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Tiirkiye’ de Sermaye Piyasalar1 ve Borsalarin Gelisim Siireci

Giiner KOC AYTEKIN *
Ozet

Kiiresellesen diinya ekonomisinde, 1980°1i yillardan sonra mal ve hizmet piyasalarinda baglayan serbestlesme ve
biitiinlesme hareketlerindeki gelisim, bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan biiyiik ilerleme ve degisimlerin de
etkisiyle, uluslararasi iligkilerin ve islemlerin artmasina yol agmustir. Bu kapsamda, oOzellikle sermaye
hareketlerinin oniindeki engellerin biiyiik 6lgiide ortadan kalkmasiyla finansal piyasa ve kurumlarin kiiresel
anlamda etkilesimleri artmis, diinyada “kiiresel sermaye” olarak ifade edilen bir ortak kavram ortaya ¢ikmustir.
Avrupa Birligi’ne iiyelik siirecindeki lilkemiz agisindan da ekonomik biiyiime ve kalkinma bakimindan biiyiik
Onem tagiyan yatirimlarin gerceklestirilmesinde, finansal araglar yoluyla reel sektére uzun vadeli kaynak
saglamasinin yaninda sermayenin tabana yayilmasi, adil gelir dagilimi, kayit disi ekonomi ile miicadele gibi
sosyo-ekonomik konularda da sermaye piyasalarimin 6nemi biiyiiktiir. Son yillarda gelisen ve islem hacmi
onemli olciide artan Tiirkiye sermaye piyasalari, Avrupa Birligi ile biitiinlesme asamasinda dogrudan bir rekabet
icinde bulunmakta ve bu alanda gelisimini hizla siirdiirmeye devam etmektedir. Dolayisiyla bu g¢aligmada,
Tiirkiye sermaye piyasalari ve borsalarinin gelisim siireci ve 6nemine deginilmeye ¢aligilmistir.
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Development Process of Capital Markets And Stock Exchange in Turkey
Abstract

In the globalized world economy, the development of the liberalization and integration movements, which
started in the goods and services markets after the 1980s, led to an increase in the international relations and
transactions due to the great progress and changes in information and communication technologies. In this
context, especially with the disappearance of the obstacles to capital movements, the interactions of financial
markets and institutions in the global sense have increased and a common concept which is called “global
capital” has emerged in the world. In the realization of investments which are of great importance in terms of
economic growth and development, in addition to providing long-term resources to the real sector through
financial instruments, capital markets have a great importance in socio-economic issues such as the spread of
capital to the base, fair income distribution, and fight against the informal economy. In recent years, developing
and trading volume significantly increased Turkey's capital markets. There exists direct competition in the
integration process with the European Union and continues to develop rapidly in this area. Therefore, the process
of development and importance of Turkey’s capital and stock exchange markets are mentioned in this study.

Key Words: Capital Markets, International Economics, Globalization, Growth and Development.

! Ufuk Universitesi, I.1.B.F. - Uluslararas: Ticaret Boliimii, 06830, Ankara, Tiirkiye. E-posta: gkocaytekin@gmail.com

* Bu ¢alisma, yazarin G.U. S.B.E. tarafindan kabul edilen “Avrupa Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalarinin Gelisim Siireci ve Iliskileri”
adl yiiksek lisans tezinden tiretilmistir.

Bu makalenin genis 6zeti 1. Uluslararars: Bankacilik Kongresi’nde (04-05 Mayis 2018-Ankara) sozlii bildiri olarak sunulmustur.


mailto:gkocaytekin@gmail.com

151
International Journal of Humanities and Education

Giris

Sermaye piyasalari, ekonomik sistem igerisinde bankacilik ve sigortacilik sektorleri ile
birlikte finansal sistemi olusturan 6nemli unsurlardan biridir. Bu kapsamda, finansal sistemler
ise tasarruf sahipleri ile fon ihtiyaci olan taraflar1 biraraya getirerek fon alis verigini saglayan
kurumlar ile bu kurumlar1 diizenleyen ve denetleyen kurullardan olusmus yapilardir. Finansal
sistemlerin baslica gorevi, piyasadaki mevcut tasarruflarin en verimli yatirnm alanlarina
yonelmesini saglayarak, bu siireci en iyi sekilde yonetmektir.

Sermaye piyasalari, piyasalardaki mevcut fonlarin, belli bir getiri beklentisi ile yatirim
araglarinda degerlendirildigi piyasalardir. Fon ihtiyaci olan taraflar, sermaye piyasasi araglari
aracihi@iyla finansman saglarlar. Dolayisiyla, sermaye piyasalari kiiciik miktarlardaki
birikimlerin de ekonomiye menkul degerler yoluyla kanalize olarak yatirnrma doniismesini

saglayan piyasalardir.

Bu kapsamda, finansal piyasalarin en Onemli islevi, ekonomilerdeki tasarruflarin
toplanmasina aracilik ederek bu fonlar1 ekonominin gereksinimleri i¢in kullandirmak ve bu
fonlarin akiciligini saglamaktir. Bu islevi géren en 6nemli alt piyasalar, para ve sermaye
piyasalaridir. Bu piyasalarin kurumlar1 da para piyasalarinda bankacilik sistemi, sermaye
piyasalarinda ise menkul deger borsalaridir. Bu ¢alismada, Tiirkiye sermaye piyasalari ve
borsalarinin gelisim siireci ele alinmaya ve Borsa Istanbul’un ekonomideki yeri ve énemine

deginilmeye ¢alisiimaktadir.

Piyasa ve Sermaye Piyasalar1 Kavramlar:

Sermaye piyasast kavrami, para piyasasi kavramindan daha genis ve ¢ogu zaman para
piyasasini da icine alacak sekilde kullanilir. Giinlimiizde para ve sermaye piyasalar1 ayr1 ayri
kullanilabildigi gibi, sermaye piyasasi para piyasasini da kapsayacak sekilde kullanilmaktadir
(Biiker vd., 2014: 444). Son yillarda uluslararasi sermaye piyasalari diger piyasalarin tizerinde
bir biiylime ve gelisme gdstermistir. Bu piyasalar hem hacim olarak hem de ticarete konu olan
araclarin ¢esitlenmesi bakimindan biiyiik bir gelisme kaydetmislerdir. Sermaye piyasasinin

tanimini genis ve dar anlamda olmak tizere iki sekilde ele alabiliriz:

Genis anlami ile sermaye piyasasi, “tasarruflarin yatirimlara yoneltilme faaliyetleri ile bu
faaliyetleri yliriiten kurumlari igeren bir piyasadir ”(Ttmer, 1979: 2). Buna gbre sermaye
piyasalar1 orta vadeli fonlar (5 yil vadeli borglar gibi) ve uzun vadeli fonlardan (daha uzun

vadeli tahviller ve sirket hisse senetleri) olusan bir mekanizma ve kurumlar1 kapsar (Dougall



152
Kog Aytekin, G.

ve Gaumnitz, 1980: 3) Dar anlamiyla sermaye piyasasi, “hisse senetleri ve tahvillerin alinip

satildig1 bir pazar” olarak nitelendirilmektedir (Tiimer, 1979: 3).

O halde sermaye piyasasinin var olabilmesi i¢in oncelikle iki unsurun varligi gerekmektedir.
Bunlarn ilki fon talep eden ekonomik birimlerdir. Anonim ortakliklar ve kamu sektorii, fon
ihtiyaci i¢indeki ekonomik birimlerin baslicalaridir. Kamu sekt6riiniin fon talebini belirleyen
kamu borglar1 ise devletin bir takim nedenlerle ¢esitli kisi ve kurumlara bor¢lanmasini ifade
etmektedir. Devlet bor¢lanmasi, kamu kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen belirli bir faiz
oranini ve geri 6deme kosullarini iceren devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 vasitasiyla

gerceklesir.

Ote yandan isletmelerin uzun vadeli veya devamli fon saglamak amaciyla menkul deger
ihracinda bulunmalari, sermaye piyasasindaki fon talebinin Onemli bir bolimini
olusturmaktadir (Kepekei, 1983: 13-14). Sermaye piyasalarinin var olabilmesi i¢in gerekli
unsurlardan ikincisi ise tasarruflarin1 ya da ¢esitli yollarla topladiklari fonlari, anonim
ortakliklarin ve kamu kesiminin ¢ikardiklart menkul degerlere yatirmak isteyen kisi ve
kuruluslardir. Bunlar sermaye piyasasinin fon arzi boliimiinii olusturur, sermaye piyasasina
kaynak saglarlar. Sermaye piyasasinin baglica kaynagi sosyal giivenlik fonlaridir. Ulkemizde
sosyal glivenlik fonlari, T.C. Emekli Sandig1 Fonlari, Sosyal Sigortalar Kurumu Fonlar1 ve
Bag-Kur Fonlari’'ndan olusur. Ozellikle SSK ve Bag-Kur kaynaklarinin kullanimi da
yasalarla sinirlandirilmis oldugundan bunlarin sermaye piyasalarina katkilar1 aslinda dolayli
ve siirlidir. Bunun disinda sigorta sirketleri fonlari, tasarruf sandiklar1 ve banka mevduatlari
sermaye piyasasinin baslica arz kaynaklaridir. Kisisel tasarruflar, toplam tasarruflar arasinda
sermaye piyasasina kaynak teskil etmesi bakimindan en genis fonlar1 olusturmaktadir
(Kepekgi, 1983: 11-13). Ozel kesime ait kuruluslar da sirketler, kooperatifler, dernekler,
vakiflar, bankalar, 6zel kanunla kurulmus kurumlar sermaye piyasasinin onemli tasarruf
birimleridir. Bu kapsamda, sermaye piyasalar: finansal varliklarin alis ve satig Onerilerinin

karsilagmasini saglayan bir mekanizma niteligindedir.

Sermaye piyasalari, yatirimlarin temel finansman kaynagi olan tasarruflar1 amaglar
dogrultusunda yonlendirerek iilke ekonomisine kazandirma ve yatirim araglarinin sahipligini
genis kitlelere yayarak daha biiyiik yatirimlara daha saglikli bir risk yapisinda ulasilmasina
imkan saglama fonksiyonuna sahiptir. Buna ek olarak sermaye piyasalarinin gelismislik
diizeyi kayit dis1 ekonomi ile miicadelede dnemli bir role sahiptir. Uluslararasi sermaye
akiskanligindaki hizli artis, sirketlere ulusal simirlarin 6tesinde, ¢cok daha biiylik finansman

kaynaklarma ulasmay: miimkiin kilmaktadir (Oztiirk, 2011: 62).
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Tiirk Sermaye Piyasalar1 ve Borsalarinin Gelisimi

Osmanl1 imparatorlugu’nda, 1864 yilinda Galata bankerlerinin kurdugu bir dernek ile 6nce
Havyar Han’da baslayan sermaye piyasasi faaliyetleri, ancak resmi olarak 1873 -1874
yillarinda kurularak “Dersaadet Tahvilat Borsas1” adin1 almistir. Ayrica, 23 Agustos 1923
tarihindeki ek tiiziik yiiriirlige konuluncaya kadar borsa iiyeleri arasindaki yabanci uyruklular
onemli ¢ogunlugu olusturmuslardir. Bu tarihten sonra asil ve fahri olarak ikiye ayrilan borsa
mensuplarinin asil tiyelerinin Tiirk uyruklu olmasi yoniinde kosul getirilmistir. Bu tiiziikle
beraber daha sonra bir¢ok ek kararnameler yiiriirliige konulmustur. Bunlar, Cumhuriyet
Hiikiimeti’nin borsa konusuna verdigi dneme 6l¢ii sayilabilecek belgelerdendir (Borsa
Rehberi, 1992: 29-30).

Osmanli imparatorlugu’nda, XVI. yy’dan itibaren baslayan gerileme dolayisiyla yasanilan
toplumsal diizensizliklerden dolayr ekonomik faaliyetlerin gelismesi de miimkiin
olamiyordu. Oysa batida gelismekte olan modern ekonomik diizenle birlikte baz1 Avrupali
devletler, Osmanli Imparatorlugu ile de gittikge artan ticari ve ekonomik iliskiler
icindeydiler. Ancak, bu iliskiler Imparatorluktaki i¢c huzursuzluklar, vergiler, siyasi
glivensizlik, kanunlardaki yetersizlikler vb. nedenlerden dolay: istenilen 6lgiide gelisme
gosteremiyordu. Batililarin  bu  olumsuzluklardan  kendi g¢ikarlar1  dogrultusunda
yararlanabilmek adina XVI. yy’den itibaren “Kapitiilasyonlar” yoluyla birtakim ayricaliklar

elde etmeye bagladiklar1 bilinmektedir.

1854 Kirim Harbi dolayisiyla ¢ikarilan bor¢lanma tahvilleri, bunu takiben devletin c¢esitli
vesilelerle c¢ikardigi tahviller, Ulkede faaliyet gdsteren yabanci sirketlerin (6zellikle
demiryolu, elektrik, gaz ve tramvay sirketlerinin) Mesrutiyetten sonra da yerli sirketlerin
tahvil ve hisse senetleri piyasada almip satilmaya baslanmustir. Ilk olarak 1864’te Galata
bankerleri bir dernek kurmus; 1866 yilinda Tiirkiye’den alacakli olan devletlerin de destegi
ile Istanbul’da bir “Dersaadet Tahvilat Borsas1” kurularak calismaya baslamis ve borsaya
Maliye nezaretince bir komiser atanmistir. Bu borsada yerli ve yabanci tahvil ve hisse
senetleri, Avrupa borsalariyla telgraf irtibati kurulmak suretiyle islem gormiis; Ornegin
Panama tahvilleri ve Siiveys Kanal1 hisse senetleri ¢ok defa yabanci bankacilarin araciligr ile
varlikli Tiirk ailelerince satin alinmistir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu,

1993: 4).

Batida X VIII yy.in sonlarindan itibaren endiistri devriminin baglamasi, ekonomik anlamda da

biliyilk degisim ve doniisiimlere yol a¢mustir. Avrupa’da yasanan endistri devrimi ve
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somiirgecilik hareketleri, biiylik sirketlerin ortaya ¢ikmasina ve bunlarin halka agilmasina yol
acmig, Osmanli Devleti’nde yasayan yabanci tacirler ve azinliklar bu sirketlerin tahvil ve
hisse senetleriyle ilgilenmeye baslamislardir. Bu kapsamda, XIX. yy. i ikinci yarisi,
Imparatorlugun hukuki, idari ve ekonomik bakimlardan bat1 ekonomisine uyum hareketlerini
kapsamistir. Yabanci iilkelerden alinan degerlerin el degistirmesi sonucunda kisa zamanda
bizde de bir piyasa olusturulmus, bu duruma da Galata Bankerleri 6n ayak olmuslardir.
Tanzimat hareketinin de etkisiyle Tirkler de bu konuya ilgi gostermislerdir (Sermaye
Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 1993: 4). Bu olusan piyasadaki borsanin adi 1906
yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile “Esham ve Tahvilat Borsasi”na doniistiiriilmiis ve bu
kurulus Cumhuriyet donemine kadar devam etmistir. Cumhuriyet doneminde, 1922 yilinda
cikarilan yeni bir nizamname (tliziikk) ile borsada bugiinkii sistemin esasini olusturan
hiikiimler getirilmistir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 1993: 6). Gazi
Mustafa Kemal daha Cumhuriyet ilan edilmeden, 17 Subat 1923’de izmir’de topladig
Tiirkiye iktisat Kongresi’ni agarken yaptigi konusmasiyla cagini asan, tiim geri kalmis
iilkeler icin gecerli olan ve hala onemini koruyan iktisadi goriisler ve modeller ortaya
koymustur. Geri kalmus iilkelere yol gdsteren Batili Iktisatgilarin 1950°1i yillarda “Kalkinma
Iktisad1” konular1 i¢inde tanimlamaya calistiklar1 temel ilke ve kavramlari, Gazi anilan

konusmasinda yillar 6nce ele almist1 (Tokgoz, 2018: 63).

1929 yilinda kabul edilen 1447 sayili Menkul Degerler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve
aymi y1l ¢ikarilan 8172 sayili nizamname ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve “Istanbul
Menkul Degerler Borsas1” adi altinda calismaya baslamistir. 1938 yilinda ¢ikarilan bir
kararname ile Istanbul Borsasi kapatilarak Ankara’ya tasinmis ve “Kambiyo, Esham ve
Tahvilat Borsas1” ad1 ile agilarak calismaya baslamistir. Bu tasinmanin sakincalar1 anlagilmis
oldugundan 1941 yilinda borsa yeniden Istanbul’a nakledilmistir (Sermaye Piyasasi ve Borsa
Temel Bilgiler Klavuzu, 1993: 6).

Tiirkiye’de 1981 yili Temmuz ayinda yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile
sermaye piyasasi yeniden diizenlenirken, Menkul Degerler Borsasi’na yeni bir sekil ve igerik
verilmek istenmis ve 1929 tarih ve 1447 sayili Menkul Degerler ve Kambiyo Borsalar
Kanunu yiiriirliikten kaldirilmig, bunun yerine 6.10.1983 giin ve KHK/91 sayili Menkul
Degerler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname getirilmistir. KHK/91 yayim
tarthinden bir yil sonra, 6 Ekim 1984 tarihinde “Menkul Degerler Borsalarinin Kurulus ve

Calisma Esaslari Hakkinda Y&netmelik” yaymlanmistir. 18.12.1985 tarihinde, Istanbul
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Menkul Degerler Borsas1 (IMKB) Yonetmeligi 18962 sayili Resmi Gazetede yayilanarak
yiirlirliige girmis ve 26 Aralik 1985 tarihinde borsa faaliyete baglamistir.

Tiirkiye’de, 1981 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun ¢ikarilmasi ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun kurulmasi ile yeni bir donem agilmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu, kisa bir siire
icinde sermaye piyasasinin yasal ¢er¢evesini olusturarak sistemin {ist yapisini kurmus ve alt
yapist i¢in de asama asama gerekli onlemleri almistir. 1983 yilinda da borsalarin kurulus,
isleyis ve orgilitlenmeleri ile ilgili genel diizenlemeler yapilmis ve borsalarin denetim ve
gbzetimi Sermaye Piyasas1t Kurulu’na verilmistir. 1986 yil1 basindan itibaren de iilkemizin tek
resmi organize menkul kiymetler borsasi faaliyetlerine baslamistir. 04.04.2013 tarihinde
alinan kararla, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), unvaniin Borsa Istanbul A.S.

olarak degismesi nedeniyle, "IMKB” kisaltmas1 ”BIST” olarak degistirilmistir.

Menkul Degerler Borsalarinin Ekonomik Islevleri

Menkul degerler borsalarinin ekonomik islevlerinin baslicalar1 6zetle asagidaki gibi

siralanabilir:
Ekonominin barometresi olma

Bir iilkede, borsanin ekonomideki yerinin anlasilmasinda, menkul deger stoklarinin, bunlarin
dagiliminin, GSMH’ya oranlarmin ve ayrica piyasa kapitalizasyonunun GSYIH’ya
oranlarinin zaman igerisindeki gelisimine bakilmasi1 6nemli ipuglart sunar (Dogu, 1996: 90).
Dolayisiyla, genel olarak mali piyasalarin, 6zelde ise menkul deger borsalarinin ulusal

ekonomi i¢indeki yeri tilkeler arasinda farkliliklar gostermektedir.

Bir sirketin menkul degerlerinin borsada deger kazanmasi ya da kaybetmesi o sirketin
bagarisinin ve gilivenilirliginin en iyi gostergelerindendir. Ayrica makroekonomi agisindan
enflasyondaki, para arzindaki, GSMH’daki, ddviz fiyatlarindaki degisimlerin ve siyasi

hareketlerin ilk etkiledigi yerlerden birisi borsalardir.

Sirketlerin gelisme egilimleri, Borsa’daki hisse senedi fiyatlarina yansir. Borsalarda hergiin
yiizlerce hisse senedi ve tahvil islem gormekte, bunlarin fiyatlar1 hemen yayimlanmaktadir.
Menkul degerlere olan talebin siddetine ve sunulan menkul degerlerin hacmine gore, fiyatlar
stirekli olarak degisir. Dolayistyla menkul degerleri islem goren kuruluslar siirekli bir kontrol
ve degerlendirme altinda olmus olurlar. Iste borsada olusan bu fiyatlar ekonomik veri olarak

cok yararl bir gésterge olmaktadir.

Ekonomiye kaynak ve islerlik yaratma


http://www.milliyet.com.tr/imkb/
http://www.milliyet.com.tr/borsa-istanbul/
http://www.milliyet.com.tr/bist/
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Menkul degerler borsalarinda islem yapan yatirimcilarin amaci kar elde etmektir. Kisilerin
alim-satim kararlarinin birlesmesi sonucunda piyasanin genel egilimi olusur (Karsl, 1989:
303). Borsalar, tasarruf sahipleri yani fon arz edenlerin fon talep edenlerle karsilastiklart

piyasalar olmalari nedeniyle piyasalara canlilik ve hareket kazandirmaktadirlar.

Mali piyasalarin fon aktarimi dogrudan ve dolayli olmak tizere iki sekilde olusmaktadir.
Dolayli fon aktariminda tasarrufu olan birimler ellerindeki fonlari bir kurulusa, 6rnegin
bankaya, banka ise bunu yatirim yapan birimlere aktarmaktadir. Boylece banka 6diing aldigi
fonlar1 yatirnm yapan birimlere devretmektedir. Bu sayede tasarruf edenler ile yatirim
yapanlar arasindaki koordinasyonu bankalar saglamakta ve agtiklar1 kredilerin sorumlulugunu
kendileri tasimaktadir. Dogrudan finansmanda ise tasarruf yapan birimler ellerindeki fonlari
yatirim yapan birimlere kendileri aktarirlar. Bu ise, tasarruf sahiplerinin yatirim projelerini
degerlendirip, bu projeleri onaylamasi anlamina gelir. Iste bu dogrudan fon aktarimini

saglayan ortam da sermaye piyasalaridir (Ozgen ve Arar, 1991: 1-2).

Sermayenin kiiresel ve uluslararasi niteligi ile uluslararast menkul deger alim satimlarini
iceren fon akimlari ¢ok yiliksek miktarlardadir. Kiiresel finansal piyasalara bu hareketi getiren
olusumlarin basinda tasarruflarin daha diisiik maliyetle, daha yiiksek getirili menkul degerlere

ulagabilme olanaklarinin saglanmis olmas1 yatmaktadir.

Dolayisiyla, piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda ekonomideki tasarruf diizeyinin
yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirrm alanlarina yoneltilmesi seklinde ortaya
konulabilen kaynak sorununun ¢dziimlenebilmesi i¢in etkin bir piyasanin olmasi gereklidir.
Boyle bir piyasada, biitge agigini borglanmak suretiyle karsilamak isteyen veya elinde
bulunan ticari isletmeleri sirket haline getirerek bunlarin hisse senetlerini halka satmak isteyen
devletin, kisa veya uzun vadeli bor¢ senedi ¢ikararak bor¢lanmak isteyen 6zel sektoriin ve
hisse senedi ¢ikararak sermayesine ortak olacak yeni kisi ve kurumlar arayan sirketlerin
karsilasacaklari yer menkul degerler borsalaridir (IMKB, Sermaye Piyasas1 ve Temel Bilgiler

Klavuzu, 1998: 10).

Bu kapsamda, menkul deger borsalari, kurumsal ve bireysel yatirnmcilarin alternatif yatirim
alanlarina yonelme istegi, portfoylerini degisik yatirim alanlarina kaydirarak riskleri
yaymalar1 ve gelirlerini ¢esitlendirmeleri, marjinal piyasalara yonelme, uluslararasi yatirim
fonlarmin kurulmasi, iilke fonlarinin olusturulmasi, menkul deger fonlarmin yabanci
yatirimcilara agilmasi ve sayilabilecek diger bir¢ok faktoriin etkisi ile ulusal ve uluslararasi

boyutta ekonomiye kaynak ve islerlik kazandirmaktadirlar.
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Likidite saglama

Finansal piyasalarda fon yonetim mekanizmalarinin gelismesi, ekonomik kurumlarin likidite
saglama konusunda nakit tutmanin ya da vadesiz mevduata para yatirmanin haricinde,
sermaye piyasalarinin likidite yonetiminde merkezi rol oynamasina yol agmistir. Menkul
degerlerin pazarlanabilirligi saglanmis oldugundan, bu ortamda mali varliklar, yatirimcilar
arasinda kolaylikla ve en az maliyetle el degistirebimektedir. Likidite sikisikliginin baslh
basina bir kriz haline donilismesi ise piyasada aracilik hizmeti veren bankalarin ve diger mali
kuruluslarin ardindan risk alani icindeki menkul deger firmalar1 ya da diger mali kuruluslar ile

kredi ya da ortaklik iliskisi bulunan bankalarin finansal krizler yasamalarina yol acabilecektir.

Borsalar, halkin elindeki menkul degerlerin en kolay paraya ¢evrildigi yerlerdir. Boylece
birincil piyasadaki menkul deger ihtiyaclarina talep potansiyeli saglanmis olur (IMKB,
Sermaye Piyasas1 ve Temel Bilgiler Klavuzu, 1998: 10). Kiiresellesen diinyamizda, diinyanin
cesitli finansal merkezlerinde bulunan menkul deger borsalari, 24 saat yatirimcilara yatirim
olanag1 saglayan, birbirleriyle baglantili olarak ¢alisan borsalar haline gelmisler ve kiiresel bir

pazar olusturmuslardir.
Sermaye miilkiyetini genis bir tabana yayma

Borsalar, halka agilmay: ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasini tesvik eder. Etkin ikinci
el piyasalarda ¢ok kisiye kiiciik miktarlarda satis yapilarak sermayenin tabana yayilmasi
miimkiin olur (IMKB, Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Klavuzu, 1998: 10). Menkul
degerleri borsaya kote olan ortakliklar cesitli avantajlar elde ederler. Kotasyon, sirkete
taninma olanagi saglar ve borsanin yaratmis oldugu ortamdan yararlanarak, menkul
degerlerini daha 1yi tanitma ve satma firsati verir. Dolayisiyla sermaye miilkiyeti topluma

yayilmakta ve kiigiik tasarruflar biiyiik girisimlere ortak olmaktadir.

Uluslararast menkul deger borsalari, yatirimlar ve tasarruflar arasindaki kiiresel dengesizligi
dengeye getirmeye ve riski yaymaya da hizmet ederler. Bugiin icin uluslararasi portfoy
yatirimlar i¢inde 6nemli payr kurumsal yatirimcilar almaktadir. Yatirimlart g¢esitlendirme,
risk azaltma ve yeni katma degerler yaratma ihtiyaci uluslararasi yatirimlart gerekli
kilmaktadir. Dolayisiyla, uluslararast sermaye hareketleri ile de sermayenin uluslararasi

tabana yayilmasi miimkiin olur.
Yatirnmlarin uygun kosullarla finansmanini saglama

Diinya ekonomilerinde son yillarda artan gelismeler, iilkelerin finansman ihtiyaclarini da

artirmistir. Finansman ihtiyag¢larinin artmasiyla, yerel piyasalar da yetersiz kalmaya baslamis
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ve giderek uluslararasi piyasalardan fon saglamaya yonelinmistir. Bu da sermayenin
dolagimina yeni bir hareket ve hacim kazandirmis, dolayisiyla sermaye, uluslararasi niteligini
daha da artirmistir. Ekonomilerde yasanan ileriye doniik belirsizlikler, riskin artmasi
dolayisiyla, piyasada faizlerin yilikselmesine yol agar, fon arz edenler de ileriyi géremedikleri

icin kisa vadelerde fon vermeyi tercih ederler.

Ekonomide bir sektor veya bir sektor igindeki bazi firmalar, digerlerine gore daha hizli bir
gelisme saglarsa, sermaye o tarafa yonelmel ister ve borsa, buna en biiyiik kolayligi saglar ve
boylece fonlar en verimli sirketlere dogru yonlenmis olur. Ote yandan giiclii sirketlerin, mali
durumlan zayiflayan sirketlerin hisselerini borsada diisiik fiyatla satin alarak onlar1 ele
gecirmeleri miimkiindiir. Bu da endiistride yapisal degisikligin kolaylagmasi, kotii yonetilen

isletmelerin borsa kanaliyla basarili kadrolara gegmesi sonucunu dogurur.
Giivenilirlik, diizenleyicilik, gozetimcilik, koruyuculuk saglama

Etkin bir piyasada temel analiz verileri yatirimcilar tarafindan kolayca elde edilebildiginden
daha dogru degerlendirmeler yapilabilir. Sirketlerin gelisme egilimleri, borsadaki hisse senedi
fiyatlarma yansir. Ayrica iilkemizde BIST kotasyonunda bulunan sirketlerin mevzuat
geregince yaymlamak durumunda olduklari finansal tablolar ve diger sirket bilgileri, BIST
tarafindan yaymlanan borsa biilteni ve diger basin-yayin organlar1 vasitasiyla borsada olusan
fiyat ve bilgiler yatirimcilar tarafindan kolaylikla edinilebilir. Borsalar, yatirimcinin
korunmasini saglarlar. Sirketler, menkul degerlerinin borsa kotuna alinmasi ve borsada islem
gorebilmesi i¢in belirli kosullar1 saglamak zorundadirlar. Bir anlamda, bu sirketler siirekli
olarak denetim ve gozetim altindadir ve bu sirketlerle ilgili bilgiler yatirimeilarin korunmast

amaciyla en kisa siirede kamuya agiklanir.
Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinin Diizenlenmesinin Ekonomik Gerekgeleri Uzerine

Bir piyasa ekonomisinde sermaye piyasasinin yasal tabanda taraflara yiikiimliiliikler
getirmesinin ilk bakista, disaridan bir miidahale olmaksizin kendi dinamikleri ile calisan
piyasa mekanizmasi ile bagdasmadig diisiiniilebilir. Oysa piyasa kendi haline birakildiginda
sermaye piyasasinda kaynaklarin etkin dagilimi saglanamamaktadir. Piyasanin etkin
caligmasini saglamak igin diizenlemeye ihtiya¢ duyulur. islem etkinligini ve bilgisel etkinligi
saglamak, bdylece kaynaklarin etkin dagilimmi saglamak icin, piyasaya miidahale
edilmektedir. Bu miidahale bir dizi yasal diizenleme olarak ortaya ¢ikmaktadir (Ozgen ve

Arar, 1991: 2).
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Sermaye piyasasinin disaridan miidahale olmaksizin iyi ¢alisamamasinin temel nedenleri
olarak, firmanin bilgi iiretiminde tekelci giice sahip olmasi, piyasada rekabetci bir yapinin
bulunmamast ve sirket yonetimi ile pay sahipleri arasinda ¢ikar c¢atismalarinin olmasi
sayilabilir. Piyasada aract kurumlarin rekabet¢i bir Orgiitlenme icerisinde bulunmamasi,
fiyatlarin kolayca yonlendirilmesi de islem maliyetlerinin artmasi ve yanlis fiyat olusumu

seklinde kendini gosterecektir.

Yukarida deginilen ana bazi gerekgelerle sirketlere kamuyu aydinlatma zorunlulugu
getirilmekte, sermaye piyasasindaki kurum ve kuruluslarin faaliyetlerinin ayrintili olarak
tanimlanmasi, ilkelerin belirlenmesi, kurallarin agiklanmasi yoniinde yasal diizenlemelere
gidilmektedir. Bu yasal diizenlemelerle, piyasa basarisizliklarinin Onlenerek bilgisel ve
islemsel etkinligin, sonug olarak da toplum kaynaklarinin en karli yatirimlara yoneltilmesi ile
ekonominin toplam reel liretiminin artmas1 amaglanmaktadir. O halde, sermaye piyasasindaki
kamu diizenlemelerinin amacini, yatirnmciyr korumak, piyasanin etkinligini saglamak ve

piyasada giiveni pekistirmek olarak 6zetleyebiliriz.

Ekonomide Yeni Bir Diizen: 24 Ocak Kararlari

24 Ocak oncesinin ekonomik tablosuna bakacak olursak; 1974’ten itibaren etkisini
gostermeye baglayan, asil petrol soklar1 ile dolayli soklar1 Tiirk ekonomisinin ithalat
maliyetini biiyiik Olgiide artirmistir. Ekonominin ara mallar1 ve yatirirm mallarinin biiyiik
Olglide ithalata bagli olmasi, sinai liretimin i¢ piyasaya doniik karakteri, ihra¢ giicliniin
zay1flig1 ve genellikle ekonominin doviz kazanma giiciliniin yetersiz olmasi, 1974 sonrasinda
dolayli-dolaysiz petrol soklarinin biiylik bir boliimiinii ekonominin sirtina yiiklemistir
Ekonominin doviz sikintisinda bulunmasiminin yaninda, “enerji” bakimindan da disa bagh
olmasi, doviz-enerji darbogazlariin yarattig1 ara mallarin kitlig1 ve enerji yetersizligi konular
tiretimi bliylik l¢lide aksatmig, fazla kapasitelerin olugmasina yol agmis, dolayisiyla iiretim
maliyetleri yiikselerek arz da daralmistir. Genel arz daralisi ve maliyetlerdeki artislar
karsisinda toplam nakdi talep geregi kadar daralmamis ve bdylece enflasyon gittik¢e artan bir
hizla %100’ gegmistir. Doviz sikintist ve girdi ithalatinin zayiflamasi, giibre, ilag ve tarimsal
yatirim mallart vb. arzinda sorunlar yaratarak tarimsal {iretimi de biiyiik 6lciide etkilemistir.
Bu olumsuz konjonktiirde, doviz rezervlerinin sifira yaklasmasi da dis bor¢ 6demelerini
sikintiya sokmus ve Tiirkiye’ nin dis kredi saglama konusundaki “ekonomik itibar1”n1 olumsuz

yonde etkilemistir. (Baskaya, 1986: 153-154).
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24 Ocak oncesinin genel ekonomik goriinimii ne yazik ki olumsuzluklarla doluydu. Bu
duruma cgare iiretebilme yoniinde yollar aranmis, uluslararas: finansal kuruluslarla irtibata
gecilmis ve Kararlar Oncesinde IMF’ye verilen niyet mektubunda Tiirkiye, IMF’nin
kosullarini kabul etmistir. IMF ile saglanan bu anlagsmanin geregi olarak olarak da “24 Ocak

Kararlar1” olarak bilinen “istikrar tedbirleri paketi” giindeme gelmistir.

Istikrar Paketi (Kapsamh Bir Reform)

IMF’nin istekleri dogrultusunda: (Kazgan, 1985: 386-387)

- Tirkiye ekonomisinin giderek daha fazla serbest piyasa ekonomisine donmesi
saglanacaktir.

- Enflasyonu durdurmak icin siki para politikas1 uygulanacak, bu amacla kredi sinirlar
konacaktir.

- Akaryakit fiyatlari, tarim iriinleri taban fiyatlari, KiT fiyatlar1 enflasyonu onleyecek
bigimde ayarlanacak, KiT fiyatlar1 serbest¢e bu kuruluslarca saptanacaktir.

- Kamu harcamalari kisilacak ama enerji yatirimlar1 bundan etkilenmeyecektir.

- Faiz oranlan artirilacak ve fon piyasasinda rekabet kosullar1 gerceklestirilecektir.

- Ucret anlasmazhklarinm, vyiiriirlige konacak ekonomik program gergevesinde
¢Ozlimlenmesine calisilacaktir.

- Doviz kuru, Tirkiye’nin rekabet giiciinli saglayacak bicimde degisken olacak, dis yardim
saglanmasini izleyerek te liberasyona gecilecektir.

- Bor¢ yonetimine Ozen gosterilecek ve vadesi geg¢mis bor¢ tutarinin artmamasina

calisilacaktir.
Hiikiimet, alinacak 6nlemler konusunda IMF’ye siirekli olarak danisacaktir.

24 Ocak kararlarinin alinmasinda ve savunulmasinda “digsal” etkilerin varlig1 etkili olmus,
ancak strateji degisikliginde belirleyici olan Tiirkiye’nin kendi tercihidir. Boyle bir strateji
degisikligi ile Tirk Sermayesi uluslararasi sermaye ile yeni tip bir entegrasyona girme
yolunda adimlar atmigtir. 24 Ocak kararlarina, genel olarak, dengeleri bozulmus, déviz
darhigindan, yliksek enflasyondan bunalmis bir ekonominin istikrara kavusturulmas: yoniinde
alinan tedbirler gozii ile bakilmistir. Bu kapsamda, 1980-1990 doneminde alinan 6nlemlerin

bir “ekonomik yapisal reform” niteliginde oldugunu ifade edebiliriz.

Tiirkiye ekonomisinde 1974’ten beri devam eden 6demeler dengesi krizi, 1977’ye kadar
cesitli uygulamalarla (D6vize Cevrilebilir Mevduat vb.) ertelenebilmisti. 1977°den sonraki

donemde ise bazi onlemlerle krizden ¢ikilmaya calisilmistir. 1980 yili basina gelindiginde o
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zamana kadarki gegerli politikalarla krizden ¢ikisin miimkiin olmadigi anlasilmis, boylece, 24
Ocak 1980 kararlariyla ekonomide yeni bir donem baslatilmis oluyordu. Bu dogrultuda, 24
Ocak Kararlari, ge¢miste uygulanan bazi politika ve uygulamalari da igermekle birlikte

onemli stratejik degisiklikler getirmistir.

Yeni stratejiden amaglanan, ekonominin disa agilmasini saglamakti. Disa agilma da piyasa
giiclerine dayanilarak gergeklestirilecekti. Bu amaca yonelik 24 Ocak 1980 Kararlar1 bir
baslangicti, ek 6nlemlerle yeni strateji desteklenecekti. Boylece, 1960’11 yillardan beri gegerli
ice doniik modelden disa doniik modele gecisin kosullarinin olusturulmasinin yolu agiliyordu.
24 Ocak Kararlariyla birlikte ekonomide yeni yonelisi gerceklestirecek bazi kurumlar da
olusturuldu. Alinan kararlar disa doniik bir ekonomik yap1 ve igleyigin gerceklestirilmesi igin
kendi icinde bir biitiinlik olusturan kararlardi. Olusturulan kurumlarla da bu kararlarin
uygulanmasinda bazi biirokratik isleyislerin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak

amaclaniyordu (Resmi Gazete: 25 Ocak 1980).

24 Ocak Kararlari, Tiirkiye’de ekonomik sorunlara ve onun ¢oziim yollarina yeni bir
yaklagimin getirildigi bir donemin baslangici sayilabilir. 24 Ocak, Tiirk ekonomi modelinin
bir anlamda “revizyonu” doneminin basi sayilabilir. 24 Ocak, karma ekonomik modelin,
iktisat bilimi ve bu alanda elde edilen tecriibeler 151831nda diizenlenmeye ve aksakliklarinin
diizeltilmeye c¢alisildigr bir donemin baglangicidir. Kisa donemli atil kapasiteyi harekete
gecirmek, boylece ihrac edilebilir {irlin miktarini artirabilmek icin borg ertelemeleri ve yeni
krediler gerekiyordu. IMF ve OECD gibi kuruluslarla bu stratejiyi destekleyecek bir uyum
saglanmistir. Uzun donemde ise hangi mallarin ihracina yonelinecegi, yabanci sermaye

girisiyle birlikte ele alinmistir. Bunun i¢in yabanci sermayeye bazi ek tesvikler getirilmistir.

Politika  saptamalari, yeni  kurumlarin  olusturulmasi, yasal  diizenlemelerle
gerceklestirilmekteydi. Kararlardan ve yeni diizenlemelerden beklenen, ekonomiyi ihracata
doniik bir yap1 ve isleyise kavusturmak, bunun i¢in Oncelikle ihracati ve doviz gelirlerini
artirmakti. Dig ticaret gelirlerini artirmak ise {iretimi artirmakla olanaklidir. O halde tiretimi
artiracak kosullar yaratilmali, oncelikle enflasyonist tirmanis tersine g¢evrilmeliydi. Ayrica
reform paketi i¢inde endiistriyel mal ihracatin1 6zendirme tedbirleri ile ihracatginin yurtiginde
tiretimi olsa bile ihracattan elde ettigi gelir ile gereksinimi olan girdileri giimriik vergisinden
muaf olarak, ithal etmeye olanak veren bir kismi liberasyon uygulamasi getirilmistir. Bu
baglamda, bazi temel mallara uygulanan siibvansiyonlarin kaldirilmasi da giindeme gelmistir.
Bu uygulama da piyasa giliclerine dayali bir ekonomik yapi olusturma istegini ortaya

koymaktadir (Bagkaya, 1986: 263-268).
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24 Ocak Modeli’nin benimsenmesiyle Tiirkiye’nin Karsilikl1 Ustiinliikler’e uygun bir {iretim
yapisina kavusmasi amaglaniyordu. O halde Tirkiye’de bundan sonra bazi sanayileri
kurmayarak, kurdugu bazi sanayileri de daha fazla gelistirmeyerek, baz1 sanayi dallarina da
daha biiyiik agirlik vererek diinya ekonomiler hiyerarsisinde “yeni yerini” alacakti. Gorece
ileri sanayilerden vazgecerek, “tekstil, konfeksiyon, gida, cam, seramik, deri, otomobil
disinda ulastirma araclari, metal par¢a sanayii, turizm gibi alanlarda”, “uzmanlasma”
amaclaniyor; “Ithalatin liberallestirilmesi stratejisinin, giimriikleri ¢ok diisiik oranlara
indirmesi veya sifirlamas1 durumunda Tiirkiye’de hangi alt dallarin ithalatla rekabet etmede
goreli avantaj1 oldugu dogrultusunda yapilan ¢aligmalarda tarim kesiminin goreli bir onceligi
olacag1 goriilmekteydi. Sanayi kesiminde tartisilabilir varsayimlarla yapilan arastirmalar ise,
konfeksiyon, metal olmayan {iriinler, demir dis1 madencilik, gida {iiretimi, deri {irlinleri
sanayii, tekstil, baz1 kimyevi maddeler ve elektrik makinalar1 alt dallarinin géreli avantaji
olacagina, diger yandan alkollii ickiler, petrol ve gaz iiretimi ve tasitlar1 gibi sanayi alt

dallarinin zorlanacagina isaret etmekteydi (Ciller, 1985: 6).

24 Ocak Kararlarinin en biiyiik ve iizerinde dikkatle durulmasi gereken ozelligi, devletin
kamu iktisadi tesebbiisleri sahibi olmaktan ¢cok ekonomiyi biitiinii ile hareket ettiren bir giig,
bir lokomotif oldugunun daha agik ve net goriilerek bu gercege yonelik politikalar olusturma

yoniinde atilan adimlardir.

Daraltici Para Politikasi

Cumhuriyetin kurulusundan bu yana, Tirkiye’de kendi iginde tutarli, uzun donemli ve
stirdiirtilebilir bir bilyime modeli olusturulamamistir. Diinya ekonomisindeki konjonktiirel
degisimlerin de etkisiyle, bazen “genisleyici” bazen de “daraltic1” politikalar uygulamaya
konulmustur. Baska bir deyisle, sorunlarin ¢éziimiinde yapisal degisim ve doniistimler yerine
genelde kisa donemli politikalarla ¢oziim tretilmeye ¢alisilmistir. Bu kapsamda, ne yazik ki
temeldeki sorunlar biiyliyerek devam etmis, ekonomik durum ve gelecekle ilgili sorunlar da

daha ¢ok “kriz yonetimi” yaklagimlariyla sinirl kalmastir.

Devlet, para politikasinin yapicisi ve yiriitiiciisii olarak “siki para politikas1” na yonelmis ve
“para - kredi” kit bir hale gelmis, bu durum da 24 Ocak Kararlarmin siki para politikasina
agirlik veren “monetarist” yoniinii olusturmustur. Siki para politikasi, 24 Ocak’in en ¢ok
tartigilan konularindan biri olmakla beraber, buradaki tutumun, anti-enflasyonist politikanin
basarisinda 6nemli payr olmustur. Tirkiye’de geleneksellesmis protestolu senetler, vadeli

cekler ve kredili satislarin yayginligi, siki para politikasinin etkin kullanimini zorlagtirmigtir.
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Ote yandan kamuoyunda yaratilan izlenimin aksine, siki para politikas1 uygulanamamustir.
Siki para politikasinin uygulanamamasi yukarida siralananlar yaninda, bankalar sistemini
zorlayan nedenlerin varligidir. Siki para politikast uygulandigr sdylenen dénemde, soziinii
ettigimiz baskilarin da etkisiyle, rekor diizeyde bir emisyon artist olmustur. 1983 yilinda
Maliye Bakan1 Aslan Bager Kafaoglu, para musluklarin1 actig i¢in elestirilmistir. (Sirket
kurtarma operasyonlarinin da emisyon artisinda pay: vardir.) Oysa Turgut Ozal’in Basbakan
olarak ekonominin ydnetimine gectigi yilda (1983 Aralik-1984 Kasim) emisyon hacmi
%34.9’luk bir artis gostererek 985.7 milyar $’a yiikselmis, daha sonra trilyonu agmistir. Oysa
24 Ocak Kararlar1 oncesinde (1979) emisyon 143 milyar TL. idi. 1980-83 arasit banknot
emisyonu 2.5 kat, rezerv para miktar1 3 kat artmis, yani siki para politikasi fiilen siki

olamamigtir” (Kazgan, 1985: 410-411).

24 Ocak programinin temel ¢eligkisi bir taraftan yap1 degisikligini amaclarken, diger taraftan
da bu yapr degisikligi icin gerekli yapisal reformlar1 icermemis olmasidir. Ornegin,
ekonomide yiiksek bir ihracat hacmi Ongoriiliiyor ama bdylesi yiiksek bir ihracat hacmine
nasil ulagilacagi, hangi spesifik politikalara dayal1 bir yol izlenecegi, agiklikla ortaya konmus
degildir. Bunun igin, Thracatin artisin1 destekleyecek bir sanayilesme, teknoloji, verimlilik
artirict politikalar biitiinii gereklidir. Ne varki, 24 Ocak yaklagiminda sanayilesme ve ileri
teknoloji gibi sorunlar 6nemli sayilmamistir. Buna karsilik “karsilagtirmali iistiinliikler” e
dayali bir yaklagim gecerlidir. Bu durum ihmal edilerek, sadece birtakim tesvik ve
slibvansiyonlarla sorunun ¢dzlimlenecegi varsayilmaktadir. Oysa bdylesi bir yaklagimla
ithracatta siirekli bir artis saglamak olanaksizdir. Ekonomideki mevcut iiretim kapasitesinden
hareketle tesviklere dayali bir ihracat, siibvansiyonlarin yon degistirmesinden oteye kalici
sonuglar dogurmaz. Tesvik ve siibvansiyonlarla yiiriiyen bir ihracat kalic1 olamayacagi gibi

ekonominin i¢ dengesini de alt iist edebilir (Bagkaya, 1986: 250-251).

24 Ocak Kararlarini1 daha dnceki istikrar 6nlemlerinden ayiran taraf, ekonomiyi disa agma, ige
dontik olarak kurulmus sanayi yapisini disa doniik bir yapiya doniistirme amacidir. Disa
acilmada da arag, piyasa ekonomisidir. Bu konuda 24 Ocak kararlarmim mimari Turgut Ozal
sunlar1 soyliiyordu: “Tiirkiye’de yeni bir iktisadi model uygulamaktayiz. Bu model
Tiirkiye’nin dis diinya ile entegrasyonudur. Tiirkiye gerek sanayi, gerek ekonomi bakimindan
disa agilmaktadir. 24 Ocak Kararlar1 ekonomiyi disa agma amacini tasiyor ancak bu amaca
ulagmak i¢in gerekli diizenlemeleri ve reformlar1 icermemesi ya da igerdigi diizenlemelerin bu
amaclar i¢in uygun olmayisi, gercek durumla goriinen amacin cakismadigini gosteriyor

(Baskaya, 1986: 251-252).
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Ekonominin d6viz gelirlerini artirma yoniindeki hedeflerine yonelik olarak, olumsuzluklarin
asilarak ekonominin harekete gecirilmesi saglanmaya calisilmistir Ki, ihracatin tesviki, dis
borg ertelemeleri ve dis kredi saglanmasi ile ilgili yiritilen politika ve ¢alismalarin bu
hedeflere ulasmada 6nemli rolleri olmustur. 24 Ocak Kararlar1 sonrasinda ihracati artirmak
icin alinan “spesifik” 6nlemler ihracat artisinda 6nemli etkide bulunmustur ancak asil ihracat

artiginin asagida yer alan temel nedenlere bagli gelistigini ifade edebiliriz:

- Ig talebin kisilmas1 dolayistyla “ihracata elverisli fazla” nin ortaya ¢ikmast,
- I¢ piyasanin gekiciligini kaybetmesi ve disa doniik ticari politikalarin gerekliliginin ortaya
¢ikmasi,

- Fiyat artis hizinda belirgin diisislerin meydana gelmesi ve enflasyon hizinin diigiiriilmesi.

S6zkonusu diizenlemeler elestirilirken, ister istemez hastasina daha once verdigi ilaglar
hastaligin nedeni olarak gormeye baslayan hekimin durumuna diisilmektedir. Boylelikle
hastaligin ger¢ek nedenleri yine gézardi edilmektedir. “... Tiirkiye ekonomisinin genisletilmis
yeniden iiretim siirecini 6z kaynaklart ile siirdiirme yeteneginin zaman iginde ve siirekli olarak
zayifladigint ve bu zayiflamanin ihracat yetenegindeki gerileme ve ithal bagimliligindaki

stirekli artigtan kaynaklandigini sdylemek ¢ok daha gercekei bir teshis olacaktir” (Boratav,
1984: 89).

24 Ocak Kararlariyla, uzun siireden beri ekonomik uygulamada biiyiik sorunlar yaratan sabit
doviz kurlar1 prensibi de birakilarak, doviz kurlarmin belli kisa araliklarla T.C. Merkez
Bankasi’nca belirlenip, duyurulmasi yolu secilmistir. 24 Ocak 1980°den sonra, hemen her ay
gerceklestirilen kur ayarlamalari, yine hem ¢apraz kur farkliliklarii gidermek hem de fiyat
artislarinin ihracatin ¢ekiciligini azaltan ve ucuz ihrag triinleri ile dis pazarlarda iistiinliik

saglama amacini giiden bir politika oldugunu ifade edebiliriz.

Serbest doviz piyasasinda olusan dengenin en olumlu etkisi hi¢ siiphesiz dis ticaret iizerinde
goriiliir. Ithalatta eger talep artis1 yasamiyorsa, bu durum déviz fiyatinin yiikselmesine yol
acar. DOvizin artan fiyati ise ihracatgt icin gii¢lii bir tesvik unsurudur. Dogal olarak, bu

sekilde kurulan denge, dis ticaret aciginin kapatilmasinda etkili olacaktir.

Kasim 1983’te kurulan hiikiimet, ekonominin disa ag¢ilmasini ana hedef olarak se¢mis ve
ozellikle 1983 sonlarindan itibaren yeni diizenlemeler getirmistir. Degisikliklerin ilk
asamasinda Maliye Bakanlii’na verilmis bir¢ok yetki Bagbakanlik biinyesinde olusturulan
Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’na aktarilmistir. Ayrica “Tiirk Parasi’min Kiymetini

Koruma Mevzuati” onemli degisikliklerle yeniden diizenlenmis ve kambiyo kisitlamalari
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belirgin sekilde gevsetilerek, doviz islemleri bankalara gekilirken konvertibiliteye gecis
yoniinde 6nemli adimlar atilmigtir. Tiirk Parasi’nin Kiymetini Koruma Hakkindaki 17 Sayili
karar ve buna bagli bir seri Karar ile Teblig 1984 basindan itibaren uygulamadan kaldirilarak,

28 ve 30 Sayili Kararlarla Kambiyo mevzuatina belirgin bir serbestlik getirilmistir.

Sermaye Hareketlerine iliskin Hukuki Cerceve

Tiirkiye’de 1980°den itibaren liberalizasyon programi gergevesinde sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi konusunda 6nemli hukuki diizenlemeler yapilmistir. Ozellikle Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar sermaye hareketlerinin liberalizasyonu
konusunda bir dizi hiikiimler igermektedir. Liberalizasyon seviyesine dayanarak, kambiyo
rejiminde, Nisan 1990 tarihinde Tirkiye’nin IMF ile yaptigi anlasma sonucunda 14.
Madde’den 8. Madde’ye gegilmesi karar1 alinmis ve TL. nin konvertibilitesi kabul edilmistir.
Uzun yillar kambiyo kontrolleri uygulayan Tiirkiye i¢in bu diizenlemeler biiyiik bir gelisim
niteligindedir.
Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Kanunu’na iliskin 32 Sayih Karar

32 Sayili Karar’in Genel Esaslara Iliskin birinci boliimiinde menkul degerler ve diger sermaye
piyasasi araglarinin da dahil edildigi doviz ve dovizi temsil eden belgelere iliskin yapilan
islemler, Tiirk paras1 ve Tiirk parasini temsil eden belgelerin ithal ve ihraci, kiymetli maden,
tas ve esyalara iliskin islemler, prim tahsili suretiyle bedelsiz ithal izni verme, ithalata ve
ithracata, goriinmeyen islemlere ait diizenleyici ve siirlayict esaslarin bu karar ¢ergevesinde

belirlenecegi bildirilmistir.

Kararin 2. Maddesinde “yurticinde ve yurtdisinda yerlesik kisi” tanimlamasi yapilmis ve
menkul degerler kapsamina giren belgeler aciklanmistir. Sermaye ve para piyasalarinda islem
gormekte olan her ¢esit yabanct menkul degerler ve yatirim fonlar1 menkul degerler sinifina
dahil edilmistir (Madde 2/c). Sermaye piyasalari ile ilgili olarak yine menkul degerler disinda
kalan ve Sermaye Piyasast Kurulu’nca belirlenen araglar da diger sermaye piyasasi araglari

olarak ifade edilmektedir.

32 Sayili Karar, uluslararas1 portfoy yatirimlar: konusunda serbesti saglamaktadir. Kararin 15.
Maddesi a bendi, sermaye piyasasi araglari ile menkul degerler kapsamindaki hisse senetleri,
tahvil, hazine bonosu, yatirim fonlar1 ve diger sozkonusu degerler ile sermaye piyasasi
araglariin Tiirkiye’ye giris ve ¢ikiglarini serbest birakmaktadir. Yine bu madde kapsaminda,
Tiirkiye’de yerlesik kisilerce menkul deger ve diger sermaye piyasasi araglarinin yurtdiginda

higbir kisitlamaya maruz kalmadan serbestge ihraci, arz ve satis islemleri yapilabilecektir
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(Madde 15/b). Buna karsilik, yurtdisinda yerlesik niteligini tasiyan gercek ve tiizel kisiler de
Tiirkiye’de menkul deger ve sermaye piyasasi araglarini ihrag edebilecekleri gibi bu deger ve
araglarin halka arz ve satislarina iliskin islemleri, yerlesik kisiler i¢in gecerli olan sermaye

piyasasi mevzuati ¢ergevesinde yapabileceklerdir (Madde 15/c).

Yurt disindaki yerlesik kisiler, sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde her tiirlii menkul
degerleri ve diger sermaye piyasasi araglarimi yetkili kilinan bankalar ve aract kurumlar
aracilifiyla alim-satim islemlerini yapabilmektedirler. Ayni1 zamanda bu degerler ve
araclardan saglanan gelirler ile satis bedellerini, yurtdisindaki herhangi bir iilkeye bankalar ve

ozel finans kurumlari araciligi ile kolayca transfer edebileceklerdir (Madde 15/d(i)).

Ayni sekilde Tiirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’nca yetkilendirilmis aract kurumlarin aracilik hizmetlerini kullanarak, yurt disindaki
finansal piyasalarda islem géren menkul degerlerin alim-satim islemlerini yapabilmekte ve bu

degerlere iligkin alig bedellerini yurt disina ¢ikarabilmektelerdir (Madde 15/d (ii)).

Yurt i¢inde ve yurt disinda yerlesik kisiler adina menkul deger alim-satim islemlerini yiiriiten
bankalar ve aract kurumlar, bu islemlerle ilgili olarak 3’er aylik donemler halinde Hazine

Miistesarligi’na bilgi vermek zorundadir (Madde 15/e).

Bankalar ve 6zel finans kurumlari, yurt digina yaptiklar: transfer islemlerinde 50.000 ABD
$’na kadar miktar i¢in herhangi bir bildirimde bulunmak zorunda degillerdir. Ancak bu
miktar1 gecen transferler icin transfer islem tarihinden itibaren 30 giin i¢cinde Maliye
Bakanligi’nca tespit edilen resmi kuruluslara bildirimde bulunacaklardir (Madde 4/e). Yurtigi
ve yurtdisinda yerlesik kisiler, 5000 ABD $’ 1na kadar herhangi bir para cinsini beraberlerinde
yurtdigina ¢ikarmalar1 ve yurticine de getirmeleri serbesttir. Disarda yerlesik kisiler ile
Tirkiye’de yerlesik sayilmakla birlikte yurtdisinda calisan Tiirk uyruklu kisiler yurda
girislerinde beyan etmek kosuluyla 5000 ABD $’ 1 veya esitini asan miktarlardaki doviz
cinsini beraberlerinde yurtdigina serbestce cikarabilirler. Tiirkiye’de yerlesik kisiler ise
bankalar ve 6zel finans kurumlarindan bu miktardaki dovizi satin aldiklarimi belgelemek

suretiyle yurtdisina ¢ikabilirler (Madde 4/f-2).

Gelismekte Olan Bir Piyasa: BIST

Tiim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de bankaciliktan sonra en O6nemli piyasalar1 olusturan
sermaye piyasasinin organize faaliyeti 1986 yilinda IMKB ile baslamustir. Tarihsel siireg
icerisinde baktigimiz zaman, IMKB’nin (Global Finance, 1994: 11) sahip oldugu en &nemli

yapisal sorun olarak, volatilitesinin diger borsalara oranla yiiksek olmasidir. Nitekim 1993 yilinda
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IMKB, IFC’ye gore en iyi performans gosteren 2. en iyi gelismekte olan piyasa olurken, “Global
Finance” dergisinin Ekim 1994 finansal piyasalar endeksine gore, IMKB endeksi getiri agisindan
216 muhtelif sermaye piyasasi araci arasinda 164’lincii sirada yer almaktadir. Bu durum
(Dogu,1996: 95), IMKB’nin volatilitesi (getiri oynaklig1)'nin yiiksek oldugunu gdstermektedir
Piyasa volatilitesinin yiiksek olusu, riskten kac¢iman kiigiik yatirimci ve diger kurumsal
yatirimcilart piyasadan uzak tutmaktadir. Bununla birlikte, piyasay: kisa vadede yiiksek getiri
bekleyen ve ani fiyat hareketlerini kendi lehine ¢evirmeye ¢alisan spekiilatorlerin inisiyatifine

birakmaktadir.

Bu konuyla ilgili bir diger sorun da volatilitenin dénem igerisinde gosterdigi kalicilik
etkisidir. Kalicilik (persistency) etkisi, ortaya ¢ikan soklarin kisa zamanda kaybolmamasi ve
Oonemini kisa slirede kaybetmemesidir. Yiiksek dalgalanmali donemler kisa donemde
atlatilamayimca hisse senedi piyasasina olan talep ciddi bir bi¢cimde azalir. Yapilan
aragtirmalar, IMKB’nin piyasa getiri dalgalanmasmin yiiksek oldugunu gdstermektedir

(ITO,1993: 23).

IMKB’nin isleyisini inceleyen bir diger sinama, bu piyasanin kurulusundan bugiine kadar
gosterdigi gelisimin duragan olup olmadiginin belirlenmesidir. Duragan olmayan degiskenler
zaman i¢inde belirli bir ortalama degere yaklagmazlar. Bu degiskenlerin belirli bir varyansi da
yoktur. Zaman icerisinde oldukca belirsiz ve diizensiz bir seyir izlerler. Duragan seriler ise
kisa donemde belli dalgalanmalar gosterse bile uzun donemde duragan olmayan serilerin
tersine, belli bir sabit degere yaklasirlar (ITO, 1993: 23). Dickey-Fuller (Augmented Dickey
Fuller) smamasina goére incelenen dénemler itibariyle, IMKB endeksinin uzun dénemde

ulasacag1 beklenen sabit bir endeks degeri bulunamamistir (Dogu, 1996: 95).

Hisse senedi fiyatlarmin olusmasinda genel ekonomik durum (o yilki tretim diizeyi,
ekonomik durgunluk, asir1 biiylime vb.) ya da sirketlerin o donemde gosterdigi performans
(temel analiz verileri) etkili olmaktadir. Etkin bir piyasada, yatirimcilar tarafindan kolayca
elde edilebilen bu bilgiler, hisse senedi fiyatlarinin sik sik ve asir1 miktarlarda degismesini
engeller. Bir anlamda hisse senedinin piyasadaki fiyati, sirket hakkindaki tiim bilgileri
icerdiginden, olmasi gereken dogru fiyatidir. Piyasanin bu anlamda etkin caligmasi,
yatirimeilarin tasarruflarint dogru alanlara yoneltmesine yol agarken, sermaye birikiminin
daha hizli artmasina katkida bulunur. Etkin olmayan piyasa, kamuya agiklanmamis bilgi
ticaretine sebep olurken, hisse senedi fiyatlarinda volatilitenin yiiksekligine ve borsada
spekiilasyonun ve manipulasyonun hizlanmasina yol agar. Etkin olmayan hisse senedi

piyasast bu nedenle iilke i¢in tasarruflarin artmasinda bir rol oynamazken ayni zamanda
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ekonominin genel gelisimiyle iliskisini de kaybeder.

IMKB ile ilgili arastirmalar, Devlet Istatistik Enstitiisii’niin aylik sinai iiretim endeksi ile
IMKB endeksi arasindaki iliskinin zayif oldugunu gdstermektedir. Bu olgu bir borsa igin
olduk¢a olumsuz bir 6zelliktir. Borsa ve reel kesim igige olmali ve reel kesim borsadaki
fiyatlar iizerinde belirleyici olmalidir. Tiirkiye’de borsada olusan talep daha ¢ok talep agirlikli
tesvikler ile yonlendirilmeye ¢alisilmaktadir. Ancak arz yoniindeki diger engelleyici sebepler
nedeniyle, IMKB’de zaman zaman talep patlamasi yasanmaktadir. Ancak yasanan talep, arz
tarafindan karsilanamamaktadir. Bu da zaten derin olmayan piyasanin derinlik kazanmasini
engellerken volatilite ve spekiilasyonu da artirmaktadir (Dogu, 1996). Borsalar i¢in bir diger
onemli yapisal sorun da likiditedir. Hisse senetlerinin likiditesi ise dengeli ve kesintisiz bir

pazarin varligina baghdir.

IMKB’nin ne derece dengeli ve kesintisiz bir pazar oldugunu goérmek igin islemlerdeki
frekansin yiiksekligine, diger bir deyisle ka¢ firmanin toplam islem hacminin biiyiik bir
kismini  gergeklestirdigine bakmak gereklidir (Okte, 1994: 115). FIBV (Federation
Internationale Des Bourses De Valeurs - Uluslararasi Borsalar Federasyonu)’ye gore 1992 yili
sonunda IMKB’de piyasa yogunlasmas1 %17 olurken, 1993 yilinda bu oran %40’a ¢ikmustir.
Gelismis borsalar ile karsilastirildiginda IMKB’nin kismen likit bir piyasa oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Islem hacminin ve piyasa doniis hizinin veya islem gdrme oraninin artmasi
likidite icin yeterli gostergeler degildir. Burada bakilmasi gereken artan iglem hacminin ne
kadarmin en aktif hisselerce gerceklestirildigi ve tiim piyasanin doniis hizi ile en aktif hisse

senetlerinin doniis hiz1 arasindaki farktir.

IMKB, 1992 yilinda FIBV’ye tam iiye olarak kabul edilmistir. Kasim 1993°de ise bir yillik
hazirlik doneminin sonunda, ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (SEC)
tarafindan “kabul gormiis uluslararasi menkul kiymetler piyasasi” (designated off-shore
securities market) olarak taninmstir. IMKB gelismekte olan borsalar arasinda bu iinvana

sahip 3. iilke olmustur.

Bu gelismeler, uluslararasi kuruluslarin iilkemiz piyasalarinin yeterli kurumsal ve hukuksal
altyapiya sahip oldugunu kabul etmeleri acisindan 6nemlidir. 1994 yilinin son déneminde
tamamen otomasyona gecilmesi, IMKB’yi bu hususta gelismis borsalara bir adim daha
yaklastirmis ve seans sayisi 2'ye ¢ikmistir. Hemen hemen tiim gelismekte olan piyasalarda
mevzuatin uluslararast standarta yaklastifi goriilmektedir. Tiirkiye’de de diizenlemeler
uluslararas1 standartlara olduk¢a yakindir. Piyasalar1 giivenlik acisindan birbirinden ayiran

etmenler; diizenlemelerin yogunlugu degil, anilan diizenlemelerin ne derece etkin bir sekilde
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yasama gecirildigi, izlendigi, gézetlendigi ve denetlendigidir.

Sermaye piyasamizi ve IMKB’yi ilgilendiren bir diger 6nemli husus da yabanci yatirimcilarin
(yurt diginda yerlesik kisilerin) lilkemizde yaptig1 portfoy yatirimlaridir. Tiirkiye’de yabanci
yatirimlara iliskin bilgiler TCMB’nin “Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi Istatistikleri” yayini ile
HDTM’nin “Tiirkiye Ekonomisi Makro Ekonomik Gostergeleri” adli yayinlardan elde
edinilebilmektedir. Bilindigi {lizere yurt disinda yerlesik kisiler adina Tiirk sermaye
piyasalarinda portfdy islemlerini yapan bankalar, 6zel finans kurumlari ve diger araci
kurumlarin yabancilarin yaptigi islemler hakkindaki bilgiler ve verileri TCMB’ye aylik olarak
bildirmeleri gerekmektedir. Bu bildirimler HDTM’ye yine ilgili yasal ¢ergeve geregince li¢
aylik donemler itibariyle yapilmaktadir. Ayrica SPK’nun 8.1.1994 tarihinde ¢ikardigi “ Araci
Kurulus, Portfoy Yonetim ve Yatirim Danismanligr Sirketlerinin Kurul’a Gonderecekleri
Tablolara Iliskin Esaslar Tebligi” geregince yabanct menkul kiymet islemleri yapan araci
kuruluglarca da bu islemler SPK’na bildirilmektedir. 1995'e gelindiginde ise IMKB,
Istinye'deki binasma tasinmis ve 2001'de borsa tarihindeki énemli bir asama olan uzaktan
erisim baglamis ve insanlar artik internete bagli olduklar1 her yerden islem yapabilir hale
gelmislerdir. 2014 yilinda ¢ikarilan yeni yasa ve gerceklestirilen diizenlemelerle birlikte
IMKB, Borsa Istanbul ismini almis ve alt sermaye piyasalarmin tiimii tek cati altinda

toplanmistir (http://www.spk.gov.tr),(http://www.maliye.gov.tr), (http://www.tcmb.gov.tr),

(http://www.borsaistanbul.com).

SPK tarafindan Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi'ne (ESMA) pay izahname
formatlarinin AB mevzuatina esdeger sayilabilmesi amaciyla bagvuru yapilmistir. ESMA
Yonetim Kurulunun 8 Subat 2016 tarihli goriisii ile mevcut iilkemiz diizenlemeleri
cergevesinde hazirlanan bir pay izahnamesinin, liye iilke yetkili otoritelerince onaylanmasi
amactyla Izahname Direktifi uyarinca gegerli bir izahname olarak kabul edilebilecegi
belirtilmistir. Bu goriis kapsaminda, ESMA'nin iilkemiz ihrag¢ilar1 tarafindan AB {iye
iilkelerinde yapilacak pay ihraglari i¢in Kurulumuzca onaylanmis izahname igeriginin,
izahnamede Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlart (UFRS)'ye uygun hazirlanmis mali
tablolarin olmas1 kosuluyla herhangi bir ekleme yapilmaksizin ihracin yapilacagi AB tilkesi
yetkili otoritesine bagvuruda bulunabilmesi agisindan gecerli olacagin1 degerlendirdigi ifade
edilmistir. Bir AB iilkesi yetkili otoritesi tarafindan onaylanan izahname ise diger AB iiyesi
iilkelerde de gecerli olarak kabul edilecek, pasaport alacaktir. (http://www.spk.gov.tr),
29.05.2018.

Sermaye Piyasast Kurulu AB miizakere siirecinde temel olarak "Sermayenin Serbest
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Dolasimi", "Sirketler Hukuku", "Mali Hizmetler" ve "Ekonomik ve Parasal Politika"
alanlarinda sorumlu kuruluslardan biridir. "Sirketler Hukuku" ve "Sermayenin Serbest
Dolasimi1" fasillarinda AB ile miizakereler 2008 yilinda acilmistir. AB diizenlemelerine uyum
ile ilgili calismalar kapsaminda AB Komisyonu ile gercgeklestirilen toplantilara katilim
saglanmakta ve yapilan c¢alismalara katki saglanmaktadir. Konu ile ilgili c¢alismalar
31.12.2008 tarih ve 27097 sayili Resmi Gazete'de yaymlanan Avrupa Birligi Miiktesebatinin
Ustlenilmesine Iliskin Tiirkiye Ulusal Programi ile AB Bakanlig1 tarafindan 2014 yilinda ilan
edilen Avrupa Birligine Katilim i¢in Ulusal Eylem Plan1 dokiimanina uygun olarak

stirdiirilmektedir  (http://www.spk.gov.tr), 29.05.2018. Bu baglamda, Tirkiye sermaye

piyasalar1 6nemli bir gelisim siireci icinde bulunmaktadir.

Sonuc ve Degerlendirme

Finansal piyasalar iginde para piyasalari ile birlikte 6nemli bir yer tutan sermaye piyasalar1 ve
borsalarin, bir iilkenin ekonomik gelisiminde ve refahinin artirilmasinda islevleri biiytiktiir.
Son yillarda gelisen ve islem hacmi 6nemli dl¢iide artan Tiirkiye Sermaye Piyasalari, Avrupa
Birligi ile biitiinlesme siirecinde ilerleme kaydederek uluslararasi bir rekabet icinde

bulunmakta ve gelisimini hizla siirdiirmeye devam etmektedir.

Avrupa Birligi ile iligkilerimiz yaklasik 60 yillik bir gegmise sahiptir. Tiirkiye, Avrupa
Ekonomik Toplulugu’na tam iiye olmak i¢in 1959 yilinda bagvurusunu gerceklestirmis ve
1963 yilinda imzalanan Ankara Anlagsmasi’yla da ortaklik yolunda ilk baglanti kurulmustur.
Bilindigi iizere Tiirkiye nin Avrupa Birligi’ne entegrasyonu, sermaye piyasamiz da dahil
olmak {izere bir cok alanda AB mevzuatina tam uyumu gerektirmektedir. Sermaye
piyasalarimizin AB sermaye piyasalarina entegrasyonu ve mevzuatimizin AB miiktesebatina
uyumu konusunda basta Avrupa Komisyonu ve Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi

olmak tizere AB Kurumlari ile iligkiler yogun bir sekilde siirdiiriilmektedir.

Bu dogrultuda, Tek Avrupa Sermaye Piyasasi olusumunda diizenli ve organize piyasalarin
uyumlagmasi 6nemli rol oynamaktadir. Biitlinlesme ile birlikte, piyasalar ve borsalar arasinda
menkul deger ihraci ve yatirim konularinda 6nemli bir rekabet de yasanmaya baglayacaktir.
Dolayisiyla, uluslararas1 anlamda gelismis diger iilke ekonomileri ile rekabetgiligin

artirllmasinda sermaye piyasalarinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

1980 sonrasi sermaye piyasalari ile ilgili 6nemli reformlarin yapildigi, yeni finansal pazarlar,
kurumlar ve araglarin kazandirildig, IMKB’nin kuruldugu, buna ragmen finansal piyasalarda

sermaye piyasalarinin istenilen gelisiminin saglanamadig tilkemizde sermaye piyasalari ile
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ilgili bir takim yapisal diizenlemelere ihtiya¢ bulunmaktadir. Tiirkiye Sermaye Piyasasi ve en
onemli kurumu olan Borsa Istanbul (BIST), biiyiik 6l¢iide makroekonomik gelismelerden ve
finansal pazarlarin gelisim siireci i¢cinde olugan baz1 yapisal nedenlerden dolay1 ne yazik ki
hedeflenen diizeyde performansa ulasamamis olsa da tiim olumsuzluklara karsin dinamik ve
teknolojik olarak alt yapis1 giiclii bir piyasa niteligi ile diinya sermaye piyasalari ile rekabette

onemli avantajlara sahiptir.

Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi icerisinde Tek Sermaye Piyasasi’ni olusturmakta olan
AB’ye entegre olma ve tam tiyelige gecis hedefindeki Tiirkiye, Glimriik Birligi asamasindan
sonra, Avrupa Birligi ile biitiinlesmede diger asamalar olan hizmetlerin ve sermayenin serbest
dolasimini gergeklestirme hedefi i¢in ¢alismalarim siirdiirmektedir. Ulkemiz bu dogrultuda,
Gumriik Birligi iliskilerini giiclendirmek ve ayni zamanda finansal piyasalarini etkin rekabet
kosullarina hazirlamak durumundadir. Avrupa Birligi Tek Finansal Pazar ile biitiinlesme
konusunda Tiirkiye sermaye piyasalarinda gercgeklestirilen yasal ve yapisal ¢alismalarin Birlik
normlart ile uyumlastirilmasi, piyasalarda agiklik ve giliven saglanmasi ile kurumsal bir

yapilanma gerekliligi bulunmaktadir.
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Extended Abstract

In the globalized world economy, the development of the liberalization and integration
movements, which started in the goods and services markets after the 1980s, led to an
increase in the international relations and transactions due to the great progress and changes in
information and communication technologies. In this context, especially with the
disappearance of the obstacles to capital movements, the interactions of financial markets and
institutions in the global sense have increased and a common concept which is called “global

capital” has emerged in the world.

In the realization of investments which are of great importance in terms of economic growth
and development, in addition to providing long-term resources to the real sector through
financial instruments, capital markets have a great importance in socio-economic issues such
as the spread of capital to the base, fair income distribution, and fight against the informal
economy. In recent years, developing and trading volume significantly increased Turkey's
capital markets. There exists direct competition in the integration process with the European
Union and continues to develop rapidly in this area. Therefore, the process of development

and importance of Turkey’s capital and stock exchange markets are mentioned in this study.

Our relations with the European Union have a history of about 60 years. Turkey has made an
application in 1959 to become a full member of the European Economic Community and with
the Ankara Agreement signed in 1963, the first connection was established on the way to full
partnership. As it is known, Turkey's European Union integration requires full compliance
with EU legislation in many areas including our capital markets. Integration of our capital
markets to EU capital markets and harmonization of our legislation with the EU legislation,
relations with the EU institutions are continuing intensively primarily between the European

Commission and the European Commission Representation in Turkey.

Accordingly, the harmonization of regular and organized markets plays an important role in
the formation of the Single European Capital Market. Along with integration, there will be a
significant competition among markets and exchanges in the issue of securities issuance and
investment. Along with integration, the markets and the stock exchange markets will begin to
experience a significant competition in the issuance of the securities and investment issues.
Therefore, it is seen that capital markets have come to the forefront in increasing the

competitiveness with the economies of developed countries.
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Capital markets, together with the banking and insurance sectors within the economic system,
are one of the important factors that constitute the financial system. In this context, financial
systems are composed of the institutions that provide the fund exchange by bringing together
the owners of the fund and the parties in need of fund, and the structures that regulate and
supervise these institutions. The main task of financial systems is to manage this process in
the best way by ensuring that existing savings in the market are directed to the most efficient

investment areas.

Accordingly, capital markets are the markets where the available funds in the markets are
evaluated in investment instruments with a certain return expectation. The parties in need of
funding provide financing through capital market instruments. Therefore, capital markets are
the markets that allow small amounts of savings to be invested into the economy. The most
important function of financial markets is to mediate the collection of savings in economies,
to make these funds available for the needs of the economy and to ensure the liquidity of these
funds. The most important sub-markets in this function are the money and capital markets.
The institutions of these markets are the banking system in the money markets and the stock

markets in the capital markets.
The main economic functions of the stock exchanges can be summarized as follows:

e Being the barometer of the economy,

e Creating resources and functioning for the economy,
e Providing liquidity,

e Extending capital ownership to a broad base,

e Financing of investments with appropriate conditions,

e Reliability, regulation, surveillance, protection.

Companies must ensure that certain conditions are met in order for the securities to be traded
on the stock exchange. In a sense, these companies are under constant supervision and
surveillance, and information on these companies is disclosed to the public as soon as possible

in order to protect investors.

In Turkey, in 1981 with the creation of the Capital Market Law and the establishment of the
Capital Markets Board, a new era has been started. In a short period of time, the Capital
Markets Board established the legal framework of the capital market, established the
framework of the system, and took the necessary steps for the infrastructure. In 1983, general

regulations on the establishment, operation and organization of the stock exchanges were
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made and the audit and supervision of the exchanges were assigned to the Capital Markets
Board. From the beginning of 1986, the only official organized stock exchange activities of
our country have started.

After 1980, important financial reforms, capital markets, new financial markets, institutions
and tools were acquired and the ISE was established. However, in our country, the desired
rate of growth of capital markets in financial markets could not be achieved. Therefore, some
structural arrangements related to capital markets are still required.

Istanbul Stock Exchange (BIST) as being one of the most important institutions of Turkish
Capital Markets, unfortunately, has not achieved the desired level of performance due to
important macroeconomic issues and some structural reasons in the development process of
financial markets. However, despite all these problems, it has significant competitive
advantages in the world capital markets with its dynamic and technological infrastructure and
a strong market characteristic. In this context, in recent years, are still in a development
process and trading volume has significantly increased. Turkish Capital Markets continues to
maintain its rapid development by maintaining significant progress in the integration process

with the European Union.



