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ABSTRACT- The aim of this study is to analyze
financial markets with a special reference to Turkish case.
Financial services are analyzed under three main groups;
financial markets, financial institutions and financial
instruments. Financial markets are divided two main groups.
These are money market and capital market. Also, financial
institutions and financial instruments are divided two main
groups; respectively, money market institution and capital
market institution, and money market. instruments and
capital market instruments.

L GIRiS

Finansal sistem tartisilirken temel olarak finansal
hizmetler sektorii ele ahnmaktadir. Finansal hizmetler
sekiorii.  finansal  hizmet firmalarinin  tamamindan
olusmaktadir. Finansal hizmet firmalari. finansal iiriin.
finansal ara¢ ve hizmet sunan firmalardir. Ulkenin
ckonomik gelisme diizevi ve finansal hizmet sektdriiniin
vapist bu kurumlart ctkilemektedir. Finansal hizmetler
sektorii incelendiginde (¢ unsurla karsilasiimaktadir.
Bunlar: finansal pivasalar. finansal kurumlar ve finansal
araglardir.

Bu calismada finansal pivasalar bashigi altinda
genel olarak finansal hizmetler sektorii incelenmeye
calisilacaktir. Ik olarak finansal pivasalar
tammlanacaktir. Finansal piyasalar. para pivasasi ve
scrmaye pivasast olarak incelenecektir. Para pivasasi
incelenirken para pivasast kurumlari ve para pivasasi
araclarna da deginilecektir. Aymi sekilde sermave
pivasasi incelenirken de sermaye pivasasi kurumlari ve
sarmaye pivasast araglarda incelemeyve dahil edilecektir.
Daha sonra bu gergeve g6z oniinde bulundurulup Tiirk
finans sisteminde para pivasasina uygun olarak
bankacilik sistemi. sermaye piyasasina uygun olarak da
sermaye piyvasasmmn mevcut durum ve sorunlar
tartisiimaya caligilacaktir.

II. FINANSAL PIYASALAR

Finansal pivasalar. finansal varliklarin
degistirildigi ver veva degisim mekanizmas: olarak
tamimlanmakta. para ve sermaye pivasasi olmak iizere iki
grupta incelenmektedir|1].

~olmaktadur.

A. PARA PIYASASI

Para piyasasi. paranin el degistirdigi pivasa degil.
vadeleri bir y1l va da daha kisa siireli menkul degerler ve
kredilerin islem gordigi pivasadir [2]. Genel tamimla
para pivasast. kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi
pivasadir. Bu pivasamin tipik 6zelligi kisa vadeli
fonlardan olusmasidir [3] Ayrica bu pivasanin ¢ 6zellik
arz ctmektedir. Birincisi. bu piyasada kredi ve borclarin
geri 0denmeme riski ok azdir. Ikincisi. vadeler kisadir.
Ugiinciisii. odinglerin  paraya doniistirilme maliveti
diisiiktir [2]. ‘ :

Para pivasasindan saglanan fonlar kredi olarak
isletmenin dénen varliklarinin finansmaninda
kullamimakiadirlar.  Para pivasast  orgitlenmis ve
orgitlenmemis  para pivasast seklinde iki gruba
ayrilabilir. Orgiitlenmis para pivasast bankalar sistemi
olmakiadir. Bunun scbebi ise isletmelerin  nakit
ihtivaglaninin - gogunlukla ticari bankalar tarafindan
karsilanmasidir.  Orgiitlenmemis para pivasasi banka
sisteminin  diginda kalan pivasadir. - Banka sistemi
disindaki kisi ve kuruluslar da islctmelere kisa vadeli fon
saglayabilmektedirler. Bu pivasa orgitlenmedigi icin
vasal  diizenlemelerin  disinda  kalma  ozelligini
gosterebilmektedir. Para piyasasimn kaynagr agirlikli
olarak i¢ kaynaklardir. Fakat dis kaynaktan da beslenme
olanagi bulunmaktadir. Bunun en giizel 6rnegi dovize
cevrilebilir mevduattir [3].

Para pivasast kurumlar bankacilik kesimi ve
bankacilik disi mali kesimden olusmaktadir. Bankacilik
kesimini merkez bankasi ve diger banka tiirleri.
bankacilik disi mali kesimi ise 6zel finans kurumlari,
vetkili miesseseler. finansal kiralama sirketleri, factoring
sirketleri. forfating sirketleri ve sigorta kurumlari
olusturmaktadir [4].

Para pivasast araglari: hazine bonolarl. ciro
edilebilir mevduat sertifikast. finansman bonosu. repo.
banka kabulii. banka bonolandir [2]. Hazine bonolar.
kisa vadeli bir borg enstriimanidir. Baslangigta iskontolu
olarak satildigr icin fiilen bir faiz 6demesi sdzkonusu
Ciro edilebilir mevduat sertifikasi ise.
bankalarin belli bir vade igin yatinlan para karsiliginda

' Bu galismadaki katkilarindan dolay1 Hayrettin Kaplan ve Celali Yilmaz'a tesekkiir ederim.
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mevduat sahibine yatirdigl paramn tutarini ve vadesini
gostermek iizere verdigi hamiline yazili bir belgedir.
Finansman bonosu, biiyiik bankalar ve tamnmus sirketler
tarafindan ¢ikartilan kisa vadeli bor¢ enstriimanidir.

Reno, belirli bir vade sonunda belirli bir faiz ya da fiyatla

geri alma taahhiidii yapilarak gergeklestirilen tahvil satig
anlasmasidir. Banka kabuli, bir firma tarafindan
diszenlenen gelecekte belli bir tarihte 6denebilir bir tir
poligedir. Banka bonolari, bir bankanin bor¢lu sifatiyla
diizenledigi emre muharrer bir senettir. Satis aninda
gegerli faiz orantyla iskonto edilmis fiyat tizerinden satisa
sunulmaktadar.

B. SERMAYE PiYASASI

Genel tanimiyla sermaye piyasasi, orta ve uzun
vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasadir. Sermaye
piyasasim para piyasasindan ayrilan en belirgin 6zellik
piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olugmasidir.
Burada vade bir yil1 asan siiredir. Sermaye piyasasindan
saglanan krediler isletmelerin bina makina ve teghizat
gibi duran varliklarinin finansmaminda kullamlmaktadir.
Bu piyasadan kargilanan fonla sabit sermaye ihtiyacinin
karsilanmasi daha faydali olmaktadir [3].

Sermaye piyasasinin birincil ve ikincil piyasalar
olarak smiflandiriimas1 miimkiindiir. Birincil piyasalar,
yeni ¢ikarilmus menkul kiymetlerin sirketler ya da
hitkkiimet tarafindan ilk alicilara satildifn finansal
piyasalardir [2]. Bu piyasada menkul kiymetleri ihra¢
edenlerle alicilar dogrudan dogruya karsilasmaktadirlar.
Arada sirketin kendisi bulunmayip bir banka ya da araci
kurumun bulunmast islemin  birincil  piyasadan
gergeklesmesine engel olusturmamaktadir{3]. Ikincil
pivasa, daha once ¢ikariimis menkul kiymetlerin islem
gordiigii piyasalardir[2]. Menkul kiymetleri ihragtan
alanlar, bunlan tekrar paraya cevirmek istediklerinde
hisse senetlerinde higbir zaman, tahvillerde ise vadeden
once bunlart ihrag eden  kuruluga  miiracat
edememektedirler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul
kiymetlerin paraya cevrilmesini sagjamaktadir. Ikincil
pivasa, menkul kiymetlerin likiditestni artirarak birincil
pivasaya  talep  olusturmakta ve  geligmesini
saglamaktadur. Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi
bilinciyle, ikincil piyasa ise menkul kiymetler piyasast
bilinciyle galigmaktadir. Birincil piyasada uzun vadeli
fonlarin  tasarruf  sahibinden firmalara  intikali
stzkonusudur ve birincil piyasada yapilan tahvil ve hisse
- senedi satiglan sonucunda firmaya yeni sermaye
girmektedir. Fakat ikincil piyasada el degigtiren menkul
kiymetlerden saglanan fonlarin bunlar ¢ikaran sirketle
bir ilgisi olmamakta, sirkete fon saglamamaktadir(3].
Ikincil piyasalarin katkilan iki sekilde olmaktadr.
Birincisi, bu piyasalar nakit saglamak igin finansal
araclarin  satigini  kolaylagtirmakta, yani, finansal
araglann daha likit olmasini saglamaktadir. Tkincisi.
menkul kiymet ihrag eden firmammn birincil piyasada
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satacagl menkul kiymetin fiyatini belirlemektedir[2]. Bu
pivasaya en iyi 6rnek menkul kiymet borsalaridir.

Para piyasasi ve sermaye piyasast arasindaki
iliskiye deginilecek olursa, genis anlamdaki sermaye
piyasasi kavramina para piyasast da dahil olmaktadir. Bu
durumda gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para
pivasasindan sermaye piyasasina ya da sermaye
pivasasindan para piyasasina kolayca kayabilmektedir.
Faiz haddi iki piyasa arasindaki fon akimini ayarlayan
bir diizenleyici olmaktadir. Fon arz edenler, kendi
yatinim politikalanim ve elde etmeyi umduklan gelire
bagh olarak yatirilabilir fonlant bu piyasalardan birine
veya her ikisine yonlendirebilmektedirler. Fon talep
edenler de ihtiya¢ duyduklar kredinin tiiriine gore her iki

* piyasadan borglanabilmektedirler. Bazi araci kuruluglar,

ozellikle bankalar hem para, hem de sermaye piyasasi
islemleri  yapabilmekte ve her iki piyasada
cahisabilmektedirler. Para piyasast ile sermaye
piyasasimn cari faiz hadleri degisik olmakla birlikte
birbirleriyle iligkilidir. Fonlar genellikle diisik faiz
haddinden vyiiksek olana dogru kaymaktadir. Para
pivasasinda meydana gelen faiz oram arti§, sermaye
piyasasina da etki etmektedir{3].

Sermaye piyasasi kurumlarinin, araci kuruluslar,
yatirim fonlar, yatirim ortakliklar, yatinm damigmanlig
olarak sayilmasi miimkiindiir[4]. Aract kuruluglar, araci
kurumlar ile sermaye piyasasinda faaliyet gOsterme
vetkisi almig olan bankalardan olugmaktadir. Yatinnm
fonlar1, halktan katilma belgelert karsiigl toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, sermaye piyasast
araglartyla, ulusal piyasalarda ve uluslararasi borsalarda
islem goren altin ve diger kiymetli madenlerden olusan
portfoyii igletmek amaciyla kurulan mal varhgidir[3].
Yatinim ortakhklari, sermaye piyasasi araglanyla ulusal
ve uluslararasi borsalarda veya borsa dis1 organize
piyasalarda iglem géren altin ve diger krymetli madenler
portfoyii isletmek uzere anonim ortaklik geklinde ve
kayith sermaye esasina gore kurulan kurumlardir{3].
Yatim damsmanhgi, miisterilere sermaye piyasasi
araglartyla bunlani ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar,
sirket birlesme ve el degistirmeleri, sirketlerin finansman
ihtiyacinin karsilanmast hakkinda ve benzeri konularda
yonlendirici nitelikle yazili veya sdzlii yorum ve yatirim
tavsiyelerinde bulunan araci kuruluglardir(3].

Sermaye piyasasinda uzun vadeli pay senedi, not
ve tahvil geliri gibi menkul kiymetler iglem gormektedir.
Sermaye piyasasinda da tipkr para piyasasinda oldugu
gibi bir enformasyon sorunu ve kredi faiz oram ve
likidite riski bulunmaktadir. Uzun vadeli menkul
kiymetlerin  herbirinin risk ve likidite dereceleri
birbirlerinden farklh ve degiskendir. Sermaye piyasast
araglan, borg piyasast araglari ve pay senetleri olarak
siniflandirilabilir[2]. Borg piyasasi araglan, uvzun vadehi
fonlara firmalann ihtiyaglan, sermaye harcamalariyla
kendi igsel fonksiyonlan arasindaki agifin pay senedi
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satig1 yerine borg satist yoluyla karsilanmasindan ortaya
¢tkmaktadir. Borglanmayla ilgili menkul kiymetler
gelecekteki belli bir tarihte sabit bir deme yapilacagim
vurgulamaktadir. Pay senetleri, yeni pay senetleri
¢ikarimi ve risk sermayesi olarak gruplandirilabilir. Yeni
pay senedi ¢ikariminda, yalnizca sabit sermayenin cok
kiiciik bir kismi yeni pay senedi ¢ikarimiyla finanse etme
sozkonusudur. Uzerinde vade olmadigindan geri 6deme
geregi de bulunmamaktadir.

1L TURKIYEDE’KI FINANS SISTEMININ
GENEL DURUMU

Tiirk finans sisteminde genel durum incelenirken
bankacilik sisteminin ve sermaye piyasasinin genel
durumunun incelenmesi konu hakkinda fikir verecektir.

A. TURK BANKACILIK SIiSTEMI

Tirk  bankaciliginin  éncelikle  sorunlarina
bakildiginda en 6nde gelen sorunu ekonominin iginde
bulundufu  durumdan  kaynaklanmaktadir,  Tiirk
ekonomisi 1990 yilindan bu yana kronik enflasyon
siirecini  ve ekonomiyi yonetenlerin siirekli  degisen
kararlanmin  dogurdugu istikrarsizigr  yasamaktadir.
Bunun sonucu 1994 yilinda bankacilik kesimi énemli bir
kriz yasamis, 3 bankanin faaliyetine son verilmis ve
baska bankalarin iflastm1  6nlemek icin  tasarruf
mevduatinin tamam giivence altiia alinmistir. Diinyada
banka iflaslarmin arttifi donemlerin aym zamanda
ckonomide biyiik istikrarsizigin  oldugu dénemlere
rastlamasi bir tesadif degildir. Dolayisiyla bankalarin
giivenli ve etkin bir sekilde faaliyet gostermesinin tek
sart1 olmasa bile en 6nemli kosulunun makro ekonomik
istikrar oldugu anlasiimaktadir

Ekonominin biiyiik dalgalanmalar gosterdigi
ortamlarda bankalarin faiz, kur ve kredi riski gibi riskleri
dogru bir sekilde tahmin etme ihtimali azalmakta ve
dolayisyla beklenenin iizerinde risk alinabilmektedir.

Tiirk bankacilik kesimi yitksek kaynak maliyeti ile
calismaktadir. Bunun baglica sebebi yiiksek faiz oranlari
ile toplanan mevduatin 6nemli bir béliimiiniin mevduat
munzam karsilifi ya da disponibil deger olarak tutma
zorunlulugundan kaynaklanmaktadir. Zorunlu karsilikiar
dolayistyla bankalar, yiksek oranli faizler &deyerek
topladiklari mevduatin ancak yariya yakin béliimiinii
serbestce kullanabilmektedirler. Dolayisiyla. bankalarca
kabul edilen mevduatin faiz maliyeti toplamin yarisina
yiiklenmekte ve boylece kredinin miisterisine olan
maliyeti yiikselmektedir. Ayrica bankalar kredi verdikleri
kisilerden tahsil ettikleri faize ilave olarak faiz iizerinden
banka ve sigorta muameleleri vergisi ve kaynak
kullanimi destekleme fonu adi altinda ilave bir tahsilat

yapmak durumundadirlar. Bankalarin mevduat maliyeti.

ile kredi faizleri arasindaki marjin yiiksek olmasinin

sebebi yukanda sayilan nedenlerden kaynaklanmaktadir.
Bu nedenler bankalarin  denetimi disinda olan
faktorlerdir. ‘ \

Bankacilikta 6zkaynaklarin biiyiikliigi  giderek
daha ¢ok onmem kazanmaktadir. Uluslararast ekonoinik
biitiinlesmeler ve globallesme mali piyasalar arasindaki
engelleri azaltmakta ve kaldirmakta. finansal hizmetler
sektoriiniin  kapsamini  genisletmektedir. Ancak Tiirk
bankacilik kesiminde toplam Ozkaynaklar vyeterince
artirlamamakta, 6zkaynaklarin reel biiyiikliigini dahi
korumakta giiclilk cekilmektedir.

Finansal kesimde 1980'li yillarin basinda
gergeklestirilen  liberallesme  bankacilikta  devletin
payinin viksekligi sebebiyle tam olarak
gergeklestirilememistir. Kamu bankalarmin  bankacilik
kesiminin yaklagik %40’larim1 meydana getirmektedir.
Dolayisiyla bankacilik devletin yogun miidehalesine
maruz kalmaktadir. Bankalar uygulayacaklari mevduat
faiz  oramm  serbestge belirlemektedirler.  Ancak
ekonomiyi yoneten siyasi irade kamu bankalan
araciliiyla faizlere miidehale edebilmektedir. Bu
nedenle sorunun ¢dziimii kamu bankalarinin bir kisminin
Ozellestirilmesinde yatmaktadir.

Tirk bankacilik sisteminin = 1995 yil  sonu
itibariyle temel yapisint ve 6zelliklerini asagidaki gibi
. siralamak miimkiindiir;

Merkez Bankasi (TCMB) disinda 1995 vili
sonunda Tiirkiye’de 69 banka faaliyet gostermektedir. Bu
bankalarin 55’i mevduat toplayan bankalar ve 13ii ise
yatirim ve kalkinma bankalaridir. Ayrica 69 bankanin
TCMB dahil 9’u kamusal sermayeli banka. 38°i &zel
sermayeli ulusal banka ve 22’si ise yabanc sermayeli
bankadir.

Tiirk bankacilik sisteminde 69 banka faaliyet
gostermesine karsin az sayida banka piyasanin biiyiik
bélimiine hakim bulunmaktadir. T.C Ziraat Bankasi; T.
Is Bankasi, T. Halk Bankasi, T. Emlak Bankas: ve Yapi
Kredi Bankasi toplam aktiflerin %47.8’ine, toplam
mevduatin %52.8’ine ve toplam kredilerin ise %350 sine
sahiptirler.

Toplam yabanci kaynaklar igerisinde mevduatin
-payt %65 olarak gergeklesmistir. Tolam mevduatin %

- 29’unu TL mevduat olustururken, dévizli mevduatin pay1

% 36 olmustur. Mevduat dist kaynaklar ise toplam
pasiflerin %15’ini olusturmaktadir.

Bankacilik sisteminin 6zkaynaklar toplam 1995
yili sonu itibariyle 251.160 milyar TL olup. pasiflerin
%a3iinit meydana getirmektedir. Ozkaynaklarin % 54.3’ii
Gdenmis sermayeden, % 36.6’st yeniden degerleme
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fonlan ve % 9.1'i yedek akgelerden meydana

gelmektedir.

Tirk bankacilik sisteminin toplam aktifinin
%42.5"ini krediler olugturmaktadir. Toplam kredilerin
%47’si doviz kredisi olarak kullandinlmstir. 1995
vilinda ticari bankalarin kredilerinin vade dagiimi %
92.3'i kisa vadeli. %7.7'si ise orta ve uzun vadelidir.
Sozkonusu oranlar bir dnceki yilda sirastyla %86.8 ve
9%13.2 olarak gerceklesmistir. Orta ve uzun vadeli
kredilerin bir énceki yvila gore 6nemli dlglide azaldif
goriilmektedir.

Ekonomide yasanan istikrarsizlik ile izlenen faiz
ve kur politikast mevduatin TL ve vabanct para olarak
dagilimim etkilemesinin yaninda enflasyon ve faizlerdeki
oynaklik vadeli TL ve yabanci para mevduatin daha kisa
vadelerde yogunlagmasina sebep olmaktadir. Toplam TL
mevduatin = %25.171  vadesiz, %74.9'u ise vadeli
mevduattan olusmaktadir. Toplam vadeli mevduat
icerisinde bir ay vadeli mevduatin payr %13.7. ¢ ay
vadeli mevduatin payr %32.1. alt1 ay vadeli mevduatin
payt %23.7 ve bir yil vadeli mevduatin pay1 ise %5.4
olmustur. Doviz Tevdiat Hesabinda (DTH) ise 1 ay
mevduatin payt %13.8, 3 ay vadeli mevduatin pay:
%32.9. 6 aylik mevduatin payr %9.3 ve bir yil vadeli
DTH’ 1 payt ise %16.7 olmustur.

1990’ yillarda hiikiimetlerce uygulanan iktisat
politikalarinda doviz kurunun nominal anchor olarak
kullantlmasi, yani' enflasyonun yiikselmesini Onlemek
amaciyla doviz kurunun sabit tutulmasina caligilmas
bankalara faiz arbitiraji imkanim yaratmis ve 1994
krizine kadar bankalarin déviz pozisyon agiklan siirekli
artmistir. Bankalarin agik pozisyonu 1993 yilinda toplam
5.045 milyon dolara ulagmus, 1994 krizinde 860 milyon
dolara inmis ve 1995 y1l sonu itibariyle ise tekrar artarak
3.100 milyon dolar olarak gergeklegmisgtir.

Bankalann konsolide karlari toplamu 1994 yilina
gore cari fiyatlarla %227.8 oramnda, reel olarak ise %
73.9 oraninda artmugtir. Fakat bankalarin 1995 yilinda
elde ettikleri 1.9 milyar kar ancak 1993 yili diizeyini
yakalayabilmigtir.

Tiirk bankacilik sisteminin dikkat ¢eken
diger onemli bir 6zelligi kamu bankalarinin
bankacilik kesimi igerisindeki oramdir. 1995 yili
sonu itibariyle sozkonusu oramin bankalarin
konsolide bilangosu igerisindeki payr yaklagik
%45 civarinda gerceklesmistir[5].

B. TURKIYE’DE SERMAYE PIYASASI

Tiirkiye’de sermaye piyasas! incelenirken temel
sorunlar ve bu sorunlann nedenlerini ortaya koymak
gerekmektedir. Bu  sorunlann  ¢bziimi  sermaye
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pivasasinin gelismesi agisindan 6nem arz etmektedir.
Tiirkive'de sermaye piyasasinin temel sorunu piyasada
veterli derinlik ve genisligin bulunmamasidir. Piyasada
fivatlar iizerinde etki yaratmadan istenen miktarda alim
ve satim islemi vapilabilmesi anlaminda derinligin
bulunmamasinin temel nedeni. piyasada yeteri kadar
katthmcinin -~ bulunmamasidir.  Yeterli  katitlimcinin
bulunmamasimin nedeni ise. iilkenin genel olarak
azgelismis ekonomik ve sosyal yapist basta olmak iizere
giiven unsurunun ve tahsis edilebilecek kaynaklarin
vetersizligidir. Piyasanin gelismesinin dniindeki engeller
arasinda kaynak vetersizlifi unsuru bazen daha 6n
siralarda sayilabilse de Tirkiye ig¢in bu faktoriin etkisi
ancak ekonomik carpikliklar ve giiven unsurundan sonra
ve daha 6nemsiz bir ¢lgiide ortaya cikmaktadir. Zira,
azgelismis iilkelerde genel olarak kaynak yetersizligi
onemli bir problem olsa da. Tirkiye’de mevcut
kaynaklarin sermaye pivasasina aktarilan kismi dikkate
alindiginda, mevcut potansivelin  kullamilabildigini
soylemenin miimkiin olmadig diisiinilmektedir.

Tirk sermave piyasasinin diger Onemli bir
problemi genisliktir. Piyasada istenen ¢esitlilikte vatirim
aracinin istenen miktarda ve kolaylikla bulunulabilmesi
olarak kisaca tanimlanabilen s¢zkonusu kavramn Tiirk
sermave pivasasinda yeterli olmamasinin nedeni, gerek
pivasanin gelismiglik diizeyinin ve gerekse ekonomik
yapinin yeni araglarin uygulanmasina miisait bir ortam
olusturamamasidir.  Zira, derinligi bulunmayan bir
pivasada yeni araglarin bagariyla uygulanmasi kolaylikla
miimkiin olmadig1 gibi, ekonomik belirsizlik ve her tiirlii
riskin bulundugu bir ortamda mevcut arag ve
uygulamalarin sirdirilmesi dahi giiclilkle mimkiin
olabilmektedir. ‘

Sermaye piyasasinda degisik tiirde yatirim
araciun bulunmasi, degisik risk beklentisine sahip
vatinmcilara, degisik vadelerde ve degisik getiri
oranlarina sahip yatinm araglarinin sunulabilmesidir.
Tirkiye’de degisik getiri oranlanina sahip sermaye
pivasas1 araglan yaratma cabasi bulunsa da, yatirim

ufkunun gok dar olmasi, sadece belli vadede (kisa ve gok~.

kisa vadeli) yatinm araci {irctilebilmesine ve
uygulanmasina olanak vermektedir. Bu ise, sermaye
pivasasinda uzun vadeli araglarin da bulundugu bir
gesitliligin olugturulmasim giiglestirmektedir.

Tiirkiye gerek cografi konumu itibariyle stratejik
ve gerekse 1990’larda olusan uluslararast yapi nedeniyle
konjonktiirel anlamda ¢ok avantajli bir durumda
bulunmasina ragmen, sermaye piyasasinin geligtirilmesi
dogrultusunda bu olanaklarin bagartyla kullanilabildigini
séylemek miimkiin olmadig distiniilmektedir.

Zira, sermaye piyasalarda giderek artan
globallesme siireci sonucu giiniin her saatinde islem
yapmak isteyen diinyamn tim iilkelerindeki kurum ve
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spekiilatorlere bu olanagi saglayan diinyanin  degisik
verlerindeki borsalar hizl bir gelisme gosterirken. ABD
ve Avrupa ile Uzak Dogu piyasalar arasinda cografi bir
koprii durumundaki Tiirkiye'nin. bu iki grup iilke
pivasalarinin kapali oldugu saatlerde faalivet gostererek
zamansal bir képri gérevini de ifa etmesi miimkiin iken
bu potansiyel bir tiirlii kullamlamamaktadir.

Ayni gekilde. Tiirkiye bu dogal cografi avantaji
yaninda dogu bloku iilkelerine yakinhig nedeniyle de
ikinci bir stratejik avantaja daha sahiptir. Dogu bloku
ilkeleri ve eski Sovyet Cumbhuriyetleri'nin  diinya
pazarlarma acgilmalarinin ardindan bu iilkelere gelmek
isteyen batih firmalar agisindan bir atlama tahtast
ihtiyact dogmustur. Tiirkive bir ¢ok acidan bu islevi
gormeye miisait bir yapiya sahiptir. Ancak mevcut
ckonomik problemler ve sivasi istikrarsizliklar.
s6zkonusu firsatlarin degerlendirilmesini ve pastadan pay
alinmasini engellemektedir.

Sozkonusu olanaklara ragmen Tiirk sermayve
piyasasiin gelismemis olmasi bir taraftan yurt disi
imkanlanin Tiirkiye've kanalize edilmesi fonksiyonunu
verine getirilmesini engellemekte. diger taraftan da
ekonomide kaynaklarin verimli bir sekilde iiretime
vonlendirilmesini zorlastirmaktadir.

Mevecut durumun temel bir nedeni ekonomik
istikrarsizlik. daha 6zet bir ifadeyle enflasyondur.
Tirkiye ekonomisinin yiikksek oranli enflasyonu uzun
sire devam ettirebilme konusunun ekonomiye maliyeti,
kurumlarin ve genel olarak ekonomik yapmin tahribata
ugramast seklinde olmakta ve gecikmeli olarak ortava
¢ikmaktadir. Bu konuda gerekli tedbirlerin alinmas: daha
fazla geciktirildigi takdirde sadece sermaye piyasasinin
gelismesi engellenmis olmavacak. bu piyasanin meveut
durumunun devam ettirilmesi dahi imkansiz hale gelecek
ve gerileme kagimilmaz olacaktir. Zira, tanmi geregi
sermaye piyasast orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve
talebinin bulustugu piyasadir. Yiiksek oranli enflasyon
altinla vadeler heniiz saat ile ifade edilmemekle birlikte.
bir giinliik (overnight) vadenin dogal kabul edildigi ve
pivasada en vyaygin vade olarak uygulandifr ortamda
sermaye piyasanin faaliyetlerini siirdiirmesinin dahi
basar1 olarak kabnl edilmesi gerekir. Nitekim devletin
borglanma vadesinin uzatilmasindan bahsedilirken yil
kavrami telaffuz  edilememekte, tahvil kavrami
uygulamada tiimiiyle kaybettigi yerini, litariirde tarihi bir
kavram  olarak koruyabilmektedir. 3, 6, 9 ay gibi
vadelerde dahi Hazine Bonosu (HB) ihrag edemeyen
devlet, kink vadeler ile bir nevi repo yaparak giini
kurtarmakta, 6 ay vadeli bir HB ihrag edildiginde
borglanma vadesi uzatildig1 igin sevinilmektedir.

Tirkiye’de ekonominin iyilesmesinin &niindeki

ikinci onemli engel, siyasi istikrarsizliktir, Ozellikle - -

sermaye piyasasina giiven eksikligi olarak yansiyan

sozkonusu unsur. ekonomide ongorii ufkunu daraltmakta
ve ortaya ¢ikan belirsizlikler nedeniyle pivasaya katilmak
isteyenleri  yatinmdan  caydirmaktadir. Dolavisivla
Tirkiye'deki temel problem sadece viksek oranli
enflasyon -degil. istikrarsiz enflasyon ve siyasi vapidir.
Enflasvonun  zaten indirilmedigi  ortamda  kamu
otoritelerinin tutarsiz ve pivasalara giiven vermeven
davranislari. pivasalarin saglikl bir vapiva oturmasinin
ontindeki en 6nemli engellerden birini teskil etmektedir.

Yukanidaki olaylarin  birlikte vasandigr  bir .
ortamda. sermaye piyasasinin gelisurilmesi konusunda
temel engel durumundaki  ekonomik istikrarsizlik
(enflasyon) ve siyasi istikrarsizlik (giiven) problemi
¢oziilmeden yapilacak ¢alismalar icin harcanacak zaman
ve kaynak maliveti gézardi edilse bile. yapilacak
¢alismalardan olumlu bir sonu¢ beklemenin fazla
ivimserlik olacag: diisiiniilmektedir.

IV. SONUC

Finansal pivasalar, para  ve  sermaye
pivasalarindan olusmakta, bu ayirim  piyasada islem
goren enstrimanmin  vadesine  gore vapilmaktadir,
Tirkiye'de  pivasalar incelendiginde  yapilan  bu
ayinmlarla  karsilasmamin  pek  miimkiin olmadigi
gorilmektedir. ~ Vadesi bir vyidan fazla olan
enstrimanlarin  islem g6rdigi sermaye piyasasinda
vadeleri  bir yila uzatmamin ok zor  oldugu
goriilmektedir. Bu ortamda sermaye piyasasinin tam
iglerlik kazandigi ve kendisini gelistirmek igin uygun
zemin buldugunu séylemek miimkiin olmamaktadir.
Bankacilik sektérii ve sermaye piyasasi incelendiginde
ikisinin de ortak probleminin siyasi ve ekonomik
istikrarsizlik bagta olmak iizere viiksek enflasyon oram
ile givensizlik oldupu ortaya cikmaktadir. Sermaye
pivasasiuin  gelistirilmesi ve bankacilik kesiminin
gorevlerini tam anlamiyla yerine getirmesini saglamak
icin 6nce siyasi istikrarn saglanmas), daha sonra
ekonomideki biiyiik problemlerin ¢cOziimiine gidilmesi ve
ekonomiye de istikrar kazandirilmas: gerekmektedir.
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