 59

Kaynak: The Economist
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TABLO XIX

Borsa’nin Organizasyon Semasi

YONETIM KURULL

IMKE BASKANT

C 13 . |
T R Telts
1 suamazhk ' haplhin . Kestasvon. Huskuk N Bar |
Kemites Resmites Komitest | Masmusanin Kurulu Dyrugman | |Orisrmantar
o Haskanh
~.‘ hed
&
Ozel Kalem Gdventik l:ulimk
Muselsd isddurl slen
ol fad Muddrioge
Birinct Baskan Yardimain
| 1 I 1
Raskan Yaecimatst Baskan Varchmere Baskan Yarduniin Paskan Yardire e
J } J J
Petsesnel Hisse Senctien L ve lylent Dederleme e
mE .\kld\u,lngd 1  Phaag —{ Muduriugn 1 ik
Mudhirlogy ledurtuy
< - Ghretim
Mall tyler ' e tilgl lylem Muduriugg s
- - Aragtirmey
=1 Mudoriugy Madurioga Madrelogn
— B Menkul K e
}—i l':'u ll’l\. 1aa
. Muchiehigy
Yolan dgler Vadell lyemler R Favim v Yavm
1 Midutivgd — Pivacan g Muchirlogn
Madurtogy Ulustassraa Paz -
=1 seing iy .
Mikbrlngu
Habetlesme ve L__{ Kouwen
=1 Argiv Muduringe Inyast ve Emisk Schiriugu
1 Mudaroge :

Kaynak: IMKB
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TABLO XX
\ .
Die Yeni GSMH Serisine Gjre Oranlart (%)
}

L Sl

Toplam Hisse | Mall Olmugan | Finansal iMkB -
| Senedl thene/ | Sirketlerln $Sirkellerin tgtem tHaeml/

Gsmu twenc/asmit Ineac/GSMIL | GSMIt
1986 0.20 0.20 000 0.02
1987 0.24 0.24 0.00 0.14
{988 0.27 0.27 .00 0.11
1989 n.41 .41 0.00 0.74
1990 1.03 < 090 . 013 . 183
1991 0.70 0.68 0.02 5.60
1992 0.48 0.39 0.09 5.1
1993 0.50 033 0ie - 11.25
1994¢1) 104 0.64 0.40 . 4683

82 SPK Arastirma Dairesi, a.g.¢., s.65.
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TABLO XXI
Hisse Senedi Inraglarinin Ozel Sabit Sermaye Yfatzﬁinlarma Oram (%)%

Mall Olmayan Finansal

Toplam Hisse Sirketlerin Sirkellerin

Senedi thracy/ thracy/Ozel "~ Ihrac/Ozel

zel SS Yalirim §S Yatirim S8 Yatirim
1986 2.64 2.64 . 000
1987 _ 2.86 2.86 E 0.00
1988 2.88 288 0.00
1989 4.67 461 ' 0.00
1990 11.30 9.88 1.42
1991 8.00 1.76 . 024
1992 5.64 457 . 107
1993 5.67 1.78 1.88

8 SPK Arastirma Dairesi. a.g.e.. 5.67.
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