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Tirkiyede Bir Sermaye Piyasasi Kurulmasi
ve
Yatirimlarin Finansmani

Dr. Haydar KAZGAN

1 — Girig:

Liberal bir iktisadi diizen muvaffakiyetini piyasalarin kudreti-
ne borc¢ludur. Piyasalarin bu kudretinden faydalanabilmek icin de
miidahaleden kaginmak icap eder. Bu itibarla, bir sermaye piyasa-
s1 tesisi arifesinde Tirkiyede devletten beklenen, kabil oldugu ka-
dar az miidahaleci olmaktir.

Bilindigi gibi garp memleketlerinde sermaye piyasalar1 devlet-
lerin en az miidahaleci olduklari zaman ancak kendilerinden bekle-
neni vermisglerdir. Iktisat tarihine bakacak olursak sanayilesmenin
hizlanmas: devletlerin sermaye piyasasina olan miidahalelerinin as-
gariye indigi zamanlara raslar.

Giintimiizde devlet miidahalesinden kacinilmadigina gore, ser-
maye piyasasina devlet tarafindan yapilacak miidahalenin piyasa-

nin tabii seyrini bozan hiikiimlere, hadiselere ve faaliyetlere karsi
olmast gerekir.

I
TURKIYEDE TASARRUF ve YATIRIMLARIN FINANSMANI

2 — Tasarruf, kredi ve finansman :

Tiirkiyede son yillarda niifus bagina milll gelirin sabit fiyat-
larla dahi devamli bir artis gostermesine ragmen, bu artiga muva-
zi olarak gercek tasarruf yani yatirim kudretimizde beklenen artis
elde edilememistir. Buna sebep tasarruflarin yatirimlarin finans-
maninda kullanilamamasi veya daha dogru bir ifade ile arada «fi-
nansman tikanmasi» seklinde ifade edecegimiz bir geckalma kay-
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d'edil.mesidir. Diger taraftan son yillarda siddetlenen enflasyon ne-
ticesi memleketimizde fiyatlar

4 yolile cebri bir tasarrufa gidilmis
o}masma ragmen, husule gelen bu munzam tasarrufu yatirimlarin
finansmaninda kullanmak imkan

olmamistir, Bu sebeple mecmu
yvatirimda beklenen artis husule

e O : gelmemis ve neticede «Effektif
Talep» diisiikliigii sebebile fert bagina reel milli gelir tasarruf kud-

retimizin icap ettirdigi bir artig kaydedememistir. Boylece, istih-
18k mallarina olan talebin giddetlenmesine ve kar iimitlerinin yiik-
selmesine ragmen yatirimlarin finansmaninda husule gelen devam-
Il tikanmalar bilhassa uzun vadeli yatirimlarda beklenen inkigafa
mani olmugtur,

Diger taraftan, banka mevduatinda goriilen gelisme ile mev-
zubahis yatirimlar arasinda bir miinasebet kurulamadigi icin, bas-
ka bir ifade ile artan mevduata ragmen munzam yatirimlarin fi-
nansmanindaki tikanmalar devam ettiginden, kiiciik tasarruflarin
sermaye tesekkiiliindeki rolii diisiik kalmig ve bu sebeple kredi ma-

kanizmasi biiylimenin finansmaninda

beklenilen rolii oynayama-
migtir.

Garp memleketlerinde biiyiimenin finansmaninda en biiyiik ro-
lii firmalarin tasarruflary, bagka bir ifade ile bunlarin dagitmadik-
lar1 kazanclar oynadigi halde, memleketimizde yatirimlarin daha
ziyade gahis igletmelerine dagilmis olmasi ve mevcut sermaye sir-
ketlerinin, ilerde bahsedecegimiz vechile, boyle bir tasarrufa gide-
cek zihniyet ve imkénlar icinde bulunmamalari memleketimizde
munzam sermaye tesekkiiliine mani olmustur, denebilir.

Banka sistemi icinde mevduat sgeklinde bulunan tasarruflarin
sermaye tesekkiiliine hizmet edememesi yatinm giictimiizii azaltir-
ken, tamamen ticari ve spekiilatif faaliyetlerin finansmaninda kul-
lanilmig ve neticede fiyatlarda devamli artislar kaydedilmigtir.

Bankalarimizin kredi politikasinda borg talep eden firmanin
borc odeme kabiliyeti, prodiiktivite derecesi gibi hususlar arasti-
rilmamakta, yani «kalitatif» bir ayirma bulunmamaktadir. Bu se-
beple kredilerin prodiiktiviteye ve dolayisile sermaye tesekkiiliine
hizmeti meemu kredi hacmine nazaran cok diigiik kalmistir. O ka-
dar ki, faaliyetleri neticesi prodiiktif olmak gdyle dursun, sermaye
tahribine mevzu olan firmalar dahi, tabii yanls hesaplara kapllaj
rak, munzam kredi talebinde pulunmuslar ve kendilerine bu kredi
verilmistir. .

Netice itibarile denilebilir ki, Tiirkiye’de cemiyet olarak tasar-
ruf kudretine muvazi gercek yatirimlari yapilamamasina sebep,
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kredi milesseselerimizin kifayetsiz olusu ve bunlarin yanlig bir yo-
la, sapmis bulunmalaridir.

3 — Yatirim gelir minasebeti :

Bir memlekette fert basina milli gelirde bir yiikselme meyda-
na gelebilmesi icin, tasarruflarin aym kalmasi halinde, serMaye/is-
tihsal nisbetinin diismesi veya bu nisbet ayni kaldigi takdirde ta-
ggrruflarin artmasi lazimdir. Bunu bir formiil ile ifade edecek olur-

sak:

e By Gelip il -S = i Tasarruf
K K = Sermaye / Istihsal
Memleketimizde, yapilan hesaplara gore, K diisiiktiir [']. Bu

demektir ki, memleketimizde fert basina gelir artigi-niifus ayni kal-
dig1 takdirde-6nemli nisbette tasarruf artigina bagldir. Fakat bu-
rada tasarruf ile kastedilen, tasarruf=yatirim esitligidir. Zira an-
cak tasarruf nisbetinde bir yatirim mevzubahis oldugu takdirde te-
§ekkii1 eden munzam sermaye K'nin kiiciikligii dolayisile munzam
bir gelir artis1 meydana getirecektir, Ayrica tasarruf kudretinin
artmast istihsal fonksiyonu icinde sermayenin nisbetini yﬁkseltmek
yani K’y1 biiyitmek suretile de gelirde bir yiikselme meydana
etirir. Biitiin geri kalmis memleketler icin bu nokta miihim bir
roblemi teskil etmektedir. Tasarruf artisi ile beraber K’'nin yiik-
selmesi meveut sermayenin mevcut isgiiciinii tamamen masetmesi
neticesini verir ki, bu sosyal bakimdan da munzam bir fayda de-
mektir [2]. Memleketimizde ise durumu vasifli ve vasifsiz emek ol-
mak iizere iki ayr1 cepheden tetkik etmek lazimdir. Vasifsiz emegin
sermaye yerine ikamesi gittikce giiclegsen bir mesele halini almis-
fr. Bu itibarla memleketimizde K’'y1 kiiciilten sadece vasifl igci ar-
2141T- iddia edildigi gibi, geri kalmis memleketlerde bilhassa vasif-
: emege lizum gosteren istihsal sektorlerinde vasifsiz is giiciiniin
serrﬂaye yerine ikamesi miimkiin olmadigi, yani isglicii arzi elasti-
kiyet arzetmedigi i¢in, istihsal artisi ancak munzam sermaye ya-

[1] mTirkiye Smai Kalkinma Bankasl, End-Use Raporu, 1956. s. 3-4.

[2] Henry J. Bruton «Growth Models and Underdeveloped Economies>
The journal of Political Economy, August 1955, s. 323-28.
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tirimi ile miimkiin olmaktadir. Bu itibarla, K’'nin daha fazla kiiciil-
mesine mani olmakta ve bazi sektorlerde istihsal artigi tamamen
munzam sermaye yatirimina bagl kalmaktadir [?].
Memleketimizde kar tahminlerinin yiiksek olmasina ragmen,
miitesebbis ig giicliniin istihsal fonksiyonu icindeki paymni yiikselt-
mekle munzam bir kar, diger bir tabirle bir yam rant elde etmek
imkanina sahib bulunmamaktadir. Zira vasifh ig giicii arzi da mem-
leketimizde sermaye arzi g¢ibi, beklenilen inkisafi kaydetmemistir.
Memleketimizde vasifli is¢i yetistiren miiesseselerin azligl ve vasif-
i isciligin sosyal olciilerimize gore bir kiymet arzetmemesi dolay:-
sile, egitim yolile yetistirilen vasifli igci arz1 gayr: elastiki olmakta
ve bu da emegin sermaye yerine ikamesini hudutlandirmaktadir.
Diger taraftan, ayni hadise, emek gelirlerinin artmasi suretile
munzam bir effektif talep meydana gelmesine, yani ekonomimizin
biiylimesine mani tegkil etmektedir. Tiirkiyede sehirlesme, basgka
bir ifade ile koyden sehire goc emegin arzimin elastiki olmasi gek-
linde tecelli etmemektedir. Bu sebeple memleketimizde iktisadi bii-
yimede sermayenin nisbi roliinii artirmak luzumu hissedilmektedir.

4 — Yatirimlarin finansmani ;

Memleketimizde istihldk mallarina olan talep devamli bir artig
gostermesine ragmen, gayrimenkul sektorii de dahil olmak iizere
yatirim mallarina olan talep beklenilen artigi gosterememektedir,
Halbuki kaide olarak istihldk mallarina talebin artmas:i istihsal
mallarina olan talebi artan bir olciide arttirmasi lazimdir. Buna
sebep olarak uzun vadeli finansman imkanlarinin darligr gosteril-
mektedir.

Son senelerde mevduat artigi bankalara kredilerini artirmak
imkanini vermigse de uzun vadeli yatirim sahipleri kisa vadeli kre-
diler geklinde arzedilen bu kredilerden biiyiik kiilfetlere katlanarak
istifade etmiglerdir. Bu kiilfetlerin yiiksekligi miitesebbisi yiik-

[3] A. O. Hirshman «Investment Policies in Under-developed Countries»
The American Economic Review, Eylil 1957; s. 553-55.

Miiellif geri kalmig memleketlerde emegin sermaye yerine ikamesi yolile
istihsali artirmak imkanin bulunmasina, yani emegin marjinal ikame haddinin
yiikksek olmasina igaret ettikten sonra, tamamen aksi bir durumla karsilasma-
nin da miimkiin oldugunu soylemektedir. Bu sebeple geri kalmis memleketler-
de istihsali artirabilmek icin munzam sermaye yatirimi bircok sektorlerde ka-
idelegmistir.
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sek kazang getiren islere siiriiklemis, gercek sinal yatirimlara rag-
bet ettirmemistir.

Uzun vadeli finansman arzim tasarruf kudretimizin altina dii-
siiren asil sebeb bir sermaye piyasasinin bulunmayist ve banka sis-
temimizin kisa vadeli finansmanda israr etmesidir. Sermaye piya-
sasinin bulunmayigt dolayisile bir kismi kiiciikk sermaye sahipleri
panka mevduatini cazip bulamadiklari icin daha ziyade ticari sek-
torde miitegebbis olarak faaliyet gostermigler veya kiig_iik serma.-
ye ile sinal yatirim yapmak yolunu tutmuslardir. Bu suretle mem-
leketimizde sermayenin «parcalanmasi» dolayisile onemli bir pro-
diiktivite artisi goriilmemis, bagka bir ifade ile mecmu talepteki
yﬁkselme sermaye terakiimili yerine sermayenin dagilmasina sebep
olmustur. Halbuki sermaye piyasasi olmasa bile, bu kiiclik serma-
yelerin bankalarda hic olmazsa mevduat seklinde bulundugu hal-
lerde bankalarin bunu biiylik sermayelere istirak veya biiylik ser-
mayelerin tesekkiilinde kullanmalari miimkiin olabilirdi. Fakat
pankalar sermayenin bolinmesinden yani kredilerin kiiciik dozlar
ve muhtelif firmalara verilmesinden munzam menfaat temin ettik-
leri icin, bu sekle intibak edememislerdir. Bu sebeble denilebilir ki,
memleketimizde bankalarin fonksiyonu sermaye terakiimiine ve do-
Jayisile prodiiktivite artigina degil, sermayenin parcalanmasina,

rodiiktivitenin nisbi diisiikliigine hizmet etmigtir.

Bankalarin kisa vadeli kredide israr edisleri uzun vadeli kredi
jle bu kredi arasindaki nisbeti mutlak ve nisbi olarak yiikseltmistir.
soyle ki: 1950’den bu yana kisa vadeli kredi 5,5 misli arttigi halde
ginal yatirim kredisi ancak 4 mjsli artmistir. Bu sonuncunun arti-
ginl mutlak olarak ele alirsak aradaki farkin muazzam ve anormal
oldugunu goririz. Sinal kredilerin kisa vadeli kredilere olan nisbe-
tine bakacak olursak, geri kalmig ekonomiler icin dahi anormal ad-
dedilen bir rakamla karsi karsiya kaliriz: 1957 de bu rakami 1/33
tur- ! LARE Ll ‘

Kisa vadeli kredilerin bankalarca tiirlii sebepler dolayisile uzun
deli krediye tercih edilmesi mevcut mevduatin ticari ve spekiila-
tif hareketlerin finansmaninda kullanilmasina sebep olmus, yati-
m gliclimiiziin artmasi icin luzumlu olan finansmanlarda rol alma-
o gtir. Paranin tedaviil siir’ati arttigindan neticede, devamli bir fi-
m;t yﬁkselmesine yol agmistir. Ayrica, bankalar firmalarin borg dde-
Y kabiliyetine gore dereclendirilmis bir faiz talep etmediklerinden,
eni alacaklinin rizikosu faiz haddine inikds ettirilemediginden,
iiedi fiyatimin biitin isletmeler icin ayni olmasini intac ettirmis
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ve bu vaziyet prodiiktivite derecesi cok diisiik belki de nakis bir-
¢ok isletmelerin faaliyet gostermesine sebep olmustur. Halbuki
borc édeme kabiliyetine, yani prodiiktivite derecesine gore faiz had-
di talep etmek imk&ni verilmis olsaydi en fazla prodiiktif olan fi-
malarin en diisiik faiz iizerinden munzam bor¢ almak imkanm olacak
ve neticede munzam krediler munzam bir prodiiktivite artisi mey-
dana getirecekti. Halbuki memleketimizde bilhassa 30 Haziran 1958
kararlarindan sonra bunun tamamen aksi bir vaziyet husule gel-
migtir. Munzam yatirimlari munzam bir prodiiktivite artis saghya-
bilecek durumda olan firmalar dahi kredi imké&nsizligi yiiziinden
yatirimlarini durdurmuslardir. Buna mukabil, bu kararlardan
evvel higbir surette prodiiktif olmayan firmalarin dahi bor¢lanma,
imkan sonsuz bir elastikiyet arzettigi icin, bankalarin verebilecek-
leri meemu kredi icinde bunlarin prodiiktif yatirimlara giden nisbe-
ti istenildigi gibi olmamigtir. Bagka bir ifade ile kredi seklinde arz-
edilebilen fonlar bu seleksiyon noksani yiiziinden sermaye tegekkii-
line degil, sermaye ziyanina sebep olmustur. Yine tekrar edelim :
toplanan mevduatin kullanilmasinda bahsi gegen aksakliklar sebe.
bile tasarruf kudretimizin altina inen bir sermaye tesekkiil etmig
ve bankalarin faaliyeti mevcut potansiyel sermayenin bilhasgg, pro-
diiktivite kayiplari sebebile kiymetinin diismesine sebep olmug-
Ty

5 — Finansman ve firmalarin sermave durumu :

Memleketimizde mecmu yatirim icinde sermaye sirketlerinin pa-
y1, diger geri kalmis memleketlere nazaran diisiik olmakla kalmayp,
bu sermaye girketlerine isabet eden vasati 6z sermaye miktari dg
sinai yatirimlar icin kifayetsizdir. Soyle ki: memleketimizde mev-
cut sermaye sirketlerinin vasati olarak herbirine isabet eden 6z ser-
maye tesis masraflarini dahi karsilayamayacak bir kiymettedir,
Ayrica, 6z sermaye olarak sermayenin sadece ddenmis kismi ele

[4] J. Robinson «The Accumulation of Capital» London 1956; g. 146.

Miiellif sermayenin kiymeti olarak bunun para ile &dlgiillen ve ekseriya
bilan¢olarda gosterilen degeri degil arzettigi prodiiktivite derecesinin kapita-
lize edilmig kiymeti olmas1 lazim geldigini ileri stirmektedir. Bu itibarla mem-
leketimizde saglanan kredilerin sermaye tesekkiiliine yaptigi hizmeti bu yon-
den ele alacak olursak sirf bankalarin kredi tahsislerinde boyle bir Olgiiye bag-
vurmamalar1 sebebile memleketimizde potansiyel sermaye ile yatirilmig bulunan
sermaye arasinda bir fark bulunmasina yol agmistir, denebilir,
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alindig1 takdirde bu miktar 1/4 nisbetinde diigiiriilmek icap edecek-
tir ki, bu iddiamiz1 ispata kéafidir. Yiiriirliikkteki Ticaret Kanunu-
muzda anonim girketlerin 1/4 mecburi olarak Odenen 6z sermaye-
lerinin geri kalan kisminin 6denmesi hakkinda bir kanuni siire mev-
cut olmadig: icin bu sirketlere ait olan rakamlar: ihtiyatla karsila-
mak icap etmektedir; zira odenmeyen sermaye yatirilmamig ser-
maye demektir ki, finansmanda ancak kaydi bir rol oynar ve fir-
manin gercek finansmaninda hicbir rolii yoktur. Simdi bu 6z ser-
maye durumunu rakamlarla gorelim:

Anonim wve Limited sirketlerin sayrsinda ve sermayelerinde
vukw bulan degisiklikler

(Istanbulda)
(1.000 T.L.)
Yeni sirketler j Eski girketler Net sermaye
Seneler Adet Sermaye Adet Sermaye Artige
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
3 1957 246 103.240 90 102.547 194.395
}

(Biitlin Tirkiye)
1957 452 323.446 146 257.634 565.825

Sirket Bagina Vasati Sermaye Artisu

(Istanbul'da)
Seneler Yeni sirketlerde Hskilerde Umumi 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

(Biitiin Tiirkiye)
1957 L. 715.000 L. 1.764.600 L. 946.200
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Yukardaki rakamlardan anlagildigi iizere memleketimizin en
biiyiik ig merkezi olarak bildigimiz ve bu sebeple sermayenin en faz-
la terakiim ettigi Istanbulda dahi kaydedilen gelismenin sirketlerin
adedi bakimindan tatmin edici olmakla beraber bunlara vasati ola-
rak isabet eden sermayenin tesis masraflarini dahi karsilayamaya-
cak bir kiymet arzettigi goriilmektedir. Bu demektir ki, memleke-
timizde bir sermaye birikmesi husule gelmemekte ve sermaye gir-
ketlerinde dahi «biiyiiks igletme tipi yerine orta ve hatta ekseriya
kiiciik igletme tipi yaygin bulunmaktadir. Yukarda arzettigimiz ge-
kilde memleketimizde kredi maliyetinin kiiciik, orta ve biiyiik ig-
letmelere gore derecelendirilmemis olmasi; baska bir ifade ile, ban-
kalarin garp memleketlerinde oldugu gibi daha ziyade biiyiik ve
saglam miiesseseler yerine her tiirlii igletmeye istenilen krediyi
vermek politikasini benimsemis olmalari, memleketimizde serma-
yenin biiyiik isletmelerde toplanmamasina bir sebeb teskil edebilir,
Bilindigi gibi, biiyiik isletme sinal sahada yiiksek prodiiktivitesi ve
dolayisile bor¢ alma kabiliyeti itibarile diger nevi isletmelere ng-
zaran bir iistiinliik arzeder. Bu sebeble, bu igletmeler garp memie-
ketlerinde kredi maliyetini diigiirmek suretile aslinda daha az mijg-
tahsil veya uzun vadede miistahsil sektorlerde faaliyet gostermek
imkanini bulmaktadirlar, Bu nevi isletmelerin bu sayede «Dig eko-
nomiler» saglayacak sekilde faaliyette bulunabilmelerine tek sebeh
olarak bunlarda finansman maliyetinin diigiik olmasi gosterilebilir.,
Memleketimizde ise bu sahada ancak devlet faaliyet gostermekte-
dir. Fakat bunlarda da yine finansman maliyetinin yiiksekligi veya,
finansman aksakliklari, tikanmalar1 kaidelesmis bulundugundan,
milli ekonomi bakimindan beklenen fayda istihsal edilmemektedir,

Memleketimizde mevcut veya kurulmakta olan sermaye girket-
lerine ait 6z sermaye fazla sayida gerike dagilmis olmadigl icin bun-
larin sinai sektorde faaliyet gostermelerine, hamle yapmalarina, ya-
ni riziko derecesi yiiksek yatirimlara girmelerine mani olmaktadir.
Bilindigi gibi, garpte sermaye girketleri sermayelerini ¢cok sayida
serike boldiiklerinden rizikoyu dagitmak ve boylece rizikp derece-
si yiiksek yatirimlara girismek imkéanina sahiptirler. Aksiyonerle-
rin girkete yatirdiklari servet mecmu servetlerinin cok kiiciik bir
kisim oldugu takdirde, bunlarin gserik olarak sirketin rizikosu yiik-
sek yatirimlara girismesine mani olmaya caligmalar:t beklenmez.
Halbuki memleketimizde sermaye sirketleri umumiyetle aile sirket-
leri halinde bulundugundan veya sirf bu girketlere kanunun tanidi-
g1 bazi imkéinlardan istifade etmek icin kurulduklarindan, umumi-
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yetle girketin sermayesi seriklerin servetinin biitiiniin tegkil etmek-
te ve bunun neticesi bunlar daha ziyade riziko derecesi diisiik sek-
torlerde faaliyet gostermekte ve ekseriya ticari iglerde istigal et-
mektedirler. Hatta, yukarda bahsettigimiz gibi, taahhiit edilen ser-
maye ile geriklerin servet durumu arasinda birincinin lehine bir
fark bulunmasi dolayisile seriklerin girkete tesir ederek yatirimla-
rn riziko derecesini asgariye indirmege caligtiklari goriilmektedir.

Sermaye girketlerimizin gercek sinai yatirimlara girigsmesine
mani olan ikinci bir sebeb yine seriklerin biitiin servetlerini girke-
te yatirmig bulunmalarina baghdir. Sirket yegane gelir kaynagl ha-
line gelince gerikler sirketin uzun vadede miistahsil olan yatirim-
lara girmesini istememekte kir tevziinin istihlak kapasitelerine uy-
durulmasini talep etmektedirler. Bunun neticesi sermaye sirketle-
rinde sermaye tesekkiiliiniin esasini teskil eden «otofinansmany ih-
mal edilmektedir. Sermaye sirketlerinde gerik ile girket ayrilmasi-
ni temin eden bir zihniyet ve prensibin bulunmamasi bir kisim ka-

zanclarin dagitilmayarak munzam yatirimlarin finansmaninda kul--

lanilmasina mani olmaktadir. Bankalarin 6z sermaye/borclar nis-
betine bakmaksizin kredi tahsis etmeleri de memleketimizde ser-
maye sirketlerinde «oto finansmans 1n roliinii azaltmigtir, denebi-
lir. Netice itibarile halen sermaye sirketlerimizde dahili tasarruf-
larm yukarda baglicalarini siraladigimiz sebebler yiiziinden yapila-
madig1 ve bu sebeble yatirimlarin finansmaninda 6z sermayenin
nisbi Gneminin azaldigl ve bunun da firmalarda beklenilen biiyii-
meyi sekteye ugrattigi bir hakikattir.

, 6 — Mutesebbis noksanin finansmana tesiri :

Geri kalmig memleketlerin bir kisminda oldugu gibi memleke-
timizde de servet artiglarina muvazi olarak miitegsebbis arzinda bir
artis kaydedilememektedir. Sermaye piyasasinin yoklugu sebebite
ferdi tasarruflar ya altin ve nakit iddiharina, banka mevduatina
gitmekte veya miitesebbislik kabiliyetine sahip olmayan kimselerin
sinal veya ticari faaliyetinde 6z sermaye unsurunu teskil etmekte
ve ancak bir kismi gercek miitesebbisin eline gecmektedir.

Miitesebbis arz ve talebindeki bu muvazenesizligi telafi icin en
iyi carenin kiiciik isletmelerin yerlerini anonim girket tipine
terketmeleri oldugu iddia edilmektedir. Boylece tegekkiil eden ser-
maye bu sirketlerde teraklim edecegi icin, miitegebbis arzindaki ki-
fayetsizlik onlenmis olacaktir. Anonim sirket idarecileri, kaideten
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miitegebbislik kabiliyetini haiz kimseler olmak lazim geldiginden
sermayenin bu girketlerde terakiimiinii saglayan bir sermaye piya-
sasinin kurulmasile meselenin hallonulacagi soylenebilir.

Sermayenin bu kabiliyete sahip olmayan kimseler tarafindan
idare edilmesi prodiiktivitesini diisiirecegi icin memleketimizde mii-
tegebbis arzinin kifayetsiz olugunun sermaye tahribine sebep tegkil
edebilecegini gostermektedir. Bu bakimdan miitesebbis arzinin co-
galtilmas: icin ileri siirdiigiimiiz anonim girket tipinin memlekete
daha fazla yayilmasinin cesitli yonlerden bir prodiiktivite ve dola-
yisile fiili sermaye artigi saglayacagini séylemek yerinde olacak-
tir,

II

TURKIYEDE SERMAYE TALEBI

7 — Sermaye talebinde muhtelif sektdrlerin durumu :

Sermaye piyasasindan beklenilenin elde edilebilmesi icin ger-
maye talebi y6niinden muhtelif sektorlerin durumunu izah etmek,
meseleleri ele almak lazimdir. Kanaatimizce, bugiinkii sartlar icin-
de sermaye piyasasinda alici olarak c¢ikacak firmalar gerek ait ol-
duklar: sektor ve gerek bu sektor icinde igtigal mevzularina ve hy-
kuki gekillerine gore sermaye talebi bakimindan esit sartlar icinde
bulunmamaktadirlar. Soyleki: piyasanin tesisile bazi sektorlerin ve-
ya firmalarin piyasada bir talep monopolii yaratmalari, oligopolle-
rin teskili miimkiindiir.

Memleketimizde, bir evvelki bahisde dedigimiz gibi, tesekkiil
eden tasarruflarin sermaye piyasasina arzedilecegi kabul edilse bi-
le, bu arz ve arzin sermaye tegekkiilii iizerindeki rolii tamamen ta-
lebin gosterecegi reaksiyona bagl kalacaktir., Talep yoniinden hu-
sule gelecek devamli monopoller sermaye piyasasinin iglemesine ma-
ni olabilir; goyle ki: biitiin tasarruflarin bu piyasaya akmasina
mani tegkil edebilir. Fakat diger taraftan gecici oligopollerin ser-
maye tegekkiilii bakimindan biiyiik faydasi oldugu da iddia edil-
mektedir. Bu hususu ilerde gorecegiz.

Simdi muhtelif sektorlerin sermaye talebi bakimindan durum-
larini ele alacagiz.
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8 — Zirai sektérde sermaye talebi:

iddia edildigine gore [°] ziraat sektorii sermaye piyasasinin
disinda kalmak suretile sermaye piyasasina rekabet edecek bir du-
rumda bulunmaktadir. Kaide olarak ziraatte yapilagelen tasarruf-
larin sermaye piyasasina, yani sanayie aktarilmasi uygun goriil-
diigii halde memleketimizde hadiselerin bunun tamamen aksine ce-
reyan ettigi goriilmiistiir. Bilhassa ziral sektorde kabul edilmis bu-
lunan vergi muafiyetinin sermayenin bu sektorii terketmesine ma-
ni oldugu iddia edilebilir. Bundan bagka hiikiimetin basta hububat
olmak 1iizere baglica zirai maddelerin fiyatin1 himaye etmesi neti-
cesi ziral sektorde riziko faktoriiniin tesiri azaldigi icin de, tasar-
ruflarin yine bu sektore yatirilmasi yoluna‘gidilmistir.

Fakat biitiin bu iddialar1 ihtiyatla karsilamak icap etmekte-
dir. Zira memleketimizde zirain tasarruflarini ziraate yatirdigina
dair elimizde kati deliller bulunmamaktadir. Banka mevduatinin
pirai sahalarda ne miktara ulastigini maalesef bilemiyoruz. Her ne
kadar, altina yatirilan para mevsimlik konjontiiriin tesiri altinda
pulunuyorsa da, tasarruflarin bir kisminin altina muhakkak yati-
rmldigint kabul etmek lazimdir. Bundan bagka sehirde mesken edin-
me vey?2 rant saikile gayrimenkule sermaye yatirmak arzusunun da
memleketimizde bilhassa son senelerde yaygin oldugu goriilmekte-
dir. Zirrann tasarruflarin1 gayrimenkullere yatirmak istemesi gay-
rimenkul sektoriin zirai sektore nazaran riziko bakimindan daha
fazla tercih edilir durumda olmasina atfedilebilir, Rant saikile
ga yrlmenkul edinmede bu husus hakimse de mesken edinme saikin-
e ba§ka faktorler de araya girmektedir. Netice itibarile, memle-
ketimizde ziraatte tesekkill eden sermayenin gu veya bu sebeble
Sl Sektﬁrii terkettigi soylenebilir.

meorik olarak diigliniildiigii takdirde azalan randimanlar kanu-
qupun tesirile ziraatten §anayie bir sermaye transferinin devamli
B §e],{il almasi if:ap e.ttigini soylemek icap eder. Bu husus sermaye

iy asasinn tesisi halinde sermaye tegekkiiliine hizmet edebilir.
P je ki, ziraatte biriken servet bu servetin alternatif maliyeti si-
Sof’ gektorde yiiksek oldugu takdirde sanaiye gider. Ziirra bir ki-
23!1 tasarrufunu sermaye piyasasina arzeder. Boylece mengei iti-

[5] Tiirkiyede hususi sinai tesebbiislerin finansmanminda hadim olmak

{izere bir sermaye piyasasmin tesis ve tegviki sart ve usulleri hakkinda
yapor., Subat 1953.
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ia:}le.zgrra olan bir rantiyeler simifi meydana gelir. Fakat memle-
etimizde bRnu beklemek simdilik uzak bir hayaldir. Ziirrada bir
zlhmyet degisikliginin husule gelmesi lazimdir. Bu .da egitim me-
selesi olc.iu{;fu icin uzun zamana ihtiyac gtisterir. ¥
; Net.lce itibarile zirai sektoriin sermaye ;;iyasasma kuvvetli
bl.r rz_x}.np olup olmayacagi meselesi zamanla kendini gosterecektir.
Simdilik kanaatimizce zirai sektorde vucuda, getirilen tasarrufla-

rin serrpaye piyasasi yolile sanaiye aktarilmasi ancak teorik bir
ehemmiyet tasimaktadir,

A Mamafih ziirrain tasarraflarini banka
evduati olarak saklamak arzusununun kuvvetlenmesi bize bir ii-

mit vermektedir, Mevduatin menkul kiymetlere tahvilini beklemek
hakkimizdir.

9 — Gayrimenkul sektdrinde sermave talebi :

Tiirkiyede sehirlesmenin son zamanlarda teksifilesmesi, hizim
artirmasi ve fert basina milli gelirdeki yiikselme gayrimenkul ta-
lebini artirmak suretile bu sektoriin diger sektorlere nazaran ser-
maye talebindeki iistiinliigiinii temin etmistir. Diger memleketlerde
de goriildiigii gibi, memleketimizde de gayri menkul sektoriindeki
fiyatlar ve gelirler diger sokterlerden farkli olarak tahavviil etmis-
tir. Soyle ki, diger sektorlerde ki fiyat ve gelir ylikselislerine naza-
ran gayrimenkul sektorlerindeki yiikselmeler daha siddetli olmus
ve buna mukabil duraklama ve diismeye ya rastlanmamis veya di-
ger sokterlere nazaran hafif gecmistir. i

iste bu soyledigimiz durum neticesi gayrimenkul sektorii ce-
miyette tesekkiil eden sermayenin biiyiik bir kismini celbetmis ve
sinal yatirimlara kuvvetli bir rakip teskil etmigtir.

Yine bu sektore sermayenin akmasi iktisadi olmayan sebeple-
re de atfedilebilir. Fertlerin ne pahasina olursa olsun kendilerine
bir mesken edinmek arzusu gosterdikleri agagl yukari her memle-
kette goriilmiistiir [°]. Ayrica memleketimizde otedenberi mevcut
bir gelenege uyularak gayrimenkul edinme arzusu tiiccar ve miite-
sebbis simifina de yayilmistir. Ayni s

ermayenin alternatif maliyeti
diger sektorlerde daha yiiksek olsa bile qirf bu zihniyet neticesi

gayrimenkul edinmekte israr edildigi goriilmektedir.

Simdi meselenin rakamlarla izahina gecelim:

[6]1 James S. Duesenberry «Business

Cycles' and Economic Growth»
New York 1958; s. 145-149,
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Gayrimenkul ve sanayi sektoriimde yatwrmlar [7]

(1.000 T.L.)
Swmai yatwwmlar Rant gayesile

(sabit sermaye) gayrvmenkullere
Seneler T yaprlan yatirmm Nisbet
1954 111.873 316.697 2,83
1955 151.129 352.364 2,33
1956 200.759 364.595 1,83
1957 171.912 504.631 3,00
4 yillik yek(n 635.673 1.538.287 2,47

vukardaki tabloda goriilduigii iizere 1954-57 seneleri arasinda
memleketimizde sinai sektorde sabit sermayeye yapilan yatirimla-
rin maecmu kiymeti rant saikile inga edilen gayrimenkullere yapilan
yaurlmlarm mecmu kiymetinin 2,5 misli altindadir. Ifade edildigi-
ne gore gayrimenkuller icin verilen rakamlarin gercekte yapilan ya-
t1rimin altinda [°] oldugu diistiniiliirse bu rakamin 3’ agacagl s6y-
Jenebilir.

Bu tabloda sirf rant gayesile inga olunan gayrimenkullere ya-

lan yatirim gosterdik. Fertlerin kendilerine mesken edinmek ar-
susile inga ettirdikleri ev ve apartmanlar hususunda goyle bir dil-
giince ile neticeye ulagmaga calistik. Insa olunan biitiin evleri fert-
Jerin sirf mesken edinme (saikile inga ettirmis olduklarimi kabul et-
tik. Buna mukabil apartmanlar: rant gayesile yaptirilmig farzettik.
Tabil bu faraziyemiz gercege uymamaktadir. Fakat su var ki, in-
2a olunan evlerin bir kismi rant saikine baglanabilecegi gibi, apart-
manlarm da bir kisminin mesken ihtiyacina binaen insa olundugu
kab‘wl edilebilir. Bu itil?arla bu iki sey birbirini ifna eder diisiince-
sile faraziyemizi gercege uydurmak istedik.

Sayet yukardaki nisbeti biitiin gayrimenkullere tatbik edersek,
olde edecegimiz rakam gayrimenkullere yatirilmig olan sermayenin
3-23(),4:25.000 lira olmasi hasebile 5’i gececektir.

Memleketimizde talep artisi dolayisile meydana gelen fiyat
a rtlﬁlarma ragmen yapl malzemesi sanayiinde veya ithalatinda ar-

(71 T.C.B.I.U.M. Aylik Istatistik Biilteni, No. 60; s. 64; No. 55; s. 146.
(81 ingaatin metre karesi 200, lira kabul edilmigtir. Halbuki gergek ra-

punun iki misline yaklagmaktadir.
rant
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za, elastikiyet temin edilemedigi icin, bu sektérde calisan marjinal
firmalar dahi yiiksek kérlar elde etmektedir. Bu karlar talebin gid-
deti nisbetinde bir artig gostermektedir. Diger taraftan, rant sa-
ikile gayrimenkul edinenler yiiksek ingaat ve malzeme bedeli 6de-
mekte ve bunu kiralar yolile miistehlike inikas ettirmek imkanini
bulmaktadir. Bilhassa son zamanlarda bu imkin mesken talebinde-
ki artis nisbetinde kolaylagsmigtir. O sekilde ki, rant saikile gayri-
menkul edinmenin altarnatif maliyeti diismiis ve bunun neticesi di-
ger sektorlerden gayrimenkul sektoriine sermaye, diger bir tabir-
le aktif kalemler aktarmasi yapilmistir [?]. Gerek rantiyeler ge-
rek tiiccar ve sinai sektérde caligan fertler ve hatta sirketler mey-
cut Aktif’lerinden bir kismini tasfiye ederek elde ettikleri fonlar:
gayrimenkullere yatirmiglardir. :

Diger taraftan rant saikile gayrimenkul edinmenin bilhassa by
sektorde yatirim rizikosunun memleketimizde diger yatirim sahg.
larina nisbeten diigiik olmasi ve bir sermaye piyasasinin bulunma-
yis1 sebebile tekatidiyeler, ikramiyeler ve bunlara benzer 6lii para-
larin hedefini tegkil etmistir. Son zamanlarda eskidenberi bu &lij
paralarin hedefi olan altinin yerini gayrimenkule biraktigini altin
fiyatindaki gerilemeler acikca gostermektedir.

Gayrimenkul sektorii, memleketimizde tesekkiil eden sermaye-
vi kendine cekmekteyse de bu sektorde calisan isletmelerin de, ey-
velce ileri siirdiigiimiiz gibi, kiigiik boyda olmasi ve hattd bircokla-
rinin igletme ismini alamayacak iktisadi zihniyet ve usullerden ayr
bir gekilde olmalar: hasebile tegekkiil eden sermayenin «dagilmas:sy
neticesi prodiiktivite ve dolayisile sermaye kayiplar: husule gelmek-
tedir. Bilindigi gibi, gayrimenkul ingaat1 garp memleketlerinde bij-
yiik ingaat anonim girketleri veya kooperatifler tarafindan yapil-
makta, kiiciik igletme tipine pek az raslanmaktadir. Insaat malze-
mesi sanayii ise tamamen agir ve biiyiik sanayi telakki edildigi icin
biiyiik sirketlerin yapabilecegi bir ig haline gelmistir. Memleketi-
mizde ise sadece ingaat malzemesi sanayiinde bilyiik isletme tipine
rastlanmaktadir. Fakat bu da sadece demir ve cimento icin varittir,
diger malzeme igin bilylik igletme tipi heniiz yayilmamistir. Biitiin
bunlarin neticesi memleketimizde ingsaat maliyeti nisbi bir yiiksek-

[91 J. Duesenberry, zikredilen eser, s. 151-152. Miiellif gayrimenkul
sektoriinde karlarin diger sektdrlere nazaran yiiksek nisbet arzetmesi netice-
si cemiyette mevcut Aktif'lerin bu sektére kaymasina sebeb oldugunu soyle-
mektedir, Burada kér olarak «Piir» kari kastettigimizi aciklamak icap eder.
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lik arzetmis ve sermaye birikmesi meydana gelmedigi icin maliyet
tasarrufu saglanamamig ve bu sebeble bu sektérde yatirimlar tes-
vik eden yegine unsuru talebin git gide artmas: ve arzin ayni dleii-
de artirilmamasi yiiziinden meydana gelen yar rantlar teskil etrﬁig-
tir. Halbuki bu sektorde biiylik isletmelerin yayilmasile maliyetler-
de saglanacak tasarruf fiyatlarin sabit kaldigi hallerde dahi, by
sektorde yatirimlarin durmasina mani olabilirdi. Bilindigi gibi, Mil-
13 Korunma kanunundaki hiikiimlerle kiralarin dondurulmasini, yu-
karda zikrettigimiz saikin ortadan kalkmis olmasindan &tiirii inga-
at faaliyetinin yavaglamasi takip etmektedir.

Gayrimenkul sektoriinde yatirimlarin gelismesine mani  olan
bu sonuncu sebebe ragmen, memleketimizde bu sektér sermaye ta-
lebi bakimindan diger sektdrlere bir iistiinlik temin etmis durum-
dadir. Bu itibarla, bir sermaye piyasasinin tesisi halinde, gayrimen-
kul talebi mecmu talep igindeki nisbetini muhafaza ettigi veya bu
nisbet arttig1 takdirde gayrimenkul sektdriinde caligan sermaye sir-
ketleri daha yiiksek bir faiz ve temettii 6demek suretile sermayeyi
kendi taraflarina cekebileceklerdir, Veya diger sektorlerinkine mii-
savi bir faiz ve temettii tevzi ettikleri kabul edilirse ki -bir sermaye
piyasasinin rekabet sartlari icinde islemesi halinde normal olan
pudur- bu sektorde calisan firmalar dagitmadiklar: kazanclarin nisbi
paynin yiiksekligi ile oOlciilebilen bir safi kdr elde edebileceklerdir
[*°]. Bu suretle bunlar biiylimelerini dagitmadiklar: kazanclar: ile
finanse etmek imkanini bulacaklar; bu imkan bunlarin éz sermaye
porclar nisbetini yiikseltmek suretile bunlarin diger sektorde cali-
Sanlara nisbeten yabanci sermayeden istifade imkanlarini da art-
firmistir olacaktir ["']. Neticede bu sektorde biriken sermaye arzin

[10] Sermaye piyasasinda umumi olarak, yatirim rizikolarimin farkh
olusu faiz ve temettiilerin farkl kiymet arzetmesine sebeb olur. Sayet bir ser-
maye sgirketi yatirim rizikosu agagi yukari esit olan diger sirketlere nazaran
daba yliksek bir hasilat elde etmis olursa ayni temettii veya faizi dagitmaya
devam edebilecek durumda bulundugundan bir kisim kazanglarimi dagitmamak
imkamnl elde edecektir. Bu dagitilmayan kazang bu girket bakimindan «Piir
KAar» addedilmektedir. Bak; Joel Dean «Managerial Economicsy N. York 1951,
a: 24.

[11] Bir firmanin Oz sermaye/Borclar nishetinin yikselmesi borclu-
punt ve alacaklinin rizikosunun asgariye inmesi dolayisile munzam borcun ma-
liyetini safi faiz haddinin seviyesine diiglirebilir. Bor¢lunun borclanmadan mii-
1,,ev'ellit rizikosu ve alacaklinin bor¢ vermekle katlandig riziko borcun mali-

etini yiikseltmektedir: S6yle ki alacakli rizikolu bir krediden daha yliksek
fﬂiz talep etmekte ve borg¢lu da fazla borclanmadan miitevellit rizikoya girdi-
gi icin munzam borcun maliyeti yiikselmis olmaktadir.
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elastikiyet kazanmasina imkan verecek ve bunun neticesi olan ser-
maye birikmesi, bu defa karlar1 diigiirmek suretile sermayeyi bu
sektorden diger sektorlere sevkedecek ve arzu edilen muvazene ha-
s1l olacaktir. Fakat, boyle bir muvazenin elde edilmesi ancak ser-
maye piyasasinin tesisine ve bu piyasalara has zihniyetle idaresi-
ne baglidir, . ‘

10 — insaat malzemesi sekiériinde finansman :

Memleketimizde gayrimenkul sektorii, demir ve ¢imento haric
diger yap: malzemesi sanayii tamamen hususi sermaye ile tesis
edilmig olduguna ve biiyiik yap1 isletmeleri ve kooperatiflerinin nis-
beti diisiik olduguna gore, finansmanmini daha ziyade yabanci ser-
maye ile yapmak ihtiyaci icinde kalmistir. Yapr malzemesi sanayii
icinde biiyitk yatirimlara liizum gosteren porselen techizati, muh-
telif nevi boru, boya ve standart dogramacilik bilhassa finansman
imkansizligi yiiziinden kurulamamis ve bu nevi esyanin temini ta-
mamen ithalat imkénlarina bagh birakilmigtir. Insaat malzemegi-
ne olan talebin siddetlenmesi, arzda bir elastikiyet temin edileme-
digi icin, malzeme fiyatlarini yiikseltmesine, yani sermayenin by
sektore kaymasini icap ettirmesine ragmen, sirf bu sektoérde cali-
san igletmelerin 6z sermayelerini veya uzun vadeli yatirimlarin;
arttiramamalr: yiizimden istihsal miktarinda bir artis elde edile-
medigi gibi, heniiz dahilde imaline baglanilmamis malzemenin im4-
li igin tegebbiisede girilememistir. Bunun sebebini goyle izah etmek
miimkiindiir:

Hiktimetin istikrarli ve programli bir ithal rejimi olmadig: icin,
bir kisim yap1 malzemesi imaline yapilan yatirimlarin rizikosu yiik-
sek olmaya devam etmis ve bu sebeble daha ziyade kiigiik atelye-
ler halinde istihsal usulii yayilmistir, Memleketimizde kisa vadeli
kredinin arzettigi elastikiyet bu atélyelerin faaliyetini gelistirmig-
se de, daha Once de belirttigimiz gibi, yiiksek maliyetler yiiziinden
malzeme fiati umumi fiyatlardan daha fazla artis gostermigtir.
Mevcut sermaye sirketleri arasinda bu sahada faaliyet gosterenler
ise, evvelce izah ettigimiz sebebler dolayisile sirf finansman yoklu-
gundan yatirimlarini arttirip maliyet tasarruflari saglamak imkéa-
nini elde edememiglerdir. Boylece, maliyet yiiksekligi bu sektorde
caligsan firmalarin beliren ithal imkéAnlar: dolayisile rekabet imkan-
larini daraltmis ve uzun vadeli yatirimlarin miigevviklerini ortadan
kaldirmistir.
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Diger taraftan kisa vadeli kredinin arzettigi elastikiyet bu
sektorde ticari faaliyeti artirmis, spekiilatorleri cezbetmis ve neti-
cede gayrimenkul icin yiiksek talebe ragmen insaatta nisbi bir ge-
rileme goriilmiigtiir.

Simdi Tiirkiye Sinai Kalkinma bankasi tarafindan bu sektore
saglanan uzun vadeli kredideki gelismeyi ele alalim. Banka 0z ser-
maye, istirak veya kredi ile bu sahada calisan firmalara finansman
imkanlar: saglamigtir. Biz burada yapi malzemesi sanayii olarak
gsadece Kereste ve Tahta Mamiilleri ile Tag Toprak Cam ve Cini
Sanayii bagliklar1 altinda toplanmig olanlari ele alacagiz,

T. 8. K. Bankaswwmn 1958 senesi sonuna kadar Yapn Malzemesi
sektoriine yaptigy istirakler ve verdigi krediler

Miistakrizin
Isin Nevii Bankanm Sabit Sermayeye

Firma adedi Kereste ve tahta. Finansmanlart Istiraki Nisbet
9 — Kereste fabrikalari 52.371 45.000 0,86
1 — Marangoz atdlyeleri ve

dogramacilik 15.000 3.000 0,20
2 — Tazyikli tahta mamiilleri 7.094.871. 1.150.750 0,16
Tas, Toprak, (ini.

13 — Tugla ve kiremit 7.969.551 4.722.059 0,60
4 — Cini imalat1 6.195.541 8.132.090 1,31
5 —- Cimento sanayii 28.783.350 28.437.530 1,00
5 — Mermer sanayii 645.234 211.850 0,33
7 — Diger mamiiller 5.316.441 7.843.377 1,50

Yekan 56.072.359 50.545.656 0,90

Yukardaki tabloda goruldiigii lizere, vasati olarak 6z sermaye
porclar veya yabanci sermaye nisbeti birin altindadir. Bu anormal-
lik her ne kadar bankanin istiraklerini yabanci sermaye saymak
tan ileri geliyorsa da bizim burada gostermek istedigimizi, yani hu-
susi sermayenin bu sektore dahi 6z sermaye geklinde akmadigini
gostermektedir. Bu anormal nisbeti bagka turli tefsir etmege im-
kan yoktur. Miistakrizlerin sermaye sirketleri halinde bulunmala-
r1 dahi bu nisbetin yiikselmesini temin etmedigine gore, memleke-
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timizde bir sermaye piyasasinin bulunmayig1 dolayisile en miistah-
sil yatirimlarin dahi tasarruflar1 cezbetmedigi sOylenebilir. Miis-
takrizler arasinda sermaye sirketi halinde bulunanlar sermayenin
arttirilmasi icin mevcut seriklerden istifade edemeyince, sermaye
piyasasina ¢ikmalar: icap eder. Fakat bu imkan bulunamayineca
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi'nin istirak veya kredisinden isti-
fade gekli son bir care olarak kullanilmaktadir. Halbuki bunlarin
munzam finansman ihtiyaclarmi talep edecekleri yer sermaye piya-
sasl olmak l4zimdir. Bu takdirde mezkiir banka daha ziyade yeni
ise atilmig veya mevzuu itibarile memleket ekonomisine uzun va-
dede faydali iglerde caligan firmalara yardim etmek imkanini bula-
caktir. Bankanin yiiksek miistahsiliyet arzeden bahsi gecen sektor-
de caligan firmalara istirak ve kredi temin etmesi bankanin hedef
ve gayelerine uymamaktadir ['*].

Yapr malzemesi sektoriinde calisan firmalarin uzun vadeli fi-
nansman imkanlarindan bahsederken bunlarin miistahsiliyet dere-
celerini de mevzubahis etmek lazimdir. Zira bu miistahsiliyet bun-
larin sermaye piyasasinda talep yoniinde monopolist durumda bu-
lunacaklarina en biiyiik delildir.

Tiirkiye Sinai Kalkinma bankasinca yapllan hesaplara baka-
cak olursak bu sektorde caligan firmalarin prodiiktiviye derecesi
soyledir:

Kar/ Kar/

Istzqal MEeVZUU Mecmu yatnwm, Oz sevmaye
Kereste ve tahta % 18 % 36
Tag, cini v. s. 9 28 % 51
Biitiin sektérler vasatisi Y% 24 Yo 39

Gortildugii tizere, bu sektoriin arzettigi prodiiktivite yani mun-
zam yatirimlar1 finanse etmek imkanlari diger sektorlerinkinden
pek farkli degildir. Ancak, bu sektorde rizikonun diger sektorlere
nazaran daha diigiik olmasi sermaye talebi bakimindan yukardaki
rakamlarin nisbi ehemmiyetini yiikseltmektedir. S6yle ki; bu saha-
da rizikonun diisiik olmasi, sermayesini bu sahalara yatiranlara di-
ger sahalara nazaran ayni kir1 saglamig olsa bile, «safi» veya «piir»
kar olarak ‘daha yiiksek bir meblag sayilacagl icin sermayenin bu
sahaya kaymasina sebeb olacaktir.

[12] Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi Statiisii, Madde 2.
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Diger taraftan, yap: malzemesi sektoriinde yine ayni banka-
nin yaptigl hesaplari mehaz ittihaz etmek suretile citkardigimiz ne-
ticeye gore[ '] sabit sermaye/kar nisbetleri kereste sanayiinde 3,80
ve Toprak, Cini de 3,38'dir. Biitiin sektorlere samil vasati 3,24 oldu-
guna gore sermayenin bu sektdre toplanmasini bu sektordeki riziko-
nun disiikliigiine atfetmek lazimdir. Bu itibarla, bu sektoriin uzun
vadeli sermaye talebi yoniinden avantajinin yatirim rizikosunun di-
ger sektorlere nazaran nisbi diistikliigiine bagh oldugunu soylemek
1azimdir. Yap: malzemesi talebi siddetini muhafaza ettigi miiddetce
pbu rizikonun nisbi diigiikliigii devam edebilir.

11 — Gayrimenkul sektorinin finansmaninda ipotekli kredi :

Evvelki paragrafta bu sektoriin sadece yapr malzemesi kismi-
pin uzun vadeli finansmanindan yani sermaye talebinden bahset-
mistik. Memleketimizde ingaat faaliyetini kendine mevzu etmis ser-
maye sirketleri yok denecek kadar az oldugu ve mevcut insaat fir-
malarinda sabit sermaye unsurlari biiyiik bir ehemmiyet arzetme-
digi icin, yap1 faaliyeti, evvelce de dedigimiz gibi, isletme mana ve
vasfini tagimayan ve ekseriya «iktisadi» zihniyetten uzak bir is ha-
line gelmistir, Bunun sebebini aramak lazim gelirse, ipotekli kre-
dihin memleketimizde son senelerde oynadigi role bakmak kafidir.
Bir arsasi ipotek edecek durumda olan herkese bu kredi acilmis
ve borclunun kim oldugu hususu yani kalitatif bir politika takip
edilmemigtir. Bu sebeple bu kredi de digerleri gibi bankalarda bi-
_ riken tasarruflar1 tekrar parcalamaga bir vasita olmus ve serma-

e tesekkiiliiniin aleyhinde bir tesir meydana getirmigtir.

Memleketimizde ipotekli kredinin yapi faaliyetinin finansman
vasitas: olarak diger finansman vasitalarina tercih edilmesinin se-
pebi bu kredinin gerek borclu ve gerek alacaklinin rizikosunu as:

ariye indirmis olmasidir, denebilir. Kredi gayrimenkul ingaatina
garfedilince gayrimenkul fiyatlarinin veya rantinin devamli artig
gastermesi sebebile alacakli ipotek yolile alacagini garanti etmis
olmakta ve rizikosu asgariye inmis olmaktadir. Diger taraftan borc-
ju da gayrimenkuliin kiymetinin %901 tutarinda borclanmig olsa
pile, kendisine muayyen bir rant veya satis bedeli garanti edilmis
oldugu, yani gayrimenkul sektériinde rant ve bina fiyatlarinda bil-
passa devaml bir yiikselme kaidelesmis bulundugundan, borcun yii-
giinli agirlastiran bir riziko altina girmemis olmaktadir. Borcunu

[13] Bak: sayfa 261 daki tablo.
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O0deyemeyecek duruma girdigi zaman gayrimenkuliinii diisiik fiya-
ta satmak mecburiyeti gibi bir durum hasil olmamakta, yani muh-
temel bir zarar vaki olmamaktadir. Iste diger sektorlerde calisan
firmalarin ipotekli krediyi tercih etmelerine sebeb bu soyledigimiz
riziko diistikliigtidiir.

Fakat memleketimizde, evvelce de dedigimiz gibi, gerek ban-
kalarin ve gerek borclu firmalarin bahsi gecen borclanmadan mii-
tevellit rizikoyu yatirim kararlarinda nazar: itibare almamalar: ve
yatirimi sadece kar haddinin bir fonksiyonu yapmalar: ['*] sebe-
bile ipotekli kredi memleketimizde beklenilen inkigafi gostereme-
mistir. Ayrica ipotek mevzuu olan arsalarin ve binalarin spekiilas-
yona genig Olciide mevzu olmalar: yiiziinden, bu nevi kredi gayri-
menkul arzina pek fazla tesir edememis yani yeni ingaatin finans-
maninda kullanilamamig ve neticede kredi arzina muvazi bir ipo-
tek olunabilecek gayrimenkul arzi husule gelmemistir. Simdi bu me-
seleyi rakamlarla izaha caligalim.

Tiirkiyede ipotekli kredilerin mecmw kredilere nisbeti

(1.000.000 T.L.)

Seneler Ipotekli Kredi Mecmu Krediler Nisbet
1950 g 86,2 1.588,5 % 5,42
1951 137,2 2.210,0: % 6,20
1952 205,9 3.094,4 % 6,65
1953 270,0 3.990,9 Y0 6,80
1954 338,2 4.885,7 % 6,93
1955 438,7 5.805,2 % 7,55
1956 470,1 7.012,6 Y0 6,70
1957 535,9 8.633,4 % 6,30

Yukarda goriildiigii gibi memleketimizde gayrimenkul sektd-
riindeki fiyat yiikselisleri ve rantlarin diger sektorlerdekilere naza-
ran onde gitmesine yani bu sektoriin kredi talebinde diger sektér-

[14] Borglanmadan miitevellit riziko yatirim kararlarinda kar haddi ve
faiz haddi yaninda iigiincii bir degigken addedilmektedir. Bak: John Meyer
and Edwin Kuh «Acceleration and Related Theory of Investment: an Em-

pirical Inquiry» The Review of Economics and Statistics, Agustos 19565, s:
223-225.
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Jere nazaran iistiinliigii bir gercek olmasina ragmen bilhassa insaat
faaliyetinin en mithim finansman vasitasi olan ipotekli kredi bek-
lenen inkigafi gdsterememigtir.

Diger taraftan bu nevi kredinin maliyet yoniinden digerlerine
nazaran bir avantaj yerine munzam bir kiilfet arzettigi gortilmiis-
tiir. Kanuni faiz haddi %7 olmasina ragmen bu nisbet %14-16 ¢ik-
makta, buna ayrica ipotek muamelesinin masraflari ve harclar: da
jlave edilmek lazim geldigi icin diger nevi kredilerin yaninda ipo-
tekli kredinin nisbi bir mafiyet agirligl arzettigi miisahede edilmek-
tedir. Bu sebeble gayrimenkul ingaati ile istigal eden firmalarin ve
gahislarin ipotekli kredi yerine diger nevi kredilerden istifade etme-
ge caligtiklar: goriilmistiir. Kredi arzinin elastikiyet arzettigi de-
virde diger nevi kredi alma imkaninin belirmesi normal addedilmek-
le beraber, kaide olarak ipotekli kredi, taraflarin rizikosunu asga-
riye indirmekle daha diisitk maliyet arzettigi icin, tercih edilmesi
Jazimdir.

Ipotekli krediyi gayrimenkul ingaatinda en bagta gelen bir fi-
nansman fasitasi kabul edebilmek igin bunun gayrimenkul ingaati-
na tesirini hesaplamak lazimdir. Memleketimizde ipotekli kredinin
ve buna muvazi olarak gayrimenkul ingaatina yatirilan sermayenin
zaman icindeki seyri soyle olmustur:

(1.000.000 lira olarak)

Insa olunan veya
tamir edilen G.

geneler menkullerin kwymeti Ipotekli 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

Aslinda gayrimenkullerin mecmu kiymeti olarak gosterilen ra-
kam, isaret ettigimiz gibi diisiik bir rayicle degerlendirilmis oldu-
gundan, bu verdigimiz nisbeti iki misli biiyiitmek lazimdir. KElde
edilen neticeye bakacak olursak gayrimenkul ingaatinda yabancl
germayenin roliiniin diger sektorlere nazaran cok diigsilk oldugunu
goririiz. Diger sektorlerde bu nisbet birin dahi altina distigii hal-
de mevzubahis sektérde 4’e kadar cikmasi memleketimizde ipotek-
1i kredinin nisbi éneminin diisiikliigiinii tam bir gekilde ispat etmek-
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tedir. Bundan cikan diger bir netice de sudur ki, bu sektér serma-
veyi 6z sermaye olarak kendine cekmigtir, Bunun sebebini rantla-
rin yiiksekligine atfetmek dogru degildir., Ekonomik olmiyan se-
bebler aramak lazimdir. Fertlerin ne bahasina olursa olsun bir mes-
ken edinmek arzular ve, evvelce soyledigimiz gibi, bu sektorde ri-
zikonun asgari hadlerde bulunmasi mecmu yatirim icinde 6z ser-
mayenin payini yiikseltmistir. Ayrica ipotekli kredinin sadece gay-
rimenkul ingaatinin finansmaninda kullanilmadigini da unutmamak
lazimdar.

Ipotekli kredinin memleketimizde istenildigi sekilde yaygin bu-
lunmamasi sermaye piyasasindan beklenilen faydanin tam bir ge-
kilde tahakkuk etmesine de manidir. Bir sermaye piyasasi tesis
olundugu takdirde firmalarin en mithim finasman kaynagi ipotek-
li bor¢ senedi olacagina gore, yapilmasi lazim gelen ilk sey, ipotek
muamelelerinin kiilfetini azaltmaktir. Bu hususta bilhassa ipotek
harclarini  kaldirmak veya borcun maliyetinde rol oynamasina
mani olmak ve ipotek muamelelerindeki kirtasiyeciligi azaltmak
basta gelmelidir. ,

Sermaye piyasasinda ipotekli bor¢ senedlerinin gelismesi bil-
hassa gayrimenkul ingaatin1 mevzu eden sermaye sirketlerinin fi-
nansmanini kolaylagtirmak suretile gayrimenkul arzinda elastiki-
yet temin eder. Bu elastikiyet ise bu sektorii oligopolist durumdan
cikarmak suretile piyasanin rekabet sartlar: altinda caligmasing
imkan verir. Zaten varilmak istenen netice de budur.

12 — Sinaf sektoriin sermaye talebi :

Tiirkiyede muhtelif sanayi sektorlerinde prodiiktivite derece-
si farkll bulundugu gibi, aym sektérde caligan firmalarin da pro-
diiktivesi kayda deger farklar arzetmektedir. Bu netice muhtelif
sektorlerde calisan firmalarin sermaye talebi bakimindan farkl du-
rumda bulunduklarini gésterir. Bu itibarla denilebilir ki, Tiirkiye-
de Sermaye Maliyeti [*°], diger bir ifade ile muayyen bir sermaye-
nin kullanilmas: icin 6denen faiz veya temettii firmadan firmaya
sektorden sektore biiylik farklar arzetmektedir. Buna gore bir ki-

[15] Bir firma ic¢in sermayenin maliyeti sermaye yabanci sermaye ise
yani borclanmak suretile elde edilmigsse ddenen faize, hisse senedi ihrac edil-
mek suretile elde edilmigse bu senetlere ddenen temettiie esittir. Bir anonim
girket hisse senedi ihrac etmek suretile munzam sermaye tedarik etmek yo-
luna giderse, bu munzam senetlere ddenen temettii sirket yani eski gerikler
bakimindan tam manasile bir maliyettir.
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sim firmalar yiiksek bir sermaye maliyetine ragmen yatirimlara
devam edebildikleri halde, bazilarindaki diisiik sermaye maliyeti
bunlari marjinal isletme haline getirdigi icin faaliyetlerine devam
edememek tehlikesi icinde bulunmaktadirlar. Memleketimizde bir
gsermaye piyasasinin bulunmayigina atfedebilecegimiz bu anormal
sermaye maliyeti farklar1 sermayenin en prodiiktif oldugu sahaya
kaymadigini da gosterdigi icin sermaye tesekkiiliindeki geriligimi-
zin bir sebebi sayilmak icap eder.

Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan yapilan hesaplara gore
bankanin kdr/mecmu yatirvm ve kar/0z sermaye nisbetlerine ser-
maye sirketlerinin finansmanina has bir mana atfettigimiz takdir-
de, sOyle bir durum gormekteyiz: bazi sektorler «piir kary [*] el-
de etmekte, bazilarinda ise, sermayenin alternatif maliyeti yiiksek
olmasina ragmen yatirimlar durdurulmamakta veya tasfiyeye gidil-
memektedir.

Bankanin yaptigi hesaplara gore muhtelif sanayi guruplarn-
da kérlarin meemu yatirima ve 6z sermayeye nisbeti goyledir:

Kar/ Kar/

Sanayi gruplary Meemu yatwim Oz sermaye
Gida sanayii j 26 47
Mensucat sanayii 18 27
Giyim egyasl sanayii 31 45
Kereste ve tahta sanayii 18 36
Selliiloz » 35 59 :
Deri mamiilleri » 9 22
Kimya » 37 66

Tag toprak, ¢ini » 28 51
Maden izabesi » 27 42
Madeni egya » 38 63
Makina ve Malzeme » 34 51
Nakliye vasitalari » 26 37
Madencilik » 32 56
Diger sanayi 19 39
Biitiin sanayi guruplari 24 39

Bu vaziyete gore mevcut firmalar munzam yatirimlarinmn fi-
nansmant icin munzam sermayeye farkh gelir 6demesi yapacak du-

[16] Pir kar ile kastettifimiz elde edilen kar eksi bunun alternatif
syetidir.
mally

R Al
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rumda bulunuyorlar demektir. Munzam yatirimlarin yukardaki
nisbetleri yiikseltmeleri miimkiin oldugu gibi diiglirmek ihtimali
de meveuttur, Yiikseltmek imkaninin bulunmasi firmalarin yukar-
da arzedilen nisbetlerin iistiinde bir maliyet ile karsilagsalar dahi
munzam sermaye talep etmege devam edebileceklerine karine tegkil
eder. Faraziyemizi nisbetlerin degismeyecegi iizerine dayandirirsak
munzem sermayenin maliyeti olarak borc faizini veya temettiiii al-
mamiza gore, degisik muhakeme yiiriitmek ve izahatta bulunmak
icap eder. :

Mevzubahis firmalar mesela %10 dan alacaklari borc¢ ile mun-
zam yatirimlarini finanse edecek olurlarsa munzam yatirim kara
net bir ilave yapacaktir. Fakat mesela Deri Mamiilleri sanayii %10
dan bor¢ alacak durumda bulunmamaktadir. Bu sektoriin yatirim-
larim1 arttirabilmesi icin %9un altinda bir faizle borc alabilmesi
lazimdir. Memleketimizde ancak kisa vadeli kredi elastikiyet arz-
ettigine ve bu kredinin firmalara maliyeti %14-16 arasinda oldugu-
na gore- —son alinan kararlara kadar— firmalarin neden yatirim-
larin1 kisa vadeli kredilerle finanse ettikleri meydana cikar. Kisa
vadeli kredilerin devamli sekilde yenilenme imkani kredinin mali-
vetini yiikseltmekle beraber, kir/mecmu yatirim nisbetinin yiiksek
olmasi firmalari yatirimlara devami tesvik ettigi miiddetce Ikisg
vadeli kredilerin durdurulmasina imkan yoktur. Banka sistemi by
yolu resmen kapamig olsa bile, bunun diginda bu defa, tabii daha
yiikksek faizle, munzam finansman imkani elde etmek miimkiin olg-
caktir. Nitekim memleketimizde de bdyle olmustur.

Munzam yatirimlarin 6z sermaye ile finansmani riziko faktg-
riiniin oynayacagi role ve firmanin hukuki gekline baghdir. Yukar-
da sundugumuz listede muhtelif sektorler arasindaki kir/6z ser-
maye nisbeti oldukca degisik rakamlar arzetmektedir. Bu farklar
tamamen riziko derecesine atfetmek dogru degildir. Tabii rizikolu
bir yatirima sermaye yatirmig olanlar yiiksek kar nisbetinde israr
edeceklerdir. Fakat bu riziko ayni zamanda igletmelerin  hukuki
sekline de bagl kalmaktadir. S6yle ki: bir bakimdan limited ve ano-
nim girketlerde riziko yatirilan sermaye veya taahhiit edilen ser-
maye ile tahdit edilmistir. Serikin diger mallarina inikis etmemek-
tedir. Halbuki kollektif girketlerde ve sahis iglemelerinde riziko
hukuki neticeleri bakimindan yiiksek ehemmiyet tagimaktadir,

Kér/6z sermaye nisbeti olarak verilen rakamlara gére kair tev-
ziine gidildigi ve bir kisim kirlarin tasarruf edilmedigi yani «da-
hili tasarruflar» a gidilmedigini kabul edecek olursak —ki bu mem-
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leketimizde sermaye sirketlerinde dahi kanuni haddi asmamakta-
dir— Madeni Egya ve Kimya sanayiinin munzam 6z sermaye temi-
ninde digerlerine iistiin olduklari meydana cikar. Fakat bu teorik
bir izahtir. Bunun tatbikatta gerceklesebilmesi icin firmanin huku-
ki bakimdan sermayenin arttirilmasina miisait bulunmasi ve ayri-
ca mevcut seriklerin igletmeye yeni geriklerin girmesine miisait
davranmalar: lazimdir. Aksi halde munzam yatirimlar ancak mev-
cut gseriklerin servetlerinin hacmine bagh kalmaga mahkiimdur. Bu
itibarla bir sektorde kir/oz sermaye nisbetinin yiiksek olmasinin
memleketimizde sermayenin o sektorde toplanmasini icap ettirme-
digini gostermektedir.- Bu ancak bir sermaye piyasasinin kurulusu
halinde miimkiin olacaktir. Bu takdirde yiiksek temettii o6deyen
sirket digerlerine nazaran daha fazla sermaye toplayabilecektir.
Yalniz bu temettii icinde riziko derecesinin arzettigi pay: hesaba
katmak lazimdir. Bu hususta evvelce izah ettigimiz icin burada bir-
sey ilave etmiyoruz.

Sermaye talebi deyince daha ziyade uzun vadeli yatirim kas-
tedildiginden muhtelif sektorlerin bu talep yoniinden farkli olan
durumlarini tasrih icin sabit sermaye/kar nisbetlerine de bakmak
lazimdir. Yine ayni bankanin yaptigi hesaplara istinaden biz asa-
gidaki nisbetleri cikardik:

(1.000 T.L.)

Sanayi Gurubu Sabit kwmetler Isletme kar . Nisbet
Gida Sanayii 147.228 15.905 2,95
Mensucat Sanayii 144.051 34.968 4,11
Giyim Esgyas1 Sanayii 1.082 3 615 1,76
Kereste ve Tahta Sanayii 6.049 1.602 3,80
Selliiloz » 2.109 975 2,16
Deri Mamiilleri » 129 12 10.75
Kimya » 25.099 13.935 1,80
Tag, Toprak, Cini » 76.007 22.451 3,38
Maden izabesi > 7.955 2.619 3,04
Madeni egya > 6.311 3.365 1,87
Makina ve Malzeme » 4.616 2.327 2,00
Nakliye vasitalart > 11.968 4.334 2,75
Madencilik. » 2.708 1.089 2,48
Diger sanayi 5.021 1.028 4,90

YekGn 340.333 105.125 3,24
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Bilindigi gibi, kaide olarak firmalar wuzun vadeli sermaye ih-
tiyaclarini yani sabit sermayenin finansmanini sermaye piyasasi
yolile kargilar ve buna mukabil déner sermayeyi kisa vadeli banka,
kredisi ile finanse ederler. Bu itibarla yukarda arzettigimiz nisbet-
ler muhtelif sektorlerin sermaye piyasasinda talep yoniinden oyna-
yacaklar: rolii gimdiden izah icin ele alinabilir.

Yukarda goriildiigii iizere bazi sektorlerde sabit sermaye-kar
nisbeti ¢ok diigiik iken, bazilarinda nisbi bir yiikseklik mevecuttur.
Iddia edildigi iizere ['7], bir firmanin munzam olarak talep edece-
gi fiziki sermaye nisbi olarak ne kadar diisiik olursa munzam ser-
mayeden elde edecegi munzam kar da o kadar biiyiik olacagina go-
re, mesela Giyim Sanayii, Kimya Sanayii munzam sermaye ihtiyac-
larin1 kargilayabilmek icin, daha yiiksek faiz veya temettii odeye-
cek durumda bulunacaklar demektir. Bu demektir ki, bu sektdrier
sabit sermaye ihtiyaclarini sermaye piyasasi yolile yani munzam
hisse senedi veya borc senedi ihrac etmek suretile karsilayabilmek
bakimindan digerlerinden daha iistiin durumdadirlar. Buna muka-
bil bazi sektdrlerin veya firmalarin marjinal alici veya marjinal al-
t1 sermaye alicis1 mevkiinde bulunduklar: goriilecektir., Marjinal
alt1 alicilarin munzam yatirimlar: bunlarin prodiiktivite durumuny
yikseltecek bir mahiyet arzettigi, yani munzam yatirimin munzam
kar haddini yiikseltecegine dair miitesebbisde bir kanaat bir goriig
belirdigi takdirde, bu firmalarin munzam yatirimlarinin ancak
meveut geriklerin munzam sermaye yatirimlari yapmalarile miim-
kiin olacagi, sGylenebilir, Zira bu durumda bulunan firmalarin bore
senedi ihra¢ etmek yani geliri garanti edilmig bir senetle sermaye
piyasalarinda sermaye bulmalarina pek imkan yoktur. Miitegebbisin
firmanin meveut kir haddinin iistiinde bir faiz veya temettii vaadi-
le munzam yatirima girismesi, bu munzam yatirimin getirecegi kar
vadedilen faiz ve temettii iizerinde olsa bile, bu yiiksek temettii
vaadi sadece riziko derecesi yiiksek yatirim yapmaga razi olan ta-
sarruf erbabini celbedecegi icin, finansman prensiplerine aykiridir,
Kaide olarak bu durumda bulunan firmalarin munzam finansman
ihtiyaclarini mevcut geriklerden tedarik etmeleri 1dzim gelecektir,

[17] Duesenberry, zikredilen eser, s. 58-59.
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111

SERMAYE PIYASASININ TURKIYEDE FIRMALARIN
FINANSMANINDA OYNAYACAGI ROL

1 — Sermaye piyasasinin manasi ve vazifeleri :

Sermaye piyasalari sermaye arzinda bulunan tasarruf sahiple-
ri ile bu sermayeleri talep edecek olan miitegebbisleri bir araya ge-
tirir. Boylece Sermaye Piyasast alicl ve saticinin sermaye alim ve
gatimini mevzu eden faaliyetlerine sahne olan yer manasina gelmek-
tedir. Umumiyetle sermaye alici ve saticilarinin bir araya geldikle-
ri yer sermaye piyasasi olmakla beraber bu bir araya getirme faa-
liyetini icra eden yatirim bankalari, komisyoncular ve bankerler
gibi mutavassitlardir. Bu mutavassit siniflarin sermaye piyasasin-
dalki rolii sadece tanzim edici olmakla kalmayip sermaye alicisi ve
saticist seklinde de tecelli ettigi icin sermaye piyasalarmnin asil bu
kimselerin faaliyet sahasi oldugu sdylenebilir.

Bunun icindir ki Tiirkiyede bir sermaye piyasasinin tesisini dii-

giiniirken bu mutavassit smifin tegekkiiliinii de akildan ¢cikarmamak
icap eder. Bilhassa memleketimizde sermaye arzi yoninden bu si-
nifin tegekkiilii sarttir, Zira tasarruf erbabi olarak ele alinan kim-
seler cemiyette muhtelif siniflara mensup kimseler olup tasarruf-
larini sermaye piyasasinda nemalandiracak imkéan ve zihniyete sa-
hip degildir. Meselenin kendilerine itimad edecekleri makamlar ve-
ya sahislar tarafindan izahi ve yatirim hareketinin de yine bunlar
hesabina ayni makam ve gahislar tarafindan yapilmasi lazimdir.
Memleketimizde bu rolii devlet ve bankalarmm yapmasi en uygun-
dur.
: Bu arada devletten mutavassit olarak ilk bekledigimiz gsey elin-
deki egitim ve 6gretim vasitalar ile en kiiciik tasarruf sahiplerini
pile sermaye piyasasina celbtir. Cumhuriyet hiikimetinin kurulu-
gundan sonra devletin bir tasarruf politikasi ve tasarruf egitimi
faaliyeti goriilmiistiir.. Bunun igin devlet bankalarla igbirligi yapa-
rak bu faaliyeti bu defa sermaye piyasasi lehine geligtirmelidir. Ay-
rica iiniversite ve yliksek okullarda okutulan igletme iktisadi ders-
lerine «Finansmany dersi ilave edilmeli ve bu suretle meselenin teo-
rik cephesi Ogretilerek sermaye piyasalarinin ihtiyac gosterecegi
her tiirlii teknik elemanin yetigsmesine gidilmelidir,
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2 — Sermaye piyasalarinin tasarruf erbabina sagladiklari fay-
dalar ve bunun memleketimizdeki onemi :

Sermaye piyasasinin bulunmasi yatirim sahiplerine tiirlii fay-
dalar saglar. Biz simdi bunlari memleketimiz yoniinden ele alaca-
g1z.

Sermaye piyasalari menkul kiymetlerin pazarlamasini islah
suretile yatirim sahiplerine bir fayda saglar. Pazarlamanin islahin-
dan su anlasilmak lazimdir: bir satici veya alici bulmanin siirati-
nin yiiksekligi ve biitiin alig ve satiglarin fiyat tahavviillerine sebeb
olmadan yapilmasinin temini. Her sahada oldugu gibi piyasasizlik
bilhassa alicimin aleyhinedir. Tasarruf sahibi menkul kiymet alici-
s1 olarak piyasaya gelip cok sayida alici ve satici ile karsilaginca,
durumdan daha emin olur ve cok sayida alic1 ve saticinin bir aradg,
bulunmas1 kendisine bir talep monopolii imkan1 vermezse de, ken-
disini saticiya bir rant 6demekten de kurtarir. Sermaye piyasasi-
nin bu hassasi bilhassa memleketimiz bakimindan c¢ok miihimdir,
Tasarruf erbabinin menkul kiymetleri talep edebilmesi, yani bun-
lara itimat gosterebilmesi icin bunlar istedigi anda biiyiikk zararla-
ra katlanmaksizin alip satabilmesi lazimdir. Zira mevduata naza-
ran menkul kiymetlerin eksikligi bu nakde kabili tahvil olmada za-
rar ihtimalinin bulunmasidir. Bir kimse parasini bankaya koyar-
ken bu parayi istedigi zaman kullanabileceginden emindir. Aym
emniyeti menkul kiymetler icin de isteyecektir. Bunu da ancak piya-
sa temin edecektir, Tabii, mesela bir hisse senedinin mevduata na-
zaran enflasyonist temayiillere sahne olan bir memlekette tercih
edilmesi lazim geldigi icin, memleketimizde sermaye piyasasinin te-
sisi ile tasarruflarin bu piyasaya akmasi beklenebilir. Fakat bu-
nun icin bu senetlerin nakde kabili tahvil olmas: imkéninin bulun-
mas1 sarttir.

Sermaye piyasasi menkul kiymetlerdeki tahavviilati onlemese
bile, yatirim sahiplerinin ihtiyaclarini karsilamak iizere bunlar: dii-
siik fiyata satmak ve boylece zarar etmek ihtimalini onler. Bir se-
net piyasada kote edilmig bulunursa piyasa fiyatindaki tahavviil-
ler dolayisile yatirim sahipleri bunlari nakde cevirmekle elde ede-
ceklerini bagka bir yoldan elde edebilirler. Bir kimse elinde kote
edilmig bir senet bulundugu takdirde acil para ihtiyaci karsisinda
bunu ancak aldigi fiyata veya daha iist bir fiyata satabilirse bir
zararla kargilagmis olmaz. Fakat piyasa fiati diisiik olursa goyle
bir yol secebilir: elindeki kote edilmisg senedi rehin koyar ve borg



Dr. Haydar Kazgan 423

para alir. Bu borg icin 6dedigi faizi vergi matrahindan indirebildi-
£1 icin adi gecen muamele nakde tahvil muamelesinin asgari zarar
ile kapatilmasina imkan verir.

Piyasalarin yatirim sahiplerine saglayacagl liciincii bir fayda
senet fiyatlarinin ve dagitilan temettiilerin ve nihayet piyasada ser-
maye alicisi olan biiyiik sermaye girketlerinin bilanco ve kar ve za-
rar hesaplarim1 devamli nesriyat ve benzer faaliyetlerle alenilestir-
mesidir. Piyasa, organlar1 olan ve miiessese tarzinda igleyen bir
uzuvdur. Bu itibarla piyasa muamelelerini kaydeden ve bunlar ilan
eden ve bu muamelelerle ilgili biitiin bilgiyi yatirim sahiplerine
ulastiran imkanlara sahiptir. Sermaye piyasalarinin bu gekilde tes-
kilatlanmig olmalar: biitiin yatirim sahiplerini fiyat hareketlerin-
den ve fiyatlara tesir eden olaylardan haberdar etmelerine imkan
verir ki, bu piyasanin rekabet sartlari altinda islemesine yardim
eder. Bu sayede bazi firmalarin yatirim sahiplerinin bilgisizligi se-
bebile monopol karlar: elde etmelerine mani olunabilir. Bu arada
bazl banker ve komisyoncular, ilan ve nesriyat dolayisile, yatirim
sahiplerinin aleyhine ve kendi menfaatlerine olarak kendilerine
rantlar saglayan faaliyetlerde bliylik rizikodan otiirti fazla aktif
olamazlar. Piyasa bu vasfile bunlarin kazanclarini sermaye ve emek-
leriﬁin normal kazanci seviyesine indirir. Memleketimiz bakimin-
dan ise bir miiessese olarak teskilandirilacak sermaye piyasasinin
nesriyat faaliyetinin bilhassa arz yoniinden ehemmiyeti biiyiiktiir.
Halki tasarruflarini sermaye piyasasina arzetmege tesvik edecek
en miiessir vasita bu ilan ve nesriyat olacaktir.

3 — Sermaye Piyasalarinin Firmalara sagladiklari favdalar :

Sermaye piyasasi aslinda menkul kiymetlerin alindig1 ve satil-
dig1 bir piyasa olduguna goére firmalarin bu piyasa yolile finans-
man ihtiyaclarini temin edebilmeleri bu menkul kiymetlerin alim
ve satimina istirdk edebilecek, daha dogru bir ifade ile, bunlari ih-
rac edebilecek bir hukuki ve iktisadi diizene sahip olmalarina bag-
Iidir. Bu sebeble sermayeye piyasasinda daima sermaye alicisi ola-
rak anonim sirketler yer alir, Satic1 ise yatirim bankalari ve dola-
yisile tasarruf erbabi yani halktir. Ileri memleketlerde durum biraz
daha karigiktir. Alici ve satic1 ve bunlarin hukuki ve iktisadi sekil-
leri arasinda benzerlikler mevcut olabilir. Sermaye saticilar: da ano-
nim girket seklinde olup ve yatirim bankalarinin faaliyetlerine ya-
kin veya sirf sermaye piyasasindaki finansman faaliyetile meggul
olmaktadir.
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Kaide olarak sermaye piyasalarinda sermaye alicisi sinai faa-
liyet ile igtigal eden anonim girketlerdir. Bunlar hisse senedi ve
borg senedi ihrag etmek suretile piyasada arza muvazi bir talep ya-
ratirlar. Bu gekil bilhassa tasarruf ile yatirnm arasindaki zaman
lagrni asgariye indirdigi i¢in memleket ekonomisi bakimindan mun-
zam bir fayda arzetmektedir. Aksi takdirde, sermayenin mutavas-
sitlar tarafindan bir miiddet elde tutulmasi mevzubahistir. Banka-
lar topladiklari mevduat: bunlarla yatirim yapmak isteyen miigte-
rilerine verirken daima bir gecikme mevzubahistir. Sermaye piya-
salari ise anonim sgirketlere verdikleri imkan sayesinde bunlarin
fertlerin tasarruflarim1 en kisa bir zamanda yatirima tahsis et-
melerini temin ederler. Ayrica yine sermaye piyasasinin bulunma-
s1 bazi firmalarin «dahili tasarruflar» yolile finansmanini saglar.
Bu hususu ilerde izah edecegimiz ['*] icin, burada zikretmekle ik-
tifa ediyoruz. Tabii dahili tasarruflar ekseriya yatirilmig sermaye
halinde bulundugu icin, burada tasarrufla beraber bir yatirimin
dogmasi mevzubahistir ki, tabii yukarda bahsettigimiz zaman fak-
toriiniin menfi rolii tamamen ortadan kalkmaktadir ['°].

Garp memleketlerinde sermaye girketlerinin hisse ve bore se-
netlerini yatirim bankalarinin araya girmesile ihra¢ etmeleri usulii
yayimigtir. Bu usuliin yayilmas: sirketlerin ihractan beklediklerini,
yani munzam finansman ihtiyaclarini senet ihracile kargilamalari-
ni temin eder. Yatirim bankalar: kendi hesaplarina veya sermaye
girketleri hesabina bu ihrac isini iizerlerine alirlar, buna mukabil
ya bir kir ya da bir komisyon talep ederler. Bu bankalar bu mevzu-
da ihtisaslagmigtir. Halbuki mesela sinai faaliyette bulunan bir gir-
ket ayrica bu hususta da ihtisaslagamaz, zira bu ig ihra¢ maliyetini
yikseltir, Yatirim bankalar: satig igini iizerlerine alinca, sermaye
piyasasi artik ikinci elden alinan ve satilan menkul kiymetler piya-
sasl haline gelir [*°]. Bu itibarla yatirim bankalarimin girketlerin
menkul kiymetlerine itibar gosterebilmeleri icin bu ikinci el piya-
sasl yani sermaye piyasasinin mevcudiyetini belli etmesi lazim-
dir. '

Sermaye piyasalar: tasarruf sahiplerini cezbedince sermaye gir-

[18] Bak: sayfa, 275.
[19] Brian Tew «The Finance of Investment» Oxford Economic Paperss
Temmuz 1952, s. 110-112.

[20] Guthman and Dougall «Corporate Financial Policy»> N. J. 1956;
S, 326, !
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ma usulleri o kadar cesitlidir ki her firma kendine has bazi usuller
bulabilir. Bu imkan1 veren de sermaye piyasasidir. Piyasanin mevcu-
diyeti bir firmaya faraza itibari kiymetin iizerinde bir fiyatla senet
ihract imkanini verir ki, burada gaye ihra¢ masraflarim aliciya ini-
kas ettirmektir. Buna mukabil piyasada durumu iyi olmayan bir gir-
ket itibari kiymetin altinda senet ihrac etmekle itibarini tekrar ka-
zanmak imkanin elde eder. Her iki durumda da sirketlere istenilen
gayeye varilmasi imkanini piyasa saglayacaktir, :

Evvelce de dedigimiz gibi, piyasalarin tegkilatlanmis bulunma-
g1 ve devamli nesriyata sahip bulunmalar: sirketlerin menkul kiy-
metleri icin bedelsiz reklam yapilmasina imkin vermektedir. Hisse
‘veya bor¢ senetlerinin kiymeti ve gelir durumu ve bunlarla ilgili hu-
suslarin bitaraf bir miiessese tarafindan nesir ve ilani yatirim sa-
hiplerinin itimadini kazanmak icin sarttir. Bu sayede bunlara olan
talep artar. En prodiiktif olan firma en fazla temettii veya faiz ver-
mek imkAnina sahip olarak sermayeyi kendine toplar, boylece mil-
1§ ekonomi yoniinden de faydali bir durum meydana gelir.

Piyasalarin nesir ve ilan yolile firmalara sagladiklar: fiyatlarin
baginda daima mevcut serikler ile mistakbel serikler arasinda bir
rekabetin tesisi oldugu soylenmektedir [*']. Buna gore mevecut se-
riklere yeni hisse senetlerini satin almalar: igin bir ruchan hakk: ta-
ninir. Bu ruchan haklari ayrica, yani kendi bagina da bir kiymet ifa-
de eder ve sermaye piyasasinda alim satim mevzuu olur. Serikler
ancak muayyen bir miiddet i¢inde bu ruchan haklarini kullanmak
hakkini haiz bulunurlar; bu sebeble yeni ihrag kisa bir zamanda ga-
yesine ulagabilir. Zira eski serikler bu durum karsisinda ruchan hak-
larini kullanmak icin ya yeni senetleri satin alacaklar veya bu hak-
lar1 piyasada ayrica satacaklardir. Boylece eski seriklerin yeni se-
netlerin alicisi olarak piyasada goriinmeleri talebi artirmak suretile
ihractan beklenen gayeyi, yani en iyi sartlar, en diigiik maliyetle
munzam sermaye tedarikini imk&n dahiline sokacaktir, Diger bir
yonden sirket yeni ihrag ettigi senetleri piyasaya arzetmeyip mevcut
geriklere sattig1 takdirde piyasaya arzedilen kismin kiiciikliigii de
keza ayni neticenin elde edilmesini saglayacaktir.

\

[21] Guthman and Dougall, zikredilen eser, s. 331.




3
$
i
|

426 Tiirkiyede bir sermaye piyasasi kurulmasi

4 — Tirkiyede bir sermaye piyvasasinin kurulma sartlari :

Sermaye piyasasinin gayesi firmalarin finansman talebini bun-
larin prodiiktivite ve bor¢g ddeme veya daha bagka bir tabirle te-
mettii ve faiz 6deme kabiliyetlerine gore kargilamak oldugu igin, bu-
giinkil duruma nazaran bir sermaye piyasasinin tesisi bircok hatali
yollarin kapanmasini miimkiin kilacagi gibi, munzam bir fayda te-
min edebilecektir. Yalniz bunun icin bazi gartlarin tahakkuku, baz
sekillerin ihdasi 14zimdir.

Halen memleketimizde gerek kisa vadeli ve gerek uzun vadeli
finansman vasitasi olarak bankalarin miisterilerine actigl krediler-
den bagka bir sekil bulunmadigl soylenebilir. Sermaye sirketleri da-
hi munzam finansman ihtiyaclarini banka kredisi ile kargilamakta-
dirlar. Bu sebeble firmalarin borclar/6z sermaye nisbeti birin iistiine
cikmaktadir. Bunun neticesi bir firma gayrisafi hasilatta ufak bir
alcalma ile karsilaginca, degil bore taksitlerini, faizleri dahi 6deye-
miyecek hale gelmektedir. Bunun sebebinin kredinin yakin zamana
kadar sonsuz hir elastikiyet arzetmesi oldugunu sdylemistik. Simdi
buna ilaveten sunu sdyliyelim ki, firmalar bilhassa bir nakit biitcesi-
ne sahip bulunmamakta ve muhtemel nakit aciklarini heniiz garanti
etmedikleri kredilerle kapatmak prensibini giiderek borc¢lanmadan
miitevellit rizikolarini arttirmaktadirlar. Bunun neticesi 30 Haziran
1958 kararlarindan sonra goriildiigii gibi iktisat literatiiriinde kinci
derecede kaywplar [**] diye anilan kayiplar meydana gelmigtir. Fir-
malar borclarini 6deyebilmek igin Aktif kayiplarina maruz kalmig-
lardir. Halbuki bir sermaye piyasasinin tesisile beraber bu yol ka-
panmig olacaktir, Bunun icin de bankalarin gimdi oldugu gibi ser-

[22] Bu tabir Kalecki'ye aittir. ifade ettigi manaya goére bir firmanin
mecmu borglar/6z sermaye nisbetinin yilikselmesi «Artan riziko prensibi» nin
tesirile Aktif kalemlerde kiymet kayiplar: husule getirir. Bu kiymet kayipla-
r1 vadesinde ddenmesi lazim gelen borclarin sebeb oldugu acil nakit ihtiyaci-
ni karsilamak imkéansizhigindan ileri gelmektedir. Soyle ki; adi gegen nakit
ihtiyact bazi Aktif kalemlerin kiymetlerinin altinda bir rayicle nakde tahvi-
lini icap ettirmektedir. 30 Haziran 1958 den sonra memleketimizde «ikinci de-
recede kayiplar» in miithim rakamlara ulagtigl goriilmiigtiir.

M. Kalecki «The Principle of Increasing Risk» Economica Vol. IV. 1937
S: 442,

L. Wellizs «Entrepreneur’s Risk, Lender’s Risk, and Investment» The
Review of Economic Studies, N. 52 s: 105-114.
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maye sirketlerile olan kredi miinasebetlerini piyasay: araya koymak
suretile halletmeleri lazimdir,

Bankalar sermaye sirketlerine, bugiinkii gibi kredi tahsis etmek
yerine, bunlarin ihrag ettikleri hisse ve borc senedlerinin satig ve
dagitilmasi, piyasada muamele gormesini garanti edebildikleri
takdirde —ki bu durum bankalar i¢in halen cari olan duruma naza-
ran daha garantili ve faydaldir.— Sermaye piyasasimin ilk miisbet

tesiri goriilmiis olacaktir. Bu mesele biraz izaha muhtactir:

~ Bankalar veya banka sistemi i¢inde yatirim bankas: diye adlan-
dirdigimiz sekli alacak bir banka veya bankalar gurubu muayyen ba-
71 sermaye sirketlerile anlagarak bunlarin ihragc edecekleri menkul
kiymetlerin satigini ve her an nakde kabili tahvil olmasim garanti
ederse bu sermaye sirketleri evvelce yapamadiklar: bir finasman
sekline ulasmis olacaklardir: 6z sermaye ile finansman Boylece Oz
Sermaye/Borglar nisbeti yiikselecek ve neticede riziko asgariye ine-
cek, ikinci derecede kayiplar mevzubahis olmayacaktir. Bazi serik-
lerin temettiiii faize tercih etmeleri hususunda miinakaga etmek bey-
hudedir. Serik olmak hem riziko altina girmege razi olmak hem de,
girketin para kiymetinin distusinden miiteessir olmayacak mallari-
na ortak olmak demektir. Bu itibarla hisse senedi mevduata naza-
ran bilhassa memleketimiz bakimindan daha cazip olacaktir. Bu da
6z sermaye ile finansmani mimkiin kilarak sermaye arzini bugiin
oldugundan daha elastiki bir hale koyacak ve finansman «tikanma-
lari» bilhassa iyi sartlar altinda calisan firmalar bakimindan mev-
zubahis edilemiyecektir.

Muhtelif sektorlerin sermaye talebi yoniinden tahlilini yapar-
ken gayrimenkul sektdriiniin bir oligopol tesis edebileceginden bahs-
etmistik. Gayrimenkul arzinda talebe nazaran goriilen kiyafetsiz-
ligin bir neticesi olan bu oligopolii giiniimiiziin bir hakikati olarak
kabul etmek ve ona gore hareket etmek lazimdir. Bunun i¢in ali-
nacak tedbir bu oligopole kars1 degil, bilakis yardim mahiyetinde
olmalidir. Soyle ki, sermayenin bu sektérde toplanmasina ve boy-
lece bu sektorde sermaye/kar nisbetinin diger sektorlerdeki sevi-

\yesiyle inmesine yardim etmek Bu nasil yapilabilir? Garp memle-

ketlerinde bilhassa gayrimenkul ingaatinin finansmaninda gerek
hisse ve gerek ipotekli bor¢ senedi kullanmak ve bunlara asagida
izah edecegimiz bazi hususi haklar tanimak suretile arzda bir elas-
tikiyet temin edilmistir. Memleketimizde de bunu yapmak miimkiin-
diir.



428 W‘ﬁl'kiyede bir sermaye piyasasi kurulmasi

Memieketimizde gayrimenkul ingaati ile istigal eden sermaye
sirketleri bulunmadigina gore bu is yine bankalara diigecektir. Bun-
lar ya bu nevi girketlerin kurulmasima on ayak olacaklar veya ara-
larinda birleserek bu igsi yapacaklardir. Fakat burada dikkat edil-
mesi gereken nokta, bankalarin bu sirketlerin dogmasini teminde
bir sermaye istirakinin mevzubahis olmayacagidir. Soyle ki: kuru-
lan sermaye girketinin hisse senetleri yapilacak gayrimenkullerin
kargiligi olacaktir. Bankalarin buradaki rolii tanzim edicidir, orga-
nisyonla hudutlanmigtir, Hisse senetlerinin kargiliginin gayrimen-
kul olmasi tasarruf erbabinin bu senetlere ragbet gostermesini te-
min edecektir.

Hisse senetleri icin sOyledigimizi ipotekli borg¢ senetleri icin
de tekrarliyabiliriz. Yalniz para kiymetinin istikrarinin garanti edi-
lemedigi bir cemiyette uzun vadeli bor¢ verecek tasarruf erbab:
bulmak imkéni yok gibidir. Bu mahzurun ortadan kaldirilmas: igin
ihrag edilen ipotekli bor¢ senetlerinin kiymetini bu ihraci finanse
edilecek gayrimenkullerin kiymetine baglamak usulii mevecuttur.
Béylece ipotekli bor¢ senedinin kiymeti gayrimenkuliin kiymetine
baglanmakla para kiymetinde husule gelecek diisiis dolayisile bore-
lunun zararinin 6nii alinmig olmaktadir, Inga olunan gayrimenku-
lin veya gayrimenkullerin gosterecegi kiymet yiikselislerine mu-
vazi olarak bor¢ senetlerinin de kiymeti yiikselmis olacaktir. Bu
bakimdan adi gecen borg¢ senetlerinin hisse senedinden fark: gelir-
lerinin sabit olugu ve muayyen bir vade sonunda itfa edilmeleridir.

Gayrimenkul finansmaninda kullanilacak bu usul bilahire di-
ger sektorlerde de tatbik edilebilir. Fakat ilk olarak mevzubahis
sektorde tatbik edilerek, halki bu hususta terbiye etmek, aligtir-
mak lazimdir, Yalniz bu arada sunu soyliyelim ki, ne gaye ile olur-
sa olsun ipotekli bor¢ senetlerinin yayilmasini temin igin ilk sart
olarak ipotek muamelelerinin borcun maliyeti iizerine tesir eden
kiilfetini azaltmak lazimdir. Bunun icin ilgili mevzuati bu gaye ile
bir elden gecirmek icap edecektir.

Banka sisteminin miisterek hareketi sayesinde gerek gayri-
menkul sektériinde ve gerek sinai sektorde ipotek esasina dayanan
borg senetlerinin de ihraci miimkiindiir. Bunlarda esas olan «iti-
bary bilhassa yapilan yatirinmin ayni kiymeti garanti edilmek su-
retile temin edilmis olabilir. Bunun icin altina bagli borc senedi
ihrag edildigi bazi memleketlerde gériilmiistiir. Fiyat endeksine go-
re itfa usulii de diigtiniilebilir.
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Tiirkiyede sermaye piyasasinin tesisi ile beklenen faydalar-
dan biri de «Dig ekonomiler» istihsal eden firmalarin munzam fi-
nansman ihtiyaclarini piyasa yolile ve kiicik tasarruf sahiplerin-
den karsilamasidir, Umumiyetle «Dis Ekonomilers istihsal eden
igletmelerde sermaye/kar nisbeti yiiksektir ve bunlarin sermaye
piyasasinda sermaye talep edebilmeleri bunlar hakkinda bilhassa
kiiciik tasarruf sahiplerinin tasarruflarina emin bir gelir kaynagl
olduguna dair bir kanaatin yerlesmesine baghdir. Bu kanaatin ka-
fi gelmemesi halinde devletin bunlarin senetlerine ait gelirlere
vergi muafiyeti tanimasi lazzmdir, Kanaatimizce memleketimizde
bu muafiyet sarttir. Bu takdirde kiiciik tasarruf sahipleri, devlet
ve bilyiik banka veya miiesseselerin de igtirak edecegi dig ekonomi-
lerin istihsali gimdi oldugu gibi «Devlet yatirimlari» na ihtiyac
gostermiyecektir. Muhakkak ki bu husus igletmelerin hususi teseb-
biis zihniyet ve kaidelerile idare edilmesine imkéin vermek suretile
bir prodiiktivite artisi saglayacak ve bunlarin istihsal ettikleri hiz-
met veya mallarin fiyati dis ekonomiler saglanmasina imkan vere-
cek bir seviyeye diisecektir.

Sermaye piyasasinin tesis ve islemesi garti olarak son soyle-
nilmesi lazim gelen devlet tahvilatina taninan vergi muafiyetini re-
kabet sartlarini baltalamamasi i¢in diger menkul kiymetlere de ta-
mmak mevzuunun ele alinmasidir. Bu muafiyet memleket ekono-
misi icin luzumlu olmak bakimindan en 6n siralari iggal eden ser-

" maye sirketlerinin menkul kiymetlerine de tegmil edilebilir. Boylece

sermayenin bunlarda toplanmasi tesvik ve temin edilmis olur. Ka-
natimizece bu usul diger bir usul yaninda daha az tesirli gozitkmek-
tedir. Aslinda muafiyeti «Dagitilmayans kazanclara tanmak la-
zimdir. Boylece tasarruf edilen gelirden vergi almamak hususunda
ileri siiriilen hakli sebeblere [**] uyulacagi gibi, memleketimizde
heniiz mahiyet ve kiymeti anlagilmamis olan bir kisim kazanclarin
dagitilmayarak firmanin munzam yatirimlarina tahsisi miimkiin
olacaktir. Bu sekilde Sermaye/borclar nisbetini yiikseltmek sure-
tile firmalarin yabanci sermayeden istifade kabiliyetini yiikselt-
mek imkani elde edilmig olacaktir. Bilindigi gibi, garp memleketle-
rinde dagitilmayan kazanclara vergi muafiyetinin taninmasina se-
beb sermaye tesekkiiliinii tegvikdir.

Fakat, memleketimizde mevzubahis muafiyetin dagitilmayan
kazanclara m1 yoksa sermaye sirketlerinin ddedikleri temettii 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
lazimdir. Zira memleketimizde bilhassa sermaye piyasasinda arz
cephesinde goriilmesi istenen kiiciik tasarruf erbabi tiirlii sebeb-
ler dolayisile vergi miikellefiyetini iyi kargilamamaktadir. Bilhassa
temettii ve faizin menkul sermaye iradi olarak menkul kiymetlere
sahip miikellefe beyanname verme ve munzam vergi borcunu dde-
me kiilfeti, vergi cezalarinin miikellefde yaptigr psikolojik tesirler
sebebile tahammiil edilmez bir veche arzetmektedir. Bilindigi gibi
halen meri olan mevzuatta biitiin temettii ve faizler %15 nisbetin-
de vergi tevkifatina mevzu olmakta ve miikellef ancak bu nisbetin
istiinde vergi ddemek mecburiyetinde kaldigi takdirde beyanname
vermeye mecbur olmaktadir. Kanaatimizce, bilhassa kiiciik tasar-
ruf sahiplerini sermaye piyasasina celbedebilmek icin, mesela gim-
di oldugu gibi sadece 2500 liralik degil, fakat bunun daha iistiinde,
faraza -10.000 liraya kadar olan menkul sermaye iradindan vergi
borcu olarak %15 tevkifat ile iktifa edip ayrica aradaki fark icin
mevzubahis kiilfetler ve munzam vergi borcu ortadan kaldirilma-
Iidir. Bu husus sadece bir fikirdir, daha miikemmel ve daha adil
bir gekle sokulabilir. Biz yalniz hatirlatmak istedik.

5 — Sermaye piyasasindaki Oligopollerin memleketimizde arz-
edecegi neticeler : :

Baz1 sektorlerin sermaye alicisi olarak oligopolist duruma gi-
receginden bahsetmistik. Bir firmanin oligopolist duruma girmesi
finansman mevzuunda ayri bir hususiyet arzetmektedir. Sermaye
alicis1 olarak bir firmanin oligopolist duruma girmesi hergeyden ev-
vel bu firmanin prodiiktivite derecesinin yiiksekligine delalet eder.
Ikinei bir amil de emniyettir: yatirim sahipleri bazi firmalara kar-
1 biiyiikk bir emniyet gosterirler, ve diigiik gelire ragmen bu firma-
larin menkul kiymetlerine yatirim yapmaktan c¢ekinmezler. Uciin-
cii bir amil devlet tarafindan bazi firmalarin menkul kiymetlerine
taninan bazi haklar veya muafiyetlerle izah edilebilir. Mesela gelir
vergisinden muaf olan bir menkul kiymete bu menkul kiymetin ge-
liri sermaye piyasasindaki diger menkul kiymetlerin gelirine naza-
ran diisiik olsa bile, halk ragbet gostermege devam eder.

* Memleketimizde bu iic amilin de mevcut olabilecegini kabul
edersek sermaye alicisi olarak bazi firmalarin oligopolist durumda
bulunacaklarini gimdiden kabul etmek miimkiindiir. Oligopoliin
sermaye tegekkiiliinde faydasi oldugunu iddia edenlere uyacak olur-
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sak [#t], bu fayday: soylece izah etmek miimkiindiir: Bir firma
Vikksek karlar elde ettigi yani yiiksek bir prodiiktivite derecesine
ulagmig bulundugu takdirde, sermaye piyasasinda temettii ve faiz
haddi bu prodiiktivite derecesinin altinda bulundugu miiddetce da-
gitilmayan kazanclarinin hacmini artirabilecektir; yani munzam
yatirimlarini dahili tasarruflar ile finanse etmek imkanini bulacak-
tir. Ayn1 sey emniyet veya kanuni imtiyaz dolayisile elde ettigi ka-
ra nazaran daha diisiik faiz veya temettii dagltan firmalar baki-
mindan varit olacaktir, Dahili tasarruflar tasarruf ile yati-
rim arasindaki gecikmeyi asgariye indirdigi icin sermaye te-
Sekkiiliiniin siirati artacaktir. Bu hususun memleketimiz bakimin-
dan ehemmiyeti biiyiiktiir. Evvelce de izah ettigimiz gibi memleke-
timizde biiyiik bir nisbeti mevduat geklinde arzedilen tasarruflarin
Yatirimlara tahsisinde zaman faktoriiniin menfi bir rolii olmakta
ve bunun neticesi finansman tikanmalar: baggostermekte istihlak
mallarina olan talep arttigi halde yatirim mallarina kars: talepte
bir yiikselme meydana gelememektedir. Bu sebebledir ki geri kal-
mis memleketlerde sermaye piyasasinda oligopollerin tesisi arzu
edilen bir hal olarak kabul edilmektedir.

Bazi firmalarin oligopolist durumda bulunmalar: dagitilmayan
kazanclarin nisbetini yiikseltmek suretile bunlarin Oz Sermaye/Mec-
- mu Borclar nisbetini yiikseltmekte ve borclanmanin rizikosunu asga-
riye indirmek suretile firmalan munzam yabanci sermaye saglama,
yani borclanma imkanini kolaylagtirmakta, bagka bir ifade ile
yatirimlar: kar haddinin bir fonksiyonu haline getirmektedir.
Memleketimizde 30 Haziran 1958 den sonra konulan kredi tahdidi
dolayisile en iyi sartlar altinda calisan firmalar dahi munzam ya-
tirimlarini kredi ile finanse etmek sdyle dursun, cari 6demelerini
dahi yapamiyacak duruma girmiglerdir. Bu itibarla sermaye piya-
sasinin tesisile en iyi sartlar altinda bulunan firmalarin bugiinkii
duruma, diismiyecekleri soylenebilir. Zira bunlarin dagitmadiklar:
kazanclar: nisbetinde bor¢ alma kabiliyetleri yiikselecek ve bu sa-
vede gerek borg senedi ve gerek hisse senedi ihraci suretile mun-
zam finansman ihtiyaclarim temin miimkiin olacaktir. Bilindigi gi-
bi, bir firmamn hisse senedi ihracinda muvaffak olabilmesi miis-
takbel temettii tevziine bagh oldugu gibi ihtiyatlarinin yani dagit-

L

[24] Mario De Luca «Una determinante essenziale nello sviluppo delle
economie arretrate» Teoria e Politica dello Sviluppo, icinde. Milano 1954; s.
169-170.
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madigl kazanclarin hacmine de baghdir. Bilhassa, dagitmadigi ka-
zanclar: yani ihtiyatlar1 yiiksek oldugu takdirde, mevcut seriklerin
veni ihrag edilen senetlere ragbeti yiikseleceginden ihracin piyasaya
arzedilen kismi azalacak ve daha iyi sartlarda senet ihraci miim-
kiin olacak, munzam sermayenin maliyeti diisecektir. Bu hususta
bilhassa ihrac masraflarinin yeni senet alicilarina yiikseltilmesi
munzam sermayenin maliyeti hususunda miihim bir rol oynamak-
tadir. Thrag edilen hisse senetlerinin ne kadar ufak bir kisim piya-
saya arzedilecek olursa bu imkéan da o kadar biiyiik olacaktir.

Oligopoliin yabanci sermaye ile finansman iizerindeki tesiri-
ne gelince: bu hususta heniiz memleketimizde bilinmeyen bir nokta-
yva temas etmek gerekir. Evvelce de izah ettigimiz gibi bir firma-
nin Borg/Oz sermaye, Cari Borglar/Doner sermaye nisbetleri yiik-
seldigi takdirde bu firmanin munzam yabanci sermaye maliyeti
viikselen bir kiymet arzeder. Soyle ki; firma, sayet kar haddi ile ay-
ni nisbette yiikselmezse yatirimlarini durdurmak mechuriyetinde
kalir. Munzam yabanci sermayenin maliyetindeki yiikselmenin bah-
si gecen nisbetlerin yiikselmesine atfedilmesine sebeb «yiikselen ri-
ziko prensibi» dir. Bu prensibe gore bir firmanin borclari, bu bore-
lar1 Gdiyebilmek imkanlarina nazaran yiikseldigi zaman, bore-
lanmadan miitevellit riziko artar. Bu rizikonun kiymeti borcun
maliyetine ilave edilince maliyet bu riziko nisbetinde yiikselir, Su
halde dagitilmayan kazanclarin hacminin yiikselmesi, yukarda-
ki nisbetleri diigiiriip rizikoyu azaltacagl icin firmanin munzam ya-
bancl sermaye maliyetinin yiikselmesine mani olacak ve neticede
kar haddi ayni kalsa bile munzam yatirimlara devam etmek miim-
kiin olacaktir. Halbuki memleketimizde goriildiigii iizere yatirim-
lar ancak yiikselen kir hadlerile artirilmakta ve bahsi gecen rizi-
koyu hesaba katmayan firmalar her an iflas etmek tehlikesi icinde
bulunmaktadirlar. Netice itibarile sermaye piyasasinda oligopol-
lerin tesisi dagitilmayan kazanclarin hacmini yiikselttigi takdir-
de, memleketimizde finansman tikanikliklarinin hi¢ olmazsa gimdi-
ki gibi umumi olmaktan cikip, daha ziyade kotii sartlar altinda ca-
ligan, marjinal isletmelere has bir sey oldugu goriilecektir.

6 — Turkiyede Enflasyon tesiri ve Sermave Piyasasi :

Enflasyon hisse senetlerine hucuma sebeb oldugu icin serma-
ye piyasasinin bulundugu bir memlekette firmalarin munzam ser-
maye ihtiyaclarinin karsilanmasini kolaylastirir., Enflasyonda, bi-
lindigi iizere, hisse senetleri ayni bir kiymet olarak muamele gor-
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diiklerinden bilhassa altina yatirilan paralém cezbeder. Zira altina
yapilan yatirim ancak spekiilasyon saikile hareket edildigi takdir-
de bir gelir getirebilir. Halbuki hisse senetlerinde ayni saik baki

olmak {izere ayrica bir de temettii vardir. Bu miinasebetle enflas-

yonda hisse senetlerine olan hucumu tefsir ederken miiellifler her
bakimdan tenkit ettikleri enflasyonu bu yonden ele alarak miida-
faa etmektedirler. Enflasyonla beraber yiikselen moneter tasarruf-
lar hisse senetlerine yatirildigir takdirde firmalarin munzam yati-
rimlarinin finansmani miimkiin olur ve bu suretle arzda bir elas-
tikiyet meydana gelerek enflasyonun siddeti azalir, denmekte-
dirtii2e]. ]

Uzun bir enflasyon devresinden sonra istikrar alametleri gos-
teren bir ekonomide, yani bugiiniin Tiirkiyesinde sermaye piyasa-
sinin kendisinden bekleneni verebilmesi yani en kiiciikk tasar-
ruflar1 dahi cezbedebilmesi ic¢in, ilk sart olarak firmalarin yiiksek
temettii dagitmalar: ileri siiriilebilir [*]. Faiz haddinin yiiksek ol-
dugu bir ekonomide sermaye girketlerinin sermaye taleplerini kar-
siliyabilmeleri igin, faiz haddinin iistiinde temettii dagitmalar1 sart-
tir. Memleketimizde faiz haddi biraz izaha muhtac bir meseledir.
Faiz haddi diye hangi faiz haddini ele almak lazymdir? Mevduat mi
yoksa ikraz faizi mi? Kanaatimizce her ikisi de temettii haddinin
bir alternatifi olamaz. Mevduat faizinin bankalara maliyeti %6 y1
bulmasina, mukabil ikraz faizi %14-16 arasindadir. Banka mevduati
icin konulan ikramiyeler veya bunlara benzer cezbedici usuller his-
se ve borc senetlerine tatbik edildigi takdirde, sermaye piyasasinin
mevcudiyeti prodiiktif kapasitesi yiiksek olan firmalarin, simdi ol-
dugu gibi sadece kisa vadeli degil fakat uzun vadeli sermaye tale-
bini kar haddinin bir fonksiyonu haline getirebilir. Zira, bir firma
munzam yatirimlar: neticesi kar haddini yiikseltmek imkénina sa-
hip bulunuyorsa, bu firmanin yiiksek temettii veya faiz vadederek
munzam finansman ihtiyaclarini sermaye piyasasi vasitast ile kar-
silamasi miimkiin olacak, demektir. Bankalarin ikramiyeler de da-
hil %6 nisbetinde bir menfaat temin ederek mevduat topladiklar:

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

[26] C. Bresciani-Turroni, ayni eser, s. 113.
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bir piyasada sermaye girketlerinin %8 veya %10 temettii veya fa-
izle sermaye’ toplamaga muvaffak olacaklarina inanmak lazimdir.
Yalniz, sunu unutmamalidir ki meselenin tatbiki bir kiymeti ola-
bilmesi icin, gerek sermaye sirketlerinin ve gerek halkin bu mevzu-
daki bilgisini arttirmak ldzimdir, Piyasada faiz ve temettii hadle-
i rinin riziko derecesine gore dereceli kiymet arzetmesi meselesi ise
| sermaye piyasasinin tesisinden bir miiddet sonra kendini gostere-
cektir. Bunu izah icin bu piyasanin tesisini beklemek lazimdir.




