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l - Giri~: 

Liberal bir iktisadi dtizen muvaffakiyetini piyasalarm kudreti­
ne borgludur. Piyasalarm bu kudretinden faydalanabilmek igin de 
m~dahaleden kagmmak icap eder. Bu itibarla, bir sermaye piyasa­
s1 tesisi arifesinde Tlirkiyede devletten beklenen, kabil oldugu ka­
dar az mtidahaleci olmakt1r. 

Bilindigi gibi garp memleketlerinde sermaye piyasalari devlet­
lerin en az mtidahaleci olduklari zaman ancak kendilerinden bekle­
neni vermi§lerdir. !ktisat tarihine bakacak olursak sanayile§menin 
h1zlanmas1 devletlerin sermaye piyasasma olan mtidahalelerinin as­
gariye indigi zamanlara raslar. 

Gtinlimtizde devlet mlidahalesinden kag1mlrnad1gma gore, ser­
maye piyasasma devlet tarafmdan yap1lacak mlidahalenin piyasa­
nm tabii seyrini bozan hliklimlere, hadiselere ve faaliyetlere kar§I 
olmas1 gerekir. 

I 

TURKlYEDE TASARRUF ve YATIRIMLARIN F!NANSMANI 

2 - Tasar~uf, kredi ve finansman : 

T,lirkiyede son y1llarda nlifus ba§ma milli gelirin sabit fiyat­
larla dahi devamh bir artl§ gostermesine ragmen, bu artl§a muva­
zi olarak ger~ek tasarruf yani yatlrim kudretimizde beklenen art1§ 
elde edilememi§tir. Buna sebep tasarruflarm yatirimlarm finans­
rnanmda kullamlamamas1 veya daha dogru bir, ifade ile arada «fi­
nansman tikanmas1» §eklinde ifade edecegimiz bir ge<;kalma kay-
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d.edil~esidir. Di~e~ tara~tan son y1llarda §iddetlenen enflasyon ne­
bces1 memlekebm1zde flyatlar yolile cebri bir tasarrufa gidilmi§ 
o~masma ragmen, husule gelen bu munzam tasarrufu yabnmlarm 
fmansmanmda kullanmak imkan olmami§br. Bu sebeple mecmu 
yabnmda beklenen artl§ husule gelmemi§ ve neticede «Effektif 
Talep» di.i§i.ikltigi.i sebebile fert ba§ma reel milli gelir tasarruf kud-

. r_:timizin icap ettirdigi bir arb§ kaydedememi§tir. Boylece, istih­
lak mallanna olan talebin §iddetlenmesine ve kar i.imitlerinin ylik­
selmesine ragmen yabnmlarm nnansmanmda husule gelen devam-
11 bkanmalar bilhassa uzun vadeli yabr1mlarda beklenen inki§afa 
mani olmu§tur. 

Diger taraftan, banka mevduatmda gorlilen geli§me ile mev­
zubahis yatmmlar arasmda bir mtinasebet kurulamad1g1 i~in, ba§­
ka bir ifade ile artan mevduata ragmen munzam yat1nmlarm fi­
nansmanmdaki bkanmalar devam ettiginden, ktic:;tik tasarruflarm 
sermaye te§ekki.iltindeki rolti. di.i§i.ik kalm1§ ve bu sebeple kredi ma­
kanizmas1 ~i.iyi.imenin finansmanmda beklenilen rolti oynayama­
ffil§br. 

Garp memleketlerinde bi.iyi.imenin finansmanmda en btiylik ro­
lti firmalarm tasarruflan, ba§ka bir ifade ile bunlarm dag1tmad1k­
lan kazan~lar oynad1g1 halde, memleketimizde yabnmlarm daha 
ziyade §ah1s i§letmelerine dag1lm1§ olmas1 ve mevcut sermaye §ir­
ketlerinin, ilerde bahsedecegimiz vec:;hile, boyle bir tasarrufa gide­
cek zihniyet ve imkanlar ic:;inde bulunmamalan memleketimizde 
munzam sermaye te§ekktilline mani olnm§tur, denebilir. 

Banka sistemi ic:;inde mevduat §eklinde bulunan tasarruflarm 
sermaye te§ekklili.ine hizmet edememesi yabnm gliclimlizli azaltir­
ken, tamamen ticari ve spektilatif faaliyetlerin finansmamnda kul­
lamlm1§ ve neticede fiyatlarda devamh arb§lar kaydedilmi§tir. 

Bankalanm1zm kredi politikasmda bore:; talep eden firmanm 
bore:; odeme kabiliyeti, prodtiktivite derecesi gibi hususlar ara§b­
nlmamakta, yani «kalitatif» bir ayirma bulunmamaktadir. Bu se­
beple kredilerin prodtiktiviteye ve dolay1sile sermaye te§ekklilline 
hizmeti mecmu kredi hacmine nazaran ~ok dli§lik kalm1§tlr. 0 ka­
dar ki, faaliyetleri neticesi prodliktif olmak §oyle dursu

1
n, sermaye 

tahribine mevzu olan firmalar dahi, tabii yanh§ hesaplara kap1la: 
rak, munzam kredi talebinde bulunmu§lar ve kendilerine bu kred1 

verilmi§tir. . 
Netice itibarile denilebilir ki, Ti.irkiye'de cem1yet olarak tasar-

ruf kudretine muvazi gen;ek yabnmlarm yap1lamamasma sebep, 
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kredi mliesseselerimizin kifayetsiz olu§u ve bunlarm yanh§ bir yo­
la sapm1§ bulunmalandir. 

3 - Yatmm gelir mi.inasebeti: 

Bir memlekette fert ba§ma milli gelirde bir yUkselme meyda­
na gelebilmesi i~in, tasarruflann aym kalmas1 halinde, sermaye/is­
tihsal nisbetinin dli§mesi veya bu nisbet aym kald1g1 takdirde ta­
sarruflarm artmas1 laz1md1r. Bunu bir formlil ile ifade edecek olur-

sak: 

s 
y 

K 

y 

K 

Gelir 

Sermaye 

S = Tasarruf 

I istihsal 

Memleketimizde, yap1lan hesaplara gore, K dli§Uktii.r [']. Bu 
dernektir ki, memleketimizde fert ba§ma gelir art1§1-nUfus aym kal­
digi takdirde-onemli nisbette tasarruf art1§ma baglldir. Fakat bu­
rada tasarruf ile kastedilen, tasarruf= yatinm e§itligidir. Zira an­
cak tasarruf nisbetinde bir yatmm mevzubahis oldugu takdirde te­
~ekkiil eden munzam sermaye K'nm kiic;UkliigU dolay1sile munzam 
bir gelir arti91 meydana getirecektir. Aynca tasarruf kudretinin 

rtrnas1 istihsal fonksiyonu ic;inde sermayenin nisbetini yiikseltmek 
a ·1 ani K'y1 biiyiitmek sureti e de gelirde bir yi.ikselme meydana 
;etirir. Bi.itiin geri kalm1§ memleketler ic;in bu nokta miihim bir 

roblemi te9kil etmektedir. Tasarruf artl§l ile beraber K'mn yiik­
~eirnesi mevcut sermayenin mevcut i§gliciinii tamamen masetmesi 

eticesini verir ki, bu sosyal bak1mdan da munzam bir fayda de­
n ek.tir [ 2 ]. Memleketimizde ise durumu vas1fl1 ve vas1fs1z emek ol­
rn ak lizere iki ayn cepheden tetkik etmek laz1md1r. Vas1fs1z emegin 
1:rrriaye yerine ikamesi gittik~e gii~le§en , bir mesele halini alm1§­
s r ]3u itibarla memleketimizde K'y1 kii~iilten sadece vas1fh i§c;i ar­
tl d_1r. iddia edildigi gibi, geri kalrrl.19 memleketlerde bilhassa vasif­
~1 erriege, liizum gosteren istihsal sektorlerinde . vas1fs1z h:? giiciiniin 

1 
rrriaye yerine ikamesi miimkiin olmad1g1, yani i9giicii arz1 elasti­

~~yet arzetmedigi ic;in, istihsal artl§l ancak munzam sermaye ya-

':f'tle 

[l] Ttirkiye Snia!: Ka llnnma Bankasi, End-Use Raporu, 1956. s . 3-4. 

[2] Henry J. Bruton «Growth Models a nd Underdeveloped Economies» 
journal of Political Economy, August 1955, s. 323-28. 
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bnm1 ile mlimkiin olmaktad1r. Bu itibarla, K'nm daha fazla kligtil­
mesine mani olmakta ve baz1 sektorlerde istihsal arb§l tamamen 
munzam sermaye yabnmma bagh kalmaktad1r ["]. 

Memleketimizde kar tahminlerinin yliksek olmasma ragmen, 
mlite§el::>bis i§ gliclinlin istihsal fonksiyonu igindeki paym1 ylikselt­
mekle ~unzam bir kar, diger bir tabirle bir yari. rant elde etmek 
imkanma sahib bulunmamaktadir. Zira vas1fll i§ glicli arz1 da mem­
leketimizde sermaye arzi gibi, beklenilen inki§af1 kaydetmemi§tir. 
Memleketimizde vas1fh i§gi yeti§tiren mliesseselerin azllg1 ve vas1f­
h i§Qiligin sosyal olgtilerimize gore bir k1ymet arzetmemesi dolay1-
sile, egitim yolile yeti§tirilen vas1fh i§gi arz1 gayn elastiki olmakta 
ve bu da emegin sermaye yerine ikamesini hudutland1rmaktad1r. 
Diger taraftan, aym hadise, emek gelirlerinin artmas1 suretile 
munzam bir effektif talep meydana gelmesine, yani ekonomimizin 
bliylimesine mani te§kil etmektedir. Tlirkiyede §ehirle§me, ba§ka 
bir ifade ile koyden §ehire gog emegin arzmm elastiki olmas1 §ek­
linde tecelli etmemektedir. Bu sebeple memleketimizde iktisadi bli­
ylimede sermayenin nisbi rollinli arbrmak luzumu hissedilmektedir. 

4 - Yatmmlarm finansmam :· 

Memleketimizde istihlak mallarma olan talep devamh bir art1§ 
gostermesine ragmen, gaynmenkul sektOrli de dahil olmak lizere 
yabr1m mallarma olan talep beklenilen arb§l gosterememektedir. 
Halbuki kaide olarak istihlak mallarma talebin artmas1 istihsal 
mallarma ola~ talebi artan bir olglide artbrmas1 laz1md1r. Buna 
sebep olarak uzun vadeli finansman imkanlarmrn darllg1 gosteril­
mektedir. 

Son senelerde mevduat arb§l bankalara kredilerini art1rmak 
imkamm vermi§se de uzun vadeli yabnm sahipleri k1sa vadeli kre­
diler §eklinde arzedilen bu kredilerden bliyi.ik klilfetlere katlanarak 
istifade etmi§lerdir. Bu klilfetlerin yliksekligi mlite§ebbisi ylik-

[3) A. O. Hirshman«1nvestment Policies in Undel'-developed Countries:. 
The American Economic Review, Eyli.il 1957; s. 553-55. 

Mi.iellif geri kalm1ii memleketlerde emeg·in sermaye yerine ikamesi yolile 
istihsal! art1nnak lmkamn bulunmasma, yani emegin marjinal ikame haddinin 
yi.iksek olmasma i§aret ettikten sonl'a, tamamen aksi bir durumla kar§1la§ma­
nm da mi.imkiln oldugunu soylemektedir. Bu sebeple geri kalml§ memleketler­
de istihsali art1rabilmek ic;in munzam sermaye yat1nm1 birgok sektol'lerde ka­
idele§mi§tir . 

• 
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sek kazang getiren i§lere si.iri.iklemi§, gergek smai yatmmlara rag­
bet ettirmemi§tir. 

Uzun vadeli finansman arzm1 tasarruf kudretimizin altma di.i­
§iiren as1l sebeb bir sermaye piyasasmm bulunmay1§1 ve banka sis­
temimizin k1sa vadeli finansmanda israr etmesidir. Sermaye piya­
sas1nm bulunmay1§1 dolay1sile bir k1sm1 ki.igi.ik sermaye sahipleri 
banka mevduat1m cazip bulamad1klan igin daha ziyade ticari sek­
torde mi.ite§ebbis olarak faaliyet gostermi§ler veya ki.igi.ik serma­
ye He smai yatirim yapmak yolunu tutmu§lard1r. Bu suretle mem­
leketimizde sermayenin «pargalanmas1» dolay1sile onemli bir pro­
diiktivite artl§I gori.ilmemi§, ba§ka bir ifade ile mecmu talepteki 
yukselme sermaye teraki.imi.i yerine sermayenin dag1lmasma sebep 
olmu§tur. Halbuki sermaye piyasas1 olmasa bile, bu ki.i:gi.ik serma­
yeierin bankalarda hig olmazsa mevduat §eklinde bulundugu hal­
lerde bankalarm buhu bi.iyi.ik sermayelere i§tirak veya bi.iyi.ik ser­
maye lerin te§ekki.ili.inde kullanmalan mi.imki.in olabilirdi. Fakat 
bankalar sermayenin boli.inmesinden yani kredilerin ki.igi.ik dozlar 
ve JP.Uhtelif firmalara verilmesinden munzam menfaat temin ettik­
leri igin, bu §ekle intibak edememi§lerdir. Bu sebeble denilebilir ki, 
memleketimizde bankalarm fonks1yonu sermaye teraki.imi.ine ve do­
layisile prodi.iktivite arb§ma deg·il, sermayenin pargalanmasma, 
prodilktivitenin nisbi dii.§il~li.igi.i~e h~zmet et.mi§~ir. . 

Bankalarm k1sa vadell kred1de israr ed1§len uzun vadeli kred1 
ile bll kredi arasmdaki nisbeti mutlak ve nisbi olarak yi.ikseltmi§tir. 
~oyle ki: 1950'den bu yana k1sa vadeli kredi 5,5 misli arttig1 halde 
sinai yatir1m kredisi ancak 4 mjsli artm1§br. Bu sonuncunun arb-

101 rnutlak olarak ele allrsak aradaki farkm muazzam ve anormal 
~ldugunu gori.iriiz. Sinai kredilerin k1sa vadeli kredilere olan nisbe­
tine bakacak olursak, geri kalm1§ ekonomiler igin dahi anormal ad­
dedilen bir rakamla kar§I kar§1ya kalmz: 1957 de bu rakam1 1/ 33 

tiir· Kisa vadeli kredilerin bankalarca ti.irli.i sebepler dolay1sile uzun 
vadeli krediye tercih edilmesi mevcut mevduatm ticari ve speki.ila­
tif bareketlerin finans~a~mda kullamlma~ma sebep olmu§, yab-

itrl gi.ici.imi.izi.in artmas1 igm luzumlu olan fmansmanlarda rol alma­
r 1~t1r. Paranm tedavlil siir'ati arttigmdan neticede, devamll bir fi­
rnat yi.ikselmesine yol agm1§br. Aynca, bankalar firmalarm borQ ode­
y e :l{abiliyetine gore dereclendirilmi§ bir faiz talep etmediklerinden, 
Ill :ni alacaklmm rizikosu faiz haddine inikas ettirilemediginden, 
yaedi fiyatmm bi.iti.in i§letmeler igin aym olmasm1 inta.g ettirmi§ 
~r 
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ve bu vaziyet prodtiktivite derecesi c;ok dti§lik belki de nak1s bir­
QOk i§letmelerin faaliyet gostermesine sebep olmu§tur. Halbuki 
bore; odeme kabiliyetine, yani prodtiktivite derecesine gore faiz had­
di talep etmek imkam verilmi§ olsayd1 en fazla prodilktif olan fi­
malarm en dli§lik faiz tizerinden munzam borQ almak imkam olacak 
ve neticede munzam krediler munzam bir prodtiktivite arb§1 m ey­
dana getirecekti. Halbuki memleketimizde bilhassa 30 Haziran 1958 
kararlarmdan sonra bunun tamamen aksi bir vaziyet husule gel­
mi§tir. Munzam yatinmlan munzam bir prodtiktivite arb§ saghya­
bilecek durumda olan firmalar dahi kredi imkans1zhg1 ytiztinden 
yatinmlanm durdurmu§lard1r. Euna mukabil, bu karar lardan 
evvel hiQbir surette prodtiktif olmayan firmalarm dahi bor<;lanma 
imkam sonsuz bir elastikiyet arzettigi ic;in, bankalarm verebilecek­
leri mecmu kredi ic;inde bunlarm prodtiktif yatmmlara giden nisbe­
ti istenildigi gibi olmam1§tlr: Ba§ka bir ifade ile kredi §eklinde a r z­
edilebilen fonlar bu selek13iyon noksam ytiztinden sermaye t e§ekkli­
ltine degil, sermaye z1yanma sebep olmu§tur. Yine tekrar edelim: 
toplanan mevduatm kullamlmasmda bahsi gegen aksakhklar sebe­
bile tasarruf kudretimizin altma inen bir sermaye te§ekktil 'etmi§ 
ve bankalarm faaliyeti mevcut potansiyel sermayenin bilhassa pro­
dilktivite kay1plan sebebile k1ymetinin dli§mesine sebep olmu§­
tur [·•] . 

5 - Finansman ve firmalarm sermaye durumu : 

Memleketimizde mecmu yatinm ic;inde sermaye §irketlerinin pa­
y1, diger geri kalm1§ memleketlere tlazaran dti§lik olmakla kalmayip, 
bu sermaye §irketlerine isabet eden vasati oz sermaye miktari da 
smai yatmmlar ic; in kifayetsizdir. ~oyle ki: memleketimizde mev­
cut sermaye §irketlerinin vasati olarak herbirine isabet eden oz ser­
maye tesis masraflanm dahi kar§1layamayacak bir k1ymettedir. 
Aynca, oz sermaye olarak sermayenin sadece odenmi§ k1sm1 ele 

L4] J . Robinson «The Accumula tion of Capital» London 1956; s. 146. 
Mi.iellif sermayenin k1ymeti olarak bunun para ile olc;i.ilen ve ekser'iyu 

bil an c;ola rda gostel'ilen degeri degil a rzettigi prodi.iktivite der ecesinin k a pita­
Jize edilmi§ k1ym eti olmas1 laz1m geldigini ilel'i stirmektedir. Bu itiba rla rnem­
leketimizde sag'lanan kredllerin sermaye te§ekki.iltine ya pt1g1 hizmeti bu yon­
den ele a la cak olul'sak s1rf ba nka la rm kredi ta hsislerinde boyle bir olc;tiye ba§­
vurma ma la n sebebil e m emleketimizde potansiyel serma ye ile ya tinlm1§ buluna n 
sermaye a rasmda bir fa rk bulunmasma yol ac;m1§t1r, den ebilir, 
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ahnd1g1 takdirde bu miktar 1/4 nisbetinde dti§ilriilmek icap edecek­
tir ki, bu iddiam1z1 ispata kafidir. Ytirti.rltikteki Ticaret Kanunu­
muzda anonim §irketlerin 1/4 mecburi olarak odenen oz sermaye­
lerinin g'eri kalan k1smmm odenmesi hakkmda bir kanuni Stire mev­
cut olmad1g1 iQin bu §.irketlere ait olan rakamlar1 ihtiyatla kar§1la­
mak icap etmektedir; zira odenmeyen sermaye yabrilmann§ ser­
maye demektir ki, finansmanda ancak kaydi bir rol oynar ve fir­
mamn gerQek finansmanmda hiQbir rolti yoktur. ~imdi bu oz ser­
maye durumunu rakamlarla gorelim: 

Anonim ve LimiledJ §irketlerin s<cy'r!!81hUla ve serrnayeleriinde 
vwku bwlan de§i~klikler 

·' 

(lstanbul'da) 

(1.000 T.L.) 

Yeni 11irketler Eski l]in·ketler Net sermW!Je 
Beneler Adet Sermaye Adet SermW!Je Arti11~ 
---· 

1954 166 53.733 68 29.028 77.791 
1955 193 173.936 81 66.298 226 .638 
1956 224 72.668 83 67.004 126.017 
1957 246 103.240 90 102.547 194.395 

( Btittin Ttirkiye) 

1957 452 323.446 146 257.634 565.825 

(!stanbul'da) 

Seneie1· Y eni l]irketlerde Eskilerde Umuma vasati ---
1954 L. 360.000 L. 403.000 L. 332.500 
1955 L. 901.000 L. 818.500 L. 826.200 
1956 L. 324.000 L. 807.300 L. 410.400 
1957 L. 420.000 L . 1.139.400 L. 576.000 

(Btittin Tifrkiye) 

1957 L. 715.000 L. 1.764.600 L. 946.200 
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Yukardaki rakamlardan anla§1ld1g1 iizere memleketimizin en 
biiyiik i§ merkezi olarak bildigimiz ve bu sebeple .sermayenin en faz­
la terakiim ettigi istanbulda dahi kaydedilen geli§menin §irketlerin 
adedi bak1mmdan tatmin edici olmakla beraber bunlara vasati ola­
rak isabet eden sermayenin tesis masraflarm1 dahi kar§Ilayamaya­
cak bir k1ymet arzettigi goriilmektedir. Bu demektir ki, memleke­
timizde bir sermaye birilrmesi husule gelmemekte ve sermaye §ir­
ketlerinde dahi «biiyiik» i§letme 

411
tipi yerine orta ve hatta ekseriya 

kiiQiik i§letme tipi yaygm bulunmaktadir. Yukarda arzettigimiz §e­
kilde memleketimizde kredi maliyetinin kliQiik, orta ve bliyiik i§­
letmelere gore derecelendirilmemi§ olmas1; ba§ka bir ifade ile, ban­
kalarm garp memleketlerinde oldugu gibi daha ziyade biiyiik ve 
saglam miiesseseler yerine her tlirlli i§letmeye istenilen krediyi 
vermek politikasm1 benimsemi§ olmalan, memleketimizde serma­
yenin biiyiik i§letmelerde toplanmamasma bir sebeb te§kil edebilir. 
Bilindigi gibi, biiyiik i§letme smai sahada yiiksek prodiiktivitesi ve 
dolay1sile borQ alma kabiliyeti itibarile diger nevi i§letmelere na­
zaran bir iistiinliik arzeder. Bu sebeble, bu i§letmeler garp memle­
ketlerinde kredi maliyetini di.i§iirmek suretile aslmd~ daha az miis­
tahsil veya uzun vadede miistahsil sektorlerde faaliyet gostermek 
imkamm bulmaktad1rlar. Bu nevi i§letmelerin bu sayede «Di§ eko­
nomiler» saglayacak §ekilde faaliyette bulunabilmelerine tek sebeb 
olarak bunlarda finansman maliyetinin dii§i.ik olmas1 gosterilebilir. 
Memleketimizde ise bu sahada ancak devlet faaliyet gostermekte­
dir. Fakat bunlarda da yine finansman maliyetinin yiiksekligi veya 
finansman aksakhklan, t1kanmalan kaidele§mi§ bulundugundan, 
milli ekonomi bak1mmdan beklenen 'f' ayda istihsal edilmemektedir. 

Memleketimizde mevcut v~ya kurulmakta olan sermaye §irket­
lerine ait oz sermaye fazla say1da §erike dag1lm1§ olmad1g1 iQin bun­
larm smai sektOrde faaliyet gostermelerine, hamle yapmalarma ya­
ni riziko derecesi yiiksek yatinmlara girmelerine mani olmaktad1r. 
Bilindigi gibi, garpte sermaye §irketleri sermayelerini 'Qok say1da 
§erike boldiiklerinden rizikoyu dag1tmak ve boylece rizik? derec;e­
si yiiksek yatinmlara giri§mek imkanma sahiptirler. Aks1yonerle­
rin §irkete yatlrd1klan servet mecmu servetlerinin QOk kiiQiik bir 
k1s1m oldugu takdirde, bunlarm §erik olarak §irketin rizikosu yiik­
sek yabnmlara giri§mesine mani olmaya Qah§malan beklenmez. 
Halbuki memleketimizde sermaye §irketleri umumiyetle aile §irket­
leri halinde bulundugundan veya s1rf bu §irketlere kanunun tamd1-
g1 baz1 imkanlardan istifade etmek iQin kurulduklarmdan, umumi-

,. 
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yetle §irketin sermayesi §eriklerin servetinin blitlinlin te§kil etmek­
te ve bunun neticesi bunlar daha ziyade riziko derecesi dli§lik sek­
torlerde faaliyet gostermekte ve ekseriya ticari i§lerde i§tigal et­
mektedir ler. Hatta, yukarda bahsettigimiz gibi, taahhtit edilen ser­
maye ile §eriklerin servet durumu arasmda birincinin lehine bir 
fark bulunmas1 dolayisile §eriklerin §irkete tesir ederek yatmmla­
rm riziko derecesini asgariye indirmege gah§bklari gorlilmektedir. 

Sermaye §irketlerimizin gergek sinai yat1r1mlara gin§mesine 
mani olan ikinci bir sebeb yine §eriklerin btitlin servetlerini §irke­
te yatirm1§ bulunmalarrna baghdir. §irket yegane gelir kaynag1 ha­
line gelince §erikler §irketin uzun vadede mlistahsil olan yatmm­
lara girmesini istememekte kar tevziinin istihlak kapasitelerine uy­
durulmasrn1 talep etmektedirler. Bunun neticesi sermaye §irketle­
rinde sermaye te§ekktillintin esasm1 te§kil eden «Otofinansman» ih­
mal edilmektedir. Sermaye §irketlerinde §erik ile §irket aynlmas1-
m temin eden bir zihniyet ve prensibin bulunmamas1 bir k1s1m ka­
zanglarm dag1blmayarak munzam yabnmlarrn finansmamnda kul- · 
lamlmasma mani olmaktadir. Bankalarm oz sermaye/ borglar nis­
betine bakmaks1zm kredi tahsis etmeleri de memleketimizde ser­
maye §irketlerinde «Oto finansman» m rollinli azaltm1§br, denebi­
lir. Netice itibarile halen .sermaye §irketlerimizde daMli tasarruf­
larin yukarda ba§llcalarm1 siralad1g1m1z sebebler ylizti.nden yap1la­
mad1g1 ve bu sebeble yabnmlarm finansmamnda oz sermayenin 
msbi oneminin azald1g1 ve bunun da firmalarda beklenilen bliyii­
meyi sekteye ugratt1g1 bir hakikatt1r. 

6 - Mute~ebbis noksanm finansmana tesiri : 

Geri kalm1§ memleketlerin bir k1smmda oldugu gibi memleke­
timizde de servet arb§larma muvazi olarak mlite§ebbis arzmda bir 
arb§ kaydedilememektedir. Sermaye piyasasrnm yoklugu sebebile 
ferdi tasarruflar ya altm ve nakit iddiharma, banka mevduatma 
gitmekte veya mlite§ebbislik kabiliyetine sahip olmayan kimselerin 
sinai veya ticari faaliyetinde oz sermaye unsurunu te§kil etmekte 
ve ancak bir k1sm1 gergek mlite§ebbisin eline ge~mektedir. 

MUte§ebbis arz ve talebindeki bu muvazenesizligi telafi igin en 
iyi garenin kliglik i§letmelerin yerlerini anonim §irket tipine 
terketmeleri oldugu iddia edilmektedir. Boylece te§ekktil eden ser­
maye bu §irketlerde terakum edecegi igin, mlite§ebbis arzmdaki ki­
fayetsizlik onlenmi§ olacakbr: Anonim §irket idarecileri, kaideten 
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mi.ite§ebbislik kabiliyetini haiz kimseler olmak laz1m geldiginden 
sermayenin bu §irketlerde teraki.imi.ini.i Sii,glayan bir sermaye piya­
sasmm kurulmasile meselenin hallonulacag1 soylenebilir. 

Sermayenin bu kabiliyete sahip olmayan kimseler tarafmdan 
idare edilmesi prodi.iktivitesini di.i§i.irecegi iQin memleketimizde mi.i­
te§ebbis arzmm kifayetsiz olw~unun sermaye tahribine sebep te§kil 
edebilecegini gostermektedir. Bu bak1mdan mi.ite§ebbis arzmm QO­
galblmas1 iQin ileri si.irdllgi.imi.iz anonim §irket tipinin memlekete 
daha fazla yay1lmasmm ~e§itli yonlerden bir prodi.iktivite ve dola­
y1s1le fiili sermaye arb§1 saglayacag1m soylemek yerinde olacak­
br. 

II 

TDRK!YEDE SERMAYE TALEBl 

7 - Sermaye talebinde muhtelif sektorlerin durumu : 

Sermaye piyasasmdan beklenilenin elde edilebilmesi iQin ser­
maye talebi yoni.inden muhtelif sektorlerin durumunu izah etmek 
meseleleri ele almak laz1md1r. Kanaatimizce, bugiinki.i §artlar iQin~ 
de sermaye piyasasmda ahc1 olarak Qikacak firmalar gerek ait ol­
duklan sektor ve gerek bu sektor iQinde i§tigal mevzularma ve hu­
kuki §ekillerine gore sermaye talebi bak1mmdan e§it §artlar iQinde 
bulunmamaktad1rlar. ~oyleki: piyasamn tesisile baz1 sektorlerin ve­
ya firmalarm piyasada bir talep monopoli.i yaratmalar1, oligopolle­
rin te§kili mi.imkiindi.ir. 

Memleketimizde, bir evvelki bahisde dedigimiz gibi, te§ekki.il 
eden tasarruflarm sermaye piyasasma arzedilecegi kabul edilse bi­
le, bu arz ve arzm sermaye te§ekki.ili.i i.izerindeki roli.i tamamen ta­
lebin gosterecegi reaksiyona bagh kalacakbr. Talep yoni.inden hu­
sule gelecek devamh monopoller sermaye piyasasmm i§lemesine ma­
ni olabilir; §OY le ki : bi.iti.in tasarruflarm bu piyasaya akmasma 
mani te§kil edebilir. Fakat diger taraftan geQici oligopollerin ser­
maye te§ekki.ili.i bak1mmdan bi.iyi.ik faydas1 oldugu da iddia edil­
mektedir. Bu hu~usu ilerde gorecegiz. 

~imdi muht~lif sektorlerin sermaye talebi bak1mmdan durum­
larm1 ele alacag1z. 
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8 - Zirai sektorde . sermaye talebi: 

1ddia edildigine gore [5 ] ziraat sektOrli sermaye piyasasmm 
di§inda kalmak suretile sermaye piyasasma rekabet edecek bir du­
rumda bulunmaktad1r. Kaide olarak ziraatte yap1lagelen tasarruf­
larin sermaye piyasasma, yani sanayie aktar1lmas1 uygun gorill­
dtigil halde memleketimizde hadiselerin bi.mun tamamen aksine ce­
reyan ettigi gorillmli§tiir. Bilhassa zirai sektorde kabul edilmi§ bu­
lunan vergi muafiyetinin sermayenin bu sektorli terketmesine ma­
ni oldugu iddia edilebilir. Bundan ba§ka hlikumetin ba§ta hububat 
olmak lizere ba§llca z1rai maddelerin fiyatim himaye etmesi neti­
cesi zira1 sektorde riziko faktorlinlin tesiri azald1g1 i~in de, tasar­
ruflar1n yine bu sektore yatmlmas1 yoluna , gidilmi§tir. 

Fakat blitlin bu iddialar1 ihtiyatla kar§ilamak icap etmekte­
dir. Zira memleketimizde zliram tasarruflarm1 ziraate yatird1gma 
dair elimizde kati deliller bulunmamaktad1r. Banka mevduatmm 
zirai sahalarda ne miktara ula§tlgm1 maalesef bilemiyoruz. Her ne 
kadar, altma yat1nlan para mevsimlik konjontlirlin tesiri altmda 
bulunuyorsa da, tasarruflarm bir k1smmm altma: muhakkak yati­
rildig1n1 kabul etmek laz1md1r. Bundan ba§ka §ehirde mesken edin­
me veya rant saikile gayrimenkule sermaye yatirmak arzusunun da 
memleketimizde bilhassa son senelerde yaygm oldugu gorlilmekte­
dir. z;urranm tasarruflanm gaynmenkullere yatirmak istemesi gay­
rimenkUl sektortin zirai sektore nazaran riziko bak1mmdan daha 
f Ia tercih edilir durumda olmasma atfedilebilir. Rant saikile 
a~riJil.enkul edinmede bu husus haki.mse ·ae mesken edinme saikin­
~a ba§ka faktorler de araya girmektedir. Netice itibarile, memle­
k e tiIIljz;de ziraatte te§ekklil eden sermayenin §U veya bu sebeble 
be sektorli terkettigi soylenebilir. . 

u -reorik olarak dli§linlildligli takdirde azalan rand1manlar kanu-
un tesirile ziraatten sanayie bir sermaye transferinin devamh 

n~n §ekil almas1 icap ettigini soylemek icap eder. Bu husus sermaye 
b~r asasmm tesisi halinde sermaye te§ekklilline hizmet edebilir. 
~~?' Je }ti, ziraatte biriken servet bu servetin alternatif maliyeti s1-
'='0~ selttorde yliksek oldugu tak_dirde sanaiye gider. Zlirra bir k1-
na tasarrufunu sermaye piya:Sasma arzeder. Boylece men§ei iti­
s1II1 -----(6J Ttirkiyede hususi sinai te§ebbtislerin finansmanmda hadim olmak 

6 :z;ere bir: sermaye piyasasmm tesis ve te§viki §art ve usulleri hakkmda 
ra.por., :;!ubat 1953. 



406 TUl'kiyede bil' Sel'maye piyasas1 kurulmas1 

bar~le. ziirra olan bir rantiyeler smifi meydana gelir. Fakat memle­
k:ti1?izde b:i.n~ ~:~i:mek §imdilik uzak bir hayaldir. Zlirrada bir 
z1hm~et d:gi§:~hgmm husule gelmesi laz1md1r. Bu da egitim me­
seles1 oldugu i<;;m uzun zamana ihtiya<;; gosterir. 

. N e~ice itibarile zirai sektorlin sermaye piyasasma kuvvetli 
b~r r~~1p olup o.lm.ayacag1 meselesi zamanla kendini gosterecektir. 
~imd1hk kanaabm1zce zirai sektorde vucuda getirilen tasarrufla­
rm sermaye piyasas1 yolile sanaiye aktar1lmas1 ancak teorik bir 
ehemmiyet ta§1maktadir. Mamafih zlirram tasarraflanm banka 
mevduab olarak saklamak arzusun~nun kuvvetlenmesi bize bir li­
mit vermektedir. Mevduatm menkul k1ymetlere tahvili~i beklemek 
hakk1m1zdir. 

9 - Gaynmenkul sektorunde sermaye talebi : 

Tiirkiyede §ehirle§menin son zamanlarda teksifile§mesi, h1z1m 
arbrmas1 ve fert ba§ma milli gelirdeki yiikselme gaynmenkul ta­
lebini arbrmak suretile bu sektoriin diger sektorlere nazaran ser­
maye talebindeki iistiinhi.giinti. temin etmi§tir. Diger m.emleketlerde 
de goriildiigii gibi, memleketimizde de gayn menkul sektoriindeki 
fiyatlar ve gelirler diger sokterlerden farkh olarak tahavviil etmi§­
tir. ~oyle ki, diger sektOrlerde ki fiyat ve gelir yiikseli§lerine naza­
ran gaynmenkul sektorlerindeki ylikselmeler daha §iddetli olmu§ 
ve buna mukabil duraklama ve dli§meye ya rastlanmaml§ veya di­
ger sokterlere nazaran hafif gegmi§tir. 

I§te bu soyledigimiz durum neticesi gayr1menkul sektorli ce­
miyette te§ekkiil eden sermayenin biiyiik bir k1smm1 celbetmi§ ve 
smai yatmmlara kuvvetli bir rakip te§kil etmi§tir. 

Yine bu sektore sermayenin akmas1 iktisad1 olmayan sebeple­
re de atfedilebilir. Fertlerin ne pahasma olursa olsun kendilerine 
bir mesken edinmek arzusu gosterdikleri a§ag1 yukan her memle­
kette goriilmli§tiir ["]. Aynca memleketimizde oted~.nberi me~~ut 
bir gelenege uyularak gaynmenkul edinme arzusu tucca~ ve ~ute~ 
§ebbis smifma da yay1lm1§br. Aym sermayenin alt~rn~bf mal~yet: 
diger sektorlerde daha yiiksek olsa bile sirf bu. z1hmyet netices1 
gayrimenkul edinmekte israr e~ildigi goriilmektedir. 

~imdi meselenin rakamlarla izahma ge<;;elim: 

Cycles • a nd Economic Gl'owth» 
[6] James s. Duesenbcrry «Business 

New York 1958; s. 145-149, 



Seneler ---- -
1954 
1955 
1956 
1957 
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Gayrwnenkul ve sanayi sektorunde yatirimlar [1 ] 

(1.000 T.L.) 

Svnai yatirtmlar Rant gayesile 
( sabit sermaye·) gaynrnenkulXere 

yapi"lwn yatir111n 

111.873 316.697 
151.129 352.364 
200.759 364.595 
171.912 504.631 

--- -
4 yilhk yeklln 635.673 1.538.287 
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Nisbet 

2,83 
2,33 
1,83 
3,00 

2,47 

)'.ukardaki tabloda gorUldUgU uzere 1954-57 seneleri arasmda 
mernleketimizde smai sektOrde sabit sermaye~e yap1lan yatinmla­
rm ynecmu k1ymeti rant ~aikile in§a edilen gaynmenkullere yap1lan 
yatir1:rnlarm mecmu k1ymetinin 2,5 misli altmdad1r. !fade edildigi­
ne gore gayrimenkuller igin verilen rakamlarm gergekte yap1lan ya­
tirirn1n altmda [8

] oldugu du§unUlurse bu rakamm 3'u a§acag1 soy-

lenebilir. 
:su tabloda sirf rant gayesile in§a olunan gaynmenkullere ya-

ilaD yatinm1 gosterdik. Fertlerin kendilerine mesken edinmek ar­
p sile in§a ettirdikleri ev ve apartmanlar hususunda §oyle bir dti.-
zu - . 

.. nee ile neticeye ula§maga gah§tlk. ln§a olunan butUn evleri fert-

l
§U in sirf mesken edinme saikile in§a ettirmi§ olduklanm kabul et-er . 
t"k. :suna mukabil apartmanlan rant gayesile yaptmlm1§ farzettik. 
~abii bu farazi_Yem.iz gerigege uym~~aktad:r. Fa~at ~~ va~ ki, in-

01unan evlerm b1r k1sm1 rant sa1kme baglanab1leceg1 gib1, apart­
§a nlarm da bir k1smmm mesken ihtiyacma binaen in§a olundugu 
r;::bq;;l edii,lebilir. Bu iti~arla bu iki §ey birbirini ifna eder du§unce­
sile faraziyemizi ge~ge~e u~d~:~ak istedik. 

$ayet yukardak1 msbeb butun gaynmenkullere tatbik edersek, 
Ide edecegimiz rakam gaynmenkullere yabrllm1§ olan sermayenin 

e zgo.425.000 lira olmas1 hasebile 5'i gegecektir. 
3 · JV{emleketimizde talep artl§l dolay1sile meydana gelen fiyat 
artl§Iarma ragmen yap1 malzemesi sanayiinde veya ithalatmda ar-

1<8-fl'l-

[1] T.C.B.1.U.M. Ayhk tstatistik Btilteni, No. 60; s. 64; No. 55; s. 146. 
(BJ tn§aatm metre karesi 200 , lira kabul edilmi§tir. Halbuki geri;;ek ra­
l:JUnun iki misline yakla§maktad1r. 
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za elastikiyet temin edilemedigi igin, bu sektorde gah§an marjinal 
firmalar dahi ytiksek karlar elde etmektedir. Bu karlar talebin §id­
deti nisbetinde bir artl§ gostermektedir. Diger taraftan, rant sa­
ikile gayr1menkul edinenler ytiksek in§aat ve malzeme bedeli 6de­
mekte ve bunu kiralar yolile mtistehlike inikas ettinnek imkamm 
bulmaktad1r. Bilhassa son zamanlarda bu imkan mesken talebinde­
ki arb§ nisbetinde kolayla§m1§br. 0 §ekilde ki, rant saikile gayn­
menkul edinmenin altarnatif maliyeti dti§mli§ ve bunun neticesi di­
ger sektorlerden gayrimenkul sektortine sermaye, diger bir tabir­
le aktif kalemler aktannas1 yap1lm1§br [0

]. Gerek rantiyeler ge­
rek tticcar ve smai sektorde gah§an fertler ve hatta §irketler mev­
cut Aktif'lerinden bir k1sm1m tasfiye ederek elde ettikleri fonlan 
gayrimenkullere yabnn1§lard1r. 

Diger taraftan rant saikile gayrimenkul edinmenin bilhassa bu 
sektorde yabrim rizikosunun memleketimizde diger yabrim saha­
larma nisbeten dti§tik olmas1 ve bir sermaye piyasasmm bulunma­
y1§1 sebebile tekatidiyeler, ikramiyeler ve bunlara benzer 61ti para­
larm hedefini te§kil etmi§tir. Son zamanlarda eskidenberi bu 61ti 
paralarm hedefi olan altmm yerini gayrimenkule b1raktigim altin 
fiyatmdaki gerilemeler ag1kca gostermektedir. 

Gayrimenkul sektorU, memleketimizde te§ekklil eden sermaye­
yi kendine gekmekteyse de bu sektorde gah§an i§letmelerin de, ev­
velce ileri stirdtigumtiz gibi, ktigtik boyda olmas1 ve hatta bir.<;okla­
rmm i§letme ismini alamayacak iktisadi zihniyet ve usullerden ayn 
bir §~kilde olmalari hasebile te§ekktil eden sermayenin «dag1lmas1» 

neticesi prodtiktivite ve dolay1sile sermaye kay1plari husule gelmek­
tedir. Bilindigi gibi, gayrimenkul in§aab garp i:nemleketlerinde bti­
ytik in§aat anonim §irketleri veya kooperatifler tarafmdan yap1l­
makta, ktigtik i§letme tipine pek az raslanmaktad1r. ln§aat malze­
mesi sanayii ise tamamen ag1r ve btiytik sanayi telakki edildigi igin 
btiytik §irketlerin yapabilecegi bir i§ haline gelmi§tir. Memleketi­
mizde ise sadece in§aat malzemesi sanayiinde btiytik i§letme tipine 
.rastlanmaktad1r. Fakat bu da sadece demir ve gimento igin varittir, 
diger malzeme i.gin btiytik i§letme tipi hentiz yay1lmam1§br. Btittin 
bunlarm neticesi memleketimizde in§aat maliyeti nisbi bir ytiksek-

[9] J. Duesenberry, zikredilen eser, s. 151-152. Milellif gaynmenkul 
sektorilnde karlarm diger sektorlere nazaran yilksek nisbet arzetmesi netice­
si cemiyette mevcut Aktif'lerin bu sektore kaymasma sebeb oldugunu soyle­
mektedir. Burada kar olarak «Pilr» kan kastettigimizi ag1klamak icap eder. 

I 
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lik arzetmi§ ve sermaye birikmesi meydana gelmedigi i<;;in maliyet 
tasarrufu sagfanamam19 ve bu sebeble bu sekti:irde yabnmlan te§­
vik eden yegane unsuru talebin git gide artmas1 ve arzm aym i:il<;;u­
de arbnlmamas1 ytiztinden meydana gelen yan rantTar te§kil etmi§­
tir. Halbuki bu sekti:irde buytik i§letmelerin yay1lmasile maliyetfer­
de saglanacak tasarruf fiyatlarm sabit kald1g1 hallerde dahi, bu 
sektorde yatlnmlarm durmasma mani olabilirdi. Bilindig·i gibi, Mil­
li :Korunma kanunundaki htiktimlerle kiralarm dondurulmasim, yu­
karda zikrettigimiz saikin ortadan kalkm19 olmasmdan i:ittiru in§a­
a t faaliyetinin yava§lamas1 takip etmektedir. 

Gayr1menkul sekti:irlinde yabnmlarm geli§mesine mani olan 
bu sonuncu sebebe ragmen, memleketimizde bu sekti:ir sermaye ta­
lebi bak1mmdan diger sekti:irlere bir tisttinltik temin etmi§ durum­
dad1r. Bu itibarla, bir sermaye piyasasmm tesisi halinde, gayrimen­
kul talebi mecmu talep i<;;indeki nisbetini muhafaza ettigi veya bu 
nis bet artt1g1 takdirde gaynmenkul sekti:irtinde <;;ah§an sermaye §ir­
ketleri daha ytiksek bir faiz ve temettu i:idemek suretile sermayeyi 
kendi taraflarma <;;ekebileceklerdir. Veya diger sekti:irlerinkine mti­
savi bir faiz ve temettti tevzi ettikleri kabul edilirse ki -bir sermaye 
piyasasmm rekabet §artlar~ i<;;inde i§~emesi halinde normal olan · 
budur- bu sektorde <;;ah§an firmalar dag1tmad1klan kazan<;;larm nisbi 
paYmm ytiksekligi ile ol<;;Ulebilen ·bir sa_fi ka..r elde edebileceklerdir 
[ 1 o]. Bu suretle bunlar btiytimelerini dag1 tmad1klan kazarn;lan ile 
f i:nanse etmek imkamm bulacaklar; bu imkan bunlarm oz sermayc 
bO'l"Qlar nisbetini ytikseltmek suretile bunlarm diger sektorde <;;ah­
§anlara nisbeten yabanc1 sermayeden istifade imkanlarm1 da art­
tiJ'."llll§tlr olacaktir [ 11

]. N eticede bu sektorde biriken sermaye arzm 

[10] Sermaye piyasasmda umumi olarak, yatinm rizikolarmm farkli 
ol\.l§U faiz ve temetttilerin farkl! k1ymet arzetmesine sebeb olur. §ayet bir ser­
roa.Ye §irketi yat1nm rizikosu a§ag1 yukan e§it olan diger §irketlere nazaran 
da.lla ytiksek bir has1Jat .elde etmi§ olursa aym temettti veya faizi dag1tmaya 
de'-'am edebilecek durumda bulundugundan bir k1s1m lmzanglanm dag1tmamak 
itll-J<amm elde edecektir. Bu dag1tllmayan imzang bu §irket bak1m19dan «Ptir 
J<B.r» addedilmekted ir. Bak; Joel Dean «Managerial Economics» N. York 1951, 

s: 24. 
[11) Bir :t'irmanm Oz sermaye/Borglar nisbetinin ytikselmesi borglu­

l.lll ve a lacaklmm rizikosunun asgariye inmesi dolay1sile munzam borcun ma­
~yetini safi faiz haddinin seviyesine dti§tirebilir. Borglunun b9rglanmadan mti­
te-vellit rizikosu ve a lacakhnm borg vermekle katland1g1 riziko borcun mali­

etini ytikseltmektedir: §oyle ki a lacakl! rizikolu bir krediden daha ytiksek 
~9-iZ talep etmel<te ve bo1·glu da fazla borglanmadan mtitevellit rizikoya girdi­
gi igin munzam borcun maliyeti ytikselmi§ olmaktad1r. 

• 
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elastikiyet kazanmasma imkan verecek ve bunun neticesi olan ser­
maye birikmesi, bu defa karlar1 di.i§i.irmek suretile sermayeyi bu 
sekti:irden diger sektorlere sevkedecek ve arzu edilen muvazene ha­
s1l olacaktir. Fakat, boyle bir muvazenin elde edilmesi ancak ser­
maye piyasasmm tesisine ve bu piyasalara has zihniyetle idaresi­
ne baghd1r. 

10 - in~aat malzemiesi sektorunde fina.nsman: 

Memleketimizde gaynmenkul sektori.i, demir ve gimento harig 
diger yap1 malzemesi sanayii tamamen hususi sermaye ile tesis 
edilmi§ olduguna ve btiylik yap1 i§letmeleri ve kooperatiflerinin nis­
beti di.i§lik olduguna gore, finansmamm daha ziyade yabanc1 ser­
maye ile yapmak ihtiyac1 iginde kalm1§tlr. Yap1 malzemesi sanayii 
iginde bi.iyi.ik yatmmlara llizum gosteren porselen teghizati, muh­
telif nevi boru, boya ve standart dogramac1hk bilhassa finansman 
imkans1zhg1 yi.iztinden kurulamam1§ ve bu nevi e§yanm temini ta­
mamen ithalat imkanlarma bagh birakllm1§tlr. !n§aat malzemesi­
ne olan talebin §iddetlenmesi, arzda bir elastikiyet temin edileme­
digi igin, malzeme fiyatlarm1 yi.ikseltmesine, yani sermayenin bu 
sektore kaymasm1 icap ettirmesine ragmen, sirf bu sektorde ~ah­
§an i§letmelerin oz sermayelerini veya uzun vadeli yatlnmlar1m 
arttiramamaln yiizi.inden istihsal miktarmda bir artl§ elde edile­
medigi gibi, heni.iz dahilde imaline ba§lamlmam1§ malzemenin ima­
li igin te§ebbtisede girilememi§tir. Bunun sebebini §oyle izah etmek 
mi.imki.indi.ir: 

Hi.ikfunetin istikrarh ve programh bir ithal rejimi olmad1g1 igin, 
bir k1s1m yap1 malzemesi imaline yap1lan yatinmlarm rizikosu yi.ik­
sek olmaya devam etmi§ ve bu sebeble daha ziyade ki.iglik atelye­
ler halinde istihsal usuli.i yayllm1§t1r. Memleketimizde k1sa vadeli 
kredinin arzettigi elastikiyet bu atolyelerin faaliyetini geli§tirmi§­
se de, daha once de belirttigimiz gibi, ytiksek maliyetler yi.izi.inden 
malzeme fiatl umumi fiyatlardan daha fazla artl§ gostermi§tir. 
Mevcut sermaye §irketleri arasmda bu sahada faaliyet gosterenler 
ise, evvelce izah ettigimiz sebebler dolay1sile s1rf finansman yoklu­
gundan yatmmlarm1 arttmp maliyet tasarruflan saglamak .imka­
mm elde edememi§lerdir. Boylece, maliyet yi.iksekligi bu sekti:irde 
gah§an firmalarm beliren ithal imkanlan dolay1sile rekabet imkan­
lanm daraltm1§ ve uzun vadeli yatlnmlarm mi.i§evviklerini ortadan 
kald1rm1§tlr. 
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Diger taraftan k1sa vadeli kredinin arzettigi elastikiyet bu 
sektorde ticari faaliyeti arbrm1§, speklilatorleri cezbetmi§ ve neti­
cede gaynmenkul igin yliksek talebe ragmen in§aatta nisbi bir ge­
rileme gortilmli§tlir. 

~imdi TUrkiye Smai Kalkmma bankas1 tarafmdan bu sektore 
saglanan uzun vadeli kredideki geli§meyi ele alahm. Banka oz ser­
maye, i§tirak veya kredi ile bu sahada gah§an firmalara finansman 
imkanlari saglam1§br. Biz burada yap1 malzemesi sanayii olarak 
sadece Kereste ve Tahta Mamlilleri ile Ta§ Toprak Cam ve <;ini 
Sanayii ba§llklari altmda toplanm1§ olanlari ele alacag1z. 

T. S. K. Bwnkas11,rnl1,n 1958 senesi sonwna kadar Yapi Malzemesi 
sektorrune y'Ol{Jtii}i i~tirrakler ve verdilgi krediler 

Bankwn11n 

Firrrw. arlfldi Kereste ve tahta. Fina.nsmanla.rt --- --------
2 - Kereste fabrikalan 
1 - Ma rangoz atolyeleri vc 

dogTamac1llk 
2 _:_ Tazyikli tahta mamlilleri 

Ta§, Toprak, 9ini. 

13 - Tug'la ve kiremit 
4 - <;ini imalati 
5 - · <;imento sanayii 
5 - · Mermer sanayii 
7 -· Dig·er mamliller 

Yekuh 

52.371 

15.000 
7.094.871 

7.969.551 
6.195.541 

28.783.350 
645.234 

5.316.441 

56.072.359 

Mu.stCI!k:rlzim. 
Sa1b'it Serma.yeye 

i§tiraki 

45.000 

3.000 

1.150 . ~50 

4.722.059 

8.132.090 
28.437.530 

211.850 

7.843 .377 

50.545.656 

Nisbet 

0,86 

0,20 

0,16 

0,60 
1,31 
1,00 
0,33 
1,50 

0,90 

Yukardaki tabloda gorlildligli lizere, vasati olarak oz sermaye 
borglar veya yabanc1 sermaye nisbeti birin altmdadir. Bu anormal­
lik her ne kadar bankamn i§tiraklerini yabanc1 sermaye saymak 
tan ileri geliyorsa da bizim burada gostermek istedigimizi, yani hu­
susi sermayenin bu sektore dahi oz sermaye §eklinde akmad1gm1 
gostermektedir. Bu anormal nisbeti ba§ka tlirlli tefsir etmege im­
kan yoktqr. Mlistakrizlerin sermaye §irketleri halinde bulunmala­
ri dahi bu nisbetin ylikselmesini temin etmedigine gore, memleke-
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timizde bir sermaye piyasasmm bulunmay1§.1 dolay1sile en mlistah­
sil yatmmlarm dahi tasarruflan cezbetmedigi soylenebilir. Mlis­
takrizler arasmda sermaye §irketi halinde bulunanlar sermayenin 
artt1nlmas1 ic;in mevcut §eriklerden istifade edemeyince, sermaye 
piyasasma c;1kmalan icap eder. Fakat bu imkan bulunamaymca 
Tiirkiye Sinai Kalkmma Bankas1'nm i§tirak veya kredisinden isti­
fade §ekli son bir c;are olarak kullamlmaktadir. Halbuki bunlarm 
munzam finansman ihtiyac;lanm talep edecekleri yer sermaye piya­
sas1 olmak laz1mdir. Bu takdirde mezkur banka daha iiyade yeni 
i§e atilm1§ veya mevzuu itibarile memleket ekonomisine uzun va­
dede faydah i§lerde c;alu~an firmalara yard1m etmek imkamm bula­
caktir. Bankanm yliksek mlistahsiliyet arzeden bahsi gec;en sektor­
de c;ah§an firmalara i§tirak ve kredi temin etmesi bankanm hedef 
ve gayelerine uymamaktadir [ 1 "_I. 

Yap1 malzemesi sektOri.inde c;ah§an firmalarm uzun vadeli fi­
nansman imkanlarmdan bahsederken bunlarm mlistahsiliyet dere­
celerini de mevzubahis etmek laz1mdir. Zira bu mlistahsiliyet bun­
larm sermaye piyasasmda talep yonlinde monopolist durumda bu­
lupacaklarma en bliylik delildir. 

Ti.irkiye Smai Kalkmma bankasmca yap1lan hesaplara baka­
cak olursak bu sektorde c;ah§an firmalarm prodliktiviye derecesi 
§oyledir: 

l§tiga,l me·vzuu 

Kereste ve tahta 
Ta§, gini v. s. 
Btitiln sektarler vasatisi 

Ktir / 
Mecmu yatinm 

% 18 
% 28 
% 24 

Kar/ 
liz serma.ye 

% 36 
% 51 
% 39 

Goriildligli lizere, bu sektOrlin arzettigi prodliktivite yani mun­
zam yatinmlar1 finanse etmek imkanlan diger sektOrlerinkinden 
pek farkh degildir. Ancak, bu sektorde rizikonun diger sektorlere 
nazaran daha dti§i.ik olmas1 sermaye talebi bak1mmdan yukardaki 
rakfl,mlarm njsbi ehemmiyetini ylikseltmektedir. i;;oyle ki; bu saha­
da rizikonun dti§tik olmas1, serma,yesini bu sahalara yatlranlara di­
ger sahalara nazaran aym kan saglam1§ olsa bile, «Safi» veya «plir>> 
kar olarak daha ytiksek bir meblag say1lacag1 ic;in sermayenin bu 
sahaya kaymasma sebeb olacaktlr. 

[12] Ttirkiye Sinai Kalkmma Ba nkasi Sta tiisil, Madde 2. 
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Diger taraftan, yap1 malzemesi sektortinde yine aym banka­
nm yapbg1 hesaplan mehaz ittihaz etmek suretile Qlkard1g1m1z ne­
ticeye gore [ 13

] sabit sermaye/kar nisbetleri kereste sanayiinde 3,80 
ve Toprak, Cini de 3,38'dir. Btittin sektorlere §amil vasati 3,24 oldu­
guna gore sermayenin bu sektore toplanmasm1 bu sektordeki riziko­
nun dti9tikltigtine atfetmek laz1mdir. Bu itibarla, bu sektortin uzun 
vadeli sermaye talebi yontinden avantajmm yabnm rizikosunun di­
ger sektorlere nazaran nisbi dti§tikltigtine bagh oldugunu soylemek 
laz1rnd1r. Yap1 malzemesi talebi §iddetini muhafaza ettig·i mtiddetQe 
bu rizikonun nisbi dti§tikltigu devam edebilir. 

11 - Gayrimenkul sektorunun finansmanmda i!>otekli kredi : 

Evvelki paragrafta bu sektortin sadece yap1 malzemesi k1sm1-
nin uzun vadeli finansmamndan yani sermaye talebinden bahset­
mi§tik. Memleketimizde in§aat faaliyetini kendine mevzu etmi§ ser­
maye §irketleri yok denecek kadar az oldugu ve mevcut in§aat fir­
malarmda sabit sermaye unsurlan btiyiik bir ehemmiyet arzetme­
digi i,Qin, yap1 faaliyeti, evvelce de dedigimiz gibi, i§letme mana ve 
vasfm1 ta§1mayan ve ekseriya «iktisadi» zihniyetten uzak bir i§ ha­
une gelmi§tir. Bunun sebebini aramak laz1m gelirse, ipotekli kre­
di!Jin memleketimizde son senelerde oynad1g1 role bakmak kafidir. 
Bir arsasm1 ipotek edecek durumda olan herkese bu kredi ag1lm1§ 
ve borc;lunun kim oldugu hususu yani kalitatif bir politika takip 
edilmemi§tir. Bu sebeple bu kredi de digerleri gibi banka,larda bi­

· rn~en tasarruflan tekrar parQalamaga bir vas1ta olmu§ ve serma­
ye te§ekkiiliiniin aleyhinde bir tesir meydana getirm~§tir . 

Memleketimizde ipotekli kredinin yap1 faaliyetinin finansman 
vas1tas1 olarak diger finansman vas1talarma tercih edilmesinin se­
bebi bu kredinin gerek borc;lu ve gerek alacaklmm rizikosunu as• 
gariye indirmi§ olmas1d1r, denebilir. Kredi gaynmenkul in§aatma 
sarfedilince gaynmenkul fiyatlarmm veya rantmm devamh art1§ 
gostermesi sebebile alacakh ipotek yolile alacagm1 garanti etmi§ 
olJllakta ve rizikosu asgariye inmi§ olmaktad1r. Diger taraftan borQ~ 
ltl da gaynmenkultin k1ymetinin %90'1 tutarmda borglanm1§ olsa 
bile, kendisine muayyen bir · rant veya sab§ bedeli garanti edilmi§ 

0 1dugu, yani gaynmenkul sektortinde rant ve bina .fiyatlarmda bil­
passa devamh bir ytikselme kaidele§mi§ bulundugundan, borcun yti­
}tiinli agirla§bran bir riziko altma girmemi§ olmaktad1r. Borcunu 

[13] Bak: sayfa 261 daki tablo. 
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i:ideyemeyecek duruma girdigi zaman gaynmenkultinti. dli§lik fiya­
ta satmak mecburiyeti gibi bir durum hasil olmamakta, yani muh­
temel bir zarar vaki olmamaktadir. i§te diger sektorlerde Qah§an 
firmalarm ipotekli krediyi tercih etmelerine sebeb bu soyledigimiz 
riziko dli§likltigUdlir. 

Fakat memleketimizde, evvelce de dedigimiz gibi, gerek ban­
kalarm ve gerek borQlu finnalarm bahs1 ge~en bor9lamrmadam mU­
tevellit riiziikoyu yatirim kararlarmda nazan itibare almamalari ve 
yatinm1 sadece kar haddinin bir fonksiyonu yapmalari [ 1

'
1

] sebe­
bile ipotekli kredi memleketimizde beklenilen inki§afi gostereme­
mi§tir. Aynca ipotek mevzuu olan arsalarm ve binalarm spekti.las­
yona geni§ i:ilQtide mevzu olmalan yliztinden, bu nevi kredi gayn­
menkl).l arzma pek fazla tesir edememi§ yani yeni in§aatm finans­
mamnda kullamlamam1§ ve neticede kredi arzma muvazi bir ipo­
tek olunabilecek gaynmenkul arz1 husule gelmemi§tir. ~imdi bu me­
seleyi rakamlarla izaha Qah§ahm. 

Seneler 

1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 

Tilrkityede ipotekli kredilerin mecmiu kredAJlerei niiisbeti 

(1.000.000 T.L.) 

jpotekliJ Kredi M ecmu Krediler Ni,sbet 
----

86,2 1 .588,5 % 5,42 
137,2 2.210,0 ' % 6,20 
205,9 3.094,4 % 6,65 
270,0 3.990,9 % 6,80 
338,2 4.885,7 % 6,93 
438,7 5.805,2 % 7,55 
470,1 7.012,6 % 6,70 
535,9 8.533,4 •% 6,30 

Yukarda gortildtigli gibi memleketimizde gaynmenkul sekto­
rtindeki fiyat ytikseli§leri ve rantlarm diger sektorlerdekilere naza" 
ran onde gitmesine yani bu sektortin kredi talebinde diger sektor-

[14] Bor\;la nma dan mlitevellit riziko yatmm karadarmda kar ha ddi ve 
faiz ha ddi yaninda ti\;tincti bir degi§ken addedilmektedir. Bak: John Meyer 
and Edwin Kuh «Accelera tion and Related Theory of investment: an Em­
pirica l inquiry» The Review of Economics and Statistics, Agustos 1955, s: 
223-225. 
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lere nazaran i.istlinlligi.i bir gerQek olmasma ragmen bilhassa in§aat 
faaliyetinin en mlihim finansman vas1tas1 olan ipotekli kredi bek­
lenen inki§af1 gosterememi§tir. 

Diger taraftan bu nevi kredinin maliy_et yoni.inden digerlerine 
nazaran bir avantaj yerine munzam bir kUlfet arzettigi gori.ilmli§­
ttir. Kanuni faiz haddi %7 olmasma ragmen bu nisbet %14-16 Qlk­
makta, buna aynca ipotek muamelesinin masraflan ve harQlar1 da 
Have edilmek laz1m geldigl. iQin diger nevi kredilerin yanmda ipo­
tekli kredinin nisbi bir maiiyet agirhg1 arzettigi mli§ahede edilmek­
tedir. Bu sebeble gayrimenkul in§aati ile i§tigal eden firmalarm ve 
§ah1slarm ipotekli kredi yerine diger nevi kredilerden istifade etme­
ge gah§bklar1 gori.ilmli§tlir. Kredi arzmm elastikiyet arzettigi de­
virde diger nevi kredi alma imkamnm belirmesi normal addedilmek­
le beraber, kaid.e olarak ipotekli kredi, taraflarm rizikosunu asga­
riye indirmekle daha dli§lik maliyet arzettigi igin, tercih edilmesi 
iaz1mdir. 

1potekli krediyi gaynmenkul in§aatmda en ba§ta gelen bir fi­
nansman fas1tas1 kabul edebilmek iQin bunun gaynmenkul in§aati­
na tesirini hesaplamak laz1mdir. Memleketimizde ipotekli kredinin 
ve buna muvazi olarak gayrimenkul in§aatrna yatinlan sermayenin 
za:rnan iQindeki seyri §oyle olmrn~tur: 

(1.000.000 lira olarak) 

1n11a olwnan v eya, 
tW1nk edi-len G. 

seneler menkul'lerin k1-ymeti ipotek/Ji kredi Nisbet 
-----1954 794,60 338,20 % 2,55 

1955 920,80 438,70 % 2,10 

1956 968,29 470,10 % 2,04 

1957 1.168,63 535,90 % 2,18 

Aslmda gaynmenkullerin mecmu k1ymeti olarak gosterilen ra­
kam, i§aret ettigimiz gibi dli§lik bir rayigle degerlendirilmi§ oldu­
gundan, bu verdigimiz nisbeti iki misli bi.iyi.itmek laz1md1r. Elde 
edilen neticeye bakacak olursak gaynmenkul in§aatmda yabanc1 
sermayenin rollinlin diger sektorlere nazaran QOk di.i§lik oldugunu 
gorliri.iz. Diger sektorlerde bu nisbet birin dahi altma di.i§tligi.i hal­
de mevzubahis sektorde 4'e kadar 'Q1kmas1 memleketimizde ipotek­
li )tredinin nisbi oneminin di.i§likltiglinli tam . bir §ekild'e ispat etmek-



416 Tilrkiyede bir sermaye piyasas1 kurulmas1 

tedir. Bundan Qlkan diger bir netice de §udur ki, bu sektor serma­
yeyi oz sermaye olarak kendine Qekmi§tir. Bunun sebebini rantla­
rm yiiksekligine atfetmek dogru degildir. Ekonomik olm1yan se­
bebler aramak laz1md1r. Fertlerin ne bahasma olursa olsun bir mes­
ken edinmek arzulan ve, evvelce soyledigimiz gibi, bu sektorde ri­
zikonun asgari hadlerde bulunmas1 mecmu yatir1m iQinde oz ser­
mayenin paym1 yilkseltmi§tir. Ayrica ipotekli kredinin sadece gay­
rimenkul in§aatmm finansmanmda kullamlmad1gm1 da unutmamak 
laz1md1r. 

lpotekli kredinin memleketimizde istenildigi §ekilde yaygm bu­
lunmamas1 sermaye piyasasmdan beklenilen fayda,nm tam bir §e­
kilde tahakkuk etmesine de manidir. Bir sermaye piyasas1 tesis 
olundugu takdirde firmalann en miihim finasman kaynag1 ipotek­
li borg senedi olacagma gore, yap1lmas1 laz1m gelel} ilk §ey, ipotek 
muamelelerinin kiilfetini azaltmakt1r. Bu hususta bilhassa ipotek 
harglanm kald1rmak veya borcun maliyetinde rol oynamasma 
mani olmak ve ipotek muamelelerindeki k1rtasiyeciligi azaltmak 
ba§ta gelmelidir. ' . 

Sermaye piyasasmda ipotekli borQ senedlerinin geli§mesi bil­
hassa gaynmenkul in§aatim mevzu eden sermaye §irketlerinin fi­
nansmamm kolayla§tlrmak suretile gayr1menkul arzmda elastiki­
yet temin eder. Bu elastikiyet ise bu sektorii oligopolist durumdan 
g1karmak suretile piyasanm rekabet §artlari altmda gah§masma 
imkan verir. Zaten vanlmak istenen netice de budur. 

12 - Sinai sektorun sermaye ta.lebi : 

Tiirkiyede muhtelif sanayi sektorlerinde prodiiktivite derece­
si farkh bulundugu gibi, aym sektorde gah§an firmalarm da pro­
diiktivesi kayda deger farklar arzetmektedir. Bu netice muhtelif 
sektorlerde gah§an firmalarm sermaye talebi bak1mmdan farkh du­
rumda bulunduklarm1 gosterir. Bu itibarla denilebilir ki, Tiirkiye­
de Berm.aye Maliryeti [' 5 ], diger bir ifade ile muayyen bir sermaye­
nin kullamlmas1 iQin odenen faiz veya temettii firmadan firmaya 
sektorden sektore biiyiik farklar arzetmektedir. Euna gore bir k1-

[15) Bir firma igin sermayenin maliyeti sermaye yabanc1 sermaye ise 
yani borglanmak suretile elde edilmi§se odenen faize, hlsse senedi ihrag edll­
mek suretile elde edilmi§se bu senetlere odenen temetti.ie e§lttir. Bir anonim 
§irket hisse senedi ihrag etmek suretile munzam sermaye tedarik etmek yo­
hlna giderse, bu munzam senetlere odenen temetti.i §irket yani eski §erikler 
bak1mmdan tam manasile bir maliyettir. 
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s1m firmalar yliksek bir sermaye maliyetine ragmen yatirimlara 
devam edebildikleri halde, baz1larmdaki dli§lik sermaye maliyet.i 
bunlar1 marjinal i~letme haline getirdigi i<;;in faaliyetlerine devam 
edememek tehlikesi i<;;inde bulunmaktadirlar. Memleketimizde bir 
sermaye piyasasmm bulunmay1§ma atfedebilecegimiz bu anormal 
serrnaye maliyeti farklari sermayenin en prodliktif oldugu sahaya 
k~ymad1gm1 da gosterdigi i<;;in sermaye te§ekklillindeki ger~ligimi­
zin bir sebebi say11mak icap ~der . . 

Smai Kalkmma Bankasi tarafmdan yap1lan hesaplarn. gore 
bankamn kar/ mecmu yatirim ve kar/ oz sermaye nisbetlerine ser­
maye §irketlerinin finansmanma has bir mana atfettigimiz takdir­
de, §Oyle bir durum gormekteyiz: baz1 sektorler «plir kar» [1 6

] el­
de etrnekte, baz1larmda ise, sermayenin alternatif maliyeti yliksek 
olmasma ragmen yatirimlar durdurulmamakfa veya tasfiyeye gidil­
mernektedir. 

Bankamn yaptig1 hesaplara gore muhtelif sanayi guruplarm­
da karlarm mecmu yatirima ve oz sermayeye nisbeti §oyledir: 

' Kar/ Kar/ 
.Sanayi gruplan Mecmu yatirim Oz S8rm<Jllj8 

G1da sanayii 26 47 
Mensucat sanayii 18 27 
Giylm e;:iyas1 sanayii 31 45 
Kereste ve tahta sanayii 18 36 
Selltiloz » 35 59 
Deri mamillleri )) 9 22 
Kim ya )) 37 66 
Ta§ toprak, gini )) 28 51 
Maden izabesi )) 27 42 
Maden! e;:iya )) 38 63 
Makina ve Malzeme )) 34 51 
Nakliye vas1talan )) 26 37 
Madencilik » 32 '56 
Diger ~anayi 19 39 

Biltiin sanayi guruplan 24 39 

.Bu vaziyete gore mevcut firmalar munzam yatirimlarmm fi­
naJlsrnam i<;;in munzam sermayeye farkh gel~r odemesi yapacak du-

ma. 

(16] Pilr kar ile kastettig·imiz elde edilen kar eksi bunun alternatif 
liY'etldir. 

• 
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rumda bulunuyorlar demektir. Munzam yabnmlarm yukardaki 
nisbetleri yi.ikseltmeleri mtimki.in oldugu gibi di.i§i.irmek ihtimali 
de mevcuttur. Yi.ikseltmek imkanmm bulunmas1 firmalarm yukar­
da arzedilen nisbetlerin tisti.inde bir maliyet ile kar§1la§salar dahi 
munzam sermaye talep etmege devam edebileceklerine karine te§kil 
eder. Faraziyemizi nisbetlerin degi§meyecegi i.izerine dnyandmrsak 
munzf!m sermayenin maliyeti olarak borg faizini veya temettUi.i al­
mam1za gore, degi§ik muhakeme yi.iri.itmek ve izahatta bulunmak 
icap euer. 

Mevzubahis firmalar mesela %10 dan alacaklan borg ile mun­
zam yatinmlarm1 'finanse edecek olurlarsa munzam yabnm kara 
net bir ilave yapacakbr. Fakat mesela Deri Mami.illeri sanayii %10 
dan borg alacak durumda bulunmamaktadir. Bu sektori.in yabnm­
lanm artbrabilmesi igin %9'un altmda bir faizle borg alabilmesi 
laz1mdir. Memleketimizde ancak k1sa vadeli kredi elastikiyet arz­
ettigine ve bu kredinin firmalara maliyeti %14-16 arasmda oldugu­
na gore- -son alman kararlara kadar- firmalarm neden yabnm­
larm1 k1sa vadeli kredilerle finanse ettikleri meydana g1kar. K1sa 
vadeli kredilerin devamh §ekilde yenilenme imkam kredinin mali­
yetini yi.ikseltmekle beraber, kar/mecmu yatmm nisbetinin yiiksek 
olmas1 firmalan yatmmlara devam1 te§vik ettigi miiddet~e lnsa 
vadeli kredilerin durdurulmasma imkan yoktur. Banka si:,;temi bu 
yolu resmen kapam1§ olsa bile, bunun d1§mda bu defa, tabii daha 
yiiksek faizle, munzam finansman imkam elde etmek miimkiin oia­
cakt1r. Nitekim memleketimizde de boyle olmu§tur. 

Munzam yabnmlarm oz sermaye ile finansmam riziko fakto­
rlini.in oynayacag1 rolEl ve firmanm hukuki §ekline baghd1r. Yukar­
da sundugumuz listede muhtelif sektorler arasmdaki kar/oz ser­
maye nisbeti oldukga degi§ik rakamlar arzetmektedir. Bu farklan 
tamamen riziko derecesine atfetmek dogru degildir. Tabii rizikolu 
bir yatmma sermaye yabrm1§ olanlar yi.iksek kar nisbetinde israr 
edeceklerdir. Fakat bu riziko aym zamanda i§letmelerin hukuki 
§ekline de bagh kalmaktad1r. ~oyle ki: bir bak1mdan limited ve ano­
nim §irketlerde riziko yatmlan sermaye veya taahhiit edilen ser­
maye ile tahdit edilmi§tir. ~erikin diger mallarma inikas etmemek­
tedir. Halbuki kollektif §irketlerde ve §ahrs i§lemelerinde riziko 
hukuki neticeleri bakrmmdan yi.iksek ehemmiyet ta§1maktad1r. 

Kar/oz sermaye nisbeti olarak verilen rakamlara gore kar tev­
ziine gidildigi ve bir k1s1m karlarm tasarruf edilmedigi yani <<da­
hili tasarruflar» a gidilmedigini kabul edecek olursak -ki bu mem-
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leketimizde sermaye §irketlerinde dahi kanuni haddi a§mamakta­
d1r- Madeni E§ya ve Kimya sanayiinin munzam oz sermaye temi­
ninde digerlerine Ustlin olduklan meydana g1kar. Fakat bu teorik 
bir izahtir. Bunun tatbikatta gergekle§ebilmesi igin firmanm huku­
ki bak1mdan sermayenin artt1nlmasma mtisait bulunmas1 ve ayr1-
ca mevcut §eriklerin i§letmeye yeni §eriklerin girmesine mtisait 
davranmalan laz1md1r. Aksi halde munzam yabnmlar ancak mev­
cut §eriklerin servetlerinin hacmine bagh kalmaga mahkumdur. Bu 
itibarla bir sektorde kar/ oz sermaye nisbetinin ytiksek olmasmm 
memleketimizde sermayenin o sektorde toplanmasm1 icap ettirme­
digini gostermektedir. ·Bu ancak bir sermaye piyasasmm kurulu§u 
halinde mtimklin olacakbr. Bu takdirde yliksek temettli odeyen 
§irket digerlerine nazaran daha fazla sermaye toplayabilecektir. 
Yalmz bu temettli iginde riziko derecesinin arzettigi pay1 hesaba 
katmak laz1mdir. Bu hususta evvelce izah ettigimiz igin burada bir-
,. I 

§ey ilave etmiyoruz. 
Sermaye talebi deyince daha ziyade uzun vadeli yatmm kas­

tedildiginden muhtelif sektorlerin bu talep yontinden farkh olan 
durumlanm tasrih igin sabit sermaye/kar nisbetlerine de bakmak 
laz1mdir. Yine aym bankamn yapt1g1 hesaplara. istinaden biz a§a­
g1daki nisbetleri g1kard1k: 

(1.000 T.L.) 

Sanayi! Gurubu Sabit kvyrnetler l§ietme kan, Nisbet 

G1da Sanayii 147.228 15.905 2,95 
Mensucat Sanayii 144.051 34.968 4,11 
Giyim E§yas1 Sanayii 1.082 615 1,76 
Kereste ve Tahta Sanayii 6.049 1.602 3,80 
Selliiloz · » 2.109 975 2,16 
Deri Mamiilleri » 129 12 10.75 
Kim ya » 25.099 13.935 ],,80 
Ta§, Toprak, gini » 76.007 22.451 3,38 
Maden izabesi » 7.955 2.619 3,04 
Madeni e§ya » 6.311 3.365 1,87 
Makina ve Malzeme » 4.616 2.327 2,00 
Nakliye vas1talari » 11.968 4.334 2,75 
Madencilik » 2.708 1.089 2,48 
Diger sanayi 5.021 1.028 4,90 

Yekun 340.333 105.125 3,24 
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Bilindigi gibi, kaide olarak firmalar uzun vadeli sermaye ih­
tiyaglarm1 yani sabit sermayenin finansmamm sermaye piyasas1 
yolile kar§1lar ve buna mukabil di:iner sermayeyi k1sa vadeli banka 
kredisi ile finanse ederler. Bu itibarla yukarda arzettigimiz nisbet­
ler muhtelif sekti:irlerin sermaye piyasasmda talep yi:inlinden oyna­
yacaklan rolli §imdiden izah igin ele almabilir, 

Yukarda gi:irlildligli lizere baz1 sekti:irlerde sabit sermaye-kar 
nisbeti gok dli§lik iken, baz1larmda nisbi bir ytikseklik mevcuttur. 
1ddia edildigi tizere [11

], bir firmanm munzam olarak talep edece­
gi fiziki sermaye nisbi olarak ne kadar dli§lik olursa munzam ser­
mayeden elde edecegi munzam kar da o kadar btiytik olacagma go­
re, mesela 'Giyim Sanayii, Kimya Sanayii munzam sermaye ihtiyag­
larm1 kar§llayabilmek igin, daha yliksek faiz veya temettti odeye­
cek durumda bulunacaklar demektir. Bu d.emektir ki, bu sektorler 
sabit sermaye ihtiyaglanm sermaye piyasas1 yolile yani munzam 
hisse senedi veya borg senedi ihrag etmek suretile kar§1layabilmek 
bak1mmdan digerlerinden daha tisttin durumdad1rlar. Euna muka­
bil baz1 sektorlerin veya firmalarm marjinal allc1 veya marjinal al­
b sermaye allc1s1 mevkiinde bulunduklan gortilecektir. Marjinal 
alb ahc1larm munzam yabnmlan bunlarm prodtiktivite durumunu 
yilkseltecek bir mahiyet arzettigi, yani munzam yatmmm munzam 
kar haddini ytikseltecegine dair mlite§ebbisde bir kanaat bir gorli§ 
belirdigi takdirde, bu firmalarm munzam yabnmlarmm ancak 
mevcut §eriklerin munzam sermaye yatlnmlan yapmalarile rntim­
ktin olacag1, si:iylenebilir. Zira bu durumda bulunan firmalarm borg 
senedi ihrag etmek yani geliri garanti edilmi§ bir senetle sermaye 
piyasalarmda sermaye bulmalarma 'pek imkan yoktur. Mtite§ehbisin 
firmanm mevcut kar haddinin tistlinde bir faiz veya temettti vaadi­
le munzam yabnma g.iri§mesi, bu munzam yabr1mm getirecegi kar 
vadedilen faiz ve temettti ilze.rinde . olsa bile, bu yliksek temettti 
vaadi sadece riziko derecesi ytiksek yatinm yapmaga raz1 olan ta­
sarruf erbabm1 celbedecegi igin, finansman prensiplerine ayk1ndir. 
Kaide olarak bu durumda bulunan firmalarm munzam finansman 
ihtiyagla~m1 mevcut §eriklerden tedarik etmeleri laz1m gelecektir. 

(17] Duesenberry, zikredilen eser, s. 58-59. 
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III 

SERMAYE PiYASASININ TURKiYEDE FiRMALARIN 
·FiNANSMANINDA OYNAYACAGI ROL 

1 - Serm~ye piyasasmui manas1 ve vazifeleri : 

421 

' 

Sermaye piyasalan sermaye arzmda bulunan tasarruf sahiple­
ri ile bu sermayeleri talep edecek olan mtite§ebbisleri bir araya ge­
tirir. Boylece Sermaye Piyasa.~i ahc1 ve saticmm sermaye allm ve 
satimm1 mevzu eden faaliyetlerine sahne olan yer manasma gelmek­
tedir. Umumiyetle sermaye ahc1 ve satlc1larmm bir' araya geldikle­
ri yer sermaye piyasas1 olmakla beraber bu bir araya getirme faa­
liyetini icra eden yat1nm bankalan, komisyoncular ve bankerler 
gibi mutavass1tlard1r. Bu mutavass1t sm1flarm sermaye piyasasm­
daki rolti .sadece tanzim edici olmakla kalmay1p seri:naye ahc1s1 ve 
sat1c1s1 §eklinde de tecelli ettigi igin sermaye piyasalanmn as1l bu 
kimselerin faaliyet sahas1 oldugu soylenebilir. 

Bunun igindir ki Ttirkiyede bir setmaye piyasasmm tesisini . dli­
§lintirken bu mutavass1t sm1fm te§ekktiltinti de ak1ldan g1karmamak 
icap eder. Bilhassa memleketimizde sermaye arz1 yontinden bu s1-
mfm te§ekkli.lti §artt1r. Zira tasarruf erbab1 olarak ele ahnan kim­
seler cemiyette muhtelif s1mflara mensup kimseler olup tasarruf­
larim sermaye piyasasmda nemalandiracak imkan ve zihniyete sa­
hip . degildir. Meselenin kendilerine itimad edecekleri makamlar ve­
ya §ah1slar tarafmdan izah1 ve yatlnm hareketinin' de yine bunlar 
hesabma aym makam ve §ah1slar tarafmdan yap1lmas1 laz1mdir. 
Memleketimizde bu rolti devlet ve bankalarm yapmas1 en uygun­
dur. 

Bu arada devletten mutavass1t olarak ilk bekledigimiz §ey elin­
deki egitim ve ogretim vas1talan ile en kligtik tasarruf sahiplerini 

' bile sermaye piyasasma celbtir. Cumhuriyet htikumetinin kurulu­
§undan sonra devletin bir tasarruf politikas1 ve tasarruf egitimi 
f aaliyeti gortilmli§tlir .. Bunun i~in devlet bankalarla i§birligi yapa­
rak bu faaliyeti bu defa sermaye piyasas1 lehine geli§tirmelidir. Ay­
rica i.iniversite ve yli.ksek okullarda okutulan i§letme iktisad1 ders­
lerine «Finansman>~, dersi ilave edilmeli ve bu suretle meselenin teo­
rik cephesi ogretilerek sermaye piyasalarmm ihtiyag gosterecegi 
her turlti teknik elemanm yeti§mesine gidilmelidir. 
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2 - Sermaye piyasalarmm tasarruf erbabma saglad1klan fay· 
dalar ve bunun memleketimizdeki onemi : 

Sermaye piyasasmm bulunmas1 yat1rim sahiplerine tiirlli fay­
dalar saglar. Biz ·i;;imdi bunlari memleketimiz yoniinden ele alaca­
g1z. 

Sermaye piyasalan menkul k1ymetlerin pazarlamasm1 islah 
suretile yatmm sahiplerine bir fayda saglar. Pazarlamamn islahm­
dan i;;u anlai;;1lmak laz1mdir: bir sat1c1 veya ahc1 bulmanm siirati­
nin yUksekligi ve blitiin ahi;; ve sat1i;;larm fiyat tahavviillerine sebeb 
olmadan yap1lmasmm temini. Her sahada oldugu gibi piyasas1zhk 
bilhassa ahcmm aleyhinedir. Tasarruf sahibi menkul k1ymet ahc1-
s1 olarak piyasaya gelip gok say1da ahc1 ve satic1 ile kari;;1lai;;mca, 
durumdan daha emin olur ve gok say1da ahc1 ve saticmm bir arada 
bulunmas1 kendisine bir talep monopolii imkam vermezse de, ken­
disini satic1ya bir rant odemekten de kurtanr. Sermaye piyasas:i­
nm bu hassas1 bilhassa memleketimiz bak1mmdan gok mlihimdir. 
Tasarruf erbabmm menkul k1ymetleri talep edebilmesi, yani bun­
lara itimat gosterebilmesi igin bunlar istedigi anda bliyiik zararla­
ra katlanmaks1zm ahp satabilmesi laz1md1r. Zira mevduata naza­
ran menkul k1ymetlerin eksikligi bu nakde kabili tahvil olmada za­
rar ihtimalinin bulunmamdir. Bir kimse parasm1 bankaya koyar­
ken bu paray1 istedigi zaman kullanabileceginden emindir. Aym 
emniyeti menkul k1ymetler igin de isteyecektir. Bunu da ancak piya­
sa temin e.decektir. Tabii, mesela bir hisse senedinin mevduata na­
zaran enflasyonist temayiillere sahne olan bir memlekette tercih 
edilmesi laz1m geldigi igin, memleketimizde sermaye piyasasmm te­
sisi ile tasarruflarm bu piyasaya akmas1 beklenebilir. Fakat bu­
nun igin bu senetlerin nakde kabili tahvil olmas1 imkamnm bulun­
mas1 §artt1r. 

Sermaye piyasas1 menkul k1ymetlerdeki tahavviilati onlemese 
bile, yat1nm sahiplerinin ihtiyaglanm kari;;1lamak iizere · bunlan dii­
i;;lik fiyata satmak ve boylece zarar etmek ihtimalini onler. Bir se­
net piyasada kote edilmii;; bulunursa piyasa fiyatmdaki tahavvtil­
ler dolay1sile yatlnm sahipleri bunlan ·nakde gevirmekle elde ede­
ceklerini bai;;ka bir yoldan elde edebilirler. Bir kimse elinde kote 
edilmii;; bir senet bulundugu takdirde acil para ihtiyac1 kari;;1smda 
bunu ancak ald1g1 fiyata veya daha list bir fiyata . satabilirse bir 
zararla kari;;1lai;;m1i;; olmaz. Fakat piyasa fiatI dlii;;tik olursa i;;oyle 
bir yol segebilir: elindeki kote edilmi§ senedi rehin koyar ve bor~ 
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para ahr. Bu bor<; ii;in odetli.gi faizi vergi matrahmdan indirebildi­
gi i<;in ad1 ge~en muamele nakde tahvil muamelesinin asgari zarar 
ile kapablmasma imkan verir. 

Piyasalarm yatmm sahiplerine saglayacag1 li<;lincli bir fayda 
senet fiyatlarmm ve dag1t1lan temettlilerin ve nihayet piyasada ser­
maye ahc1s1 olan btiylik sermaye §irketlerinin bilani;o ve kar ve za­
rar hesaplanm devamh ne§riyat ve behzer faaliyetlerle alenile§tir­
mesidir. Piyasa, organlan olan ve mliessese tarzmda i§leyen bir 
uzuvdur. Bu itibarla piyasa muamelelerini kaydeden ve. bunlan ilan 
eden ve bu muamelelerle ilgili blitlin bilgiyi yatmm sahiplerine 
ula§bran imkanlara sahiptir. Sermaye piyasalarmm bu §ekilde te§­
kilatlanm1§ olmalan blitlin yatmm sahiplerini fiyat hareketlerin· 
den ve fiyatlara tesir eden olaylardan haberdar etmelerine imkan 
verir ki, bu piyasamn rekabet §artlan altmda i§lemesine yard1m 
eder. Bu sayede baz1 firmalarm yatmm sahiplerinin bilgisizligi se­
bebile monopol karlan elde etmelerine mani olunabilir. Bu arada 
baz1 banker ve komisyoncular, ilan ve ne§riyat dolay1sile, yabnm 
sahiplerinin aleyhine ve kendi menfaatlerine olarak kendilerine 
rantlar saglayan faaliyetlerde bliylik rizikodan otlirli fazla aktif 
olamazlar. Piyasa bu vasfile bunlarm kazanglar1m sermaye ve emek-

1 
Ierinin normal kazanc1 seviyesine indirir. Memleketimiz bak1mm-
dan ise bir mtiessese olarak te§kiland1nlacak sermaye piyasasmm 
ne§riyat faaliyetinin bilhassa arz yonlinden ehemmiyeti bliyliktlir. 
Ilalk1 tasarruflarm1 sermaye piyasasma arzetmege te§vik edecek 
en mliessir vas1ta bu ilan ve ne§riyat olacakbr. 

3 - Sermaye Piyasalarmm Firmalara saglad1klar1 faydalar : 

Sermaye piyasas1 aslmda menkul k1ymetlerin almd1g1 ve sabl­
d1g1 bir piyasa olduguna gore firmalarm bu piyasa yolile finans­
JX].an ihtiya<;larm1 temin edebilmeleri bu menkul k1ymetlerin ahm 
ve sabmma i§tirak edebilecek, daha dogru bir ifade ile, bunlan ih­
ra<; edebilecek bir hukuki ve iktisadi dlizene sahip olmalarma bag-
11d1r. Bu ~ebeble sermayeye piyasasmda daima sermaye ahc1s1 ola­
rak anonim §irketler yer ahr .. Sabc1 ise yabr1m bankalan ve dola­
y1sile tasarruf erbab1 yani halkbr. 1leri memleketlerde durum biraz 
daha kan§1kbr. Ahc1 ve sabc1 ve bunlarm hukuki ve iktisadi §ekil-
1eri arasmda benzerlikler mevcut olabilir. Sermaye sabc1lan da ano­
pim §irket §eklinde olup ve yatmm bankalarmm faaliyetlerine ya­
}(m veya Slrf sermaye piyasasmdaki finansman faaliyetile me§gul 
olmaktad1r. 
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Kaide olarak sermaye piyasalarmda sermaye ahc1s1 sinai faa­
liyet ile i§tigal eden anonim §irketlerdir. Bunlar hisse senedi ve 
borg senedi ihrag etmek suretile piyasada arza muvazi bir talep ya­
ratirlar. Bu §ekil · bilhassa tasarruf ile yatinm arasmdaki zaman 
lag1'm asgariye indirdigi igin memleket ekonomisi bak1mmdan mun­
zam bir fayda arzetmektedir. Aksi takdirde, sermayenin mutavas­
s1tlar tarafmdan bir mliddet elde tutulmas1 mevzubahistir. Banka­
lar toplad1klan mevduab bunlarla yat1nm yapmak isteyen mli§te­
rilerine verirken daima bir gecikme mevzubahistir. Sermaye piya­
salan ise anonim §irketlere verdikleri imkan sayesinde bunlarm 
fertlerin tasarruflarml en k1sa bir zamanda yabr1ma tahsis et­
melerini temin ederler. Aynca yine sermaye piyasasmm bulunma­
s1 baz1 firmalarm «dahili tasarruflar» yolile finansmamm saglar. 
Bu hususu ilerde' izah edecegimiz [ 18

] igin, burada zikretmekle ik­
tifa ediyoruz. Tabii dahili tasarruflar ekseriya yat1r1lm1§ sermaye 
halinde bulundugu i~in, burada tasarrufla beraber bir yatinmm 
dogmas1 mevzubahistir ki, tabii yukarda bahsettigimiz zaman fak­
torlinlin menfi rolli tamamen ortadan kalkmaktad1r [ 10

]. 

Garp memleketlerinde sermaye §irketlerinin hisse ve borg se­
netlerini yat1nm bankalarmm araya girmesile ihrag etmeleri usulli 
yay1lm1§br. Bu usullin yay1lmas1 §irketlerin ihragtan beklediklerini, 
yani munzam finansman ihtiyaglanm senet ihracile kar§1lamalan­
m temin eder. Yabnm bankalan kendi hesaplarma veya sermaye 
§irketleri hesabma bu ihrag i§ini Uzerlerine ahrlar, buna mukabil 
ya bir kar ya da bir komisyon talep ederler. Bu bankalar bu mevzu­
da ihtisasla§ml§tlr. Halbuki mesela sinai faaliyette bulunan bir §ir­
ket aynca bu hususta da ihtisasla§amaz, zfra bu i§ ihrag maliyetini 
ylikseltir. Yabnm bankalan sat!§ i§ini lizerlerine almca, sermaye 
piyasas1 arbk iikximci e1ldern alman ve sat1lan menkul k1ymetler piya­
sas1 haline gelir [2 0 J. Bu itibarla yat1r1m bankalarmm §irketlerin 
menkul k1ymetlerine itibar gosterebilmeleri igin bu ikinci el piya­
sas1 yani sermaye piyasasmm mevcudiyetini belli etmesi laz1m­
d1r. 

Sermaye piyasalan tasarruf sahiplerini cezbedince sermaye §ir­
ketleri taleplerini piyasamn durumuna gore ayarlarlar. Bu ayarla-

[18] Bak: sayfa, 275. 

[19] Brian Tew «The Finance of investment» Oxford Economic Papers» 
Temmuz 1952, s. 110-112. 

[20] Guthman and Dougall «Corporate Financial Policy» N. J. 1956; 
$ . 326. 
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ma usulleri o kadar ge§itlidir ki her firma kendine has baz1 usuller 
bulabilir. Bu imkam veren de sermaye piyasas1dir. Piyasamn mevcu­
diyeti bir firmaya faraza itibari k1ymetin tizerinde bir fiyatla senet 
ihrac1 imkamm verir ki, burada gaye ihrag masraflanm ahc1ya ini­
kas ettirmektir . Euna mukabil piyasada durumu iyi olmayan bir §ir­
ket itibari k1ymetin altmda senet ihrag etmekle itibann1 tekrar ka­
zanmak imkamm elde eder. Her iki durumda da §irketlere istenilen 
gayeye varilmas1 imkamm piyasa saglayacaktlr. 

Evvelce de dedigimiz gibi, piyasalarm te§kilatlanm1§ bulunma­
s1 ve devamh ne§riyata sahip bulunmala:n §irketlerin menkul k1y­
metleri igin bedelsiz reklam yap1lmasma imkan vermektedir. Hisse 

· veya borg senetlerinin k1ymeti ve gelir durumu ve bunlarla ilgili hu­
suslarm bitaraf bir mtiessese tarafmdan ne§ir ve ilam yatlnm sa­
hiplerinin itimadm1 kazanmak igin §arttlr. Bu sayede bunlara olan 
talep artar . En prodtiktif olan firma en fazla temettli veya faiz ver­
mek imkanma sahip olarak sermayeyi kendine toplar, boylece mil- , 
li ekonomi yontinden de faydah bir durum meydana gelir. 

Piyasalarm ne§ir ve ilan yorne firmalara saglad1klan fiyatlarm 
ba§mda daima mevcut §erikler ile mtistakbel §erikler arasmda bir 
rekabetin t esisi oldugu soylenmektedir [2 1

]. Euna gore rpevcut §e­
riklere yeni hisse senetlerini satm almalan igin bir rughan hakk1 ta­
.mnir. Bu rughan haklan aynca, yani k;endi ba§ma da bir k1ymet ifa­
de eder ve sermaye piyasasmda ahm sat1m mevzuu olur. §erikler 
ancak muayyen bir mtiddet iginde bu rughan haklarm1 kullanmak 
haklnm haiz bulunurlar; bu sebeble yeni ihrag k1sa bir zamanda ga­
yesine ula§abilir. Zira eski §erikler bu durum kar§1smda rughan hak­
lar1m kullanmak igin ya yeni senetleri satm alacaklar veya bu hak­
lari piyasada ayrica satacaklardir. Boylece eski :;ieriklerin yeni se­
netlerin ahc1s1 olarak piyasada gortinmeleri talebi artlrmak suretile 
ihragtan beklenen gayeyi, yani en iyi §artlar, en dli§lik m9-liyetle 
munzam sermaye tedarikini imkan dahiline sokacaktir. Diger bir 
yonden §irket yeni ihrag ettigi senetleri piyasaya arzetmeyip mevcut 
§eriklere satt1g1 takdirde piyasaya arzedilen :k1smm kligtiklligli de 
keza ayni neticenin elde edilmesini saglayacakbr. 

[:HJ Guthman Hnd Douga ll, zikredilen eser, s. 331. 
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4 - Turkiyede bir sermaye piyasasmm kurulma ~artlari : 

Sermaye piyasasmm gayesi firmalarm finansman talebini bun­
larm prodiiktivite ve bori; odeme veya daha ba§ka bir tabirle te­
mettU ve faiz odeme kabiliyetlerine gore kar§1lamak oldugu ii;in, bu­
glinkU duruma nazaran bir sermaye piyasasmm tesisi biri;ok hatah 
yollarm kapanmasm1 mtimkiln k1lacag1 gibi, munzam bir fayda te­
min edebilecektir. Yalmz bun.un ii;in baz1 §artlarm tahakkuku, baz1 
§ekillerin ihdas1 laz1mdir. 

Halen memleketimizde gerek k1sa vadeli ve gerek uzun vadeli 
finansman vas1tas1 olarak bankalarm mil§terilerine ai;bg1 krediler­
den ba§ka bir §ekil bulunmad1g1 soylenebilir. Sermaye §irketleri da­
hi munzam finansman ihtiyai;lanm banka kredisi ile kar§1lamakta­
d1rlar. Bu sebeble firmalarm bori;lar/oz sermaye nisbeti birin ilstline 
i;1kmaktad1r. Bunun neticesi bir firma gaynsafi has1latta ufak bir 
al<;alma ile kar§Ila§mca, degil bor<; taksitlerini, faizleri dahi odeye­
miyecek hale gelmektedir. Bunun sebebinin kredinin yakm zamana 
kadar sonsuz hir elastikiyet arzetmesi oldugunu soylemi§tik. ~imdi 
buna ilaveten §unu soyliyelim ki, firmalar bilhassa bir nakit but9esi­
ne sahip bulunmamakta ve muhtemel nakit ai;1klanm henUz garanti 
etmedikleri kredilerle kapatmak prensibini gliderek bori;lanmadan 
mtitevellit rizikolarm1 artt1rmaktadirlar. Bunun neticesi 30 Haziran 
1958 kararlarmdan sonra gorilldligil gibi iktisat literatlirlinde iktirnci 
derecede kmy:iplar [22 ] diye amlan kay1plar meydana gelmi§tir. Fir­
malar bori;lanm odeyebilmek i.gin AktiJ.f kay1plarma maruz kalm1§­
lardir. Halbuki bir sermaye piyasasmm tesisile beraber bu yol ka­
panm1§ olacakbr. Bunun ii;in de bankalarm §imdi oldugu gibi ser-

[22] Bu tabir Kalecki'ye aittir. lfade ettig i manaya gore bir firmamn 
mecmu boq;lar/oz sermaye nisbetinin ytil{selmesi «Artan riziko prensibi» nin 
tesirile A1G!:if kalemlerde loymet kay1plar1 husule getirir. Bu k1ymet kay1pla­
n vadcsinde odenmesi laz1m gelen borc;lann sebeb oldugu acil nakit ihtiyac;1-
m kar§1lamak imkans1zhgmdan ileri gelmektedir. §oyle ki; ad1 gec;en nakit 
ihtiyac1 baz1 Aktif kalemlerin k1ymetlerinin a ltmda bir rayic;le nakde tahvi­
lini icap ettirmektedir. 30 Haziran 1958 den sonra memleketimizde «lkinci de­
recede kay1plar» m mi.ihim rakamla ra ula§t1g1 gortilmi.i§ti.ir. 

M. ~alecki «The Principle of increasing Risk» Economica Vol. IV. 1937 
s: 442. 

L. Wellizs «Entrepreneur's Risk, Lender's Risk , a nd investment» The 
Review of Economic Studies, N . 52 s: 105-114. 



D1·. Haydan Kazgan 427 

maye §irketlerile olan kredi mtinasebetlerini piyasay1 araya koymak 
suretile halletmeleri laz1mdir. 

Bankalar sermaye §irketlerine, bugtinkti gibi kredi tahsis etmek 
yerine, bunlarm ihraQ ettikleri hisse ve borQ senedlerinin satl§ ve 
dag1t1lmas1, piyasada muamele gormesini garanti edebildikleri 
takdirde -ki bu durum bankalar iQin halen cari olan duruma naza­
ran daha garantili ve faydahdir.- Sermaye piyasasmm ilk mtisbet 
tesiri gortilmli§ olacaktir. Bu mesele biraz izaha muhtaQtlr: 

. Bankalar veya banka sistemi iQinde yatmm bankas1 diye adlan­
dird1g1m1z §ekli alacak bir banka veya bankalar gurubu muayyen ba­
z1 sermaye §irketlerile anla§arak bunla.rm ihraQ edecekleri menkul 
k1ymetlerin satl§llll ve her an nakde kabili tahvil olmas1m garanti 
ederse bu sermaye §irketleri evvelce yapamad1klan bir finasman 
§ekline ula§ml§ olacaklardir: oz sermaye ile finansman , Boylece Oz 
Sermaye/ BorQlar nisbeti ytikselecek ve neticede riziko asgariye ine­
cek, ikinci de1·ecede kay1plar mevzubahis olmayacaktir. Baz1 §erik­
lerin t emetttiti faize tercih etmeleri hususunda mtinaka§a etmek bey­
hudedir. §erik olmak hem riziko altma girmege raz1 olmak hem de, 
§irketin para k1ymetinin dti§u§i.inden mtiteessir olmayacak mallan­
na ortak olmak demektir. Bu itibarla hisse senedi mevduata naza­
ra.n bilhassa memleketimiz bak1mmdan daha cazip olacaktir. Bu da 
oz sermaye ile finansmam mtimktin k1larak sermaye arzm1 bugUn 
oldugundan daha elastiki bir hale koyacak ve finansman «tlkanma­
lan » bilhassa iyi §artlar altmda Qall§an firmalar bak1mmdan mev­
zubahis edilemiyecektir. 

Muhtelif sektorlerin sermaye talebi yontinden tahlilini yapar­
ken gaynmenkul sektortintin bir oligopol tesis edebileceginden bahs­
etmi§tik. Gaynmenkul arzmda talebe nazaran gortilen kiyafetsiz­
ligin bir neticesi olan bu oligopolti gtintimtiztin bir hakikati olarak 
kabul etmek ve ona gore hareket etmek laz1md1r. Bunun iQin all­
nacak tedbir bu oligopole kar§1 degil,' bilakis yard1m mahiyetinde 
olmahdir. §oyle ki; sermayenin bu sektorde toplanmasma ve boy­
lece bu sektorde sermaye/kar nisbetinin diger sektorlerdeki sevi­
yesiyle inmesine yard1m etmek Bu nas1l yap1labilir? Garp memle­
ketlerinde bilhassa gaynmenkul in§aatmm finansmanmda gerek 
hisse ve gerek ipotekli borQ senedi kullanmak ve bunlara a§ag1da 
izah edecegimiz baz1 hususi haklar tammak suretile arzda bir elas­
tikiyet temin edilmi§tir. Memleketimizde de bunu yapmak mtimktin-

di.ir. 

/ 



428 'I'lirkiyede bir sermaye piyasas1 kurulmas1 

Mem1eketimizde gaynmenkul in§aah ile i§tigal eden sermaye 
§irketleri bulunmad1gma gore bu i§ yine bankalara dli§ecektir. Bun­
lar ya bu nevi §irketlerin kurulmasma on ayak olacaklar veya ara­
larmda birle§erek bu i§i yapacaklard1r. Fakat burada dikkat edil­
mesi gereken nokta, bankalarm bu §irketlerin dogmasm1 teminde 
bir sermaye i§tirakinin mevzubahis olmayacag1dir. §oyle ki: kuru­
lan sermaye §irketinin hisse senetleri yap1lacak gaynmenkullerin 
kar§1hg1 olacakhr. Bankalarm buradaki rolli tanzim edicidir, orga­
nisyonla hudutlanm1§hr. Hisse senetlerinin kar§1hgmm gaynmen­
kul olmas1 tasarruf erbabmm bu senetlere ragbet gostermesini te­
min edecektir. 

Hisse senetleri igin soyledigimizi ipotekli borg senetleri igm 
de tekrarhyabiliriz. Yalmz para k1ymetinin istikrarmm garanti edi­
lemedigi bir cemiyette uzun vadeli borg verecek tasarruf erbab1 
bulmak imkam yok gibidir. Bu mahzurun ortadan kald1nlmas1 igin 
ihra~ edilen ipotekli borg senetlerinin k1ymetini bu ihrag1 finanse 
edilecek gaynmenkullerin k1ymetine baglamak usulU mevcuttur. 
Boylece ipotekli borg senedinin k1ymeti gaynmenkullin k1ymetine 
baglanmakla para k1ymetinde husule gelecek dli§li§ dolay1sile borg­
lunun zararmm onli ahnm1§ olmaktad1r. in§a olunan gaynmenku­
Hin veya gaynmenkullerin gosterecegi k1ymet ylikseli§lerine mu­
vazi olarak bore; senetlerinin de k1ymeti ylikselmi§ olacaktir. Bu 
bak1mdan ad1 gegen bore; senetlerinin hisse senedinden fark1 gelir­
lerinin sabit olu§u ve muayyen bir vade sonunda itfa edilmeleridir. 

Gaynmenkul finansmamnda kullamlacak bu usul bilahire di­
ger sektorlerde de tatbik edilebilir. Fakat ilk olarak mevzubahis 
sektorde tatbik edilerek, halk1 bu hususta t erbiye etmek, al1§hr­
mak laz1md1r. Yalmz bu arada §unu soyliyelim ki, ne gaye ile olur­
sa olsun ipotekli borg senetlerinin yay1lmasm1 temin igin ilk §art 
olarak ipotek muamelelerinin borcun maliyeti Uzerine tesir eden 
klilfetini azaltmak laz1md1r. B'unun igin ilgili mevzuah bu gaye ile 
bir elden gegirmek icap edecektir. 

Banka sisteminin mti§terek hareketi sayesinde gerek gayr1-
menkul sektorlinde ve gerek smai sektorde ipotek esasma dayanan 
borg senetlerinin de ihrac1 mlimklindlir. Bunlarda esas olan «iti­
bar» bilhassa yap1lan yahnmm aym k1ymeti garanti edilmek su­
retile temin edilmi§ olabilir. Bunun igin altma bagh borg senedi 
ihrag edildigi baz1 memleketlerde gorlilrnli§tlir. Fiyat endeksine go­
re itfa usulli de dti§linlilebilir. 
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Tlirkiyede sermaye piyasasmm tesisi ile beklenen faydalar­
dan biri de «Dl§ e~wnomiler» istihsal eden firmalarm munzam fi­
nansman ihtiyaQlarm1 piyasa yolile ve kliQlik tasarruf sahiplerin­
den kar§1.lamas1d1r. Umumiyetle «Dl§ Ekonomiler» istihsal eden 
i§letmelerde sermaye/kar nisbeti yliksektir ve bunlarm sermaye 
piyasasmda sermaye talep edebilmeleri bunlar hakkmda bilhassa 
ktiQlik tasarruf sahiplerinin tasarruflarma emin bir gelir kaynag1 
olduguna dair bir kanaatin yerle§mesine baghd1r. Bu kanaatm ka­
fi gelmemesi halinde devletin bunlarm senetlerine ait gelirlere 
vergi muafiyeti tammas1 laz1md1r. Kanaatimizce memleketimizde 
bu muafiyet §arttir. Bu takdirde kliQi.ik tasarruf sahipieri, devlet 
ve bliylik banka veya mliesseselerin de i§tirak edecegi di§ ekonomi­
lerin istihsali §imdi oldugu gibi «Devlet yatmmlan» na ihtiyac 
gostermiyecektir. Muhakkak ki bu husus i§letmelerin husus1 te§eb­
blis zihniyet ve kaidelerile idare edilmesine imkan vermek suretile 
bir prodtiktivite arb§l saglayacak ve bunlarm istihsal ettikleri hiz­
met veya mallarm fiyab d1§ ekonomiler saglanmasma imkan vere­
cek bir seviyeye dti§ecektir. 

Sermaye piyasasmm tesis ve i§lemesi §arti olarak son soyle­
nilmesi laz1m gelen devlet tahvilatma tanman vergi muafiyetini re­
kabet §artlanm !Jaltalamamas1 iQin diger menkul k1ymetlere de ta­
mmak mevzuunun ele almmas1d1r. Bu muafiyet memleket ekono­
misi iQin luzumlu olmak bak1mmdan en on s1ralar1 i§gal eden ser­
maye §irketlerinin menkul k1ymetlerine de te§mil edilebilir. Boylece 
serrnayenin bunlarda toplanmas1 te§vik ve temin edilmi§ olur. Ka­
natimizce bu usul diger bir usul yanmda daha 'az tesirli gozlikmek­
tedir. Aslmda muafiyeti «Dag1t1lmayan» kazanQlara tammak la­
zimdir. Boylece tasarruf edilen gelirden vergi almamak hususunda 
ileri slirtilen hakh sebeblere [ 23 j uyulacag1 gibi, memleketimizde 
henilz mahiyet ve k1ymeti anla§1lmarm§ olan bir k1s1m kazanQlarm 
dag1blmayarak firmanm munzam yabnmlarma tahsisi mlimklin 
olacakbr. Bu §ekilde Sermaye/boq~lar nisbetini ylikseltmek sure­
tile firmalarm yabanc1 sermayeden istifade kabiliyetini ylikselt­
mek imkam elde edilmi§ olacakbr. Bilindigi gibi, garp memleketle­
rinde dag1t1lmayan kazanQlara vergi muafiyetinin tamnmasma se­
beb sermaye te§ekktillinli te§vikdir. 

Fakat, memleketimizde mevzubahis muafiyetin dag1hlmayan 
kazanQlara ffil yoksa sermaye §irketlerinin odedikleri temettli veya 

[23] M. Kaldor, «An Expenditure Tax» London 1955, s: 82-84. 
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faize mi tatbikinin daha uygun oldugu meselesi tizerinde durmak 
laz1md1r. Zira memleketimizde bilhassa sermayEl piyasasmda arz 
cephesinde gortilmesi istenen ki.ir;tik tasarruf erbab1 tiirli.i sebeb­
ler dolay1sile vergi mtikellefiyetini iyi kar§1lamamaktad1r. Bilhassa 
temettti ve faizin menkul se:rmaye irad1 olarak menkul k1ymetlere 
sahip mtikellefe beyanname verme ve munzam vergi borcunu ode­
me ktilfeti, vergi cezalannm mtikellefde yaptig1 psikolojik tesirler 
sebebile tahammtil edilmez bir veghe arzetmektedir. Bilindigi gibi 
halen ,meri olan mevzuatta btittin temetti.i ve faizler % 15 nisbet~n­
de vergi tevkifatma mevzu olmakta ve mtikellef ancak bu nisbetin 
iisttinde vergi odemek mecburiyetinde kald1g1 takdirde beyanname 
vermeye mecbur olmaktadir, Kanaatimizce, bilhassa ki.igtik tasar­
ruf sahiplerini sermaye piyasasma celbedebilmek igin, mesela §' m­
di oldugu gibi sadece 2500 lirahk degil, fakat bunun daha i.isttinde, 
faraza · 10.000 liraya kadar olan menkul sermaye iradmdan vergi 
borcu olarak % 15 tevkifat ile iktifa edip aynca aradaki fark ir;in 
mevzubahis ktilfetler ve munzam vergi borcu ortadan kald1nlma­
hd1r. Bu husus sadece bir fikirdir, daha mtikemmel ve daha adil 
bir §ekle sokulabilir. Biz yalmz hat1rlatmak istedik. 

5 - Sermaye piyasasmdaki Oligopollerin memleketimizde arz­
edecegi neticeler : 

Baz1 sektOrlerin sermaye ahc1s1 olarak oligopolist duruma gi­
receginden bahsetmi§tik. Bir firmamn oligopolist duruma girmesi 
finansman mevzuunda ayn bir hususiyet arzetmektedir . . Sermaye 
ahc1s1 olarak bir firmamn oligopolist duruma girmesi her§eyden ev­
vel bu firmanm prodtiktivite derecesinin ytiksekligine delalet eder. 
lkinci bir amil de emniyettir: yatmm sahipleri baz1 firmalara kar­
§1 biiytik bir emniyet gosterirler, ve dii§iik gelire ragmen bu firma­
larm menkul k1ymetlerine yatmm yapmaktan gekinmezler. Dgiin­
ci.i bir amil devlet tarafmdan baz1 firmalarm menkul k1ymetlerine 
tanman baz1 haklar veya muafiyetlerle izah edilebilir. Mesela gelir 
vergisinden muaf olan bir menkul k1ymete bu menkul k1ymetin ge­
liri sermaye piyasasmdaki diger menkul k1ymetlerin gelirine naza­
ran dii§lik olsa bile, halk ragbet gostermege devam eder. 

Memleketimizde bu i.ig amilin de mevcut olabilecegini kabul 
edersek sermaye ahc1s1 olarak baz1 firmalarm oligopolist durumda 
bulunacaklarm1 §imdiden kabul etmek mi.imktindtir. Oligopoli.in 
sermaye te§ekktili.inde faydas1 oldugunu iddia edenlere uyacak olur-
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sak [ 2
'
1
], bu fayday1 §oylece izah etmek mi.imki.indi.ir: Bir firma 

Yiiksek karlar elde ettigi yani yi.iksek bir prodi.iktivite derecesine 
,ula§ml§ bulundugu takdirde, sermaye piyasasmda temetti.i ve faiz 
haddi bu prodi.iktivite derecesinin altmda bulundugu mi.iddetge da­
g1tilmayan kazanglarmm hacmini arbrabilecektir; yani munzam 
yatmmlarm1 dahili tasarruflar ile finanse etmek imkamm bulacak­
br. Aym §ey emniyet veya kanuni imtiyaz dolay1sile elde ettigi ka­
ra nazaran daha di.i§i.ik faiz veya temetti.i dag1tan firmalar bak1-
rn1ndan varit olacakbr. Dahili tasarruflar tasarruf ile yati­
r1m arasmdaki gecikmeyi asgariye indirdigi igin sermaye te­
§ekki.ili.intin stirati artacaktir. Bu hususun memleketimiz balnmm­
dan ehemmiyeti btiytikti.ir. Evvelce de izah ettigimiz gibi memleke­
timizde btiytik bir nisbeti mevduat §eklinde arzedilen tasarruflarm 
Yatir1mlara tahsisinde zaman faktori.ini.in menfi bir roli.i olmakta 
Ve bunun net.icesi, finansman tikanmalan · ba§gostermekte istihlak 
lllallarma olan talep artbg1 halde yabnm mallarma kar§l talepte 
hir ytikselme meydana gelemerhektedir. Bu sebebledir ki geri .kal­
nn§ memleketlerde sermaye piyasasmda oligopollerin tesisi arzu 
edilen bir hal olarak kabul edilmektedir. 

Baz1 firmalarm oligopolist durumda bulunmalan dag1t1lmayan 
kazanglarm nisbetini ytikseltmek suretile bunlarm Oz Sermaye/ Mec­
mu Borglar nisbetini ytikseltmekte ve borglanmanm rizikosunu asga­
:riye indirmek suretile firmalan munzam yabanc1 sermaye saglama, 
Yani borglanma imkamm kolayla§brmakta, ba§ka bir ifade ile 
yatinmlan kar haddinin bir fonksiyonu haline getirmektedir. 
Memleketimizde 30 Haziran 1958 den sonra konulan kredi tahdidi 
dolay1sile en iyi §artlar altmda gah§an firmalar dahi munzam ya­
hnmlarm1 kredi ile finanse etmek §oyle dursun, cari odemelerini 
dahi yapam1yacak duruma girmi§lerdir. Bu itibarla sermaye piya­
sasmm tesisile en iyi §artlar altmda bulunan firmalarm bugi.inki.i 
duruma dli§miyecekleri soylenebilir. Zira bunlarm dag1tmad1klan 
kazanglan nisbetinde borg alma kabiliyetleri ytikselecek ve bu sa·· 
yede gerek bor<;< senedi ve gerek hisse senedi ihrac1 suretile mun­
zam finansman ihtiyaglarm1 temin mtimktin olacakbr. Bilindigi gi­
bi, bir firmamn hisse senedi ihracmda muvaffak olabilmesi mi.is­
takbel temetti.i tevziine bagh oldugu gibi ihtiyatlarmm yani dag1t-

[24] Mario De Luca «Una determinante essenzia le nello sviluppo delle 
economie arretrate» Teoria e Politica dello Sviluppo, i<;inde. Milano 1954; s. 
169-170. 
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mad1g1 kazan<_<larm hacmine de baghd1r. Bilhassa, dag1tmad1g1 ka­
zan<_<lan yani ihtiyatlan ytiksek oldugu takdirde, mevcut §eriklerin 
yeni ihra<_< edilen senetlere ragbeti ytikseleceginden ihracm piyasaya 
arzedilen k1sm1 az.alacak ve daha iyi §artlarda senet ihrac1 mUm­
kUn olacak, munzam sermayenin maliyeti dil§ecektir. Bu hususta 
bilhassa ihra<_< masraflanmn yeni senet ahc1larma yUkseltilmesi 
munzam sermayenin maliyeti hususunda mUhim bir rol oynamak­
tad1r. Ihrag edilen hisse sen.etlerinin ne kadar ufak bir k1s1m piya­
saya arzedilecek olursa bu imkan da o kadar btiytik olacaktir. 

Oligopoltin yabanc1 sermaye ile finansman tizerindeki tesiri­
ne gelince: bu hususta henUz memleketimizde bilinmeyen bir nokta­
ya temas etmek gerekir. Evvelce de izah ettigimiz gibi bir firma­
nm Borg/Oz sermaye, Cari Borglar /Doner sermaye nisbetleri •ylik­
seldigi takdirde bu firmanm munzam yabanc1 sermaye maliyeti 
yhkselen bir k1ymet arzeder. ~oyle ki; firma, §ayet kar haddi ile ay­
m nisbette ytikselmezse yabnmlar1m durdurmak mecburiyetinde 
kahr. Munzam yabanc1 sermayenin maliyetindeki ytikselmenin bah­
si gegen nisbetlerin ylikselmesine atfedilmesine sebeb «Ylikselen ri­
ziko prensibi» dir. Bu prensibe gore bir firmanm borglan, bu borg­
lan odiyebilmek imkanlanna nazaran ylikseldigi zaman, bor<_<­
lanmadan mlitevellit riziko artar. Bu rizikonun k1ymeti borcun 
maliyetine ilave edilince maliyet bu riziko nisbetinde ylikselir: ~u 
halde dag1blmayan kazanglarm hacminin ytikselmesi, yukarda­
ki nisbetleri dii§lirUp rizikoyu azaltacag1 igin firmamn munzam ya­
banc1 sermaye maliyetinin yUkselmesine mani olacak ve neticede 
kar haddi aym kalsa bile munzam yabnmlara devam etmek mtim­
ktin olacakbr. Halbuki memleketimizde gorlildligii Uzere yatmm­
lar ancak ytiksele~ kar hadlerile arbnlmakta ve bahsi ge<_<en rizi­
l~oyu hesaba katmayan firmalar her an iflas .etmek tehlikesi iginde 
bulunmaktad1rlar. Netice itibarile sermaye piyasasmda oligopol­
ierin tesisi dag1blmayan kazanglarm hacmini ylikselttigi takdir­
de, memleketimizde finansman bkamkhklarmm hig olmazsa §imdi­
ki gibi umumi olmaktan <_<1k1p, daha ziyade kotU §artlar altmda ga­
h§an, marjinal i§letmelere has bir §ey oldugu gorlilecektir. 

6 - Turkiyede Enflasyon tesiri ve Sermaye Piyasas1 : 

Enflasyon hisse senetlerine hucum.a sebeb oldugu igin serma­
ye piyasasmm bulundugu bir memlekette firmalann munzam ser­
maye ihtiyaglarmm kar§1lanmas1m kolayla§bnr. Enflasyonda, bi­
lindigi tizere, hisse senetleri ayni bir k1ymet olarak muamele P,'or-
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di.iklerinden bilhassa altma yatmlan paralan cezbeder. Zira altma 
yap1lan yat1nm ancak speki.ilasyon saikile hareket edildigi takdir­
de bir gelir getirebilir. Halbuki hisse senetlerinde ayni saik baki 

. olmak i.izere aynca bir de t~~etti.i varchr. Bu mi.inasebetle enflas­
yonda hisse senetlerine olan hucumu tefsir ederken mi.iellifler her 
bak1mdan tenkit ettikleri enflasyonu bu yonden ele alarak mi.ida­
faa etmektedirler. Enflasyonla beraber yi.ikselen moneter tasarruf­
lar hisse senetlerine yatmld1g1 takdirde firmalarm munzam yatl­
nmlarmm finansmam mi.imki.in olur ve bu suretle arzda bir elas­
tikiyet meydana gelerek enflasyonun §iddeti azallr, denmckte-
dir [ " ~ ] . · 

Uzun bir enflasyon devresinden sonra istikrar alametleri gos­
teren bir ekonomide, yani bugLini.in Ti.irkiyesinde sermaye piyasa­
smm kendisinden bekleneni verebilmesi yani en ki.igtik tasar­
ruflan dahi cezbedebilmesi i~in, ilk §art olarak firmalarm yi.iksek 
temetti.i dag1tmalan ileri si.irtilebilir ["" ]. Faiz haddinin yi.iksek ol­
dugu bir ekonomide sermaye §irketlerinin sermaye taleplerini kar­
§1llyabilmeleri i.gin, faiz haddinin tisti.inde temetti.i dag1tmalan §art­
tlr. Memleketimizde faiz haddi biraz izaha muhtag bir meseledir. 
Faiz haddi diye hangi faiz haddini ele almak laz·imdir? Mevduat m1 
yoksa ikraz faizi mi? Kanaatimizce her ikisi de temetti.i haddinin 
bir alternatifi olamaz. Mevduat faizinin bankalara maliyeti '%6 y1 
bulmasma mukabil ikraz faizi '%14-16 arasmdadir. Banka mevduat1 
igin konulan ikramiyeler veya bunlara benzer cezbedici usuller his­
se ve borQ senetlerine tatbik edildigi takdirde, sermaye piyasasmm 
mevcudiyeti prodi.iktif kapasitesi yi.iksek olan firmalarm, §imdi ol­
dugu gibi sadece k1sa vadeli degil fakat uzun vadeli sermaye tale­
bini kar haddinin bir fonksiyonu haline getirebilir. Zira, bir firma 
munzam yat1nmlan neticesi kar haddini ytikseltmek imkanma sa­
hip bulunuyorsa, bu firmamn ytiksek temetti.i veya faiz vadederek 
munzam finansman ihtiyaglanm sermaye piyasas1 vas1tas1 ile kar-
91lamas1 mi.imki.in olacak, demektir. Bankalarm ikramiyeler de da­
hil '%6 nisbetinde bir menfaat temin ederek mevduat toplad1klari 

[25] C. Bresciani-Turroni «Corso di Economia Politica » Vol. 2 Milano 
1954 s . 112. 

[26] C. Bresciani-Turroni, aym eser, s. 113. 
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bir piyasada sermaye §irketlerinii;i '%8 veya '%10 temettii veya fa­
iile sermaye· toplamaga muvaffak olacaklarma inanmak laz1md1r. 
Yalmz, §unu unutmamahdir ki meselenin tatbiki bir kiymeti ola­
bilmesi i<;in, gerek sermaye '§irketlerinin ve gerek halkm bu mevzu­
daki bilgisini artbrmak laz1md1r. Piyasada faiz ve temettii hadle­
rinin riziko derecesine gore dereceli kiymet arzetmesi meselesi ise 
sermaye piyasasmm tesisinden bir miiddet sonra kendini gostere­
cektir. Bunu izah iQin bu piyasamn tesisini beklemek laz1md1r. 


