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Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

1- Finansal Piyasalar

Iktisadi yonden “piyasa” alim ve satimlarin birbiriyle karsilikli
iletisim i¢inde oldugu ve alim satimin yapildig1r yer (mekan) olarak
tanimlanir. Bir piyasadan sz edilmesi i¢in ii¢ temel kosul vardir: ali-
c1, satic1 ve satima konu olan sey piyasa,2 arz ve talebin karsilastig
belirli bir yer de olusmaktadir. Bu piyasa bir iilkenin sinirlari i¢inde o,
iilkede yapilan islemleri kapsiyorsa buna i¢ piyasa, yapilan islemler
tilke smirlarin1 asiyorsa buna da uluslararasi piyasa denir.® Cok ¢esitli
piyasa tirleri olmakla birlikte alim satima konu olan seyin niteligine
gore “gercek piyasalar” ve “finansal piyasalar” olarak ayrilir. Gergek
piyasalarda mal ve hizmet alim satimi sdz konusudur. Bu piyasalar
belirli olgiilere ulasmis fiziki varliklar i¢in islemekte islemleri de

TUNCER Selahattin , “Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1”, Istanbul, 1985, s.1.
RODOPLU Giiltekin, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve Islemleri” , istanbul
1993, s.1.

“Sermaye Piyasas1 ve Temel Bilgiler Kilavuzu” Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Yaynlar1 No:1 Istanbul, Subat 1993, s.1.



64 Prof.Dr.Giltekin RODOPLU

mallarin fiziki yer degistirmeleri degil, mallar1 temsil eden belgeler
iizerinden yapilmaktadir.*

Finansal piyasalar ise gelisme ve biiyiime isteginde olan islet-
melere doner varlik ve duran varlik yatirimlari i¢in gerekli kaynaklarin
karsilandig1 sermaye piyasasi araglarinin (finansal varliklarin) islem
gordigii piyasalar olarak kabul edilmektedir.

Reel birikimlerden daha az yatirim yapan ekonomik birimler,
ellerinde arta kalan birikimlerini diger ekonomik birimlere bor¢ vere-
rek yada onlarin sermayelerinin bir bdliimiine sahip olma anlamina
gelen katilma (istirak ) veya ortaklik kurma bi¢ciminde degerlendirmek
isterler. Bu gereksinimler, reel birikim ac¢ig1 bulunan ekonomik birim-
ler ile fazlas1 bulunanlar1 bir araya getiren, bu dogrultuda istemle su-
numu karsilastirilan ara¢ ve kurumlari, finansal piyasalar1 ortaya
cikarmislardir.” Gortiliiyor ki finansal piyasalarda alinip satilan bog
olarak yada kullanilmak {izere baskasina verilen yani alim satima konu
olan sey, sermayedir. Ancak genel olarak bir malin istemi piyasada
uygulanilan fiyata gore degismekte ve bu fiyatlar yiikseldikge istem
diismekte ise de, sermaye piyasalarinin isleyisi bu acgidan tersinedir;
pay senetleri yiikseldikce, o pay senedinin alicilar1 artmakta, psikolojik
olarak fiyatlar: artan pay senetleri kiigiik birikimcilerin daha ¢ok ilgisi-
ni ¢cekmektedir. Ya da aksi olmakta ve pay senetlerinin fiyatlar1 diig-
tilkkge, senedin alicilar1 da azalmaktadir.®

2- Piyasanin Olusumu

Finansal piyasalarda para arz ve talebi karsilastirilarak denge
saglanmaya ¢alisilir.

4 AKSOY A, “Menkul Kiymet Yatirimlarimin Analizi”, Ankara, 1987, s.79.

® HATIPOGLU Z, “isletme Finansmam ve Tiirkiye’de Uygulanmasi”, C.1, is-
tanbul, 1978, s.100. Kars. Tiimer E; “Sermaye Piyasas1 ve islemler arasindaki
iliski”, ODTU, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Sorunlar1 icinde”, Ankara,
1975, s.2; BAKIR P, “Sermaye Piyasas1 Analizleri”, ayn1 seminer tebligi, s.4;
YUKSEL A.S./RODOPLU G, “Sermaye Piyasas1”, Istanbul, 1980, s.1.

6 Ipek¢i A, “Bir Konu Bir Sorun”, Milliyet, 29.11.1976, Baudin, L.Economie
Politigue Paris, 1955, s.77.
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Bu piyasalar tam rekabetin gegerli olmadig1 piyasalardir. Her
birinde farkli kosullar, farkli faiz oranlari, farkli kredi ve katilim ola-
naklarinin gegerli oldugu ¢esitli yan finansal piyasalar vardir.” Ekono-
mik birimler, sagladiklar1 birikimleri yatirimlarda veya plasman
islemlerinde kullanip kullanmama konusunda kesin karara varmadan
once, oteki piyasalarda da birikimlerine verilecek fiyatlar1 karsilastir-
mak isterler. Iste bu cesitli piyasalarda verilecek fiyatlar, birikimi ya-
pan ekonomik birimin se¢im kararini etkiler.?

Bu piyasalar; para piyasasi, sermaye piyasasi, altin piyasasi,
dbviz piyasasi ve tasinmaz mallar piyasast hatta kalkinma planlarinin
orgiitlenmemis kredi piyasalar1 olarak nitelendirdigi * tefeci ” piyasast
gibi piyasalardir. Oyleyse bu rakip piyasalardaki karlilik, tagmir deger-
ler piyasasindakinden daha biiyiikse, ekonomik birim, birikimlerini
biiylik bir olasilikla bu piyasalara kaydiracaktir. Bu kullanilabilir biri-
kimlerin, ac¢ig1 bulunan ekonomik birimlerin hizmetlerine sunulmus
olmasi, birikimin degerini ortaya koymakta ve bu yoldan, birikimlerin
piyasalar arasindaki degeri de saptanmis olmaktadir.

Sermaye Piyasasi

( Uzun Siireli )
Orgiitlenmis Menkul Uluslararas1 Sermaye Orgiitlenmemis Piyasalar
Kiymet ve Kambiyo Piyasalar1 . .
Borsasi l l

Anonim Sirket Kurulusu  Tezgah iistii
disindaki isletmelerin piyasalar
alim satimi

Genis anlami ile sermaye piyasasi, kisa siireli fonlarin uzun
stireli fonlara, uzun siireli fonlarin yatirima doniistiigii, birikimi elde
edenlerin gelir saglama istemi ile bankalarin kullanimina sunmalar1 ve
bagkalarina gelir verme karsiliginda birikimi kullanma istemlerini Kar-
stlagtiran ve karsilikli kosullarda anlasan kisi ve kurumlarin toplamudir.

" Petits-Dutailis, G; Le Credit et les Banques, Paris, 1964, 5.39.
® Vigreux, P.; Le Marche Financiere, Toulouse, 1951, s.64.
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Finansal piyasalar uygulamada birincil (birinci el) ve ikinci
(ikinci el) piyasa bi¢ciminde de ikiye ayrilabilir.

Birincil piyasalar; finansal araci ¢ikaran kurulustan baslayarak
tagiir degerlerin aracilar yardimiyla toptan satisini saglar. Diger bir de
yisle sermaye piyasasinda alici ile tasinir degeri ¢ikaran gercek ya da
tiizel kisinin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasalardir. Bu bakim-
dan birincil piyasalar; anonim ortakliklarin kurulusu veya sermaye arti-
rimlari sirasinda, ya da yatirim ihtiyaglar igin ¢ikarilan pay senetleri ve
tahvillerin toptan satildig1 piyasalar olmaktadir. Oyleyse birincil piya-
salar, pay senetleri ve tahvillerin ilk kez siiriildiigii piyasalardir.

Ikincil piyasalar: Yeni kurulan veya daha onceden kurulmus
bulunan isletmelere ait var olan pay senedi ve tahvillerin alinip satildi-
g1 piyasalardir. Cogu bagimsiz araci kuruluslar ve bankalardan olusan
bu piyasa, Tiirkiye uygulamasinda etkinligi genis bir piyasadir.

3- Uluslararasi Piyasalar

Ayrica giliniimiizde, dig ticaretin uluslararas iliskilerde yogun-
luk kazanmasiyla ulusal kredi igslemleri yaninda uluslararasi kredi kav-
ramt ve ¢ikarimlar giderek Onem kazanmistir. Diinya bankacilik
sisteminin gelismesi ve rekabet ortami ve yurt i¢i kaynak maliyetleri-
nin yiiksek olmas1 nedeniyle bankalar ile biiyiik isletmeler dis finansal
piyasalardan fon derleme girisimlerinde bulunmaktadirlar. Uluslararasi
piyasanin ilk ayagini uluslararasi ekonomik piyasa olusturmaktadir.
Uluslararasi islemlerin gelismesine izin veren ililkelerin, bankacilik
sistemleri kambiyo rejimlerine uygun bir bicimde ¢alismaktadir. Bun-
lar da gercekten, dolar, mark ve yen bazinda kredi veren Amerika,
Almanya ve Japonya bankacilik sistemleridir.

Uluslararas1 sermaye piyasasinin varligr ulusal sermaye pi-
yasalarina dayanmaktadir. Yerlesik birikimciler yabanci tagimir deger-
lere aract kurumlar kanaliyla sahip olabilmektedirler. Bu piyasa, 6zel
finansal islemlerin gergeklestigi fonlarin temelini teskil etmektedir.
Ulkelerin kambiyo rejimlerinden kaynaklanan bir takim smirlamalar
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oldugu halde bir¢ok iilke birikimci ve yatirimcilari sermayelerini ihrag
ederek yabanci taginir degerleri satinalma haklar1 vardir. Bazi tilkelerin
kambiyo rejimleri vatandaslarinin ellerinde doviz ve yabanci tagimir
degerler bulundurabilmelerine izin vermektedir.

Uluslararasi yeralti diinyas1 sermaye piyasasi, biitiin olumsuz-
luklara ragmen yasal olmayan yollardan sagladigi yabanci taginir de-
gerleri, her tiirlii glivenceyi veren yabanci iilkelerde saklayabilmekte-
dir. Cesitli bicimlerde, fonlarin s6z konusu tilkeye doniisii gerceklesir-
se o, iilke ekonomisine katkida bulunabilir. Aksi halde bu kaynaklar
yabanc1 kullaniminda gizli olarak kalabilecektir.

4. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin Degerlendirilmesi

Calismamizin bu boliimiinde I.M.K.B.’de olusan fiyat indeksinin,
tiiketici fiyatlar ve doviz fiyatlariyla karsilastirilmast sonucunda pay senedi
piyasasina yapilmis yatirnmlarin dogruluk derecesini dlgmege galismak ve
bundan sonra yapilacak yatirimlar ile ilgili kararlarin alinmasi sirasinda
birikimciye katkida bulunmaktir.

4.1. Kapams Fiyatlarindan Hesaplanan M.K.B. indekslerinin
Ocak ve Aralik Ay Sonu Degerleri

TL Bazinda Bilesik Endeks (Ocak 1986=100)

Yillar Ocak 31 Arahik Kazang
1986 100,0 170,86 % 71
1987 + 216,90 673,00 % 394
1988 857,74 373,93 -% 55
1989 + 379,74 2.217,66 % 594
1990 3.641,25 3.255,75 % 46
1991 4.213,48 4.369,15 % 34
1992 4.926,19 4.004,18 -% 8
1993 + 4.383,01 20.682,89 % 516
1994 20.104,84 27.257,14 % 31
1995 + 25.228,78 4 Aylik kazang % 71

Kaynak : istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Aylik Biilten Nisan-1995. S.6.
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Yukaridaki tabloya bakildiginda 1987, 1989, 1993 ve 1995 yili
4 aylik kazang ve diger yillarin kazanglar1 son derece yiiksek oldugu,
1988 ve 1992 yillarinda zarar ettigi goriilmektedir. Bu piyasanin bu
kadar inisli, ¢ikisli olmasi piyasanin son derece riskli oldugunu gos-
termektedir.

4.2  M.K.B. Bilesik indeksinin A.B.D. Dolar1 Bazinda Incelen-
mesi (Ocak 1986 =100)

ABD Dolar Bazinda Bilesik Indeks (Ocak 1986=100)

Yillar Ocak 31 Aralik Kazang
1986 100,0 131,53 % 32
1987 + 169,23 384,57 % 292
1988 448,54 119,82 -% 72
1989 + 117,47 560,57 % 467
1990 903,60 642,63 % 15
1991 806,84 501,50 % 22
1992 523,06 272,61 -% 46
1993 + 292,83 833,28 % 305
1994 680,73 413,27 -% 51
1995 + 363,81 % 56

0" Kaynak: T.C. Bagbakanlik DPT Temel Ekonomik Géstergeler, Mart, 1995 S.111.

Bu boliimde de Dolar bazinda da baktigimizda goérdiigiimiiz
kazanglarin son derece yliksek oldugudur. Bu kazancin reel kazang
oldugunu diisiindiigiimiizde, risk amacinin ne kadar yliksek oldugunu
da gormek son derecede kolaydir. S6z konusu kazang oranlarmi diger
alternatif gelir olanaklariyla karsilastiginda risk kavrami ¢ok daha ko-
layca anlasilabilir.
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ABD Dolari Bazinda Bilesik Indeks

Yillar Ocak
1989 100,0
1990 114,63
1991 89,46
1992 48,63
1993 148,65
1994 73,72
1995 Nisan 114,61

Kaynak : 1989 yili Baz alinarak diizenlenmistir.

M.K.B. Bilesik indeksinin Tiirk Liras1 Bazinda Tiiketici
Fiyatlariyla Karsllastlrllmam12

Bilesik  Indeks Tiiketici
Fiyatlari Indeksi
Yillar Toplam Toplam

1987 100,0 100

1988 44.43 173,7

1989 + 329,51 283,6

1990 483,76 454,6

1991 649,20 7544

1992 594,20 1.283,1

1993 + 3.073,23 2.131,2

1994 4.050,09 4.395,9

1995 + Nisan 6.926,47 7.201, - (Mart 95)

Kaynak:T.C. Bagbakanlik DPT Temel Ekonomik Gostergeler, Mart-1995, S.111.
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Yukaridaki tablonun incelenmesi sonucunda “tiiketici fiyatlari
indeksi” nin “bilesik indeks” den daha yiiksek oranda arttigini1 gérmek-
teyiz. Sonug olarak diger yatirim (Plasman) seceneklerini gozden ge-
cirmekte yarar oldugunu belirtmek gereklidir.

4.4.  Doviz Kurlarimin (1989 = 100) Tiiketici Fiyatlar1 ve M.K.B.
Bilesik indeksinin Karsilastirilmasi

Déviz Kurlart (1989 = 100)

Yillar $ DM SF,
1989 2.137.- 1.186.- 1.291.-
1990 2.935.- 1.911.- 2.240.-
1991 5.050.- 3.331.- 3.732.-
1992 8.777.- 5.438.- 6.028.-
1993 14.500.- 8.362.- 9.794.-
1994 37.800.- 24.418.- 28.833.-
5.06.1995 42.450.- 31.138.- 36.594.-

13 Kaynak : Akbank Efektif Déviz Alis Kurlari

M.K.B.Bilesik Indeksinin Doviz ve Tiiketici Fiyatlariyla Karsilastiril-
mast

Yillar Bilesik $ DM SF, Tiiketici
Indeks Fiyatlari

1989 100 100 100 100 100
1990 146,8 137,3 161,1 173,5 160,2
1991 197,0 236,3 280,8 289,0 266,0
1992 180,6 | 410,7 4585 | 466,9 4524
1993 932,8 678,5 705,0| 758,6 751,4
1994 1.229,41 1.768,8 | 2.058,8 | 2.233,3| 1.550,0
5.06.1995 | 2.102,6 | 1.986,4 | 2.541,1 ]| 2.8345| 2.539,1

14 Kaynak : Akbank Efektif Doviz Alis Kurlari Baz Alinarak Diizenlenmistir.
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S6z konusu tabloya baktigimiz zaman 1990 yilinda bilesik in-
deks Amerikan Dolar’in 9.5 puan iizerinde, Alman Mark’mnin 14.3,
Isvigre Frangi’nin 26.7, tiiketici fiyatlariim 13.4 puan altinda gergek-
lesmistir.

1991 yilinda Bilesik indeks, Amerikan Dolari’nin 39.3, Alman
Mark1’nin 83.8, Isvigre Frangi’nin 92, tiiketici fiyatlarinin 69 puan al-
tinda gerceklesmistir. 1992 yilinda, Bilesik Indeks, Amerikan Dola-
r’nin 230.1, Alman Marki’nin 277.9, Isvigre Frangi’min 286.30,
tilkketici fiyatlarinin 271.8 puan altinda gergeklesmistir. 1993 yilinda
Bilesik Indeks, Amerikan Dolari’nin 254.3, Alman Marki’nin 227.8,
Isvigre Frankinin 174.2, Tiiketici fiyatlarmin 181.4 puan iistiinde ger-
¢eklesmistir.

1994 yilinda Bilesik Indeks, Amerikan Dolari’nin 539.4, Al-
man Marki’'nin 829.4, Isvigre Frangi’nin 1003.9, Tiiketici fiyatlarinin
321.4 puan altinda gergeklesmistir.

Sonug olarak, tiiketici ve doviz fiyatlar1 bilesik indeks’in ¢ok
cok iistiinde gerceklesmistir. Bu durum bize iilkemizde, menkul kiy-
metler piyasasinin son derece riskli oldugunu gostermektedir.

5-2000’ 1i yillarda Tiirk Sermaye Piyasasi

Her kesimi ¢ok yakindan ilgilendiren kazang elde etme tutkusu
“riskin en aza indirgenmesi” ve “kazancin en yliksege cikarilmasi”
olasilig1 uluslararasi boyutlarda da kesinlikle s6z konusudur.

Gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki farkliliklar,
enflasyon, ulusal para birimi karsisinda doviz deger artislarinin et-
Kileriyle ve dovizler arasindaki deger degismelerinden korunma yon-
temleri bulunmalidir.

Halen, iilkemizde bir¢ok yatirimci uluslararasi piyasalarda pay
senetlerine ilgi duymakta ve araci kurumlar aracilifiyla pay senetlerine
sahip olabilmektedirler. Pek yakin bir gelecekte daha biiyiik boyutlara
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ulasacak olan pay senetleri yatirim islemleri, Avrupa Birligine girisle
hizlanacaktir.

Uluslararasi yatirimcilarin partfoy yatirnminda dikkatli olmasi
gerektigi hususlar soyle 6zetlenebilir.

- Partfoy’e dahil edilmesi diisiiniilen pay senedinin ait oldugu
ilkelerdeki enflasyon orant

- Islem maliyetleri
- Temel analiz incelemeleri
- Teknik analiz incelemeleri

- Yukaridaki islemlerle ve ilgili isletmeler hakkinda bilgi edin-
me konularinda dikkatli olunmasi1 ve gerekli bilgilerin saglanmasi zo-
runludur.

- Ulkemiz sermaye piyasasinin en biiyiik ve en énemli sorunla-
rindan biri; kayit dis1 ekonomidir. Kayit dis1 ekonomi tilkemizde yeni
olmamakla birlikte hizla biiyliyen bir olgu niteligi tasimaktadir. “ Cok
laf yalansiz, ¢cok para haramsiz olmaz ” seklinde bir 6zdeyis vardir.

Borsada kayitli isletmelerin finansal varliklarin degerini eko-

nomik olaylarin disindaki etkileyen hususlar asagidaki gibi 6zetlene-
bilir.

-Tirk girisimcisinin, bilyliyen, gelisen ekonomiden topluma bir
pay ayirma diisiincesinin olmamast

-Politik kadrolarin bu girisimci kisilerle igbirligi yapmast

- Sermaye birikiminin sosyo kiiltiirel yapis1 ve gelismemis el-
lerde toplanmas1
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- Vergi ve vergi tahsili mekanizmasinin iyi ¢alismamasi veya
calistirilmamasi

- Isletmelerin biiyiimesiyle elde edilen kayit dis1 kazanglarin
pay sahiplerine dagitilmamasi

- Isletme yoneticilerin devamli olarak yasal ve kayit dis1 ka-
zanglariin kendi isletmelerinin finansmaninda kullanmalar1 gibi dav-
ranislar kiigiik birikimciyi sermaye piyasasina kiistiirmektedir.

Kay1t dist ekonomi®® Fransa, Almanya, Japonya, Norveg, Isvig-
re ve Ingiltere gibi iilkelerde yiizde 0-10 oraninda, Belgika, Kanada,
Italya ve U.S.A.’da % 10-20, Peru’da yiizde 40, Hindistan’da yiizde
10-50 oraninda, Tiirkiye’deyse 1990 yili i¢in yiizde 75, 1991 yili igin
yiizde 86, 1992 yil1 i¢in ylizde 92 oraninda hesaplanmaktadir.

Bu tiir olumsuzluklar,*®

- Biit¢e agigina.

- Isletmelerde haksiz rekabete

- Kaynaklarin verimsiz alanlara yatirilmasina

- Vergi adaletsizligine

- Ekonomide anarsiye

- Ekonomik gostergelerde gilivensizlige

- Moral degerleri yozlastirmaya

- Ekonominin herhangi bir dovize endekslenmesine

- Ulusal kaynaklarin yurt dis1 yatirimlara kaymasina neden
olur.

> Osman ALTUG, Kayitdisi Ekonomi, istanbul, 1994, s. 361.
® ag.e., 5.368-369.
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- En 6nemli yarar1 enflasyonun en biiyiik miikellefidir. Zira bu
sektorde isler nakit dondiigiinden devlet kayit dis1 ekonomide faaliyet-
lerden alamadig1 vergileri enflasyon seklinde alir.

Yukarida siralamaya calistigimiz olumsuzluklarla ilgili gerekli
onlemler alinmadigi ve sorunlar ¢6ziilmedigi siirece Tiirk Sermaye Pi-
yasast 2000’1 yillara dogru ¢ok 6nemli sorunlarla kars1 karsiya kala-
caktir;

1- Gelmesi beklenen bat1 sermayesi beklenen oranda gelmeye-
cektir.

2- Issizligin giderilmesi 6zel Isletmeler yoluyla gerceklestirile-
meyecek yani Istihdam konusunda umutlu bir bekleyis olmayacaktir.

3- Kar pay1 dagitimlar1 (cogu zaman ) piyasa faiz oranlarinin
cok az iistiinde ya da ayn1 diizeyde kalacaktir.

4- Pay senetleri indeksi sabit para birimiyle karsilastirildiginda
Diinya Piyasa Indekslerinin gerisinde kalacaktir.

5- Diger lilke borsalarinin gelir katsayilariyla karsilastirildigin-
da gelir katsayisi diisiik olacaktir.

6- Enflasyon orani tek haneli rakamlara diistirtilmeyecektir.
7- Doviz degerleri istikrara kavusturulamayacaktir.

Borsaya giinliik kumar oyunu goziiyle bakilmamasi ve uzun
vadeli diistiniilmesi gereklidir.

Siyasi c¢ekigmelerden etkilenip piyasanin diisme egilimine gir-
digi zaman ya da durgun oldugu bir donemde bu donemi pay senedi
icin uygun zaman kabul edip pay senetlerini elden ¢ikarmamak gerek-
lidir. Piyasay1 ters yonde etkileyebilir. Bu gibi olumsuzluk dénemle-
rinde pay senedi yatirimlarinin uzun vadeli yapildig: diistintilmelidir.
Aksi halde risk - maddi kayip biiyiik olacaktir.
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Bu uzun vadeli yatirimlar iilke ekonomisine, kalkinmasina ve
yerli sanayinin gelisimine katkida bulunacagindan daime desteklenme-
si gerekli yatirimlardir.

Ulke istikrarinin bozulmayacagi umudunu koruyarak hepinize
bol kazangl1 yatirnmlar dilerim.
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