TURKIYE'DE 1980 YILI SONRASI TAHVIL PiYASASI

Yrd. Do¢. Dr. Riza ASIKOGLU*

I. GENEL ACIKLAMA

Sermaye piyasasi, kisi ve kurumlarmn fon sunumuyla, fon ge-
reksinmelerini karsi karsiya getiren, boylece fon gereksinmesi du-
yanlarin fon fazlasimma sahip kisi ve kurumlardan saglanmasim ola-
naklt kilan finansal piyasanin bir béliimiinii olusturmaktadir. Ser-
best piyasa ekonomisine dayalt gelismis iilkelerde, uzun siireeli
yatirim ve ¢alisma sermayesi fonlarma duyulan gereksinme elle-
rinde fon fazlas: bulunan kisi ve kurumlarmn bu fonlari menkul
kiymet satinalmada kullanmalari, sermaye piyasasini ekonominin
bir orgam1 durumuna getirmistir (1). Sermaye piyasasinin gelismis
oldugu ekonomilerde isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak sag-
lamak icin baslica yollardan biri tahvil cikarmaktir. Ulkemizde
1970 yilindan sonra ozellikle biiylik isletmeler bu imkandan yarar-
lanmaya baslamis (2) 24 Ocak kararlarindan sonra degisen ekono-
mi politikast ile birlikte yararlanma giderek artmistir.

L3

Kitahya Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Ogretim Uyesi.

(1)  Riza ASIK_()GLU, Sermaye Piyasasi Aract Olarak Tahvilleri Degerleme,
(Anadolu Universitesi Yayimi, Eskisehir 1983). s. 3.
(2)  Oztin AKGUC, Finansal Yénetim, (Sermet Matbaasi, Ankara 1979), s. 572.
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Tahvil, Ticaret Kanunumuzda «Anonim Sirketlerin 6diing para
bulmak i¢in itibari kiymetieri esit ve ibareleri aym olmak {izere
cikardiklar1 bor¢ senetleri» colarak tammlanmistir (3). Ulkemizde
tahvil gikartarak sermaye piyasasindan fon saglama olanagi tanim-
dan da anlasilacagi tizere yalmiz ancnim sirketlere tanmmistir. Ay-
rica bazi iktisadi devlet tesekkiilleri, anonim sirket statiisiinde ol-
masalar dahi 6zel kanunlarin vermis oldugu yetkiye dayanarak
tahivil ihra¢ edebilmektedir. Tahviller esas itibari ile sahiplerine
belirli bir faiz geliri saglarlar.

T.C. Merkez Bankasinin 28.12.1985 tarihli Tebligimin 1. Mad-
desi uyarmnca anonim ortakliklar sabit ya da degisken faizli tahvil
ihrac edebilirler. Sabit faizli tahvillerde faiz oranlari, ortaklik tara-
findan bankalarca bir yil vadeli tasarruf mevduatina uygulanan
azami faiz oraninin en ¢ok 1.3 kat1 olarak belirlenebilir. Degisken
faizli tahvillerde ise faiz orani katsayimn, ilk bir yilik dénem icin
tahvilin satis siiresini izleyen giindeki, sonraki birer yillik siirenin
bitimini izleyen gilindeki bir yil vadeli tasarruf mevduati’ma uygu-
lanan azami faiz oram ile ¢arpilmasi sonucu bulunan crandir. Ay-
nt tebligin ikinci maddesine gore de faiz dédemeleri yillik, 6 aylik

ya da 3’er aybk donemler itibari ile vallik, 6 aylik, ya da 3 ayhik
kuponlara bagli olarak yapilabilir.

T1. 1980 YILI SONRASI TAHVIL PIYASASININ GELIiSIMI

Tiirk ekonomisinin 1979-1980 villarinda yasanus oldugu buna-
limdan ¢ikabilmesi icin bir dizi kokli tedbirler alinmis ve birik-
mis yapisal sorunlara ragmen belirli alanlarda basarilar elde edil-
mistir. 24 Ocak 1980 kararlari ile para ve sermaye piyasasinin- et-
kinligini arttirmak amaciyla mali sistemde onemli degisiklikler
yvapilmaya baslanmistir. Ancak sermaye piyasast ile ilgili diizenle-
melere 1981 yilinda baslanabilmistir. 1980 yilinda iilkemizde ser-
maye piyasast diizensiz banker piyasasi scklinde gelisme goster-
mistir. Bu piyasadaki alim ve satimlar kontrolden uzak kalms,
ozellikle kiiciik tasarruflarmm degerlendirilmesinin 6nem tasidigi
donemde giiven ortamindan yoksun gelismenin sakincalar: 1982 yi-
linda ortaya ¢ikmus tasarruf sahipleri onemli sorunlar ile karsilas-
maglardir (4).

) T.TK. Md. 20.
)  ASIKOGLU, s. 62.
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A. 1980 Yilinda Tahvil Piyasasinda Gelismeler

1980 yilinda izlenmeye baslanan mali sistem ile birlikte faiz
oranlar1 yiikselmis, asir1 enflasyon oranlari isletmelerin g¢alisma
sermayelerini erezyona ugratmis, isletmelerin kredi talepleri art-
mistir. Bu gelismeler 1980 yilinda hizli ve diizensiz bir banker ola-
yint ortaya crkarmistir. Bu gelismeler sonucunda 93 Milyar 811
Milyon liralik tahvil ihrag edilmistir, tahvil ihraclarinin biiyiik co-
gunlugu her zaman oldugu gibi kamu sektorii tarafindan yapilmis-
tir. Kamu sektorts 75 Milyar 800 Milyon liralik tahvil ihrac ile, tiim
tahvil ihra¢ toplaminin yiizde 80,8'ini, Ozel sektdr ise 18 Milyar 011
milyon liralik tahvil ihrac ile toplam tahvil ihracimn yiizde 1972
yapmustir, Daha sonraki yillarin analizinden de goriilecegi lizere
1980-1987 doneminde 6zel sektor ylizde payinin en yiiksek oldugu
donem 1980 yilina rastlamaktadir.

. B. 1981 Yilinda Tahvil Piyasasinda Gelismeler

1981 yilumin ilk altt aylhik doneminde sermaye piyasasi diizensiz
banker piyasasi seklinde devam etmistir. 1981 yilinin ikinci alti
aylik déneminde diizensiz gelisen piyasaya devlet tarafindan yasal
diizenlemeler ile miidahale edilmeye baslandig gortilmektedir. 1981
yilinda piyasaya ilk miidahale Merkez Bankasi tarafindan yapil-
mistir. Merkez Bankasi Ozel Sekior tahvillerinin miktar, faiz ve
sat1s sartlarini yeniden tesbid etmistir (5). Yine 1981 yilimda iilke-
mizde ilk kez 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile (6) Sermaye
Piyasast hukuki statiiye kavusturularak diizensiz piyasanin diizen-
lenmesine baslanmistir.

3 Temmuz 1981 tarihinde yiiriirliige giren T.C. Merkez Bankasi
tebligine gore, ozel sektére mensup kuruluslar itfa vadesi sonuna
kadar sabit ve degisken faizli olmak iizere iki tip tahvil ihrac ede-
bileceklerdir. Sabit faizli tahvillerde «faiz oranlari», degisken faizli
tahvillerde «baslangic faiz oranlari», serbest olarak belirlenmesi
esas1 getirilmistir. Degisken faizli tahvillerin cari faiz oranlari, T.C.
Merkez. Bankas: tarafindan alti ayhk dénemler itibari ile ilan edi-
lecek degisken carpanina bagh tutulmustur. T.C. Mecrkez Bankasi
tarafindan yaymlanan teblig ile sabit faizli tahviller icin belirle-
necek faiz oraninin, bankalarca alti aydan fazla vadeli mevduata

(5) Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast Tebligi, (R.G. 38 Temmuz 1981, S.
17389).

(6) 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, (R.G. 30 Temmuz 1981, S. 17416).
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uygulanan faiz oranmmin 5 puan eksiginden asag: olamiyacag: hiik-
me baglanmistir (7).

1981 yilinda toplam tahvil ihracit 150. Milyar 981 Milyon liraya
yiikselmistir. Ancak bu yiikselme kamu sektorii tahvil ihraglarinin
artisindan kaynaklanmistir. 1981 yilinda, 1980 yilina gére Ozel
Sektor tahvil ihracinda bir diisiis ortaya ¢ikmistir. Tablodan da
gorildiigii gibi 6zel sektor 1980 yilinda 18 milyar 11 milyon liralik
ihrag edip satarken, 1981 yilinda ancak 15 milyar 981 milyon liralik
tahvil thrac edip satabilmistir. Dolayisiyla 1981 yilinda tahvil pi-
yasasinda Ozel Sektériin payr 1980 yilinda yiizde 19,2 iken 1981
yilinda yiizde 10,6 diizeyine diismiistiir.

1981 wilinda ozel sektor tahvil ihraclarimin diisiisiinii gesitli
nedenlere baglamak miimkiindiir. Bu nedenlerin en Onemlileri;
sermaye pivasasina yasal bir diizen getirilmis olmasi, ayrica mev-
duat sertifikalarinin sermaye piyasasinda islem gorerek tahvil ye-
rine ikame edilmesi suretiyle tasarruflarmn mevduat sertifikalarina
kaymasi olmustur (8).

C. 1982 Yilinda Tahvil Piyasasinda Gelismeler

1982 yili sermaye piyasasimn saghkli islemesi amaciyla bir
dizi yasal diizenlemenin yapildigi ve onemli olaylarin yasandigi
bir yil olmustur. 1982 yilinda 6zel kesin tahvil ihrag izinleri dnce-
likle bir ¢ok firmammn yasal olarak tahvil ihra¢ sinirina ulasmis bu-
lunmalar1 ve Sermaye Piyasasi Kanununun uygulanmasma iliskin
baz1 belirsizlik ve bekleyisler tahvil ihra¢larinin 1981 yilindan daha
diisiik diizeyde gergeklesmesi ortaya ¢ikmistir. Sermaye Piyasasina
sarsilan giiveni yeniden tesis ederek piyasayi istikrarh bir isleyise
kavusturmak amaciyla getirilen yasal diizenlemelere ve o6zellikle
Menkul Kiymetler ve Tanzim Fonu olusturulmasimin olumlu katki-
larina bagli olarak yil sonuna dogru tahvil piyasasinda yeniden can-
lanma goriilmiistiir (9). Tahvil piyasasindaki canlanmanin nedeni,
isletmelerin 6z kaynak yetersizlifi ile stiregelen likidite sikintisiny
gidermek icin isletme digt fonlarin saglanmasi amaciyla tahvil ih-
ra¢ etmelerinden kaynaklanmistir.

(7} Tiarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: Tebligi, (R.G. 28 Kasim 1981, S. 17528).
(8) Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Yulik Rapor, 1981, s. 78,
(9 Turkiye Is Bankasi, Ekonomik Rapor, 1982, s. 57.
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15 Ocak 1982 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulunun ¢alismaya
baslamasi1 ve 1 Subat’ta Sermaye Piyasasi Kanununun esas hii-
kiimleri itibari ile yiirtirliige girmesi nedeniyle ,yasanmin uygulan-
mas1 ve yeni Onlemlerin getirilmesine iliskin bir dizi diizenleme
yaptlmistir, Tahvil ihraclarina iliskin yasal diizenlemelerin basl-
calari, tahvillerin miktar, faiz ve satis kosullar1 ile halka arzinda
izin merciinin saptanmast olmustur. 1982 yilinda sirketlerin her
tiirlit tahvil ihraglarinin Sermaye Piyasas: Kurulunun iznine tabi
olaca@ ve tahvillerin vadesinin 2 yildan az, 7 yildan fazla olama-
vacagt Sermaye Pivasast Kurulunca karara baglanmustir (10). 30
Aralik 1982'de ise T.C. Merkez Bankasi tebligi ile degisken faizli
tahvillerde faiz oranlarmin, bankalarca bir yil vadeli tasarruf mev-
duatina uygulanan azami faiz oranimin 1,2 katsayisi ile, sabit faizli
tahvillerde 0,8 ile 1,2 katsayilar ile carpilmas: suretiyle bulunacagi
hiikme baglanmistir (11).

Sermaye Piyasasi ile ilgili olup da tahvil piyasasin etkileyen
diizenlemeleri asagida siralanmustir.

— Kar ortakhig belgelerinin vadelerinin 3 ay ile 10 yil arasin-
da belirlenmesi,

— Borsa Bankerligi belgelesinin verilebilmesi icin basvuran
sirketlerin anonim ortaklik seklinde kurulmasi anonim or-
taklik hisse senetlerinin tiimiiniin nakit karsilifi olmasi ve
az % 51'inin nama yazih olarak ¢ikarilma zorunlulugunun
getirilmesi,

— Mevduat sertifikalarimin araci1 kuruluslarca pazarlanmasi-
nin yasaklanmasi,

— Tasarruf sahiplerini korumak amaciyla menkul kiymetler
tanzim fonunun olusturulmasa.

Sermaye piyasasina getirilen bu diizenlemeler, tahvil ihraglar:
konusunda dolayh diizenlemeler olmasina ragmen tahvil piyasasi
dogrudan etkilemistir. 1982 yilinda siki para politikas1 uygulamasi-
min siirdiiriilmesi nedeniyle isletmelerin finansman gereksinmele-

(10) Anonim Ortakliklarin Tahvil [hraglarina Iliskin Sermaye Piyasast Kurulu
Tebligi, Seri II. No: 4. (R.G. 14 Ekim 1982, S. 17838).

(11)  OzelSektoére Mahsup Anonim Sirketlerce Cikarilacak Tahvillerin Faiz Sart-
larin: Duizenleyen Tebligin 1'ci Maddesinin Yeniden Tesbitine Dair Teblig,
(R.G. 306 Arahk 1082, S. 17914).
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rinin daha da artmis olmasina ragmen bir ¢ok isletmenin tahvil
ihra¢ limitlerine ulasmast sonucu, tahvil ihraglarinda genelde ge-
rileme efilimi stirdistiic (12).

1981 yihnda Ozel Sektér 15 Milyar 981 milyon liralik tahvil
ihra¢ edip satmisken 1982 yilinda 6zel sektdr tahvil ihraci 13 milyar
245 milyon lira diizeyine gerilemistir. 1982 yilinda Tablo I'de go-
riilldiigt gibi kamu sektori tahvil thraglarinda da biiyiik olgiide geri-
leme olmustur. Kamu sektorii 1981 yilinda 135 milyar liralik tahvil
ilrag edip satabilmisken 1982 yilinda ancak 74 milyar 730 milyon
Jiralik tahvil ihrag edip satabilmistir.

1982 yilinda tahvil piyasasinda goriilen gerilemeyi genelde ser-
maye piyasasinda yasanan banker krizinden ortaya ¢ikan bunalima
baglamak miimkiindiir. Sermaye piyasasinda ortaya ¢ikan bu bu-
nalimin sermaye piyasasina yeni bir yasal cercevenin getirilmesine
de yol acarak bundan sonraki yillarda diizenli calisacak bir serma-
ye piyasasmin temellerinin atimasim saglamgtir.

D. 1983 Yiinda Tahvil Piyasasmda Gelismeler

Sermaye Piyasas1 Kanununun 6ngordiigli Sermaye Piyasast Ku-
rulunun 1982 tarihinden itibaren baghyan faaliyetleri yaninda,
pivasada yogunlasan bankerlik faaliyetlerinin kontrol altina aln-
masi ve Odeme giicliiklerinin dogmast karsisinda tasarruf sahip-
lerinin korunmast devam etmistir (13).

2874 Sayili Tasfiye Halindeki Bankerlerin Tasfiyelerinin Ha-
zirlandirtlmast Hakkindaki Kanun (14) ile 35 sayili KHK ile ek ve
degisikliklere gire tasfiyelerine karar verilmis bulunan bankerlere
para yatirms olan tasarruf sahiplerinin bu yatirimlarindan dogan
alacaklarmin 6denmesini ¢abuklastirmak ve tasfiye islemlerini hiz-
landirmak lizere yeni bir diizenleme getirilmistir. Bu diizenlemeye
gore, tiizel kisilie haiz ve Maliye Bakanlhifinin denetimine tabi ol-
mak tizere tasarruflari Koruma Fonu kurulmustur. Fon 35 Sayih
KHK ile ek ve degisikliklerine gore tasfiyelerine karar verilmis bu-

(12) Turkiye Is Bankasi, Ekenomik Rapor, 1882, s. 53.

(13} Tasarraf sahiplerinin korunmasit amaciyla, 1982 yilinda Kanun Hukmiinde
Kararnameler jle (KHK) kurulan toplu takip ve tasfiye rejimi 1983 vilinda
da devem etmis 35 sayili KHK. beliren ihtiyaclara cevap vermek Gzere 37,
38,39,40,42,43,45,48,50,52,53 ve 91 sayili KHK'le ek .ve degisiklikleri yapilmistir.

(14) Tasftiye Halindeki Bankerlerin Tasfiyelerinin Hizlandirilmasi  Hakkindaki
2874 Sayilt Kanun, (R.G. 13 Temmuz 1933).
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lunan bankerlerin tasfiyesinin yonetimini listlenmistir. Ancak soz-
konusu bankerlere mevduat sertifikasi, tahvil bunlara ait faiz ku-
ponlar1 ve benzeri menkul kiymetler karsiliginda yatirilan parvalar
ile bankerlerin tasfiye tarihine kadar olan faiz bor¢larim kapsam
dist birakmustir.

Sermaye piyasasin giiven ve istikvar icerisinde ekonomik ve
sosyal ihtiyaglara uygun olarak calismasimt saglayacak diizenleme-
lerin yapilmasimi saglamak amaciyla, Bakanlar Kuruluna KHK ¢1-
karm yetkisi veren 2810 sayili Yetki Kanunu yiiriirliige girmis-
tir(15). Bakanlar Kurulu verilen yetkiyi kullanirken, Bankalarin
hukuki ve mali biinyelerini takviye etmek, kaynaklarmn rasyonel
kullamlmasint saglamak, sermaye piyasanin giiven, kararhilik ve
istikrar icersinde calismasini, menkul kiymetler borsalarinin kuru-
lup isletilmesini temin etmek, para ve sermaye piyasalarmim ge-
cikmesiz ve etkin bir sekilde kurulup isletilmesi ilkelerini benim-
" semistir.

1982 yilinda miidahale edilen sermaye piyasasi 1983 yilindan iti-
baren yeni diizenlemeler ile dinamik bir yapiya kavusmaya bas-
ladigr bir yil olmustur. 1982 yilinda daralan tahvil piyasasinin 1983
yilinda genislemeye basladigt goriilmiistiir.

1982 yilinda Ozel Sektér 13 Milyar 245 milyon liralik tahvil
ihrac edip satarken 1983 yilinda Ozel Sektor tahvil ihraglart 16 mil-
yar 343 milyon liraya yiitkselmistir. Kamu sektérii tahvil ihraglart
ise Ozel Sektor tahvil ihraglarindan daha hizh bir sekilde artmistir.
Kamu sektdrii tahvil ihrac toplamt 1982 yilinda 74 milyar 730 mil-
yon lira iken 1983 yilinda yiizde iicviizden daha yiiksek bir artigla
249 milyar 10 milyon TL. ulastigir goriilmektedir. Tablo I'den de
goriilecegi gibi 1983 yilindan itibaren tahvil piyasasinda Kamu
Sektorii ihra¢ oramimin % 90’larin iizerine ¢iktigi goriilmektedir.
1983 yili Kamu Sektorii tahvil ihraglarimin hizli olarak artmaya bas-
ladig yil olmustur.

(15) 2810 Sayilh Yeiki Kanunu, (R.G. 5 Nisan 1983): Yetki Kanununa gore KHK’
lerle, 7129 savihh Bankalar Kanunu, 1447 sayil: Menkul Kiymetler ve Kambi-
vo Borsalari Kanunu ve Bu Kanunlarin ek ve degisiklikleri kaldirilabilir,
degistirilebilir veya yeniden dizenlenebilir. Ayrica sézkonusu degisiklikler
ile ilgili olmak kaydiyla gerekirse 1211 sayu: T.C. Merkez Bankasi Kanunu
ve diger bankalarin kuruluslarina iliskin kanun ve KHK’lerin hiukiumleri,
2499say1ll Sermaye Piyasast Kanunu, 2279 sayii Oding Para Verme Isleri
Kanunu hikimleri de degistirilebilecektir.
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TABLO : I
1980 YILI SONRASI TAHVIL IHRACLARI (MILYON TL)

KAMU SERTORU TAHVIL IHRACI Ozel Sektor Kamu ve  Kamu Sektora  Ozel Sektor

Devlet i Devlet Yatirim Hazine I¢ Emlak Kredi Gelir Kamu Sektorit Tahvil Ozel Sektdér Pay1 (Yizde) Pay1 (Yazde)
Yillar Borclanma Bankas: Tahvil. Istikraz Bakasi Ortaklign  Ihrag¢ Topl. Tahv. Thrag

Tahvilleri Bonolar: Tahvilleri- Senetleri Top.
1980 50.000 15.000 10.000 800 —_ 75.800 18.011 93.811 80.8 19.2
1981 70.000 — 85.000 —_ — 135.000 15.981 150.981 89.4 10.6
1982 69.730 —_ —_ 5.000 — T4.730 13.245 87.975 84.9 15.1
1983 239.010 - — 10.000 — 249.010 - 16.343 285.353 93.8 6.2
1984 225.000 — 793.896 — 10.000 1.028.986 11.778 1.040.764 98.9 1.1
1985 1.191.347 — 1.415.786 — 140.000 2.747.133 36.185 2.783.318 98.7 1.3
1986 1.269.600 —_ 1.783.500 —_ 220.000 3.273.100 110.982 3.384.082 96.7 3.3
1987 (2) 2.395.000 — 2.835.000 — 616.000 5.886.000 311.800 6.147.800 94.9 5.1

KAYNAKLAR 1) T.C. Merkez Bankasi, Yillik Raporlar 1980-1986.

2) 1987 Yihi rakamlar: kesin resmi rakamlar olmayip,
Sermaye Piyasast Kurulundan alinan gergeklesmesi
muhtemel rakamlardir.



E. 1984 Yilinda Tahvil Piyasasinda Gelismeler

Kamu Sektorii 1984 yilinda sermaye piyasasina daha etkin
olarak girerck tahvil piyasasinda daha ¢ok islem yapmistir. 1984
Yili Mali Biitce Kanununun 3’lincii Maddesinde o6denekler toplami
ile tahmin edilen gelir arasindaki 300 milyar liralik farkin i¢ borg-
lanma ile karsilanacagi ve bu miktarin bir katina kadar arttirilma-
sinda Maliye Bakanligi'nin yetkili olacagi hitkkme baglanmistir. Aym
kanunun 39'uncu maddesinde de, ¢ikarilacak tahvillerin faiz oramni,
ihrag fiyati, 6deme siiresi, basim ve satis yontemleri ile diger ko-
sullarin belirlenmesinde Maliye Bakanh@i'min 'vetkili olacag ongo-
ritlmiistiir. Ancak, 188 Sayili KHK'nin 2. Maddesi uyarincada Ha-
zine ve Dis Ticaret Miistesarhgmm para kredi nakit hareketleri ile
Devletin i¢ ve dis bor¢ islemlerini yapmakla yiikiimlii olacag: hiik-
me baglanmistir (16).

Hazine ve Dis Ticaret Miistesarhifinca, Biitce Kanunu hiikiim-
lerine dayali olarak 1984 yilinda alti tertip halinde toplam 225 mil-
yar lira tutarinda Devlet I¢c Borclanma Tahvili ihra¢ edilerek ta-
mami satilmistir. Alt1 tertip halinde ihrag edilen tahvillerin birin-
ci tertibi; bir yil vadeli donem sonu faiz 6demeli ve yiizde 43 faizli
olarak 5 milyar tutarinda ihrac edilmistir. Ikinci tertip tahviller;
bir y1l vadelei, donemsonu faiz 6demeli ve yiizde 43 faizli olarak 10
milyar tutarinda ihrac¢ edilmistir. Ugiincii tertip tahviller, ti¢ il
vadeli iic ayda bir faiz 6demeli ve yiizde 20 faizli olarak 35 milyar
tutarinda ihrac edilmis ve bu tahvillerin tiimii Faiz Farki Iadesi
Fonu'ndan alacakli olan bankalara verilmistir. Dordiincii tertip
tahviller; bir yil vadeli, pesin faiz 6demeli ve ylizde 43 faizli olarak
20 milyar tutarinda ihrag edilmistir. Besinci tertip tahviller; bir yil
vadeli yiizde 43 faizli olarak 5 milyar lira tutarinda ihrag edilmistir.
Altinci tertip tahviller; bir yil vadeeli, dbnemsonu 6demeli ve yiizde
43 ve yiizde 45 faizli, iki tip olarak 150 milyar tutarmda ihrac edil-
mistir.

188 sayih KHK uyarinca, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligl
tarafindan, Biitce Kanunun 38 ci maddesine dayamilarak 1984 wi-
linda bes tertip halinde 794 milyar liralik Hazine I¢ Istikraz Bonosu
ihra¢ edilmis ve bunun 793 milyar 896 milyon liralik kismi satil-
mustir. Birinci tertip Hazine Bonolart 6 ay vadeli, yiizde 47 faizli ve
bir yil vadeeli yiizde 45 faizli olmak {iizere iki tip olarak cikarilmig-

(18) Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlhig: Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun
Hikmiinde 188 sayih Kararname, (R.G. 14 Aralik 1983).
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tir. Al ay vadeli olan bonolarin 15,2 milyar liralik kism1 yenilenen
bonolardan olusmaktadir. 66 milyar lira tutarinda ihrac edilen bo-
nolarn tiimii satilmistir. Tkinci tertip Hazine Bonolar ise, bir ay
iki ay, ti¢ ay, vadeli ve ayhk yitzde 3 faizli olarak kamu kuruluslari-
na yapilacak Hazine yardimi ¢demelerinde kullanilmak iizere ihrag
edilmistir. Ugiincii tertip Hazine Bonolar1 6 ay vadcli ve 10 milyon-
luk kupiire kadar olanlar yiizde 53 pesin faizli 10 milyondan biiyiik
kupiirlii olanlar ytzde 54 pesin faizli olmak tizere iki tip olarak
gikardmistir. Dérdiincii tertip Hazine Bonolar1 6 ay vadeli olarak
ihrag edilmistir. Bu benolarin bankalara satidan kismm yiizde 52
faizli digerleri yiizde 50 pesin faizli olmustur. Besinci tertip Hazine
Bonolari, 6 ay vadeli, donemsonu faiz d6demesi ve yiizde 36 faizli
olarak, ihracatta vergi iadesi nedeniyle alacaklt kisi ve kuruluslara
verilmek iizere cikarilmustir.

1984 yilinda kamu yatrmmlarimin hizh bir sekilde gergeklesti-
rilmesi amaciyla 2983 sayii kanun ¢ikaritmustir (17). Bu Kanun
uyarinca, Basbakanlik Toplu XKonut ve Kamu Ortaklign Idaresi
Baskanlig kurulmus, Kamu Ortakligi fonu ihdas edilmis ve Fonun
yonetimi, kullamim esaslari ve diger hususlan diizenleyen, Kamu
Ortakligt Fonu Yoénetmeligi yayinlanmistir (18).

1984 yilinda 2983 sayili Kanunla ilk defa kamu kurum ve kuru-
luslarmin Kamu Iktisadi Kuruluslart (KiK) ve Iktisadi Devlet Te-
sekkiilleri (IDT) dahil olmak tizere her cesit alt yapi tesisi ile KIK
ya da IDT lere ait tesisler i¢in tek ya da grup halinde Gelir Ortak-
i3 senedi ile KIK ve IDT ler icin Hisse Senedi cikarilabilecegi ve
isletme hakk: verilecegi hitkme baglanmistir. 1984 vilinda bu ka-
nuna dayamlarak Basbakanhk Toplu Konui ve Kamu Ortakhg:
Idaresi Baskanhigt tarafindan iki tertip halinde 3 ve 5 wil vadeli
olarak ortalama yillik yiizde 51 gelir saglayacagi tahmin edilen 10
milyar lira tutarinda, Bogazi¢i Kopriisit Gelir Ortakligr Senedi ihrag
edilerek satilmistir.

1984 yilinda 225 milyar lirasi Devlet i¢c Borg¢lanma, 793 milyar
896 milyon liralik Hazine i¢ Istikraz, 10 milyar liralik Gelir Ortak-
Iig1 senedi olmak iizere Kamu kesimi 1 trilyon 28 Milyar 986 milyon
liralik tahvil ihra¢ edip satmustir. 1983 yilina gore Kamu kesimi
1984 yilinda tahvil ihraclarimi dort kat arttirmstir,

(17)  Tasarruflarin Teyviki ve RKamu Yatirimlarimin Hezlandiriimast Hakkinda
2983 Sayli Kanun, (R.G. 17 Mart 1984).
(18) Kamu Ortaklig: Fonu Yonetmeligi, (R.G. 13 Eylil 1g24).
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1984 yilinda da ozel kesim tarafindan ihrac edilecek tahvillere
iliskin esaslar; izin mercii olan Sermaye Piyasast kurulu tarafindan
diizenlenmesine, satisa ¢ikarilacak tahvillerin miktar: satis sartlar
ve faiz oranlari da Merkez Bankasi tarafindan belirlenmesine de-
vam edilmistir. Merkez Bankasinin 15 Mart 1984 tarihli tebligi ile
ozel sektor tarafindan ¢ikarilacak tahvillerin faiz oranleart yeniden
diizenlenmistir (19). Bu teblige gore degisken faizli tahvillerin faiz
oranlart bir yil vadeli tasarruf mevduatina uygulanan azami faiz
oraninin 1,3 kati olarak belirlenmistir. Sabit faizli tahvillerin faiz
oranlart ise, ihrag¢ tarihinde bir yil vadeli tasarruf mevduatina uy-
rulanan azami faiz cranmun 0,7 ile 1,3 katsayilart arasinda, ¢ikaran
sirket tarafindan serbestce bulunacak oran belirlenmistir.

1984 yilinda Sermaye Piyasast kurulu tarafindan, Borsa Ban-
kerligi Belgesi verilmesine iliskin basvurularin degerlendirme so-
nuclarinmn ilgili kuruluslara ve kamuya duyurulmast ve Borsa Ban-
kerligi Belgesi verilinceye kadar yapilacak islemlerin belirtilmesi
amaciyla seri V, no. 4 sayih Teblig yiiriirliige girmistir (20). Menkul
kiymet alim satim isiyle ugrasan (bankalar dahil) aract kurumlarin
tahvil alim ve satiminda uygulayacaklar tek tip degerlendirme for-
miilii, azami ve asgari iskonto oranlari ve tasarruf sahiplerine Ser-
maye Piyasast kurulu adina yapilacak duyurulara iliskin esaslar da
sirketler ile diizenlenmistir (21). Daha sonra ikincil piyasada tahvil
alim-satimimda uygulanacak iskonte oranlari belirlenmistir (22).

1983 yilinda yliriirlige giren Menkul Kiymetler Borsast Hak-
kinda 91 sayili KHK ile menkul kiymetler borsalari, Sermaye Piya-
sast Kurulunun denetimi altma alinmus, 1984 yihinda da bu borsa-
nin kurulus, yonetim, calisma ve denetim esaslarim belirleyen yo-
netmelik yiriirlige girmistir (23). 1984 vilinda Xar ve Zarar Ortak-
Iigr Belgesi adiyla yeni bir menkul kxymet thracina iliskin yasal dii-
zenlemeler de yapilmustir {24).

(19) 5 Fkim 1982 tarih ve 17829 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan Teblig'de De-
gigiklik Yapan Teblig, (B.G. 15 Mart 1984).

(20) Seri V No. 4 Sayili Teblig, (R.G. 9 Subat 1984).

(21) Menkul Kiymetler Alim  Satiming Iliskin Sirkiiler, No. 2, (R.G. 9 Subat
1984) ;

(22) Menkul Kiymet Allm Satimina iliskin Sirkiiler, No. 3, (R.G. 20 Mart 1984).

(23) Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Ba-
kanlar Kurulu Yonetmeligi, (R.G. 6 Tkim 1984).

(24) Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 20 sayili Karar’da ongodrilen
Kar ve Zarar Ortaklifn Belgeleri Cikarilmasma Dair Teblig, Seri III. No.
21, (R.G. 13 Arahk 1984).
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Sermaye Piyasasinda 1984 yilinda yogun yasal diizenlemeler
yapilmistir. Piyasadaki bu diizenlemeler 6zel sektor tahvil piyasa-
sim 1984 yili icin olumsuz yonde etkilemistir. 1983 yilinda Ozel
Sektor 16 Milyar 343 milyon liralik tahvil ihrac edip satarken 1984
yilinda ancak 11 milyar 778 milyon liralik tahvil ihraci ile 1980°li
yillarin en diisiik rakamini gergeklestirmistir.

F. 1985 Yilinda Tahvil Piyasasinda Gelismeler

Sermaye piyasasinda Onceki yillarda izlenen yasal diizenleme-
lere ek olarak da 1985 yilinda onemli yasal diizenlemeler yapilmis-
tir. Menkul Kiymetler Borsalart Hakkinda 91 sayilh KHK ile 1984
yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun denetimi altina alinan menkul
kiymetler borsalarinin kurulus, yonetim, ¢calisma ve denetim esas-
larin1 belirleyen yonetmelik 1984 yilinda yiiriirliige girmis ve yo-
netmelik uyarinca SPK'nun’ 1984 yilinda yiiriirliige giren «Istanbul
Menkul Kiymetler Borsastmn Uyelerinin Tesbitine iliskin Teblig»
ile borsa iiyeleri tesbit edilmistir.

SPK Istanbul Menkul Kiymet Borsasina iiye olmak tiizere ya-
pilmis basvurulari degerlendirerck, 1985 yilinda yiiriirliige giren
teblig ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin ilk genel kurul
toplantist ve bu toplatiya iiye olarak katilmasi uygun goriilenleri
agtklamistir (25). 19.4.1985 tarihinde genel kurul toplantist yapila-
rak Borsa faaliyetlerine baslamustir.

1985 yilinda, Devlet i¢ Bor¢lanma Tahvilleri, Hazine Ic Istik-
raz Bonolart ve Gelir Ortakligt belgelerini Kamu Sektéri ihrag ede-
rek tahvil piyasasindan dnemli pay almaya devam etmistir.

1985 yilinda ihrac edilip satilan 1 trilyon 415 milyar 786 milyon
liralik Hazine I¢ Istikraz Bonolarma bankalar ve tasarruf sahipleri
oldukca biiyiik ilgi gostermislerdir. 1985 yilinda Hazine I¢ Istikraz
Bonolarmin satis1 1984 yilina gore yaklasik iki kat fazla olmustur.

1985 yilinda Kamu Sektorit 1 trilyon 191 milyar 347 milyon
liralik Devlet Ic Borglanma tahvili thrac ederek satmistir. 1985 yi-
Iinda Devlet I¢ Borglanma tahvillerinin satis1 1984 yilma goére yak-
lasik dort kat fazla olmustur.

(25) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasimin ilk Genel Kurul Toplantisi ve Bu
Toplantiya katilacak tiyelere iligskin Seri IX, No. 2 Tebligi, (R.G. ¢ Mart 1985).
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1984 yilinda ilk kez Sermaye Piyasasina girerek islem gbren
Gelir Ortaklig1 Senetleri 1985 yilinda da 1984 yilina gore ¢ok biiyiik
bir satisla 140 milyar lira diizeyinde ihrag edilerek satilmistir.

Kamu Sektorii 1985 yilinda toplam olarak 2 trilyon 747 Milyar
133 Milyon liralik- tahvil ihraci ile toplam tahvil ihraglar: icinde
%98,7 paya ulagms, 6zel sektor tahvilleri ise toplan tahvil piyasa-
sindan ise ancak % 1,3 pay alabilmistir.

Sermaye piyasasinda 1985 yilinda islem goren Ozel Sektor tah-
vil ihraglarina 1984 yili ile karsilastirdiimizda bir gelisme vardir.
1984 yilinda 6zel sektdr 11 milyar 778 milyon liralik tahvil ihrag
edip satmigken 1985 yilinda tahvil ihraglari 36 milyar 185 milyon
lira diizeyine yitkselmistir. Ozel sektor tahvil ihraclarinda goriilen
bu olumlu gelisme olmasina ragmen yukanda agikladifimiz gibi
6zel sektor tahvil ihraglar: tiim tahvil piyasasinin ancak % 1,3'liik
ktsmini olusturabilmistir.

G. 1986 Yilinda Tahvil Piyasasindaki Gelismeler

1985 yili Aralik ay1 sonunda agilan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi ¢alismalarma fiilen 1986 yili basinda baslamistir (26). Bor-
sa biinyesinde degisik tiir menkul kiymetlerin alim ve satiminin
yapildigi dort pazar olusturulmustur. En cok almip satilan hisse
senetleri birinci pazarda, borsa kotuna kayith hisse senetleri ikinci
ikinci pazarda islem gdrmeye baslamistir. Resmi pazarda borsaya
kayithh tahvillerin alimi ve satimi yapilmaktadir. Kamu kesimi ic
borgclanma senetleri, gelir ortaklii senetleri ve borsa kotuna gir-
memis kurum ve sirketlerin menkul kiymetleri kot dis1 pazarda
islem gérmeye baslamistir.

Istanbul Menkul Kiymetler borsasimin faaliyete gecmesi ile
ozel kesim ve kamu kesimi tahvil ihraglarinda 6nemli artislar ol-
mustur. 1986 yilinda tahvil ihrac¢ eden sirket sayisinda ve ihrag edi-
len tahvillerin tutarinda bir yil 6ncesine gére 6nemli artislar olmus-
tur (27). Tahvil piyasasinda goriilen bu canhlik, sirketlerin fon top-
Jlama maliyeti banka kredisinden diisiik olan tahvile yonelmeler ya-
ninda, tasarruf sahiplerinin sermaye ve araclara karsi giiven ve
ilgisinin yeniden dogmus olmasindan kaynaklanmaktadir.

1986 yilmda IMK.B'da Ozel Sektoér 110 milyar 982 milyon li-
ralik tahvil ihrac edip satmistir. 1985 yilina gére 1986 yilinda Ozel

(26) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi, (B.G. 18 Aralik 1985).
27y T.C. Merkez Bankas1 Yilhk Rapor 1986, s. 64.
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Sektor iig kat fazla tahvil ihrag edip satmustir. Tahvil faiz carpani
degismeden ger¢eklesen bu satis rakami iilkemizdeki tahvil piya-
sasinin gelecegi igin timit verici goriilmektedir. 1984, 1985 ve 1986
yillarini inceledigimizde dzel sektoriin tahvil piyasasindan en g¢ok
pay aldigi y1l 1986 yili olmustur. Ozel Sektor 1984 ve 1985 yillarinda
tahvil piyasasindan % 1 dolayinda pay alirken 1986 yilinda bu pa-
yint- % 3,3 diizeyine ¢ikarmustir.

Kamu Sektorii 1986 yilinda da tahvil piyasasmnda etkinligini
arttirarak siirdiirmiistiic. Kamu kesimi 1986 yilinda 1 trilyon 269
milyar 600 milyon liralik Devlet I¢ Bor¢lanma tahvili satmustir.
Devlet I¢ Borclanma Tahvillerinin faiz oranlar1 mevduat faiz oran-
larma paralel olarak, yilin son aylarinda gerilemistir. Kamu Sek-
toriiniin ihrac ettigi tahvillerin iginde, Hazine I¢ Istikraz Bonolari
1 trilyon 783 milyar 500 milyon lira ile en yiiksek payt almistir. Bu
bonolar 1986 yili baginda altr ayhik siireler ile ihrac edilirken yilin
ikinci yarsinda bir yil vadeli olarak jhra¢ edilmeye baslanmistir.
Bir yil vadeli bonolarin faizleri yiizde 52-54 arasinda degisirken
faizli alt1 ay vadeli bonalarin faiz oranlari da yiizde 49-52 arasinda
seyretmistir.

1986 yilinda Kamu Sektorit yatirmmlarim hizlandirmak {izere
fon saglamak amacryla 220 milyar lira tutarinda gelir ortaklin se-
nedi ihrag ederek satmuslardir. Gelir ortakligi belgelerinin 160 mil-
var liralik béliimii Bogaz Koprisii-Keban Baraji miisterck gelir
gelir ortakhigt belgesi, 60 milyar liralhk kism ise Bogar Kopriisii-
Oymapinar Baraji miisterek gelir ortakh@i belgeleridir. Gelir Or-
taklig:s Belgeleri IMK.B'sinda ikincil pazarda da islem gdrmeye
baslamis 60 milyar liralik Gelir Ortaklif: belgesi 1986 yilinda bor-
sada islem gormiistiir.

1986 yilinda KaAr Zarar Ortakligi belgesi Ozel Sektor tarafin-
dan ihra¢ edilmistir. Ozel Scktér 850 milyon lira tutarindan Xar
Zarar Ortakligs belgesi ihrag ederek satmustir.

H. 1987 Yilinda Tahvil Piyasasinda Gelismeler

1987 yili sermayc piyasasinin kurulusunun tamamlandigl ge-
lisme vel olgunluk doneminin bagladigis bir yil olmustur. 1987 yi-
hnda Kamu Sektorii; Devlet I¢ Borc¢lanma Tahvili, Hazine Ic Is-
tikraz Bonosu Gelir Ortaklifi Senetleri ile tahvil piyasasindaki pa-
yim arttirarak almaya devam ederken, Ozel Sektor tahvil piyasasi-
na yeni araclar ile girmistir. Ozcl kesim 1986 yilinda ihra¢ etmeye
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basladig1 kar zarar ortakhigi beigelerini 1987 yilinda da 800 milyon
liralik ihra¢ etmistir. 1987 yilinda 6zel kesim finansman bonosu ve
katilma belgeleri ise piyasaya ilk defa girmistir. 1987 yilinda 54
milyar 300 milyon liralik finansman bonosu ile 40 milyar liralik
katilma belgesi ihrag edilmistir.

1987 yilinda kamu kesimi tahvil piyasasindan 5 trilyon liranmn
iizerinde pay almistir. Bu gelisme ile kamu kesimi 1980’li yillarn
en yiiksek diizeyine ulasmustir. Kamu kesimi 1987 yilinda 2 trilyon
395 milyar liralik Devlet i¢ Borglanma Tahvili ihrac edip satmustir.
Aynmi donemde Hazine I¢ Istikraz Bonolarmin satisi ise 2 trilyon
835 milyar lira diizeyine yiikselmistir. 1987 yili icinde kamu sekto-
riniin ihrac¢ ettigi tahvillerin satisinda ihale yolu izlenmis ¢ikar:-
lan tahviller biiyiik ¢ogunlugu ihale yolu satiloustir (28). 1987 yi-
hnda Kamu Sektorii ihrac ettigi tahvil tutarlarmn yiiksek boyut-
lara ulasmasimin nedenleri ise cesitli faktorllere baglamak miim-
kiindiir. Onceki yillarda Kamu Sektdriiniin ¢ikardigr tahvillerin
biiyiik bir boliimiiniin 6denmesi 1987 yilinda yapildigindan Kamu
Sektoril cikardign tahvillerle vadesi dolan eski tahvillerin 6deme-
sini yapnustir. 1987 yilinda yiiksek bir kalkinma hizi gergeklesmis-
tir. Biitce aciklarinin kapatilmas: ve kalkimmmanin finanmans icin
devlet tahvil ihraci yolu ile i¢c borglanmaya gitmistir.

Kamu Sektorii yatirimlarmi hizlandirmak amaciyla 1984 ys-
Iinda ihracina baslanan Gelir Ortaklig senetlerinin 1987 yili ihrac
616 milyar lira diizeyine uvlasmistir. 1984 yahinda gelir ortaklil se-
netleri ihracina 10 milyar lira ile baslanirken, 1985 yilinda 140 mil-
yar lira 1986’da 220 milyar lira 1987 de de 616 milyar lira ile rekor
diizeye ulasmistir.

1987 yili 6zel kesim tahvil ihraclarmmda da buyiik gelismenin
gergeklestigi bir yil olmustur. 1980 yilinda 18 milyar 11 milyon lira
olan 6zel kesim tahvil thrac tutari 1987 yilinda 311 milyar 800 mil-
yon lira diizeyine yiitkselmistir. Bu gelisme ile 6zel kesim 1983 y1-
Iindan sonra tahvil piyvasasinda ilk defa % 5’in lizerinde pay al-
mistir.

1987 yilinda itk defa Yatirnm Fonlar: olusturulmaya baslan.
mastir. Bankalar tarafindan olusturulmaya baslanan 6zel kesim
menkul kiymeti olan banka yatirmm fonlarmn katima belgeleri-
nin ihraci toplami 1987 yilinda 40 milyar lira diizeyine ulagmustir.

(28) Yap: ve Kredi Bankasi Aylik Ekonomik Duram, Kasim 1987, s. 17.
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Bankalar tarafindan olusturulan bu fonlar biiyiik ol¢iide Kamu
Sektoriiniin menkul kiymetleri ile Ozel Sektor tahvillerinden olus-
mustur.

III. SONUC

24 Ocak 1980 Kararlar: ile iilke ekonormisine dolayistyla iilkede
bulunan ekonomik ve finansal kuruluslara yeni bir yon verilmeye
baslanmastir.

.....

lar dizisidir. Bu kararlarin sermaye ve para piyasasi iizerine etkisi
biiyiik olmustur. Dolayisiyla bu kararlar ile iilkede yeni bir eko-
nomi politikas: uygulamaya baslanmistir. Bu kararlar dogrultusun-
da tasarruf sahiplerine reel faiz giindeme gelmis ve reel faizle bir-
likte yatirimcilarin sermaye maliyeti de artmistir.

Yatirimcilar sermaye maliyetlerini diisiirebilmek amaciyla ge-
siti kaynaklara yonelmislerdir. Yonelinen bu kaynaklar arasinda
sermaye piyasasi onem tasimistir. 1980 yili baslarinda diizensiz ve
kuralsiz islemeye baslayan sermaye piyasasimin olumsuz gelisme-
lerin ortaya g¢ikmasimdan sonra diizenlenmesine gerek duyulmus-
tur. 2499 sayili Sermaye Piyasasi kanunu ile Sermaye Piyasasi’na
ilk diizenleme getirilmis ve bu diizenlemeyi daha sonra diger ka-
nunlar, kararnameler ve tebligler izlemistir. 1987 yilina gelindiginde
sermaye piyasasindaki diizensizligin ortadan kalktigi ve sermaye
pivasasinin olgunlastigi gdzlenmektedir.

Sermaye Piyasasi icinde tahwvil piyasasimin dnemli bir yeri var-
dir. Sermaye piyasasina getirilen bu diizenlemeler tahvil piyasasi-
na da olumlu etki yaparak bu piyasanmin diizenlenmesini saglamistir.

Ulkemizde tahvil piyasasindan hem kamu scktérii hemde ozel
sektor yararlanmaktadir. Kamu Sektorii tahvil piyasasinda genel-
likle % 90’a yakin bir pay1 almaktad:r. Baz1 yillarda Kamu Sektorii
bu payim1 % 90'in iizerine ¢ikarirken bazende bu oranin altina dii-
siirmektedir. Ancak gercek o durki Kamu Sektorii daima tahvil
piyasasindan en yiiksek paylar almaktadir. Tahvil piyasasinin bu
vapist ile 6zel sektoriin piyasadan ¢ok az pay aldig: ortaya ¢ikmak-
tadir. Baz1 villar Ozel Sektériin tahvil piyasasindan aldigi pay yiiz-
de bire kadar diismiistiir. Tahvil piyasasi bu yapisi ile biiyiik 6lgiide
Kamu Secktoriine hizmet verse de tasarruflarin degerlendirilmesi
konusunda etkili bir piyasa olmaktadir.
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