SERMAYE PIYASASININ

BANKACILIK SiSTEMINE ETEiLERE

HAYRiI ONCEL

Fahri Maliye Miifettisi
I — BiRINCi BOLUM
Sermaye Piyasasinin Dofmast ve Geligmesi
1. Girig

Sermaye piyasasimin Bankacilik Sistemine olan etkileri-
. nin inceclenmesi; her iki mitessesenin bitttinit ile ortaya kon-
 masinl ve bu arada iligkilerinin saptanmasini gerektirir.
, ,
~ Para ekonomisinde bilyiik yerleri olan bu iki milessese-
nin tiimiiyle ortaya konulmasi, bu konferansin hudutlarint
fazlasiyle agar. :

Bu nedenle amactan tizaklagmadan kamu oyunca yeterin-
ce bilinmiyen Sermaye Plyasasl bittiin yonleri ve milessesele-
riyle izah edilecek ve yeri geldikge bu piyasanin bankacilik
sistemiyle olan iligkileri aciklanacak ve en son bolimde ser-

-
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fnaye piyasasimn bankaciik s:stemlne olan etkileri incelene-
cektir.

2. Sermaye Piyasasmm Tanimt

Sermaye Piyasasi halk elindeki tasarruflarin menku! kiy-
met haline gelerek yatiimlara gitmesini saglayan plyasa ni-
zamidir,

Bu tanimdan anlagilacagl lizere; Sermaye Piyasasi, men-
kul kiymetier haline gelinis olan sermayenin arz ve talebinin
kargilastig1 plyasadar.

Bilindigi gibi menkul kiymetler, Anonim Sirketlerin miil-
‘kiyetini temsil eden hisse senetleri ile bor¢ senetlerini temsil
eden tahvillerdir. S6z konusu senetlerin piyasada ahm ve 53-
tim1 Sermaye Piyasasim olugturur, -

Bu senetlerin piyasada serbestce satﬂabilmesx icin bun-
larin Menkul Kiymetler Borsasina tescil edilmesi gerekir,

Menkul Kiymetler Borsast Hisse Senetleri ve Tahvillerin
alinip - satildig1 yer’dir, Senedin Borsaya kote edilmesi borsa-
ya tescilini ifade eder. Bu sayede senedin alim - satumi Deviet
Kontrelu altina gegmig olur,

Diizenli bir piyasada saticilar mallarmi bu pivasaya arze-
der; alictlar da bu piyasadan alim yaparak yatirim yapmig olur«
Iar.

3. Sermaye Piyasasinin Kaynagy

Sermaye Piyasasina arzedilen menkul kiymetlerin kayna-
g tasarruflar teskil eder. Tasarruflar Milli gelirin tiiketil-
meyen boliimidir. Bu gelirden pay alan kisiler ve Kurumlar,
ilerdeki ihtiyaclarini kargilamak veya bu tasarrufun gelirin-
den yararlanmak icin tasarruflar yaparlar.

— 158 —



Tasarruflar ilkel cemiyetlerde mal tasarrufu §ekhnde bag-
lamistir. Ancak zamanla bu tasarruf kiymetli madenler ve
kiymetli taslar gekline donismugtiir.

, Para ckonomisine gecen cemiyetlerdeki tasarruflar ise " .
nakit tasarruflar1 haline gelmistir. Ancak bu asamaya gelmis
olan cemiyetlerde hila Altin, Gimiis ve kiymetli taglar sek-
lindeki para pirikimi ile gayri menkul yatirunlar ve speku-°
lasyonlar: dnemli bir yer tutar. ,

4. Para Piyasammn DoEmasx ve Bankacilifin Gelismesi

Para piyasast kisilerin ve kurumlarin vadeli ve vades1z .
mevduat seklindeki tasarruflarimi bankalara yatirmalarindan
dogmustur.

Ancak zamanla paranin alis - veris fonksiyonunun artmast,
yani alim ve satimlarda ortak bir birim olarak kullammnin
yayginlagmas: para tasarruflarinin’ artmasma; bankacilifin
doffmasina ve para piyasasinin olusmasm sebep olmustur,

Gercekten para ekonomisine gegen toplﬂmlardaki tasar-
ruflarin ¢ogalmas), bunlarin emin ellerde muhafazasim = ve
gelirlerinden faydalanilmasmuj paraya ihtiyac: olan Kigilerin
de bu piyasadan kredi saglayarak ihtiyaglarmi karsﬂamalarl
bankaciligin dogmasina yol acmmstir.

. Bankacilik baglangicta para biriktirenlerle kredi kulla-
nan kisiler arasiida aracit bir milessese olarak kurulmasina
ragmen bu gin sozkonusu hizmet kapitalist ekonomlnm vaz-
gecilmez bir milessesesi haline ge1m1§t1r

_ Goruluyorkl Bankacilik sistemi ile para p1yasas1 bir bi-
riyle kaynasmig bir kavram olmustur

5. Sermaye Piyasasmm Kurulmasmmn Nedenleri
Endiistri ekonomisine gecen {iilkelerdeki tasarruflar para
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ve mevduat seklindeki tasarrufiarin étesinde menkul kiymet-
ler (Hisse Senetleri ve Tahviller) seklindekl tasarruflar ha- -
line dén{ismistar,

Gercekten endilstri ekonomisine gecen - memleketlerdeki.
sanayinin, sermaye ihtiyacl, miitesebbis kigilerin ve aile sir-
ketlerinin karsilayacagi olciileri fazlasiyla asmustir. Zira Mo-
dern endtistri biiytik yatirimlar gerektirmekte, bu yatirmlar
da bityiik kredilere ihtiyac gostermektedir.

Bu amacla bityilk Anonim Sirketler kurulmakia ve bune
lar sermaye ihtiyaclarini hisse senedi ve tahvn cikarmak su-
retiyle halktan toplamaktadirlar.

. Diger taraftan kurulmusg olan bilyilk igletmeler de kredi
ihtiyaclar1 dolayisiyle hisse senedi ve tahvil ‘¢ikararak halka
agiimaktadiriar,

Bu yolda daha ileri bir girisim de kurulmusg olan 1§1etme-
“lerin personecline milesseseye katilma hakkl veren istirak usu-
lidiir. Bu usulde biiyilk igletmeler memur ve iscilerini hisse-
dar yaparak isletmenin idaresine katilma hakki tammls olur-
lar,

6. Sermaye Piyasasinin Gnemi

Sermaye piyasast bir ekonomide bir yénden gercek tasar-.
ruflart tesvik ederken, 6teyandan mevcut fonlarin en rasyo-
nel bir sekilde dagihmin: saglar. Ciinkit kurulan bu piyasa sa-
yesinde kiicilk tasarruflar en yitksek ve en gilivenli yatirum
alanlan buldugu gibi, yatirnmlar da uzun surede rahatca kul-
1anab11eceg1 Tonlara kavugmus olur.

Bu bakimdan sermaye piyaéam, tasarruf edenler ile mi-
tesebbisler arasinda tam bir képrii vazifesi goriir, :

Bu nedenledir ki sermaye piyasasina, tbplumda biriken
fonlarn, biriktirenler tarafindan degil, bu fonlara en yiiksek
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degeri veren girisimetler tarafindan kullamlmasml sagiayan
pivasa nizam nazariyle bakilir,

7. Sermaye Piyasasmm Yatirim'arla Iliskisi

Yatirim bir Giretim dalinda mal ve hizmet firetmek igin
sermaye konulmasidir. Bu suretle iilke ekonomisinde ihtiyag
duyulan bir mal ve hizmetin tretilirken, bu sahada caligacak-
lara devaml ig ve istihdam olanagi saglanmakta ve ayn: za-
manda firetime sermaye koyanlar muntazam hir gelire ka—-
vugmus olmaktadir.

Vatirmmlar igin genellikle halka acjxk Anonim Sitketler
kurulur. Anonim Sirketler ¢ikardiklar: hisse senetleri ve t{ah-
villeri piyasada satarak halktan goniillii {asarruf toplarlar.

Hisse Senetleri Anonim Sirketlerin miilkiyet = senetleri;
Tahviller ise bor¢ senetleridir. Bu nedenle normal olarak his-
se senetlerinde her yil temettii ile birlikte deger artis; Tah-
villerde ise sadece faiz saglanir.

Yatirim yapacak olan Anonim Sirketler Hisse Senetleri-
ni ve Tahvillerini Borsaya arzederler. Yatirim yapmak isteyen
tasarruf sahipleri de bu piyasaya miiracaat ederek istedikleri
miktarda hisse senedi veya tahvili borsadan tedarik ederler.
Ancak Azgelismis filkelerde organize sermaye piyasast bulun-
madigindan tasarruf sahipleri kendi gevrelerinde veya gazete
ilanlariyle ¢agrda bulunan Anomm Sirketlere kurulus sira-
sinda katilirlar, :

Hisse senedi veya tahvil almak tasarruf sahibi kiginin u-
zun veya kisa siireli yatirim niyetine ve likidite ihtiyacina go-
re degisir. Tasarruf sahibi elindeki paray: belirli bir gelir o-
larak kisa siirede paraya g¢evirmeyi disiiniiyorsa tahvil alma-
s1; Uzun siirede riski de goze alarak devaml yatirim yapmayl
diisiiniiyorsa, hisse senedi almasi gerekir.
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8. Sermaye Pijﬂasasm;n Giivenli B’y Yatirim Alam Olma_SI

Menkul kiymetler, sermaye piyasast kurulmus olan mems
leketlerde kiiclik tasarruflar i¢in en verimli bir yatirim alani-
dir. Zira bu sayede kiiclik tasarruflar belirli bir gelire kavusg-
tugu gibi, ozellikle hisse senetleri konjonktiirti- izleyerek; tah-
viller ise yiiksek faizlerle enflagyonun olumsuz etkilerinden
-Kismen kurtulmus olurlar. :

Gergekten Hisse Senedine baglanmis olan kiiciik tasarruf-
lar; Anonim Sirketlerde gayri menkul, makine ve techizat ve
ticari emtiaya baglanmis oldugu cihetle enflasyonu yakindan
izleme olanag bulur, yani Hisse Senetleri fiatlam artan kon-
joktiire paralel olarak arttifi gibi yilik temettiilerde de yiik-
selme olur., '

Oysa Tahviller Anonim Sirketlerin borc senedi olmas: iti-
- bariyle artan konjonktiirii takip edemez; biladkis tahvil fiat-
larinda disme goriilir. Bu nedenle diigen fiatlarr durdurmak
ve satigini cazip hale getirmek amaciyle tahvil falzlerlnde
yiikseltmeler yapihir,

ETW T
Gayri menkuller, hisse senetleri ve iahviller kadar ve-

rimli bir yatinm alanm degildir, Cinkii gayri menkuller yiik-
sek gelir getirmedigi gibi, getirdigi gelirler de agir miikellefi-
yetler altindadir. Kaldiki gayri menkullerin kiralanmasi, ki-
rasunn toplanmasi, bakim vé tamiri oldukea gii¢ bir igtir. Ni-
~tekim iilkemizde gayri menkuller hem emlik ve hem de gelir
vergileriyle vergilendirilirken, Menkul krymetler sadece gelir
ve kurumlar vergisine tabi bulunmaktadir. PBunun sonucu
gayri menkuller % 5 civarinda net gelir saglarken; Hisse se-
netleri ve tahvil gelirleri genellikle % 15’in lizerindedir.

Ancak itlkenin siddetli enflasyona stirtiklendigi devreler-
de gayri menkullerde goriien deger artig1 dengeyi bozdugun-
dan arsa ve bina spekulasyonu agir basmaktadzr
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Diger taraftan altin, giimils ve kiymetli taslar gelir getite
medigi cihetle plasman sahasi olmakian cikmustir, Nevar ki
bunlarin milcevherat olarak kullanim ve enflasyon donemin-
de paranm degerini korumalarl az gelismis ekonomilerde ta-
sarruflarin énemli 6lciide bu sahaya kaymasina sebep olmak-
tadir, : '

I — IKINCi BOLUM
Sermaye Piyasa’smln Araglan, Gerecleri ve Yardimel
Milesseseleri |
1 — Sermaye Piyasasinin Araclari

Sermaye piyasasmm araclart Hisse Senetleri ve Tahviller-
dir. Devlet Tahvilleri de bu mefhuma dahildir. Hisse Senet-
leri Anonim Sirketler ile Hisseli Komandit Sirketlerin miilki-
yetini temsil eden gesitl senetlerdir, Bu sebeple kir zarara
katilir ve tasfiyede nazara ahnir. '

Tahviller ise Anonim Sirketlerin borg senetleridir.
Hisse Senetlerinin ¢esitli sekilleri vardir:

Evveld Hisse Senetleri miilkiyet yonlinden Nama ve Ha-
miline yazili olmak fizere ikiye ayrilir. Nama yazll1 hisse se-
nedi ismi tizerinde yazil: gahsa ait olup, Devir ve Temlikinde
Sirketteki kaydmin da degistirilmesi gerekir. Hamiline yazil
Hisse Senedi ise Senedi elinde bulunduran kisiye aittir, - '

Gelir yoniinden de Hisse Senetleri agagidaki gruplara ay-
rilir; '

A - Imtiyazl: hisse senetleri, Kar tevziinde Mali avan-
tajlar saglayan hisse senetleridir. Mali avantaj daha fazla kar
pay1, karda oncelik, asgari temetti garantisi v.s. seklindekl
menfaatierdir. Imtiyazh hisse senetleri genellikle Sirketler
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kuruturken cikarilir, §irket kuruiduktan sonra imiiyazh is-
se Senedi ¢ikarilmas i¢in ya sirket statiistinde hitkiim bulun-
mali, yahutta Sirket statiisiinde buna imkan verecek degigik-
ligin yapilmasi gerekir,

Imtiyazlh Hisse Senetlerinin diger bir ¢esidi de reyde ruc-
haniyet sagliyan hisse senetleridir. Reyde imtiyaz, diger hisse
sahipleri iizerinde, girketin idaresi bakimindan genel kurulda
@istiinliik saglar. Diger hisse senetleri rey hakkindan mahrums-
dur.

B — Asgari Kir Garantili ifisse Senetleri

Bu garanti biitiin hisse senedi sahiplerine veya sadece bir
nev’i hisse senedi sahiplerine verilir.

Sirketin kir edip etmiyecegi énceden belli olmiyacagina
gore bu garantinin bir Banka, itibarh bir sirket veya Deviet
tarafindan verilmesi gerekir. Memleketimizde Eregli-Demir -
Celik Hisse Senetlerine kurulug yillarma mahsus olmak {izere
% 6 temettii garantisi verilmigtir.

C — iIntifa Senetleri

Milessis Hisse Senedi olarak da tamimlanan bu cesit Hisse
Senetleri, bedelsiz verilen Hisse Senetleridir. Bu senetler sir-
ketin kurulmasinda fikir ve emegi gecen kigilere verilir. Bu
senetler de digerleri gibi tedaviil eder. '

D - Tahviller

Anonim Sirketerin ve H. Komandit Sirketlerin para bul-
- mak icin ¢ikardiklar: borg senetleridir. Bunlar da Nama ve
Hamiline yazil: olmak Uzere ikiye ayrilir, Devir ve temliki his~ .
se senedine benzer. Kir ve Zarara katilmayip sadece ilizerinde
yazili faizi alir.
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2 — Sermaye Piyasasmin Gerecler]

. Sermaye Piyasasinin geregleri ozellikle Halka Agik Ano-
nim Sirketler ile Hisseli Komandit Sirketlerdir.

Dogrudan dogruya Ticari ve Smal bir faaliyette bulun-
mayip sermayesini aksiyon ve obligasyonlara yatiran sirket-
ler de Sermaye piyasasinin gerecleri arasinda sayilir. Bunlara
yatinim (investment) sirketleri denir. '

Sermayenin teskili bakimmdan iktisadi Devlet Tescbbiis- -
leri (Karma Tegebbiisler) ile Holdingler de bu kategoriye gi-
rer. )

8 — Sermaye Plyasasim Yardlnicx Mitesseseleri

Sermaye piyasasinin kuruhmasina ve geligmesiné yardin-
¢1 olan milesseseleri iki grupta toplamak miimkiindiir.

A = Mali Miiesseseler

Bunlar tasarrufu tesvik ve sermaye arzimi  kolaylagtiran
Hayat ve Emeklilik ve diger Sigorta Sirketleri ile Ticaret Ban-
kzlaridir.

"B - Araci Miiesseseler

~ Bunlar da sermaye talep eden fegebbiisler ile tasarruf ar-
zeden halk veya tesekkiiller arasinda tavassutta bulunan yati-
rim Bankalari, Yatirim Fon ve Sirketleridir. '

CGerek Mali ve gerckse aract milesseselerin sermaye piya-
gasinin kurulmasinda ve gelismesinde énemli fonksiyonlar:
mevcuttur.

Bilindigi gib'i Emeklilik Kurumlar: ve Sigorta Sirketleri

topladiklar: fonlar1 uzun vadeli plase eden milesseselerdir. Ya-
tirm Bankalari ve Sirketleri de elde bulundurduklart uzun
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vadeli fonlar: ger¢ek Anonim Sirketlerin (Halka Acik Anonim
Sirketlerin) Hisse Senedi ve Tahvillerine yatirip bunlar: hal-
ka intikal ettiren kuruluslardar.

Sozil edilen bu miiesseseler bir yandan hisse senedi  ve
tahvil tertiplemede ihtisas fonksivonunu lizerlerine alirken,
risk dagitici yollarla halk ve sirketler arasinda glivenlik esa-
sina dayanan baglantiyn saglarlar ‘

III — UCUNCU BOLUM

Ekonomik ve Sosyal Acidan Sermaye Piyasast ve Guvenhk
Sorunu

1 — Sermaye Piyésasmln_Ge}igmesini Etkileyen Ekonomik
ve Sosyal Nedenler .

Yukarda da belirtildigi gibi Endiistri ekonomisine gecen
memleketlerin sermaye ihtiyac mutesebbls kigilerin ve aile-
lerin mali giiclerini fazlasiyle asmigtir. Zira Modern Endiist-
ri biiyilk yatirimlan gerektirmekte; bu yatirimlar da bityiik
serm,ayeye ihtiyaeg gostermekted1r :

Diger taraftan durmadan gelisen Teknolo,pk mkllap ve
(Concentration industriel) hareketi de sinai - miiesseselerin
sermaye ihtiyacim siddetlendirmektedir. '

- Kezfl, Kurulmus olan bilylik isletmelerin masif kredi ih-
tiyaglarinin da normal Banka Kredileriyle karsilanmas:  im-
kénsiz hale gelmistir. Bundan bagka, Banka kredilerinin pa-
haliliga da smai milesseseleri daha ucuz kaynak aramaya zor-
Iamxstlr. : : : :

tste bu kogullar altinda Aile Sii‘ketl niteligindeki Anonim
Sirketler Halka Acik Anonim Sirketler (Gercek Anonim Sir-
ketler) haline gelerek Hisse Senedi ¢ikarmak suretiyle halk-
tan sermaye toplama yoluna gitmiglerdir. o
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Ote yandan Sosyal cereyanlar da, bityiik sermayenin Halka
yayilmasma yol acmistir. 7ira Emek ve Sermaye iligkilerinin
yakinlagtiriimasi, isci ve personeli caligtigl miiesseselerde par-
tisipasyon yolile hak ve soz sahibi olmaya sevketmistir.

Bu maksatla bilylik smal isletmeler, sermayelerini hisse
senedi ¢ikarmak suretiyle dnce isci ve personeline dagitma yo-
luna gitmislerdir. Boylece memur ve igciler hissedar-olarak
isletmenin idaresine katilmigtir. -

Bu yolda ilk hareket 1929 Diinya krizinde Ford Fabrika-
larinda baglamistir. Henry Ford isci ve personelini miiessese-
ye ortak etmek suretiyle bu akimin gnderligini yapnug mii-
tegebbis olarak gosterilir. ‘

Henry Ford bir taraftan igciye fabrikayr ortak ed'ip' pro=
ditktiviteyl artirirken, diger taraftan imalafimin onemli Kis-
min1 iscilerine satmak imkanini elde etmigtir. '

‘ Bugiin Ford Mitessesesinin hisse,seneﬂerinin ancak % 1l
Tord ailesinin elinde kalmis; digerleri igci ve personele -ve
halka intikal etmigtir.

Bu hareket zamanla Amerika’da difer miesseselere ve
Bat: memleketlerine ve biitin Diinya’ya yayilmis ve son de-
rece bagarili sonuglar alinmaigtir.

9 — Scrmaye Piyasasmm Kuru1u§unmi én Kogullar

Bir memlekette sermaye piyasasinin kurulmas: icin ge-.
reken kogullarin ve ortanun yaratilmas: ¢ok giic bir igtir. Bu-
nun icin herseyden odnce o memleketin masif sermaye talebi
yaratacak ekonomik bir seviyeye ulagmasl ve dolayisiyle En-
diistri Ekonomisine gegmesi icabeder. '

Diger taraftan halkin tasarruf. giiclt ve egiliminin gelig-
mesi gerekir. Bunun igin de Milli Gelirin hizla artmasi, issiz-
ligin azalmasi ve tam cahismaya dogru yol almas1 gerekir.
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- Gelisme halindeki Qilkeler sermaye pliyasasini organize et-
mis ve geregi gibi isler hale getirmis degillerdir.

Bunlarin yamsira tasarruf sahiplerinin Hisse Senetleri
ve Tahviller hakkinda da yeterli bilgileri yoktur. Keza plas-
- man yapilacak milesseseler hakkinda da giiven ve emniyet
hissi tegekkiil etmemistir. Ayrica bu iilkelerdeki ekonomik ve
politik istikrarsizlik da sermaye piyasasini olumsuz yonde et-
kilemektedir. |

' Iste bu nedenledir ki, géligme halindeki memleketierde
sermaye piyasasinin kurulmas: ve geligtirilmes] biiyiik giigliik-
ler arzeder, . :

_ Bu giin Sermaye Piyasasi meveut olan Kita Avrupasi
memleketlerinde adi gecen piyasanin dogmasinda ve gelisme-
sinde araci ve Mali miiesseselerin rolii bﬁyﬁk olmugtur,

Yalmiz Anglo - Sakson memleketleri halki, gelenekleri -
tibariyle tasarruflarimin biiytik kismini dogrudan dogruya
sermaye piyasasina yatirmaktadir, Diger memleketlerde halk
ancak Mali ve Aract miiesseseler onciiliigi ile sermaye plyasasi-
na katilir, Sebebi de halkin genellikle yatirin yapacak girket-
lere fazla gilvenmemesidir,

3 — Sermaye Plyasasin Giivenlik Sorung

Sermaye piyasasinda giivenlik sorunu; bir yandan halkin
hisse senedi ve tahviller ile bu kiymetleri ¢ikaran kurulusla-
ra kars1 giiven ve emniyetinin sag’anmasini; Oteyandan mens-
kul kiymetlerin gercek piyasa degerinden baraya cevrilmesi-
ni (likidite) anapara, temettil ve faizlerin vaktinde 6denme-
sini saghyacak diizenin kurulmasim ifade eder.

Tahviller icin sézkonusu olan bu glivenligin Banka garane
tileriyle saglanmas: mﬁmkﬁn_dﬁr. Oysa Hisse Senetlerinde
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boyle bir garantinin saglanmasi olduke¢a glictiir. Zira Senet- -
ler mahiyet icabi, ticari plasmanlarn biitiin riskini tagmr.

Sermaye piyasasinda genel olarak giivenlik sorunu bu pi-
yasamn ¢zel bir disipline bagll olarak kurulmasini, islemesi-
ni, ézel murakabe tedbir ve milesseseleriyle techiz edilmesini
gerektirir,

Bu amacla Halka Acik Anonim Sirketlerin ve Yatirim
Sirketlerinin kurulus tarzi, en az sermaye, sermayenin terek-
kilp tarz ve dagilisina miteallik kayit ve sartlarla sirketlerin
tabi olacaklar: dzel murakabe sistemi Devletin kontrolu altin-
da tutulur.

Sirketlerin tabi olacaklart 6zel murakabe sistemi, serma-
ye piyasas: Deneileme Komisyonlarinca denetlenmesini gerek-
tirir. Buna gére Sirketler kurulugian sirasinda Denetleme Ko-
misyonlarina miiracaat eder, Komisyonca litzumlu inceleme-
ler yapildiktan sonra kurulusa izin verilir. '

Sozil edilen givenlik milessesesinin kurulugsunda, A.B.D.
ve Bati memleketlerinde ‘meveu! yeminli muhasiplik miiesse-
sesinin rolil bﬁjﬁk olmustur. Zira adigecen bu kurulus tasar-
ruf sahiplerine yatimm yapilacak miiesseseler hakkinda {a-
rafsiz ve yeterli bilgi vermek suretiyle emnlyet ve gliven his-
s1nin yaratilmasina gahmrlar

IV — DORDUNCU BOLUM

Tiirkiye’de Sermaye Piyasastmin Tarihcesi, Halihazir
Durumu ve Bu Piyasayr Etkileyen Nedenley

7 1. Tiirkiye'de Sermaye Piyasasmin Taribcesi

Ulkemizde ilk menkul kiymet hareketleri 1884 yihnda
hazine bonolar: ve benzeri kiymetli evrakin alinip satiimasiy-
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le baglamigtir, 1854 yilinda Kirnim Harbinin masraflarini kar-
stlamak amaciyla Ingiltere’den yapilan istikraza ait tahville-
rin piyasada alim ve satim menkul kiymetler borsasinin dog-
masina vol acmistir,

Daha sonra yapilan cesitli Osmanli Devleti istikrazina ait
tahvillerin piyasada alinip satilmasi da bu piyasayi canlandir-
migiir,

istanbul’da Galata’da Hayvar Han ve gevresmdeki sokak
ve ditkknlarda menkul kiymet alin ve satim yapan borsa-
cllarin 1864 yilinda kurduklari dernekle, borsgcilik 0 zamamn
olelilerine gore dilzene sokulmustur.

Daha sonra 13 Nisan 1866 senesinde ¢ikarilan bn‘ Karar-
name ile Galata’da, Komisyon handa Borea kurulmug ve Ma-
liye Nezareti borsayr murakabe etmek iizere Komiser tayin
etmistir. Zamanla bu borsa gelismis ise de diizenli bir hale

- getirilememistir,

Bu giin iilkemizde sermaye piyasasim diizenleyen hikiim-
ler, 1929 tarihli 1447 sayil1 Menkul Kiymetler ve Kambiyo Bor-
sast Kanunu ile 6762 sayilh Tiirk Ticaret Kanunu'nun Anonim
Sirketlere ait hitkéimleridir. ' :

Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi Kanunu Menkul
Kiymetler Borsasimn Kurulusunu ve ahm ve satmmn: dilzen-
lemis; Ticaret Kanunu ise Ancnim Sirketlerle mezkir kiy-
metlerin hukuki yoniini tanzim etmistir. -

'.Sﬁz konusu bu kanunlar sermaye piyasasimi hukuki aci-
dan ele almig olmakla beraber sozi gegen piyasanin ekonomik
sosyal ve mali yoninii ihmal etmistir. Kaldiki oldukca eski
tarihlere dayanan bu gilinkii mevzuat artik hukuki acidan da
mitessesenin ihtiyaclarim ve Ozellikle giivenlik sorununu kar-
silayamaz hale gelmistir. :

2 — Ulkemizdeki Sefmaye Piyasasmun Halihazir Durumu
Ulkemizde sermaye piyasasinin kurulmasim  gerektiren
on kogullar fazlasiyle meveut olmasina ragmen bu gun hala

diizenli bir sermaye piyasasi mevcut degildir,
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Bunun en énemli nedeni bu pivasay: giiniin sartlarina go-
re yeniden diizenleyecek olan sermaye piyasast kanununun
g;karﬂamamasidlr. Bu yolda bir ¢ok ¢alismalar yapimig ise
de bir sonug¢ alinamanugtir, -

Gercekten Bi_finci 5 Yilhk Kalkmma Plani, Sermaye Pi- -
yasasinin yeniden diizenlenmesini ve tegvik edecek tedbirle-
rin ele alinmasim O6n gérmiistir. ‘

Bu amagcla Devlet Planlama Tegkilatl, Tirkiye Smal Kal-
kinma Bankasiyle miigterek bir calisma yapmak izere giri-
simde bulunmusg ve daha sonra Tirkiye Odalar Birligi'nin de
katilmasiyle bir arastirma grubu kurulmustur. Arastirma
© grubunun c¢aligmalary 1963 yilinda Sermaye Plyasast Etiidit
adiyle negredilmigtir.

Bu ctiid esas alinmak suretiyle hazirlanmis olan Sermaye
Piyasas1 Kanun Tasar:sl, bir kag defa meclis glindemine miis-
tacel konular arasinda alinmis ise de, meclislerin secim dola-
yisiyle dagilmasi nedeniyle kaditk olmustur.

Bu giin bu tasar1 hala meclisin giindeminde bulunmakta-
dir, =

~ Sermaye piyasasmin gelismesini olumsuz yonde etkileyen '
bu scheplere ragmen yetersiz de olsa memleketimizde bir ser-
maye piyasas: tegekkiil etmigtir. '

Gereekten bugiin memleketimizde bir Menkul' Kiymetler
ve Kambiyo Borsas: ile Ticaret Kanununa gore kurulmus bir
cok Anonim Sirketlerin Hisse Senetleri ve Tahvilleri piyasada
tedavill etmektedir, ‘ '

, Bunun yaninda horsaya kote edilmis Devlet, i1, Belediye
ve iktisadi Kamu Tesebbiislerinin ve Milli Bankalarin Tah-
villeri Piyasada serbestce alinip satilmaktadir.

Bu piyasa, Menkul Kiymetler Komiserliginin denetimi al-
tmdaki borsa acentelerinin yiirtittigis resmi piyasa ile Ban-
kalarln yirattiigh serbest piyasadan olusmaktadir. '
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- Mevcut piyasada Borsa Acentalar Borsaya Kote edilen
Hisse senetleri ve tahvillerin alim ve satimina tavassut et-
mektedir. Bankalar ise borsaya kayitl olsun veya olmasin,
biitiin hisse senetleri ve tahvillerin alim ve satimim yapmak-
tadir. Nevar ki bu piyasa tam organize olmadigindan diizenli
isleyememelkte ve bu yiizden gerekli giivenligi ve ilgi ve alaka-
y1 toplayamamaktadir.

3 - Sermaye Piyasasim Olumsuz Yonde Etkileyen
Nedenler

Ulkemizde sermaye piyasasinm gelismesini en onde et-
kileyen Sermaye Piyasasi Kanunun'dan bagka iilke ekonomi«
sinin istikrara kavusmamas, izlenen para politikas:, siyasi is-
tikrarsizlik, vergi tegvik tedbirlerinin yetersizligi ve nihayet .
gayrl menkul spekiilasyonlarimin kontrol altina alinamamasi
bu piyasayl olumsuz yonde etkilemeye devam etmektedir,

Gercekten iilke ekonomisinin istikrara kavusmamast ve
bu ylizden rasyonel bir para ve Maliye Politikasi giidiilememe-
si sonucu iilkede hissedilen siddetli enflasyon nedeniyle Hisse
Senetleri ve tahvil fiatlarinda énemli diismeler meydana gel-
migtir. - : '

Ornegin 1970 yilinda 100 kabul edilen fiat ~ endeksleri
1971°de 119, 1972°de 137, 1973'de 157 ve 1974'de 185 olmustur,

Diger bir deyimle tilkedeki para kiymetinde 1971 yilinda
% 19; 1972 yiinda % 18; 1973 yilinda % 20; 1974 yiiinda
% 28 oranlnda diismeler meydana gelmistir,

- Bu durum Sermaye Piyasasini krize siiriiklemis ve hisse
senetleri fiatlaryle tahvil fiatlarmda 6nemli diigmelere yol
agmigiir, o

Gercekten hisse senetlerine ve tahvillere yatimlan para-
lardan 1973 - 1974 yillarinda saglanan gelirler, enflasyon hi-
zZinin altina diigmiis olmasi nedeniyle bir ¢ok hisse senedi
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ve tahvillerin piyasaya siirfilmesine yol acimg ve bu yiizden
menkul kiymetler fiatlarmda biiyiik diigmeler gorilmistiir,

‘Bu nedenle satis1 gliglesen Devlet Tahvilleri faizleri, %
7den % 9a cikarilmis ve daha sonra da % 11'e ylikseltilmig-
tir. Bu meyanda Ozel Sirket Tahvillerinin faizleri 9% 12’den %
15’ ¢ikarilmig ve daha sonra % 19e yiikseltilmistir.

_ Hisse Senetleri fiatlarmda boyle bir miidahale sézkonu-
su olmadigindan horsada Hisse Senetleri fiatinda Onemli dig-
meler mitsahade edilmigtir.

Bu durum {ilkemizde &teden beri mevcut olan Emldk ve
ozellikle arsa Spekillasyonunu artrrmigtir.

Ekonomik yonden arsa Spekiilasyonun iilke ekonomisine
biiylik zararlar verdigi bir gercektir. Zira arsa yatirimlar bir
gelir getirmedigi gibi istihdam da yaratmaz. Ama arsa al-
mindan saglanan deger artisi bityltk kentlerde ve ozellikle sa-
nayi bélgelerinde o kadar yiiksek ki, bundan saglanan gelir
para degerindeki biitin diigmeleri Onledikien bagka bityitk ka-
- zanclarin da saglanmasina yol acmaktadir. Ustelik saglanan
deger artig: tilrlt kombinezonlarla vergilendirilmemektedir.

Bina yatirmmlarina gelince, bu da belirli bir gelir sagla-
masina ragmen 6lil yatirumdir. Zira bina yatirimlari sadece
meveut yatinnmlarin tam kapasitede ¢aligmasiyle birlikte mev-
simlik is olanagi saflamakta olup, devaml istihdam olanagi
yaratmamaktadir. :

¥

Bu nedenle Sermaye Piyasasini ve milli ekonomiyi olum-
suz yoénde étkileye‘n Emlak Spekiilasyonun siiratle énlenme-
si gerekir. Aksi takdirde {ilkenin sanayilesmesinin kaynag: o-
lan sermaye piyasasina tasarruflarin sevkedilmesi miimkiin
olamaz. S
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8 — Ulkemizide Sermaye Plyasasml Olumla Yomie
- Btkileyen Nedenler

Ulkemizde Sermaye Piyasastn kuruluguhu olumlu yoén-
de etkileyen nedenleri soylece siralamak miimkiindiir:

1 — Hisse Senedi ve Tahvil ¢tkarmak kurumlar icin ¢ok
ucuza gelmektedir, Zira halktan toplanan tasarruflarin islet-
meye maliyeti Bankalardan kredi olarak alinan ve tekrar 0=
denen kredilerden ¢ok daha ucuz olmaktadir. Gercekten Banka
faizi % 20-22’ye gelirken Tahvilata verilen faiz ve komisyon
% 18’1 gecmemektedir,

2 — Kurumlar Vergisi Kanunu'na gére Kurumlarin tah-
vil ¢ikarmak suretile sagladiklar: yabanci kaynaklar yatim
indiriminden faydalanmaktadir. Oysa Tahviller disindaki ya-
banci kaynaklar yatirim indiriminden yararlanamamaktadir.
Bu nedenle c¢rkarilan Tahvillerin Faiz ve Masraflar vergiye
gider yazildiktan bagka Tahvil bedelleri de, yatirim indirimi
yolu ile hazineye fatura edilmekiedir.

3 — Memleketimizde kaynak yaratmas: 14zim gelen Hayat
Sigortalart ve diger Mall Kurumlardan piyasaya fon gelme-
mektedir, Zira bu fonlarin ¢nemli bir kism: kamu kesimince
kullanmakta ve bu yilizden Ticaret Bankalarindan ve Sigorta
Sirketlerinden uzun vadeli kredi alinamamaktadir.

4 — Orta ve uzun vadeli kredi veren yatirim bankalar:
memleketimizde gellsmemlstw Gergekten Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankas: ve Smai Yatirun ve Xredi Bankast ve
" Halk Bankas: disinda uzun ve orta vadeli kredi veren yatirim
bankalar1 yoktur; Bunlar da yeni kurulmug olup bir yilda
verdikleri krediler {oplam 2-3 milyar gecmemektedir,

1

5 — Sinai Miiesseselerin biiyiik bir hizla artmas ve buna
paralel olarak kredi ihtiyacimin genislemesi miiesseseleri ban-»
kalar disinda kaynak aramaya zorlamistir.
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8 — Memlcketimizde simdiye kadar plasman balimindan
gayrimenkul yatirimiari On sirada yer alirken, gayrimenkul-
lerde rantabilitenin diismesi, fertleri kira disinda yeni yati-
rim sahalari aramaya sevketmistir. Gercekten bu giin gayri-
- menkullerde rantabilite % 5in altina dismiistir. Bu bakim-
dan halk gayrimenkul yatirimlarina iltifat etmemekte ve da-
ha yliksek gelirli kaynaklar aramakiadir. '

7 — Hamiline yazih Hisse Senctleriyle Tahviller Yurdu-
muzdan vergiden ve Servet beyannamesinden gizlenen ser-
vetler icin emin bir yatirum alani olmusgtur. Gergekten ¢ok iti-
barl: girketlerin yiiksek faizli tahvillerinin piyasaya ¢ikmasiy-
le satilmasi bir olmaktadir,

8 — Enflasyondan Korunmak

Gayrimenkul gelirlerinin diigmesi halk tasarruflarinin
" bityitk dl¢iide mevduat seklinde Bankalarda toplanmasina yol '
acmistir. Memleketimizde ozellikle ikinci Dunya Harbi'nden
sonra Bankaciligin gelismesi ve ¢esitli ikramiye ve tegvikler
halk elindeki tasarruflarin bankalarda toplanmasma scbep
olmustur.

Ancak son yillarda enflasyon temayiilierinin artmasi, hal-
k1 mevduat disinda emniyetli yatirim yerleri aramaya zorla~

mgtir. Bu nedenle tasarrufiar giivenli plasman szhasi olarak
sermaye piyasasini bulmugtur.

V — BESINCE BOLUM

Sermaye Piyasasinin islemesi ve Menkul Kiymetlerin

Degerleriﬁi Etkileyen Nedenler
1 — Sermaye Piyasasimn islemesinde Borsammn Rotlii

. Borsa Menkil klymetlérin alim satiminin yapildigi yer-
dir. Burada alim - satim Borsa Komiserliginin denetiminde
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yapihir, Bu gérev tasarruflarn korunmas: bakimindan bir ka-
mu hizmetidir, '

Borsada, borsaya kote edilmis kiymetlerin satis yapilir.
Kote edilmek, menkul kiymetlerin borsaya tescili demekiir.
Boylece sézkonusu kiymetlerin alim ve satimi Borsanin de-
netimine girmis olur, f ‘

Borsa, elektronik haberlesme sistemleriyle diinya borsa-
lariyle baglant1 halindedir. Boylece Dinya borsalarindaki
- dalgalanmalar aninda izlenir.

Borsa acihisinda, menk(l kiymetler en son kapanig de-
gerleri iizerinden isim sirasile okunur. Bu sirada satmak iste-
yen ajan éataca‘g1 kiymetin mikdarini bildirir, Cevap cikmaz-
sa alicl yok demektir. Daha asag1 satmak isteyenler ikinei tu-
ru bekler. Her satig, borsa komiserligince tescil edilir. Saticr-
nin teklifine ayn1 anda birden fazla alic ¢ikarsa, ilk cevap
verene satilmis olur. Bu husus elekironik aletlerle saptanir.

2 — Bilgi Kaynaklan

“Sermaye piyasasinin bilgi kaynaklarim borsa gazete ve
bliltenleri, borsa ajanlar, gazeteler, ilgili kuruluglamn wilhk
faaliyet raporlari, blanco ve kar-zarar cetvelleri, ana sézlesme-
ler, gazetelerdeki kurulus haberleri ve sermaye artirim haber-
leri tegkil eder, '

Memleketimizde bulunmamakla beraber, serbest mali mii-
savirler ile Bankalarin bu maksatla tesis etmig olduklar: Da-
nigma Servislerinde, bu konuda ilgililere tarafsiz bilgi  veri-
Iir,

Borsada yapilacak her alim ve satundan dnce, Resmi bor-

sa kaymtlari disinda, giivenilir kaynaklardan bilgi alinmasi

- gerekir. Zira borsada bir kiymetin alim ve satiminda fiat: ka-

dar, o kiymetin ilerdeki yillarda degerine- tesir eden etkenles
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vin degeriendirilmesi, 6zel bir bilg ve ihtisas isidir. Bu isin
sansa ve tesadiifiere birakilmasi dogra degildir,

2 — Hisse Senedi ve Tahvillerin Piyasa Fiatlarmm

Etkileyen Nedenler

Her piyasa gibi Hisse Senedi Piyasas da arz ve talebe gé-
‘re olugur. Cegitll nedenlerle piyasaya fazla senet cikmasi. fi-
atlarin diismesini, buna mukabil talebin fazla olmasi fiatla-
rin yiikselmesine mucip olur. -

Genel olarak ekonomik konjonktiirtin mtiisait seyretmesi
fiatlarin yilkselmesini, ekonomik durgunluk, para kredi dar-
ng1, siddetli enflasyon, ham madde ve lcretlerdeki devaml
artiglar fiatlarn diigmesini gerekiirir.

Piyasada fazla rekabet olan sahalardaki aksiyon fiatlar
durgun olur. Ornegin, Mensucat, un, cimento gihi, buna kar-
sin fazla rekabet olmayan ve piyasada bir boslupu dolduran
veya uzun sire durgunluk olmayan sahalardaki aksiyonlar
kolayca yitkselir: Lastik, suni iplik, cto, buzdolabi gibl -

Keza, sirketin faaliyet konusu, sermayesi, ortak ve per-
sonel sayisi, kurucular ve yoneticilerin durumu, kapasite, ih-
racat imkanlari, kredi olanaklari, tevsi ve yenl yatirim proje-
leri, hisse senetlerinin prim yapmasin saflayan etkenlerdir
Ancak bunlarin iyi degerlendirilmesi gerekir,

4 — Temettivniin Senet Degerine Etkisi

Hisse senedinin degerini etkileyen en Onemli faktor yii-
lik sagladig1 temettiidlir. Bu temetti'nin cari,faiz haddi altin-
da olmasi senedin baga-bastan agagl diigmesine; sbz konusu
temetti'niin cari faiz haddi fizerine ¢ikmas, senedin - deger
kazanmasina yol agar. Ancak bir tesebbils, normal olarak ku-
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rulusundan birkac yil sonra kir'a gecebilir. Bu devre tegé‘b-
blisiin gelisme devresi sayilir. Bu siire icinde hisse senetleri,
basa-bas seviyesini korur. Sirket kir étmeye baslayip verilen
temetlll cari faiz haddini agmadig1 siirece degerini muhafaza
eder. Verilen temetti cari faiz haddini aginca, senet prim yap-
maya baglar. Bu takdirde cari faiz tizerindeki temettii deger
artigina ve temetti’niin kapitiilasyonuna yol acar,

Hisse senetlerindeki defer artisy, cari faiz haddi {izerin-
deki temettii mikdarile orantili olarak artar. Bu artis belirli
- bir noktada durur. Bu durus sirketin olgunluk ve durgunluk

sliresince devam eder, ‘

5 — Senetlerin Deferinin Scotanmas:
Isletmenin Muhasebe Degeri

Genellike bir igletme, sagladifl kirin tamamm dagit-
maz, bir kismim ihtiyat olarak ayirir. isletmede ihtiyatlar ve
¢esitli karstliklar arttikea isletmenin ézvarlify da artar. Bu
nedenle hisse senetlerinin muhasebe degeri yilkselmis olur.

Bir igletmede hisse senetlerinin muhasebe degeri, 6z ser-
mayesine gére hesaplanir. Soyle ki; Bildnconun aktifinden
pasifteki yabanci kaynaklar digiillince isletmenin 6z ser-
mayesi meydana ¢ikar. Bdylece bulunan 6z sermayenin his-
seye bolinmesile senetlerin gercek muhasebe degeri bulun-
musg clur. '

6 — Gelir Kapitalizasyonu Yolu fle Degerleme -

Bir igletmenin cari faiz haddi iizerinde temettii dagit-
masi, hisse senetlerinin kapitalizasyonu yolu ile degerlenme-
sine yol acar. Bu durumda menkul kiymetlerin piyasa degeri,
getirdikleri gelirin cari faiz haddine bolitnmesi suretile bulu-
nur, Hisse Senetlerinin kapitalizasyonu gu formiille hesap-
lamr:



1 — Temettll 9% 18 olursa’

D
A= A, Kapitalizasyon degeri
I
D = Temettil % 18
_ I = Cari Faiz haddi % 15
180
A= =1.200—
0.15
g -— Temettll % 25 olursa,
250 :
A = = 1.660—
0.15

Memileketimizde cari faiz haddi Deviet Tahvilleri 9% 9 fa-
izli iken 9% 12 idi. S0z konusu faiz haddi % 1l'¢ clkanhnca
14.60 olmugtur. Devlet Tahvillerinin her tiirlt vergi ve resim-
den miistesna olmasl % 20 verg1 stopajimin net gelire ilavesi-
ni gerektirir.

Cari faiz haddinin, % 18 faizli girket tahvillerine gore
hesaplanmas ise géyledir:
¢ 18 faiz haddi
0.20 stopaj gelir vergisi

- 0360
% 18

2.60 -

14.40

. 7 — Sermaye Arttirim Suretiyle Hisse Senetlerinin
Def-rlenmesi
Bir sirketin sermayesinin arttiriimast baz ahvalde hisse
senetlermm degerlenmesini mucip olur. Sermaye arttirimin-
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da ortaklara ruchan hakla fammnir. Bu takdirde kullaniimayan
sermaye halka acilir,

Sermaye arttirimi nakit karsihif yapildigr gibi, meveut
ihtiyaglarin tamamen veya kismen sermayeye doniistirilime-
si suretile de yapilabilir. Nakit karsihig1 yapilan sermaye art-
tiriminda nominal bedel fizerinden hisse senedi verilmesi, his-
se senetlerinin deferinin artmasina yol agar. Ornegin, piyasa
fiat1 1500 lira olan bir hisse senedine % 50 nighetinde nomi-
nal bedelden yeni hisse almak hakki tanindigi takdirde, asi
hisse senedi fiatinda énemli sicrama olur.

- S6yle ki, 10 hisse {izerinden 5 adet bedelsiz hisse ahndi-
gwma gore beher hissenin ortalama maliyeti 1.33 lira olmaktia-
dir.

1500 X 10 = 15.000.— eski hisse senetlert
1000 X 5 = b5.000.— yeni hisse senetleri
- 16 20.000—
20.000 :
——— =1333 olmaktadir. Bu takdirde hisse senetleri
15 degerinde 200-300 liraya yakin bir artig

beklenehilir. i

Sozkonusu sermaye arttirimi, piyasa fiat: 2,000 lira olan
bir hisse senedine 9% 100 hedelsiz hisse senedi verilmesi geke-
linde yapilirsa, 10 eski senet 20.000 lirallkk normal bir dege-
re ulagacak ve ortalama maliyeti 1000 liraya diigecektir,

2,000 X 10 = 20.000
Bedelgiz X 10 =
20 20.000
20.000. _
= 1.000
20
A 2,000
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- By nedenle piyasa deferi 2.000 lira olan eski senetlerin
degerinde onemli artig meydana gelecektir. '

Ancak, bu yiikselmeyi son derece ihtiyath karsilamak ge-
rekir. Zira sermaye arttirimi ile yeni yatirimlara gidilerek
{iretim ve kirda bir artis saglanamamigsa, kir daha cok his-
seye boliineceginden ilerdeki yillarda karin azalmasi ve dola-
yisiyle senetlerin degerinde diigme meydana gelmesi muhte-
meldir, ‘

Kezi ortaklarm ruchan hé,klanyle karsilamiyacagt  bir
miktarda yapilan sermaye arttiriminda nominal bedel iizerin-
den hisse senetlerinin piyasaya ‘arzedilmesi, senet degerini dii-
sariir. '

8 — Yatwim Ortakliz1 ve Holdinglegmeye Katilan Sirket
Senetlerindeki Degerlenme -

vatirnm ortaklifl ve Holdingler menkul kiymetler port-
toyiinil isletmek suretiyle faaliyette bulunan Anonim Sirket-
lerdir. Bunlarin Portféyiinde birgok eski kuruluglarin hisse
senetleri bulunur, :

Eskiden kurulmug olup da sonradan halka aclimak iste-
yen girketler, halka aciimadan once meveut hisse senetlerini
halihazir degere irca etmek zorundadir. Zira, eskiden kurul-
mug olan sirketlerin aktifindeki kiymetlerde cesitli nedenler-
le 6nemli yitkseligler olabilir. '

" Bu nedenle bilangonun aktifindeki degerler ekspertiz yo-
I ile yeniden degerlendirilerek girketin 6z varligl bulunur.
Bunun icin hilAnconun aktif degerindén porclarm diislilmesi
ve gerekli diizeltmelerin yapilarak sirketin gercek dzvarlifi-
nm ortaya konmasi gerekir. Boylece pulunan toplam dzvarbk
mevecut degeri bulunmus olur. Ornegin; yapilan bu degerleme
sonucunda hisse senetleri 5 misli deger kazanmigsa, yeni ku- -
rilan yatinm ortaklifinda veya holdingte bu hisse sahipleri-
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ne, bir hisseye mukabil 5 hisse verilmis olur. Bu ¢esit hisse
senetleri yatirim ortakhginda veya holdingte ayr1 bir grup
hisse senedi grubu tegkil eder. Bakiye hisseler isé nakit karsl-
lig1 yeni hissedarlara verilmis olur.

'_Holdinglegme yoluyla hisse senetleri kiymetinin degerlen-
dirilmesinde yapilacak takdirin cok adil olmasi gerekir, Aksi
takdirde Sirkete yeni katilacaklar zarara ugrar. :

iste boylece holdinglesme veya yatirim ortakluifing kati-
lan sirketlerin aktif kiymetlerinin yeniden deg:rlemeye tabi
tutulmasinda hisse senetlerinin degerinde énemli yiikselme-
ler olur. Ancak, holdingler ve yatirim ortakliklar: ikinci el
kar dagitan sermaye sirketleridir. Bu bakimdan yiksek bir
temettit vermesi ve binnetice senetlerinde Snemii bir deger
artist beklenemez. Bununla beraber ad gecen sirketler portféy-
lerindeki ¢egitli hisse senetleri vasitasiyle daha mustakar te-
mettli dagitmak olanaklarina sahiptirier,

9 — Hissc Senetler! Degerini Etkileyen Difer Faktorler

Kupon bedeller! senet degerini etkileyen 6nem!i unsur-
dur. Bu bakimdan senet alirken o yila ait kuponun meveut
olup olmadifinin arastirilmas: 1azimdir, Kupon hbedellerinin
tahsil glinll yaklastikea senet degeri artar ve deger artigim et-
kileyen bagka bir faktoér yok ise, senet bedell o mikdar diiger.-

_’K_eza amortismanlarin tamamlanmas: veya kirdan ayril-
mast gereken Snemli: karsibklara ayrilmamas: da, dagitilaeak .
kar1 etkilediginden senet degerlerinde yikselme olur.

10 — Tahvil Fiatim Etkileyen Nedenler

Bir bor¢ senedi niteligini tasiyan tahvilin piyasa fiatim
falz oram, vade ve risk etkiler. Bilindigi gibi faiz ve vade ma-
tematik faktdrlerdir. Bunun tahvil fiat: tzerindeki etkisi ko-
layca hesaplanabilir. Risk ise ana para ve faizlerin zamanmn-
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. da ddenmesini ifade eder. Bu nedenle hesaplanmasi mitmkiin
olmayan bir etkendir. Tahvilleri risk derecesine gore gOylece
siralamak mimkindir. :

— Devlet ve Devlet kefaletini tagiyan kamu kuruluglar
tahvilleri,

— Buylik Bankalardan birisinin garantisini tagiyan tah-
viller, . ‘

w— Diger banka garantisii;i tagiyan tahviller
— Bﬁyﬁk holdinglerin“garantisini,ta§1yan tahviller,

— Sirketlerin garantisiz tahvilleri.

Ru gink{ ekonomik kogullar altinda garantisiz tahvil ¢~
karilmas: diistniilemez. Bu nedenle tahvil cikarmalk isteyen
sirketlerin muteber bir banka ile anlagmas! lazimdir. Yaptlan
bu anlagma sayesinde beliri bir komisyon vecrilerek, tahville-
rin satigt ile birlikte, ana para ve faizlerinin vadesinde Oden-
mesi garanti altina alinmis olur. ' '

Genellikle vadenin kisa olmasl sermayenin yeniden 'yati-
rilmas: sorununt ortaya cikarir. Diger tarafian uzun vadede
para degerinin ne olacagl, cari faiz haddinde bir degisme olup
olmayacai meselesi 6nerm kazanir. '

11 — Portfoy Tegkili, idaresi ve Analizi

‘Portfdy bir gercek kisi veya tiizel kisinin sahip oldugu
hisse senctleri ve tahviller clizdamidir, Bu portfdyde cesitli
Sirket ve Kuruluglarin Hisse Senetleriyle Tahvilleri yer alir.

Boylece Cesitli Sirket ve Kurumlarin Hisse Senetleri ve
Tahvilleri Portfoy Sahibine dengeli gelir saglar. Diger bir de-
yimle bir kisum hisse senetlerinden o y1l gelir saglanmasa da-
hi, diger Hisse Senetleri ve Tahvillerden gelen gelirler hu
kayb: énlemek suretiyle gelirdeki dengesizlik dnlenmis olur.
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“1yi bir portfdy kurmak icin cok sermayeye ihtiyag yoktur;
Mutevazi sermayelerle de iyi teriip edilmis bir pértféye sahip
olmak miimkiindiir. '

Risk, Randmman ve Deger artis1 unsurlarindan  birisine
> El 3 - s - - s 3 s iy
veya ikisine Onem vermek suretiyle iyi bir tertip yapilabitir,

Zamanla degigsen ekonomik kosullara gore bazm kiymetle-
rin ¢ikarilip yerlerine yenilerinin konulmas1 gerekir.,

Genellikle Basa-bag fiattan veya bu fiata yakm kiymet- -
lerden portfoy tegkil edilip, bunlar deger kazaninca satilarak,
yenileriyle degistirmekte yarar vardir. Ancak Baga-bastan
Hisse Senetlerini genellikle yeni kuruluslardan almakda miim-
kiindar, Yeni kuruluslarda ise tegebbiisiin kurulup kira gec-
mesi icin bir kac sene beklemek gerekir, .

Portfoy politikas1 portféyden saglanacalk gelir ile bun-
dan dogacak zarar arasindaki Denge ile ilgilidir. Gelirle Risk
bir birinin kargit: olan iki etkendir, yliksek gelir yiiksek riski
gerektirir. '

Bir portfoyiin geliri, faiz ve temettii ile deger artisindan
olusur. Faiz Tahvillerde, temettii ve Deger artis1 ise Hisse Se-
netlerinde stézkonusudur. Bu bakimdan dengeli bir portfoyiin
garantili Tahviller ile saglam ve gelismeye misait kurulug-
larin hisse senetlerinden olusmasi 1azimdar.

Biitlin bunlara ragmen portfy teskili, idaresi ve analizi
bir bilgi ve ihtisas isi’dir. Bu nedenle bu konuda ihtisas sahi-
bi olan yatirim uzmanlar1 veya bankalarm portféy idaresiyle
ilgili servislerine damigilmasinra bityiik yarar vardir, .
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" ¥y — ALTINCI BOLUM

Sermaye Piyasasumn Bankacilik Sistemiyle fiighkisi ve

Etkileri

‘Bilindigi lizere, tasarruflarin kisa ve uzun vadeli mevdu-~
at sekline doniigmest para piyasasini, hisse senetleri ve tahvil-
ler sekline doniismesi de sermaye piyasasimi olusturmaktadir
Bu siirec icin de para piyasasi Bankacilik sistemini olugtur=
makta ve bu piyasanin sermaye piyasasi ile yakmn iligkileri
bulunmaktadir.

Gergékten Sermaye Piyasa51n1n Bankacihik Sis‘ﬁemiyle ces
sitli yonlerden iliskisi vardir.

‘Bu iligkilerl agagidaki yonlerdén incelemek milmkindir.

1 — Kurulus yonden iligki ve étkiler,

2 — Kaynak yoniinden iligkiler. |

3 — Yatirim yoniinden iligki ve ctkiler.

4 — Bankacilik hizmetleri yoniinden iligki ve etkiler
A _.Tahvil ihracina tavassut ve garanti.
B — Hisse Senedi ve Tahvil Alim veA'Satlmzna tavassut
C o Portfoy idaresi ve muhafazasl. | |
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1 — Rurulus Yéniinden Meveut Higki ve Etkiler

Sermaye Piyasasinin en Onemli kurulusu olan Anonim
Sirketlerin sermayenin toplanmasinda ve yatirunlarm yapil-
masinda ve Uretimin bizzat icrasinda bityik rolil vardir.

Para Piyasasimin da en énemli kurulugu olan Ticaret Ban-
kalarimin, Anonim Sirketlerin gerek kurulusunda ve gerekse
1ht1yat1ar ve ¢esitli- kargiliklarmim  degerlendirilmesinde &
nemii fonksiyonlar: meveuttur,

Gergekten yeni kurulan bir Anonim Sirketin Statitsiing
hazirlayip Ticaret Bakanligrndan gerekli miisaadeyi alabil-
mesi i¢in ortaklar tarafindan taahhiit edilen sermayenin %
25’inin bir bankaya depo edilmesi ve sermn wyenin tamaminin
ortaklarca taahhiit edilmesi ldzimdir. isin bu sathasinda bu-
lunan Anonim erkctlere bankalar biiyik 6lciide yardimel o-
Iur. Bu sirada Banka Kuruluga ihtiyat ve karsihklarindan a-
yrabilecegi fonlar1 kurucu ortak olarak koyabilecegi gibi; ta-
mamlanmiyan taahhiitler yonimden de su‘kete gegitli yonler-
den katklda bulunabihr

Su halde Sirketin kurulusunda 9% 25 sermayeyi nakit ola-
rak toplayan banka, kendi fonlariyle sirkete katildigr  gibi,
taahhiit edilen sermayenin tamamlanmasinda ve Apellerin
toplanmas1 da dnemli rol oynar. Sirf béyle hir girketin kuru-
lusunda rol alan Bankanin, Milyonlarca liray1 vadesiz mev-
uat olarak toplamast ve toplanan paralarla akreditifier actir-
mast ve Banka Teminat Mektuplar: vermesi ve cesitli  diger
Banka iglemleri yaparak bunlardan bliyiik kazanglar sagla-
" mas mitmkiindiir,

2. Kaynak Yoniinden tliski ve Etkiler

. Yukarda yapilan aciklamadan da anlagilacag: tfizere, ge-
rek para piyasasinin ve gerekse sermaye piyasasmin tek kay-
nagl Halk elindekl tasarruflardir. Her iki piyasa yaptiklar
milcadelede bu kaynaktan biliylik pay1 alma cabasl icindedir-
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ler. Bu bakimdan sdz konusu piyasalar arasinda biylk reka-
bet varmis gibi goérintirse de; aslinda tasarruflar, tasarruf ya-
‘ pan kiginin malksat ve niyetine gore dagiimakta olup, gosteri-
len cabalar karar ve tercihleri fazla etkilememektedir, Su var
ki, kaynaklarin dagihminda sektorler arasindaki kirlilik den-
gesi onemli derecede pozulmadikea, tasarruf sahipleri karar
ve tercihlerini degigtirmemektedir. :

Ek: 1 Tabloda gorillecegi gibi Bankalarda toplanan go-
niillil tasarruflar gesitli sektorlere dagilmaktadir. Likidite s1-
rasina gore yapilan bu dagihimda tasarruf sahiplerinin
tercihlerini likidite ihtiyaci, karlibk ve giivenlik ile mevdu-
at, Hisse Senedi veya Tahvil, Emlak, altin ve kiymetli taglar
yatirum ve spekiilasyonu gibi tercih ve egilimier etkilemekte-
dir.

Likidite ihtiyaciya_tzrlmm paraya gevrilebiﬁne olanagidir.
Bu olanak en cok vadesiz ve vadeli mevduatta, en az da gayri
menkullerde vardir. ' '

Likidite derecesine gére tasarruflar mevduat, altin -ve
kiymetli madenler ve ziynet egyast, hisse senetleri ve tahviller
ve Emlak ahmlari geklinde dagilir.

Bu siralamaya gore likidite ihtiyact en ¢ok olan tasarruf-
larin bankalara yatmast ve difer tasarruflarin likidite dere-
cesine gore diger alanlara kaymas: gerekir.

Aslinda altin geklindéki para birikimi disindaki bitlin ta-
sarrufiar, once bankalarda toplanip sonradan yatirimeinin
maksat ve niyetine gore diger yaturumlara yonelmektedir,

trlkemizde sermaye piyasast yeterince kendini hissetme-
den Once, Bankalarda toplanan tasarruflarin hityitk bholimil
yine Bankalarda kalabiliyordu. Oysa Sermaye plyasasinin
canlanmaya basladig1 1965 yilindan sonra, bir cok tasarruflar
' Hisse Senedi ve Tahvil tasarruflarma doniigmisttr. '
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Asagidaki istatistikler bu gérisii kamtlamaktadir,

1967 - 1975 Yillar1 Arasmdaki Devrede Cikarilan

Tahviller ve Hisse Senetleri

Yillar Devlet Ozel S, Ozel S. ) Genel

Tahvili Tahvili  H. Senedi Toplam

(Milyon) {Milyon) (Milyon) (Milyon)

1967 -— 106 = — ) —
1968 1.800 104 - 1.904
1979 1.900 170 ' 60 2,130
1970 2.600 387 132 3.119
1971 1.450 137 - _ 1.587
1972 4.950 276 180 ; 5406
1973 5.000 639 - 800 _ 7.339
1974 8.208 485 1900 - - 10,593
1975 13.000 1.500 700 15.200

3. Yatirim Yoniinden iliski ve Etkiler
| _

Tasarruflarin Bankalara vadeli ve vadesiz mevduat sek-
linde yatirilmas1 ckonomik yonden rasyonel bir yatirum sayil-
maz. Cunkil mevduattan saglanan gelir, yatirimeryr  tatmin
etmedifi gibi, yatirilan para da kiymetini zamanla kaybet-
mektedir, :

Gergekten Ulkemizde vadesiz mevduata 9% 3; Vadeli mev-
duata ise % 11 faiz verilmektedir. Oysa 1970 . 1974 yillarinda
para kiymetindeki diisme 9% 6%a ulagm;§t1r.' - :

Bir yatirim gibi gériinen altin ve kiymetli maden ahimla-
r1 ise tamamen Spekiilatif amac tagir, yatirim degildir. Zira
geliri yoktur, sadece deger artis1 ile para degerindeki dilsme:
lerden tasarrufiar1 korur.

~ Ziynet esyasi gosteri vasitasidir, Gelir getirmez, ihtiyati
bir tasarruf sayilir, : ‘

— 188 -



§6z konusu olan bu yatirimlardan sadece Hisse Senetlert
ve Tahvil alimlar1 ekonomik yonden tam bir yatirun vasitasi
teskil eder. Ciinkit her yil gelir sagladigt gibi, Hisse Scnetle-
rinde deger artisi da vardir.

Emlak alimlarina gelince, bina alini tam- bir yat:l'rzm 587
- yilmakla beraber geliri diglk, fakat konjonktire paralel de-
ger artist meveuttur, '

" Arsa alimlar ise tamamen Spekiilatif bir yatirimdir. Mil-
li ekonomiye, ekonomik ve sosyal kalkmmaya bilyiik zararlar
vermektedir.

Gordlityor ki tasarruflarin bu dagiliminda kisa siireli ta-
sarruflar bankalarda toplanmakta; uzun- sireli tasarruflar
ise likidite derecesine ve karhlik durumuna gére hisse senetle-
ri ve tahviller ile emlake yatiriimaktadar.

‘ Su halde bu olusumda sermaye piyasasi Bankacilik Sis-
temini etkilemekte, ancak kisa stireli tasarruflarm toplandi-
g1 ticaret bankalarl bundan fazla bir zarara uframamakta-
dir. Ciinkil vadeli ve vadesiz mevduatin likiditesi daha az o-
lan Sermaye Piyasasina kaymasi olanagl az oldugu gibi his-
se senelleri ve tahvillere yatwrim yapmak bir bilgi ve ihtisas
isi olup, bankalara para yatirmaya benzememektedir.

Bu nedenle Sermaye Plyasasim péra piyasasina ve dola-
y1sxy1e ‘Bankalar sistemine rakip saymak dogru degildir.

Nitekim 1970 ylllndan sonraki devrede hlsse senctleri ve
tahvil satiglarindaki énemli artiga ragmen mevduatta bir a-
zalma goriilmemis, aksine mevduatta bitytik artiglar meydana
gelmistir.

4. Sermaye Piyasasmmn Bankacihk Hizmetleri Yoniimden
Bankacilik Sistemiyle iliskisi ve Efkileri

Sermaye piyasast tasarruflari ya’urlmlara sevkeden bir f1-
nansman milessesesidir. Para piyasast da Kisa siirell tasarruf-
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larm toplanarak kisa ve orta vadeli kredilere yénciten bir
kredi miiessesesidir. Bu bakimdan her iki milessescnin kendi
fonksiyonu ve amaclar: icinde bir biriyle calimip karsthikh ya=-
rarlar saglamasi miimkiin bulunmaktadur,

A. Bankalarin Tahvil Thracinda Anonim Sirketlere
Tavassuita Bulunmeasi ve Garanti Vermesi,

Anonim Sirketler orta vadeli kredi ihtiyacr igin  Tahvil
¢lkarirlar. Cikarilan bu tahviller Anonim Sirketlerin Borg
Senetleridir, Bu tahvillerin, ana para ve faizlerinin vadesinde
6denmesi hususunda muteber bir banka garantisi olmadikca
piyasada satilmasi giiclitk arzeder. '

Bu nedenle Anonim Sirket bir banka ile anlagarak cika-
rilacak tahvillerin ana para ve faizlerinin vadesinde Odenme-
si konusunda garanti alirlar, :

-ijyle'ce bir ba'nkamn'tavassut ve garantisi altinda ¢ika-
rilan tahvillerin piyasada satis kolaylagr,

Bir Bankacilik hizmeti olan bu isten bankalar énemli ka-
zan¢ saglarlar, -

B. Hisse Senedi ve Tahvil Alpn ve Satimma Tavassut

Hisse Senedi ve Tahvil Alim ve Satimma tavassut etmek
bir bankacihk hizmetidir. Amerika ve Avrupa Bankalarinda
¢ok gelismis olan bu hizmet, iikemizdeki bankacilik hizmet-
leri arasina yeni yeni girmeye baglamgtir, :

Tahvil satigina tavassut basit bir bankacilik hizmetidir.
Bunu bittiin banka subeleri yapar. Ancak Hisse Senedi ve Tah-
vil alun ve satrmma tavassut bir bilgi ve ihtisas isidir. Miig-
- terl nam ve hesakina yapilan bu iste bankanin alim ve satim
yapan migteriye Miisavirlik de yapmas1 lazimdir, By neden-
le hu hizmetin bu konuda iyi yetistirilmis, bilgi ve tecriibe
sahibi personel marifetiyle yapilmag gerckir,
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Nitekim Tiirkiye is Bankas ve Akbank hoyle bir hizmeti
miisterilerine sunmaktadir,

Sozkonusu bu hizmetin butﬁnr bankalara ve Subelere teg-
mil edilmesi sermaye piyasasinin geligmesine oldugu kad'u."
Bankalarin da yararina olacaktir.

C. Hisse Senedi ve Tahvil Alim ve Satzmi

Hisse Senedi ve Tahvil alim ve satimi jhtisas’agmig bir
bankacilik hizmeti olarak Batl ekonomilerinde ¢ok geligmis-
tir. Bu is Banka nam ve hesabina yapilir. Bu nedenle bu hiz-
metin de iyi yetistirilmis ve tecrilbe sahibi personel vasitasiy-
le yaptirilmas: gerekir,

Bankslarn bu ise girigmesi sermaye piyasasinimn filkede
gelismesine ve gitvenlik sorununun biyik dlciide saglanma-
sina hizmet edecektir.

D. Portfiy idaresi ve Muhafazast

_ Portfoy tesbiti konusunda etiidiin 5/11 biliimiinde yeter-
i izahat verilmistir. Bu nedenls burada ayrica tzerinde du~
rulmamistir. .

Portfoy tegkili ve idaresi Bankacilik hizmetl olarak miig-
teri adina yapilir. Bu hizmetin ifasinda hisse senedi ve tah-
villerin kupon tahsilat1 yaninda bunlarin da alim ve satimi
yapilir. Bu konuda da miigteriye iyi bilgi vermek gerekir,

Muhafaza hizmeti ise kiralik kagalarda yirGtaltr.

Goriiliiyor ki Sermaye Piyasasimin aracidan Tahvil ve
Hisse Senetlerinin alim ve satinunda ve saklanmasinda ban-
kalara bityltk hizmetler ditigmekie ve bankalar bu hizmetden

bilylik kazang saglamaktadirlar.
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VII — SONUC

Yapilan incelemeden anlasilacag: lizere, Sermaye Piyasa-
S1 uzun vadeli tasarruflar: yatimma dénistitren bir finans-
man milessesesidir. Oysa para piyasas: kisa vadeli tasarrufla-
rm Bankalarda toplanarak kisa ve orta vadeli kredllere yo-
nelten bir kredi miiessesesidir,

Gortliyor ki {lkenin siiratli kalkinmasmin geregi olan
bilyiik sermaye ihtiyaci sermaye piyasasindan; kredi ihtiyaci
da para piyasasindan saglanmaktadir.

Bu nedenle bu iki miiessesenin kendi fonksiyon ve amag-
lar1 icinde ortaklaga calismasi ve karsilikli olarak bir birin-
den yararlanmasi gerekmektedir, _

Esasen, Kapitalist diizende Ozel sektoriin sermaye ihtiya-
cini karsilayan sermaye piyasas: ile kredi ihtiyaeim karsila-
yan para piyasasimn birbirine rakip olarak degil, birbirini
tamainlayan iki milessese olarak caligmalar1 zorunludur,

Kaldiki Anayasamiza gére Karma Fkonomi Diizénini be-
nimseyen iilkemizde, Kamu kesiminin faaliyet sahasi disinda
kalan yatirim alanlarinda yapilacak 6zel kesim yatirmlarimn
gerektirdigi bityltk sermaye ve kredi ihtiyacinin, bu iki miles-
sesesinin ortaklagsa caligmasiyle bagarilabileceginin  unutul-

mamasi lazimdir,
' Ulkemizde para piyasas: oldukca gehsmls ancak sermaye'
piyasas1 yeterince gelisememigtir. Bu nedenle iilke ekonomi-
- sine blyik katkida bulunacak olan bu iki milessesenin uyum
icinde calisabilmesi i¢in, sermaye piyasasi kanununun bir an
once cikarilmasy 1dzumdir. :
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