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GIRIS

Geligmekte olan ekonomilerde fazla tasarruf, fazla yatinim, fazla iiretim ve
sonug olarak, daha hzli bir ekonomik kalkinmaya, hzli sermaye birikim
hedeflerine . ihtiyac . vardur. —Eikin. bir—bigimde galigan ve ekonomik gelismeye
paralel olarak yapisal defisme ve gehsme gosterebilen, finansal kesimin kurulup
gelismesi gerekli olmaktadir. Aksi taktirde, bir yandan ekonomik bir birim olan
isletmeler bitytime ve gelisme igin gereksinim duyduklan finansman kaynaklanna
sahip oluncaya kadar yatmumlarim geciktirmek zorunda kalirlar. Ote yandan elde
ettikleri gelirlerinin  bir bglimind tiketimde alikoyup tasarruf olarak
degerlendirmek isteyen kisi ve kurumlar yeterli diizeyde finansal kurumlan
bulamayacakiar ve finansal yapi tercihlerini bagka alanlara kaydiracaklardir.
Neticede tilke ekonomisi diigiik bir kalkinma derecesinde yer alacakfir.

_ Sermaye piyasalan tasarruflarmn uzun vadeli olarak ve diigiik maliyetle
yatinmlara kanalize edilmesini saflamaktadir. Finansal kesimin igerisinde
¢agimizin Snemli bir finansal modeli olan sermaye piyasalanmn diger
piyasalardan, daha fazla bilgi ve beceri gerektirmesi muhtemeldir, Sermaye
. piyasalarmda, uzun vadeli ya da yatinma yonelik fonlarm aktanlma gérevini
istlenen, finansal kesimin temel &gelerini olugturan finansal kurumlarn,
incelenmesi, islevlerinin belirlenmesi. ve etkin g:ahgmalannm saglanmast,”
ekonomik geligme igin hayati bir dneme sahiptir. .

Tirkiye'de de her kalkinma planlann da yer alan 6zellikle, 198011 yillarmn
bagindan ifibaren uygulamaya konan ve ama¢ olarak serbest piyasa
mekanizmasmin igletilmesini benimseyen ekonomik politikalarda bu hususlar
fizerinde o&nemle durularak sermaye piyasalart ve bu piyasalann isleyigini
kolaylagtiracak  finansal kurumlarla ilgili diizenlemeler  getirilmeye
calisilmaktadir. '

Bu agilardan, finansal kurumlar ve bu kurumlann diinya genelinde ve
Tirkiye i¢in sermaye piyasasindaki fonksiyonlarmu, etkinliklerini ele alan
¢alismamiz, baslica fig btamden olugmaktadir.

Birinci béliimde; finansal piyasalarin dogusu, tanimi, temel fonksiyonlar ve

Turkiye'deki finansal sistemin temel yapisi incelenmis, genel bir degerlendirme
bi¢iminde ele alinmustir.

Ikinci bolimde; finansal kesimin temel &geleri olan fmansal %‘
- fonksiyonel bir yaklasim iginde genel olarak incelenmis, smtemaﬁk blg f‘ € 3. ‘%
degerlendirilmigtir.




Ugtincii ve son bélimde ise; iilkemizde meveut finansal kurumlarm sermaye
piyasalarindald fonksiyonlar: irdelenmis, yapilan yasal diizenlemelerle ortaya
¢ikan yeni olusumun isifmda Tirk Sermaye Piyasasi tizerindeki tesirleri
sistematik bir bigimde degerlendirilerek tahlil edilmistir.

ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Ekonomide tasarruf ve yatuun fonksiyonu farkli ekonomik birimler
tarafindan iistlenildiginden, tasarruflarmn reel yatninimlara dénistiiriilmesi igin bir
takim kurallara, araglara ve kurumlara ihtiyaci gdsterir. Tasarruflar yatutma
donligtiirecek sermaye birikimi ve iiretim artigmu saglayacak olan reel sekiriin
iglevini siirdiirmesi igin etkin bir gekilde isleyen bir finansal kesimin varlifs
zorunludur.Reel ekonomik kesimle, tasarruf yapan ekonomik birimler arasmda
bir kdprii gérevini tistlenen kurumlann; finansal kurumlar oldugu kuskusuzdur.

Sermaye piyasalarinda uzun vadeli ya da yatrima dénitk fonlarm
aktarilmas: gorevini Gstlenen bu kurumlarn incelenmesi, iglevlerinin belirlenmesi
ve etkin ¢aligmalarnin saglanmas: ekonomik gelisme i¢in hayati bir éneme
sahiptir. Bu nedenle galigmarmuzda, iilkemiz agisindanda giincelligini ve Snemini
koruyan finansal kurumlarin sermaye piyasalannda iistlendipi islevier sistematik
bir yaklagimla incelenmistir.

Sermaye piyasalan, finansal sistemden ayn ve bagmsiz olarak
dilgiiniilemez. Sermaye piyasasi igerisinde yalnizca sermaye piyasalannda
faaliyet gOsteren kurumlar oldugu gibi sermaye piyasasi yammnda, sermaye
piyasast disinda faaliyet gosteren kurum ve kuruluslarda bulunmaktadir. Ote
yandan faahiyet yelpazesi gittkge genigleyen finansal kurumlarn her birinin ayn
-ayn detayli olarak tamtilmasi ve biitin fonksiyonlan ile ele alinmasi
aragtrmamuzin ilgi alani diginda kaldign igin, ¢alismamiz  mevcut finansal
kurumlarm  genel  ozelliklerinden ¢ok  sermaye piyasalarmna yonelik
fonksiyonlarmin analizi iizerine bina edilmistir. Bu ¢ergevede, yalnizca sermaye
piyasalarmda faaliyet gosteren kurumlarn biitin amag ve fonksiyonlar1 ayrntil:
olarak ele alinmagtir. |

Tirkiye'de faaliyet gosteren finansal kurumlann, sermaye piyasasindaki
fonksiyonlar: irdelenirken aymi yaklagimdan hareket edilerek, séz konusu
kurumlarin daha aktif galigabilmeleri igin, iyilestirici dnlemler ve tasarilarn
gelistirilmesine 151k tutmast diigtiniilmiigtiir. |



ARASTIRMANIN VARSAYIMLARY

Tiirkiye ekonomisinin uyumlu ve hizh bir sekilde gelismesim ksitlayan pek
¢ok faktor vardir. Bu faktorlerin bir boliimii de, Tiirk Sermaye Piyasasinda ortaya
¢tkan cok yonlii sorunlardir. Bu sorunlar icerisinde en &nemlilerinden birisi
sermaye piyasasinda aracilik roliinii yitklenen finansal kurumlarin yeterli diizeyde
ve etkin bir bigimde ¢alisamamasidir. Sermaye piyasasi kurumlarnda yaganan
belirsizlik ve yetersizligin makro ve mikro a¢indan Tirk ekonomisine olumsuz
etki edebilecegi birinei varsaymumizdir.

Bu ¢aligmamzda ileri stirdiigiimiiz ikinci varsayum; sermaye piyasasi ile
finansal kurumlar arasinda pozitif (direkt) bir korelasyon oldugu, yani finansal
kurumlardaki olumlu veya olumsuz bazi gelismelerin, aym sekilde sermaye
piyasasindaki geligmeleri de direkt olarak etkileyecegi varsayimidar.

ARASTIRMANIN YONTEMLERI

Aragtirmanin temelini kitaplik arastirmasi olusturmugtur. Bunun yaninda
konunun giincelligi dikkate almarak SPK, IMKB ile ilgili diger kurum ve
kuruluglardan elde edilen veriler incelenmistir. Aym amagla ilgili kuruluglardaki
uzmanlarla soylesiler yapilarak delphi teknigi kullanilmug, saglanan dokiiman ve
belgeler sistematik bir bi¢imde degerlendirilmistir,



BIRINCI BOLUM
" FINANSAL SISTEMIN TANITIMI
1. FINANSAL SISTEMIN DOGUSU VE TANIMI

Finansal sistem, gelir fazlasi bulunanlarm ihtiyag duymadiklan fonlar’
ihtiyag duyanlara kullandirmak igin arzetmeleri sonucu ortaya ¢ikar(). Bu agidan
bakildiginda, trampa sisteminin gegerli oldugn ekonomilerde, mal degisimi séz
konusu olmakla beraber, tasarruf yapan birimler ile yatirun yapan birimler aym
olup, bir finansal sistem heniiz olusmammsti. Bu dénemde ekonomik iiretim aile
igletmelerince gergeklegtirilmekte ve bunlarm tasarruf ve yatirimlan reel anlamda
birbirine denkti. Tasarruflarma egit miktarda yatinm yapmak zorunda idiler.
Higbir ekonomik birimin, istese de, tasarrufiardan daha fazla yatim ya da
tasarrufundan daha az yatinm yapma olanag yoktu. Bir aile igletmesince yapilan
tasarruflar, soz geligi birikmig kérlar yine aym igletmede reel yatinimlarin
finansmamndz kuliamiryordu. Daha sonraki dénemlerde ise takasm bilinen
giclikleri nedeniyle ortak bir degigim araci olarak para ortaya g¢ikmugtir.
Ekonomideki geligmeler paraya miibadele fonksiyonu yamnda lkaymet 6lgisi,
ileride yapilacak ddemelerde bir arag¢ olmasi ve degerlerin birikim araci olarak
kullanilmas: gibi fonksiyonlarida yitklenmistir®-

Bu geligim, arakasindan gelir ve harcama kavramlarim getirmistir. Yani,
boyle bir ekonomide artitk baz kisiler elde ettikleri gelirlerin tamamm
titketmeyip, bir kismuini tasarruf etmekte ve bir kismini da bir menfaat kargilifinda
 ihtiyag duyanlara kullandirmaktadir. Elde ettigi gelirin tamamin: tiiketmeyen, bir
fert olabilecedi gibi bir kurulus da olabilmektedir. Diger taraftan da daha fazla
harcamada bulunmak isteyen ve kendi fonlan yetmiyen kigi ve kuruluglar
bulunmaktadir. Bu ise en basit sekliyle 6diing alma ve ddiing verme olgusunu
dogurmustur. Hane halks, igletmeler ve devletten olusan ekonomik birimler, niifus
artigt, yeni iirtinlerin bulunmasi, maliyeti azaltan buluslar ve gelirlerin artmasiyla
birlikte ek yatimm yapma yolunu aramiglar ve dolayisiyla da daha fazla
- sermayeye ihtiyag duymuslardir. Bu sermaye ihtiyact lismen kend: 6z
sermayelen ile karsilanirken, giderek artan bir oranda disardan sermaye teminini

* Fon Kavramu degisik yerlerde, birbirlerinden ok farklt anlamlarda kullamlmas) nedeniyle, kansiklig
ve yanlig anlamalart nlemek icin burada fonu ¢aligma konumuzla ilgili olarak en genis anlamda;
toplam aktifler ve toplam pasifler olarak ele alacagiz.

(1) AKSOY Ahmet, Menkul Kiymet Yatirimlanmn Analizi, Ankara, 1988, s. 69.

(2) HIC Miikerrem, Para Teorisi, [stanbul, 1.U. Iktisat Fakiiltesi Yayini, 1978, s. 1



gerektirmigtir. Diger taraftan ise kigisel gelirlerdeki artiglar nedeniyle Sdiing
verilecek fonlarda bir artis gergeklesmistir, Bireysel olarak odiing alma ve ddiing
verme zamanla vetersiz kalinca, ekonomik gelisme sireci dogal olarak fazla
fonlan, fon ihtiyact igindeki ekonomik birimlere aktaracak bir mekanizma veya
kanal ortaya koymustur. [ste fon arzedenler ve fon talep edenleride igine alan ve
fonlarn transferini saglayan kurum ve araglarla, bunlarla ilgili diizenleme veya
kurallardan olugan sisteme finansal sistem denmektedir®. Bu sistem, ekonomik
gelismenin belirli bir agamasinda brta,ya, ¢ikan, ekonomik iligkilerin olugturdugu
bir st yapr kurumudur®

Finansal sistem, gelismis bir ekonomide, belli kurumlarm ve pazarlarm bir
arada ve birbirlerini etkileyerek temel bazi iglevleri gergeklestirmek tzere bir
araya gelmeleridir. Bu sisternin en onemli islevi borg alma ve borg verme
islemlerini kolaylagtirmak ve diizenli bir sekilde isleyigini saglamaktir®

2. FINANSAL PIYASALAR VE SINIFLANDIRILMASI
2.1 Genel Olarak Finansal Piyasalar

Bir ekonominin finansal sektorii, finansal araclar, finansal kurumiar ve
finansal piyasalardan olusur. Finansal araglar, birikim fazlas1 olanlarla birikim
ac1g olan ekonomik birimlerin kargilagmalarimi saglamak, biribirleri arasinda fon
akisi gergeklestirmek amaciyla kurulan finansal kurumlar tarafindan® finansal
piyasalarda alm ve satima konu edilirler. Buna gore finansal iglemlerin
gergeklestigi cesitli teknikler, araglar ve kurumlar yoluyla milyonlarca tasarrufun
seferber edilerek fon sunucularmdan fon kullamictlara aktarildifn piyasalara
finansal piyasalar denir®™. Daha kisa bir tanimla, finansal piyasalar bir ekonomide
tasarruflarm daha verimli kullanilacak alanlara finansal araglarla aktariimasm
saglayan piyasalardu®,

() YILDIZ Ekrem, Sermaye Piyasast Ders Notlan, Erzurum, Atatirk Universitesi {.1.B.E. Araghrma
Merkez, 1986, 5.21,

(%) ERTUNA Ozcan Finansal Kurumlar, Ankara Ticari Yayinlan, 1986, s. 4.

() SEVAL Belks, Kredilendirme Siireci ve Kredi Yénetimi, Istanbul Muhasebe Enstitiisit Yayini, No:
59, 1990, s.1.

{6) ERTUNA Ozcan, Finansal Kurumiar, Dokuz Eylul Universitesi LB.F.F Yayim No: 3, [zmir, 1982,
5.9.

(7} AYDIN Davut, Finansal Aracilar Actsindan Finans Piyasalan Uzerine Bir Aragtirma; LT.LA. Yayml
Eskisehir, 1980, s. 17.

(8) ERTUNA Ozcan, Tiirkiye'de Mali Piyasalar, Sorunlar ve Coziimleri, 1.T.0, Yayin, No: 7987-6, .
1987, s. 16.



Finansal piyasalann var olabilmesi igin, bir kistm tasarruf sahiplerinin
fonlarinu finansal piyasaya arz etmeleri, bir kisim kigilerin ise tilketim ve yatinm
amaglan ile gelirleri iizerinde harcama yapmalani ve gelir agiklanmi finansal
pazarlardan kapatmak istemeleri gereklidir.

Finansal piyasalarin teme! ekonomik fonksiyonu tasarruflarla yatirmmlan
birbirine baglayarak fonlann en faydahi yatnm projelerine, kanalize etmek,
tiiketim ve yatrim projeleri arasmda etkin bir bigimde dagitmak ve refahin
saglanmasim kolaylastimaktr®. Béylece bir yandan fon sunuculari fonlarin
karsthpinda faiz ya da kir pay1 aliken, éte yandan fon kullanicilan, ellerindeki
yatrmm projelerini uygulayarak firetimi arttiracaklar ve daha yitksek gelir
saglayacaklardir. Sonugta, ekonomik tasarruflar ve yatinmlar artacak ekonomik
biityiime hizlanacaktir.

2.2 Finansal Piyasalarin Siniflandiridmas:

Finansal piyasalari, bu piyasalarda eldegistiren fonlarm iglemde
bulunanlarda kalis siirelerine gore simuflandirmak geleneklegmigtir®. Halbuka,
finansal piyasalann gesitli agilardan bolimlendirilmesi, giintimiz kosullaninda
oldukga dinamik &zellife sahip finansal sistemde pek anlaml olmamaktadir.
Omegin, para ve sermaye piyasas: seklindeki ayurim gok bilinen bir siniflandirma
seklidir, fakat oOzellikle gelismis iilkelerde, etkin olma ozellifi kazanmig
piyasalarda bu gekilde kategorik bir smuflandirma artik miimkiin olmamaktadir.
Her geyden 6nce bu iilkelerde finansal sistem uluslararas: piyasalarda entegre
olmug durumdad(1V.

- Finansal piyasalarin buna ragmen belirli 6zellik ve olgiilere gore aymma
tabi tutularak incelenmesinde yarar vardr.

(9) ROLAND Robinson, Financial Markets, The Accumulation and Allacation of Wealth, Mc. Graw-Hili,
1974, 5. 9.

(10) R E. Badger, H.W. Torgerson, H.G. Guthemann, Investment Principles and Practires, Prentice-Hall
Inc. Englewood Cliffs, 1969, s. 6.

(11) BOZKURT Unal, Menkul Deger Yatrimiannin Yénetimi, Egitim Yayintan, No: 4, Istanbui 1988,
5 17,



2.2.1 Fonlarin Vadelerine Gire Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarla ilgili olarak yapilan en yaygin ayinm, finansal
islemlere konu olan fon ve finansal araglann vadelerine gore yapilan ayirimdir.
Bu kategoriye gére finansal piyasalar asagidak: gibidir.

2.2.1.1 Para Piyasalar:

Genel kabul gormiis tammiyla kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilaghg:
piyasaya, para piyasasi denilmektedir(®, sletmelere, tiiketiciye ve hatta devlete
para bulma amacma donik, arz ve talebin kargilastift piyasa olarak - da
belirtilmektedir(®). Para piyasalarinda islem géren finansal araglarm vadesi kisa
oldugundan, yitksek derecede pazarlanabilirlik ozelligi gosterdiginden ve

likiditelen yiiksek oldugundan¥, §denmeme riskleri nisbi olarak diisiiktiir.

' Para plyasalan genelde kisa vadeli fon arz ve talebin karsilagtf pxyasalar!
oldugundan gecici likidite sikintisina diisen ekonomik birimler fon ihtiyaglanm
bu piyasalardan temin ederler. Bu piyasalarda islem goren finansal araglar, para
ve benzeri finansal varliklardir, Ticari senetler, mevduat hesaplar, mevduat
sertifikalan para piyasalarmin baghca finansal araglarim olusturur. Giinlik
1iglemler, senet takip, tahakkuk ve iskonto islemleri, ¢ekli, muameleler para
piyasasmmn iglemlerindendir. Para piyasalarmm en énemli kurumlan ise, ticaret
bankalar, tasarruf bankalan ve emisyon bankalaridir(s) |

2.2.1.2 Sermaye Piyasalar:

Sermaye piyasalan ile ilgili ¢esitli yazarlarca degisik tammlar yapilmakla
beraber genel olarak, sermaye piyasalan, wuzun siireli fon ihtiyaglarmmn
karsilandigi ve bu ihtiyaglarin kargilanmasi igin ¢ikanlmig finansal araglarm
‘alintp sattldips piyasalar seklinde tammlanmaktadirt®). Sermaye piyasasmda vade
1 yildan daha uzun oldugundan araglarin tasidigy riskte yiiksektir. Piyasaya fon
~arz edenler fonlarini uzun siire kullanmak tizere devretmekte, kullananlarda uzun
vadeli yatirimlara baglanmaktadlr(”).

(12) ISGUDEN Tamer; TURANLI Rana, Ansiklopedik Ekonomi S&zliigi, Bilim Teknik Yayinevi,
Istanbul ,1992, s. 287.

(13) YUKSEL A. Sait; RODOPLU Giiltekin, Sermaye Piyasasi, Istanbul 1980, s. 3.

(19 HATIPOGLU Zeyyal, Isletme Finansman: ve Tirkiye'de Uygulamas, Istanbul 1982, s. 100.

(3 YILDIZ, a.ge.,s. 6-7.

(16) GONENL] Atilla; Isletmelerde Finansal Yénetim; 1.0 Isletme Faliiltesi Yayni, No: 3; Ista,nbul
1688, s. 508.

(I7) AKSOY, a.g.e., 5. 73.



Sermaye piyasalarinda 6zellikle uzun vadeli 6zel pay senedi ve tahvilleri
islem gormektedir. Uzun vadeli pay senedi ve tahvillerinin risk ve likidite
dereceleri depigkendir. Sermaye piyasalan aletleri olarak uzun vadeli devlet ve
5zel sektor tahvillerini, sirketlerin hisse senetlerini ve ipotekleri sayabiliriz.
Sermaye piyasasiyla para piyasasmun birbirinden ayird edilmesi, bu piyasalann
birbirleriyle olan baglan nedeniyle ¢ok giigtir. Odiing alanlar, 6diing verenler ve
yatirmmetlar en elverishi firsatt aradiklanndan bir piyasadan diger piyasaya
y6nelmeyi kendileri agisindan avantajli bulabilirler(1®),

2.2.1.3 Para ve Sermaye Piyasalar: Arasindaki [liskiler

Genis anlamda, sermaye piyasasi kavramuna para piyasasi da dahil
olmaktadir. Pratikte de para ve sermaye piyasalarnmin birbirlerinden kesin
cizgilerle aymrabilmek miimkiin degildir. Finansal kurumlarin ¢ofu her iki
piyasada birden faaliyette bulunmaktadir®». Omegin, para piyasasiun en dnemli
kurumu olan ticaret bankalan, sermaye piyasasinda 6nemli fonksiyonlara sahiptir.
Bu bakimdan sermaye piyasast ile para piyasas: arasindaki en belirgin fark kredi
arz ve talebindeki vade uzunlugudur®®, Gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para
piyasasmdan sermaye piyasasina ya da sermaye piyasasindan para piyasasina
kolayca kayabilir. Faiz haddi iki piyasa arasindaki fon akummi ayarlayan bir
diizenleyici olmaktadir. Cari faiz hadleri degisik olmakla birlikte birbirleriyle
iligkilidir. Fonlar genellikle diigiik faiz haddinden yiiksek olana doZru kayar. Para
piyasasinda meydana gelen bir faiz oram artig1 sermaye piyasasina da etki eder®D,

Tablo : 1 Para ve Sermaye Piyasalariun Farklan

Ayirimlar Para Piyasas Sermaye Piyasas:
1. Siire yéniinden Kisa siirelt Uzun stireli
2. Kullanma yéniinden | Doner varhiklann finansmant | Sabit varhiklarin
| _ finansman

3. Kaynak yontnden Tasarruf  sahipleri, vadesiz | Tasarruf sahipleri (Bir yilt
resmi, ticari ve tasarruf|asan) resmi, ticari ve
mevduati tasarruf mevduati

4. Arag yoniinden Tican senetler Hisse senedi, tahvil

5. Faiz orani yoninden | Dugiuk Yitksek

Kaynak: Ali Sait YUKSEL, a.g.e., s. 245,

(18) PARASIZ Tlker, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa, Eyliil 1983, s. 86.

(19) HATIBOGLU Zeyyal Isletme Yéneticiliginin Temelleri, Istanbul 1977 s. 271

(20Y TENKER Ngjat, Sirketlerin Halka Acilmasinda Finansal iabiolann veé Dig Denetimierin Onemd;
Gazi Universitesi Yayim, No: 2, Ankara, Nisan-1982,s. 7.
G IMK.B., Sermaye P1yasas; ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, NISELII—1993 s. 3.




2.2.2 Islemlere Gére Finansal Piyasalar

{slemler agisindan, finansal piyasalar birincil piyasalar olmak iizere iki ana
béliimden olusur. Birincil piyasalar, isletmelerin ihtiyac duyduklart fonlan
dogrudan dogruya fon sunuculardan kargilamak gayesiyle olusturduklan
piyasadir®). Bu bakimdan birincil piyasalar, anonim ortakliklann kurulusu veya
sermaye artimimlar: sirasinda pay senetlerinin, ya da yatuum ihtiyaglan igin
¢ikartilan tahvillerin satildiy piyasalar ise, daha 6nce birincil pazara ihrag edilmig
finansal varliklarin, diger bir ifade ile dolasimda bulunan araglarm almup satildig
piyasalardir®®. Qyleyse birincil piyasalar, pay senetleri ve tahvillerin ilk kez
siiriildikleri pazarlardwr. Ikincil piyasalar ise, daha once birincil pazara ihrag
edilmis finansal varliklann, diger bir ifade ile dolasimda bulunan araglarn alinip
satildigy piyasalardu®, Buna gore, tasarrufiarin ekonomiye aktarilmasinda esas
. gorevi birincil piyasalar istlenirken, finansal piyasalarin iglemesi ve gelismesinde
de ikincil piyasalarin pay: biiyiiktiir.

Para ve sermaye piyasalan arasinda bir iligki oldugu gibi birincil ve ikincil
piyasalar oranmda da bir iligki mevcuttur. Yani ¢ikanlmg finansal araglarm
birincil piyasada kolaylikla pazarlamp satilmasi igin énceden yapilmig finansal
ara¢ ihraglarmin yatinmeilar tizerindeki yiikiiniin stirekli hafifletilmesi gerekir.
Bu ise ancak dinamik bir ikincil piyasamm varligi ile miimkiindir.

2.2.3 Kurumsal Bir Pazar Yerinin Olup OZmamasma Gore Finansal
Piyasalar

Finansal piyasalarda alun ve satima konu olan finansal araglarla ilgili
iglemler, organize edilmig ve kurallar belirlenmis belirli yerlerde yapilabilecegi
gibi, serbest olarak ve drgiitlenmis bir yerde de yapilabilir. Bu bakimdan finansal
piyasalan orgiitlenmis finansal piyasalar ve orgiitlenmemig (serbest) finansal
ptyasalar olarak ikiye aywrabiliriz2®),

Orgiitlenmig finansal pazarlarda yapilan 1§Iemler belirli kurallara uygun
sekilde ve belirli kisi veya kurumlar tarafindan yapilabilmektedir. Sermaye
piyasalarinm  6rgiitlenmis pazar verleri menkul kiymet borsalaridir.

23} ASIKOGLU Riza, Sermaye Piyasasi Aract Olarak Enflasyon Ortaminda Tahvillerin Degerlenmesi,
Asnadolu Universitesi I.I.B.F. Yayin Eskisehir, 1983, s. 11.

@9 YUKSFL, age,s. 244,
(29 KAUFMAN George G., Money, The Financial System: An The Economy, Rund Mc Nally College
Publising Company, Chicaga, 1577, 5. 74.

26 YILDIZ, a.g.e.,s. 67




6

Orgiitlenmemis finansal piyasalarda ise siki bir denetim ve kontrol olmayip
serbesttir®?. Bu yiizden bir yerlesim bolgesi olmaksizin haberlesme agt aracilift
ile de 6rmedin telefonla da menkul kiymetler alinip satilmaktadar.

2.3 Finansal Piyasalarin Ekonemilk Gelismeye Kathilar:

Bir iilkede kiigitk birikimlerin serma,y'aye doniistiiriilmest  siirecindeki
etkinlik biiyik dlciide o iilkedeki finans birikiminin yapisina ve Srgiitlenmesine
baghdir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, finansal piyasalarmn ya da finans
kesminin yayginlagmas1 sonucu ekonomiye saglayacagi yararlart su noktalarda
ozetleyebiliriz(8),

1. Fkonomide kaynak saglanmasinda rol alan fonlar“m yatirimlara
dénustiirilmesinde dagitim etkinligini gergeklestirir.

2. Atil, dafmuik ve kiigitkk birikimlerin, giiven saglayan genig tabanh bll‘
finans havuzunda bir araya getmhp biriktirilmesi ile ekonomide fon sunumumu
bollagtirir.

3. Fonlann elde edilmesi ve kullanilmasi makro diizeyde daha genig bir
tabanda yayginlasma olanagi bulur,

4. Fonlardan yararlananiar i¢inde alternatif kaynaklar saglanmis olur. Bu
halde, hem fon sunanlar, hem de isteminde bulunanlar i¢in piyasadan yararlanma
olanaklart artmaktadir. Finans kesiminin bu y6ndeki geligimi ile fon elde etme ve
- fon kullanma yarig1 artar. -

5. Orgiitli piyasanin bityiimesi ile kit olan birikimler fizerindeki iiretim
artarak, rekabet yogunlagacaktir. Somucta kredi fiyati olan faiz oram rekabet
yogunluguna, goreli sermaye kitlii veya koltuguna gore belirlenme egilimine
girecektir. |

6. Finans kesimine akan birikimler ile sanayi kesimi arasinda etkin igleyen
kanallarin kurulmasiyla, sanayi kesiminde biiyiik 6lgekli fmnalann (sermaye
gsirketlerinin) dogup bilyiimesine olanak verir,

7. Toplam kredi sunu ve toplam isterm arasmdaki faxk finans kesiminin
gelismesiyle azalacaktir.

(2T) SARIKAMIS Cevat, Sermaye Pivasalary, 1:U. Isletme Fakiiltesi Yayinlan, No: 111 istanbut 1980, s.
6.
(28) ERTUNA Ozcan, Finansal Kurumlaz, Teori Yaymlar, Istanbul 1986, s, 12-13.
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3. TURKIYE'DE FINANSAL SISTEMIN TEMEL KURUMSAL
YAPISI VE SERMAYE PIVASASININ GELISIMI

3.1 Tiirkiye'de Finansal Sistemin Temel Kurumsal Yapis:

Bir iilkede finansal kesimin dolayisiyla finansal pazarlann geligebilmesi igin -
bir takun kosullara ihtiyag gosterir. Bu kogullar bazilanna gore, finansal {ist yap:
ile reel alt yapr arasindaki iligkilerde ve finansal yapinin ara¢ ve kurumlarinin
bilesimlerinde gozlenebilmektedir, Bazilanma gore ise; ekonomide yeterli
olgiide bir talep gelmesi, yine basta fiyat istikrari olmak {izere ekonomik istikrarn
olmasi, siyasi, politik giiclerin degismesiyle istikrann degismemesi, gergek
anlamda anonim girketlerin olmasi, araci kurumlarin geligmig olmalari, kamuya
aciklanacak c¢esitli bilgileri denetleyecek, bunlari degerlendirecek kurumlarm
gelismis olmasi®® gibi unsurlara ihtiyag vardir.

 Yine bir ekonomide finansal pazarlarin geligmigligin Slgilerini goyle
saymak miimkiindiir®® :

1. Mali araclann gesitliligi,

2. Vade, muktar ve risk ayarlamalann ile fon aktarma maliyetlerinin
distikligii,

3. Tasarruflarin ve varliklarin finansal araglara déniigtitme oram,

Bu bilgiler 1518mda Tirkiye'yve baktiumzda finansal iist yapmun pek
gelismedigini miisahede ediyoruz. Yine tasarruflar ¢ok bilyikk dizeyde degil.
Yani, dzellikle son yilarda Tirkiye'de tasarruflannn GSMH'yva oraninm yiizde
20.21'erde seyrettigini goriiyoruz. Aym sekilde yillardan beri ve 6zellikle de son
10-12 yildir yitksek bir enflasyon ortamu igerisinde oldufumuzu diistiniirsek

- ekonomimizinde istikrar gosterdigini sdéylemek zordur. Bu da tabiatiyla fon arzim
ve fonlann vade itibanyla dafilunint etkilemektedir; Tiirkiye'de gergek anlamda
halka agik anonim girket sayisinin da yeterli diizeyde olmadigim goriiyoruz.

Diger yandan, iilkemizde mali araclarn gesitliliginin ¢ok az, vade, miktar ve
~risk ayarlamalan ile fon aktarma maliyetinin ¢ok yitksek oldugu bireylerin
varliklarinin finansal araglara déniigiim oranimum ¢ok yetersiz kaldigim séylemek
miimkiindiir®?,

(29) AKYUZ Yilmaz, Tirkiye Ekonomisinde Mali Yap: ve Iliskiler, Istanbul, 1984, s. 47.

(0 AKGUC Oztin, Tiirk Sanayi ve Sermaye Piyasast Semineri, ISO Yayinlart, Istanbul 1993, 5. 60. -
(1) BOLAK Mehmet; Sermaye Piyasasr Menkul K1ymetter ve Portfsy Anatizi, Beta Basun Yayim,
Istanbul, Ocak-1991, s, 8-9.

G2 BOLAK, a.g.e.,s. 9.
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Bu sayilan sebeplerden dolayidir ki Tiirkiye'de 6zellikle 1983 &ncesi
donemde finansal kesimin, piyasalart, kurumlan, araglan, yaygmlik ve derinlik
agisindan smurly bir diizeyde kalmugtir33),

1950'den sonra ekonomik biiyitme modelini benimseyen, finansal kesimde
ise, finansal serbestlestirme yoluyla sistemin bir biitiin olarak islem ve tahsis
etkinlifini artirmay1 hedefleyen bir dizi énlem uygulamaya konmugtur. Bu
onlemlerin dinamizmi ise rekabet olgusunun olugturulmasi diisiiniilmiistiir®2,
Buna ragmen bugiin Merkez Bankasi basta olmak {izere bankalar, finansal
sistemimizin temel tagini olugturur®), Bankalar disinda pazarin gesitli alanlarimda
etkinlik gésteren finansal aract kurumlar da vardir. Ozellikle son yillarda yapilan
diizenlemelerle sermaye pazarinda uzmanlagan kurumlarda sistem icinde yerlerini
almaya baglamigtir. Tirkiye'de finansal kesimle ilgili ¢alismalarda degisik
simflamalar yapilmaktadir®®. Bu ¢alismalardan yararlanarak son gehgmelende
dikkate alan bir simiflama agagidaki sekilde yapilabilir.

1. Bankacilik Kesimi

A. Parasal Yetki Kurumlan
1. Merkez Bankasi
2. Hazine
B. Mevduat Bankalari
1. Kamu Bankalar
2. Ozel Bankalar
3. Yabanct Bankalar
H. Diger Finansal Kuruluglar
A. Kalkinma Bankalan
1. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
2. Smai Yatinm ve Kredi Bankast
3. Tirkiye Kalkinma Bankasi
4. Tirkiye Ihracat Kredi Bankas:
B. Sosyal Giivenlik Kurumlan
1. Sosyal Sigortalar Kurumu
2. T.C. Emekli Sandif
3. Bag Kur

(33) TOPRAK Metin, "1980 Sonraso Ekonomide Yap1sai Degigme ve Finansal Derinlesme", Isletme ve
Finansal Dergisi, Say1: 83, Subat-1993, s. 20.

(34) TOPRAK Metin, "Tiirk Finans Sisteminin Yapist", [ktisat ve Is Diinyas1 Dergisi, Say1: 13, Temmuz-
1993, s, 81,

33} AKGUC “Oztin; Tirkiye'de Bankacilik; Gergek Yayinevi; Tstanbul, Aralik-1989, s, 5,
(36) YILDIZ Ekrem, Tiirk Sermaye Pazarlan ve Aracilik Hizmetleri, Atatiirk Universitesi L. BF. ZF
Findikoglu Aragtirma Merkezi Yayim, No: 161, Erzurum, 1990, s. 7.
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4. Ozel Emeklilik Fonlart
C. Kooperatifler
1. Tarum Kredi Kooperatifleri
2. Kiigiik Esnaf ve Sanatkar Kefalet Kooperatifi
D. Sigorta Sirketleri
E. Ozel Finans Kurumlan
II. Sermaye Pazan
A. Borsa Bankerligi Belgesi Alan Araci Kurumlar
1. Aracilik Yikdenimi de Dahil Tiim Aracilik Faaliyetlerini Yapanlar
2. Araciiik Yitklenimi Diginda ve Ikincil Pazarda Aracilik Faaliyetinde
Bulunaniar.
B. Kollektif Yatirim Kurumlar:
1. Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig
2. Menkul Kiymet Yatiim Fonlan
C. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Sekil: 1. Tirkiye'de Mevecut Finansal Kurumlar ,

Yapilan bu gruplandirma belli 6lgiide uzmanlagma ve sistemin
kompartmanlarim yansitmaktadir. Zira sistemin dogasi geregi bu ayirim, faaliyet
alanlarinn smurlare konusunda tam bir 6lgii vermemektedir. Oregin mevduat
bankalari, para pazarlarndaki normal etkinlikleri yamnda, sermaye pazarlarinin
- birineil ve ikincil pazarlannda da etkinlik gostermektedir. Ozel finans kurumlar
 gok az da olsa kir zarar ortaklif1 seklindeki finansmanla sermaye pazarlarina fon
aktarmaktadir.

3.2 Tirk Sermaye Piyasasimin Tarihsel Gelisimi

Ulkemizde ilk sermaye piyasasi islemleri 19. yizyilda menkul kiymet
ihracryla baslamistir. Aym dénemde Osmanh Imparatorlugu gegitli nedenlerle dig
borglanmaya yénelmistir. Bu borglanmalarla ilgili olarak gikanilan hazine bonosu
ve tahvillerin ikincil el piyasasi Galata bankerleri tarafindan olugturulmugtur,
1866 yilmda bu faaliyetlerin denetim altina almmas: amacryla ilk resmi borsa
olan "Dersaadet Tahsilat Borsast" kurulmugtur. Fakat, 20. yiizyilin basinda ¢ikan
savaglar. nedeniyle borsanm ¢alismas: olmamus, ancak borsa dis1 islemler

Cumbhuriyetin ilanindan sonra ise en Snemli gelisme 1929 yilinda cikarilan

"Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu"dur. Yeniden diizenlenen
borsa da menkul kiymetlerin yaninda doviz islemleri de yapilmustir. Daha sonra
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islemnleri durdurulmustur®?”, Ancak, Cumhuriyet doéneminde borsa énemli bir
faaliyet gostermemistir. Bunun nedenleri arasinda 1930Tu yillarda dinyada
yasanan ekonomik bunalim, yurt i¢inde ozel sektdriin sermaye yetersizligi
nedeniyle yatimmlarin devlet tarafindan yapilmas:, daha sonralan gelisen 6zel
sektovum aile sirketiyapist i¢inde kalmas:, banka kredilerinin tahvil ihracima
tercih edilmesi sayilabilir. |

Tiirkiye'de 1967'den itibaren tahvil ihraciyla finansman gekli gelismeye
baslarken diizenli bir ikinci el piyasasmm olmayigi nedeniyle likidite ithtiyacma
cevap verilmemigtir. 1970'l yillarda hizli enflasyon nedeniyle bankalar kredi
kaynaklarim reel olarak arttiramamus, firmalarm 6z kaynaklar: da énemli 6lgiide
azalmigtir®?), '

Bu sartlar altinda sermaye piyasasimn araci kurumlan asil gorevleri olan
menku! kiymet alim-satinu verine, menku!l kiymet kargilifinda kisa vadeli para
- toplayip - borg - vermeye baslamiglardar. Toplanan paralara uygulanan yiiksek
faizler tasarruflann bu yone ¢ekmistir. Bazi sanayi kuruluglari da bankerler
aracihigi ile tahvil pazarlayarak finans sorunlanm ¢ézmeye g¢aligmslardir®o.

1980 ve 1981 yillar: bu piyasanmn doruk noktasina ulagtif dénem olmugtur.
Uygulanan siki para-kredi politikasinin getirdigi likidite sorunu yiiksek faizle para
ticareti yapan tefeci kuruluglarinm artmasina neden olmustur.

Temelde bir para piyasas: aract olan mevduat sertifikalarimn bankalarca
para toplama araci olarak pazarlanmasi, bankerlerle birlikte bunlari g¢ikaran
bankalarda geri 6deme zorunluluuna sokmugtur. Toplanan paralar gerektigi gibi
plase edilememis ve bityitk kismu batak haline gelmistir®. Bu geligmeler
bankacilik kesiminde istikrarsizlik olusturmus ve sermaye piyasasuun gelisimini
olumsuz etkilemistir. .
| Ote yandan bu dénemlerde sermaye piyasasmnm geligimi, ekonomik
gerekliliklerden ¢ok hukuki alanda yapilan bir takim diizenlemeler yoluyla elde
edilmeye ¢ahsilmustir. Ancak, biliyoruz ki, ekonomik kogullarin yapici ortamu
- olmadan sadece hukuki diizenlemeler tek basina yeterli olmaz.

Bu agamada yani, 1980-81 wvillanndan sonraki donemde sermaye
piyasastnin kurulmasi ve gelismesinin ilging bir hikayesi vardir. Oncelikle,
sermaye piyasast difer batil iifkelerde, sosyal ve ekonomik bir ortamim sonucu

(37 GUL Fatma Banu, Sermaye Piyasasi, Tlirkiye {5 Bankast Yayini, Ankara, Ocak- 1992, s. 2.
@3.3) KOTAR Erhan, "Cumhuriyet Ddneminde Sermaye Piyasasinin Gelismi", Uludag Universitesi
LLB.F. Dergisi, Bursa, Mart 1984, s, 5-6.

(% MANAVGAT Caglar, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiistt Yaym, Ankara, Nisan-1991, s, 6,
(40) K ARSLI Muharrem, Borsa, Istanbul, Nisan-1989, s. 33.



olarak, tarihi bir evrim i¢inde kurulup gelistigi halde memleketimizde bu
- miiessese sanayilesme ve ekonomik diizenin gerektirdigi bir sonug olmaktan
ziyade kanunla kurulmugtur®D. Her halde kanunla kurulan sermaye piyasasi
omegi dinyada az rastlanan bir model olmaktadir. Gergekten, 2499 sayih
sermaye piyasasi kanunu aceleye gelmis bir tepki kanunudur. Ciinkii 1963-1980
arast onyedi yillik donemde resmi yetkililerce ¢esitli tasardar hazirlanmig ve
~ bunlar TBMM'ye sevkedilmis olmasina ragmen degisik nedenlerle bunlar yetersiz
kalmis, kanunlagmamustir. Bu durumu g6z 6niinde tutan o zamanki asken
yonetim son tasanlardan birini ele almg; acele ve kisa bir muzekereden sonra
yasallagrmigtir. Béylece 30. 7. 1981 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, yaymmindan 6 ay sonra 1. 2. 1982 tarihinde
yiiriirliige girmigtir. Bu viizden 2499 sayili kanun'da boghikiar, eksiklikler ve
hatta yanhishklar bile mevcuttur®» Bu etkinlikler zamanla giderilmeye
caligilmugtic en son kiilli bir yapisal degisiklik ise 3794 sayili kanunla. gundeme
“ getirilmistir, Bunun etki ve sonuglarmi ise asagida gorebiliriz. ;

3.3 3794 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun, Etki Ve Sonudlar:

2499 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu, 13 Mayis 1992'de yiiriirliife giren
3794 sayili kanun ve daha sonra yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu tebligleri
ile yeni bir doneme girmis, Tiirk sermaye piyasasinda yer almasi gereken gok
yeni uygulamalara yer verilmis, bu dogrultuda kisi ve kum.mlann ihtisaslasmasina
y&nelik ciddi adimlar atlmistir,

Yeniden yapilanma seklinde nitelenen bu deglgikhklerm etki ve sonuglarin
su sekilde 6zetliyebilmek mitmkiindiirt3),

1. Bu degisiklik, Tirk sermaye piyasasimu ¢aga ve diinyaya uydurmak
amacma yoneliktir. Béylece sermaye piyasamizin yeni arag ve gereglerle, yeni
islemm ve yeni kurumlarla giiglenmesi, derinlik kazanarak daha giivenli hale
gelmesi saglanacaktir.

2. Teoride agiklandif1 gibi, sermaye piyasasi fon arz edenler ile fon talep
edenlerin kargilastig1 bir piyasadir. Kural olarak burada kamu ve &zel kesime ait
biitin fonlarnn bir havuzda toplanmasi gerekir. Boyle bir piyasada her kesime
ucuz ve yeterli kaynak saglanmasi gerekir. Tiirk sermaye piyasast bugiine kadar

(41) AYAYDIN Aydin, "Tiirk Sermaye Piyasasimn Gelisimi ve Konumu", Finans Diinyast, Sayi: 42,
Haziran-1993, s. 44,
(42) TUNCER Seldhaddin, "Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeniden Yapilanmast" Tq‘mn‘mﬂ “.::mmn Qdasz

‘Dergisi, Nisan-1993, s, 31
(43) TUNCER, a.ge., 5. 32-35.
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bu fonksiyonu yerine getirmemistir. Gerek kanun de@isiklifi ve gerek yeni
tebliler ile gergeklesen yapisal degisiklikten somra, sermaye piyasamzin bu
fonksiyonu yerine getirmesi mevduat ve kredi faizlerinin diigmesine baghdir.

3. Degisikliklerin en énemli 6gelerinden biri de, Tirk sermaye piyasasinda
etkinligi . arthrict diizenlemeler olmugtur. Bunlar. olduk¢a kabank bir yekin
tutmaktadir. Omek olarak sermaye piyasasinda fon toplayicilar (ihrager)
kapsamuinin genigletilmesi, sermaye piyasasi araglannin ¢esitlendirilmes,
sermaye piyasasi iglemlerinin ve bu piyasada faaliyet gsterecek kurumlarn
gesitlendirilmesi, izin sisteminden kayit sisterine gegilmesi, portfOy yonetimi ve
yatrim danigmanliga gibi yeni hizimetlerin getirilmesidir. Bu tilr yeni enstriiman,
islem ve kurumlar ile Tiirk sermaye piyasasi derinlik kazanacak ve etkinligi
artacaktir.

4. Tiirk sermaye piyasasinda bugiine kadar sadece menkul krymetler borsas

‘mevcuttu. Kanun degigiklifinden sonra altn ve kiymetli madenler 'borsasmm‘

kurulmas: gahsmalan hizlanmigtir. Ayrica vadeli iglemler ile borsalar diginda
orgiitlenmis diger piyasalar kurulup gelismeside miimkiin olacaktir. Boylece
sermaye piyasasmin temel geleri olan borsalar Tiirk sermaye piyasasi igindeki
yerini alacaktir.

5. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, yukanda agikladigmuz gibi bir
cerceve kanunudur. Diizenlemeler, ¢ikanlacak yonetmelik ve tebligler'e
brrakilmigtir. Tirk sermaye piyasast bunlardan acil- ve kalici ¢ozimler

 beklemektedir.

3.4 Sermaye Piyasasinin Ekonomideki Yeri Ve Onemi

Ekonomik kalkinmanm ilk sgarti ekonomide iretken yatirimlarin
arttinlmasidir, Bunun da temeli yeterli kaynaga sahip olmaktir. Bir iilkede
kaynaklar yabanci kaynaklarin ekonomiye enjekte edilmesi ile goglabilirsede
bor¢lanmanin olugturacag: dezavantajlar engelleyici olarak ortaya gikarlar. Aynca
her iilkenin kendi kaynaklari ile kalkinmasinda gesitli yonlerden zorunluluklarida
vardir.

Bu nedenlerdendir ki ekonomik gelismeyi isteyen her iilkenin ozellikle iilke
igindeki tasarruflarim arttirmasi gerekir. Ancak ekonomide imiteler tarafindan
yapilan tasarruflann mobilize edilerek yatirime: birimlerin emrine amade kilacak
bir mekanizma yoksa ve yetersizse salt tasarruf hacminin artinimasi pek nem
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arzetmez®¥.Iste bu noktadan otiirlt sermaye piyasasimn ekonomideki yeri ve
onemi, iilke ekonomisi bakimindan, tek basina ekonomiye yararl: olmayan kiigiik
tasarruflarm  menkul kiymetlere vatiilacak damlalardan goller meydana
getirilmesinde ve bityiik yatirimlara doniismesindendir9,

Sermaye piyasasi aracilifl ile bir yandan uzun sireli ve biiyikk yatinim
projeleri ekonominin diger sektérlerinden olusturulan tasarruflar ile gergeklesme
olanagi bulunurken, difer yandan fonlann sahipleri menkul kiymetlere vatirim
yaparak daha yiksek gelir elde etme olanagina kavugurlar. Bir ekonomide
miilkiyetler ile bunlarin yénetiminin aynlarak yénetilmesi fonlarin daha verimli
bir sekilde kullammuna olanak saglar. Menkul kiymetler i¢in devamli bir
piyasann varlifi ve yatirum alanlaninm uzmanlagmis kurumlara birakilmasi ile de
fonlarin daha verimli bir sekilde degerlendirilmesi saglanir. Bu nedenle etken bir
sermaye piyasasimn kurnlup orgiitlenerek igletilmesi ekonomik kalkinmanin
hizlandirilmasinda énemli bir rol oynayacaktir®s),

(44 OZGOREN Ismail, "Sermaye Piyasas ile Ekonomik Kalkinma Arasindaki fliski", I T.LA. Dergisi,
Say1: 4, Adana, Mart-1975, s. 215,

P L

Y KARSLL age,; s 200
(46) BUKER Semih, Finansal Yénetim, Egitim, Saghk ve Bilimsel Arastirma Cahsmalarl Vakfi
Yayinlary, No: 64, Eskisehir, 1988, 5. 314.
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IKINCI BOLUM
GENEL OLARAK FINANSAL KURUMLAR VE TEMEL ISLEVLER]
1. GENEL OLARAK FINANSAL KURUMLAR VE NITELIKLERI

Finansal kurumlar, temel aktifleri biiyiik 8l¢iide finansal araglardan olugan,
faaliyetleri bunlar igerisinde yogunlasan ve boylece gelirlerini, esas olarak,
finansal araglarla ilgili islemlerden saglayan kurumlarduw*?. Bir bagka tanima
gére ise, birikim fazlasi olan ekonomik birimlerle arasinda fon akigim
gerceklestirmek amacryla kurulan kurumlara finansal kurumlar denir®®),

Finansal kurumlann temel niteligi, bilangosunun aktif ve borglardan
olusmasidir. Bu nitelik, finansal kurumlari ticari ve simnai faaliyette bulunan diger
firmalardan ayirmaktadir. Sanayi girketlerinde de dogal olarak finansal aktif ve
“borglar bulunacaktir. Ancak, agulik binalar, makinalar, stoklar ve faaliyetini
siirdirmek igin gerekli diger varhklar iizerindedir. Bilangolarn pasif tarafim
olusturan borglar ve dzsermaye genel olarak finansal nitelikte oldufuna gore,
aktif tarafia, hemen bitin olarak finansal aktif ve haklardan olugmasi, finansal
kurumlarin temel niteligini teskil eder®. Finansal kurumlarm bilangolarmin
kaynak yapisinda ise, bilyitk olgiide finansal borglar egemen olmakta,
ozsermayenin nisbi onemi digik tutulmaktadir. Finansal kurumlarn difer
isletmelerden aymici ozelliklerini Van Home agapidaki gibi  gematize
etmektedirto, |

Finansal Kurumun Bilangosu Diger Isletmelerin Bilangosu

Reel Varbklar | Oz Sermaye Reel Oz
Varliklar Sermaye

Finansal Finansal Finansal Finansal

Varliklar Araclar Varliklar Borglar

Sekil: 2 Finansal Kurum ve Diger Isletmelerin Bilangolarinin Genel Goriniimi
Finansal kurumlarin bashca finansal araglan, krediler, ipotek senetleri, hisse
senetleri, banka mevduat hesaplan',_ ‘tasarruf ve kredi hesaplan, sigorta poligeleri
vb. araglardan tesekkiil etmekte olup, faalivetleri diger isletmelerm ¢ogunun
faaliyetlerinden daha karmagiktir, Bu kurumlar tasarruf sahipleriyle gingimeiler
arasmda "arac1 kurum" fonksiyohu goérdiigiinden yapilan aracilikta iki agamali bir

(47) GOLDSMITH Raymand, Financial Structure and Development, New Haven and London, 1969, s. 3.

(48)ERTUNA, a.ge.,s. 9.
(49) JACOPS and Others, Financial Instutions, Fifth Edition, Lilions, 1972, 5. 11
(39 HORNE Van, Financial market Rates and Flaws, Inc. Englewood Cliffs, 1978, s. 10-11.
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{iretim siireci s6z konusudur. Birincisi fon kaynaklari agamasidir. Bu agama da,
faizli mevduat hesaplan, sigorta poligeleri, emniyet kasalar, emeklilik planlari ve
halk tarafindan talep edilen binlerce finansal hizmet sunulmak suretiyle
tasarrufiar toplamir. Toplanan fonlarim belirli bir kismi, kisa siireli nakit talepleri
dolayistyla ihtivat olarak aynidiktan sonra, kalanlar kistm ki bu 6diing verilebilir
fonlar olarak adlandinly, finansal kurumun ikinei iiretim siirecinin konumuna
girer. Bu asamada, fonlan kullanma siirecidir. Burada temel faaliyet fonlarin
transfer veya diger yatinim gesitlerine déniigtiirmektir. Finansal hizmetleri rekabet
ortaminda arz etmek ve aktarilan sermaye iizerinden tatmin edici bir gelir
saglamak i¢in, finansal kurumun en diisitk maliyetle maksimum finansal hizmet
firetecek girdileri kullanmasi gerekir. Buna gore birinci agamamn amaci,
minumum maliyet, ikincisinin amaci ise maksimum tiretimdir. Bu 1k siire¢ dogal
olarak biribirleriyle iliskilidir ve birinde almacak karar, digerindeki karar ve
sonuglan zaruri olarak etkileyecektir(sh,

2. FINANSAL KURUMLARIN TEMEL ISLEVLERI

2.1 F inan.s;al Sistemde Aracilik

Tasarruflarin reel yatinmlara déniigtiirillebilmesi i¢in en azindan iki dnemli
havuzun gerceklesmesi gerekir. Bunlardan birincisi - yatmim alanlann  ve
secenekleriyle ilgili verilerin toplanmasi, degerlendirilmesi ve bunlarmn kamuya
agiklanmasidir. Gelir fazlasina sahip ekonomik birimler yatirim alternatiflerinden
habersiz bulunuyorlarsa, fonlarm {iretken yaﬁnm alanlarina kolay kolay
aktaramryacaklardir. Bu bilgiler, tasarruf sahibinin, kendisi tarafindan gogunlukla
saglanamayacad gibi, saglanmig olsa bile, tasarruf sahiplerinin ¢ofunun bunlar
etkin bir sekilde kullanacak bir egitim ve anlayis diizeyinde olmadiklan veya bu
is i¢in gerekli zamana sahip olmadiklar1 bilinmektedir®?, Igte bu fonlarm
transferinde finansal kurumlarin olmamasi halinde gelir fazlasina sahip ekonomik
birimlerle fon veya ekonomik birimler dnemli olgiide zaman ve gelir kaybma
ugrayacaklar ve birbirleriyle karsilagmalar zorlasacaktir.

2.2 Kiciik Miktardaki Fonlarin Biriktirilerek Transfer Edilmesi

(1 YILDIZ Ekrem, Finansal Kurumiarin Sermaye Piyasalanindaki Fonksiyonlan ve Gelisimine

Katkilan, Yayinlanmanug Doktora Tez, Erzurum, 1983, s, 25,
G LESTER V. Chandler, The Economic Of Money and Ba.nlqng New York, Haper and Brothey
Publishers, 1959, 5. 322
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Finansal kurumlanin en temel oOzelliklerinden birist bir yatinma
yoneltilemeyen kiigik tasarruflan toplayarak bunu talep eden yatirimeilara
sunumasidir,

Finansal kurumlar tarafindan arz edilen finansal araglarin ¢ok miktardaki
tasarruflarla dahi satin alinabilmesi veya minumum bir biiyiikliik sartinin olmas, -
fazla fonlarn tikketimden kesilerek finansal piyasalara dolaysryla da ekonomiye
akmas: sonucunu, doguracaktir. Boylece neticede toplam finansal tasarruf miktari
da artmig olacaktir. Diger taraftanda fon talebinde bulunan girketler, ihtiyag
duyduklan miktarda fonlan bir arada bulabileceklerinden fon toplama amaciyla
gikaracaklart menkul varliklarini dogrudan fon sunuculara aktarma alternatifine
oranla daha esnek bir tutum igine girebileceklerdir(3),

2.3 Vade Ayarlamas: yapzlamk Likid Varliklarin Reel Yatirima
Doniistiiriilmesi i

Kiigitk bir birikimcinin fonlanm transfer edip aym zamanda likiditesini
koruyabilecegi bir yatrim alani bulmasi oldukea zordur. Finansal kurumlar; gok
sayidaki tasarruf sahiplerinin birikimlerini toplamak suretiyle bunlara likidite
imkidni olan bir yatimm alternatifi sunmaktadir. Bu sekilde toplanan fonlar ise
daha uzun sireli olarak yatirimlara aktararak bir ¢esit doniistiirme hizmeti
gergeklestirilmis olmaktadir.

2.4 Risk Ayarlamas: Yapilmast

Tasarruf sahiplerinin  6zelliklede * kiigitk birikimlere sahip tasarruf
sahiplerinin, mevcut tasarruflarmi degisik yatrim alanlarma dagitarak riski
daZitmalari miimkiin degildir. Iste finansal kurumlar degisik tip ve biiyiiklitkteki
yatinmeilardan hisse senedi ve tahsil gibi dolaysiz finansal araglar satin alarak
risk ayarlamast yoluyla riski dagtir.

2.5 Darmismanhk Hizmetleri Sunmak

(33) AYDIN Aydin, Finansal Aracilar Agisindan Finans Piyasalan Uzerine Bir Arastirma, Eskisehir,
1980, s. 23-24.
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~ Finansal kurumlar, finansal araglann alm ve satimunda uzmanlagmig
kuruluglardir. Béyle olunca, finansal kurumlar gerek tasarruf sahiplerine gerekse
yattnm sahiplerine menkul varhiklarla ilgili olarak damgmanhk hizmeti
sunabilirler. Dolayisiyla da fon sonuncu ve kullamcilann bu damsmanlik
hizmetlerinden  faydalanarak zaman ve para bakimindan  tasarruf -
saglayabilirfer®4.

3. FINANSAL KURUMLARIN TURLER]

Finansal kurumlar, fon kaynaklan, fon kullamicilar, resmi yapilart vb.
esaslara gore farkh simflamalara tabi tutulmaktadir. Ancak yapilan siniflamalar,
benzer dzellikte olan kurumlarin ayrumint tam olarak gergeklestirememektedirler.
Bu ¢aligmada biz finansal kurumlan daha gok fonksiyonel bir yaklasim iginde
inceledigimizden galigmarmzda finansal kurumlarin tiirlerini fonksiyonlarina gore
esaslart temel alarak incelemis bulunuyoruz. Yapilan ¢esitli fonksiyonel
ayuimlari da dikkaie alarak hazirdanan finansal kurumlarm tiiclerini agsagidaki
sekilde gormek miimkiindiir,

3.1 Menkul Varliklarin Transferinde Aracihik Yapan Kurumlar

3.1.1 Yatirim Bankalar:

Yatirim bankalar1, menkul degerler 6zellikle hisse senedi ve/veya tahvil
¢ikarmak yolu ile uzun vadeli fon saglamak amacinda olan kuruluglarla,
tasarruflarim, s6z konusu menkul degerlere yatirmak yoluyla degerlendirmek
arzusunda olan gergek ve/veya tiizel kigiler arasmda aracilik yapan finansman
kurumlandu®,

Geligmekte olan iilkelerde yatiim sermayesi acifint gidermek ve aym
zamanda teknik yardim saglamak yoluyla girsimcilerin temel sanayi dallarma
yatwim yapmalan konusundaki kugkularmi gidermek isteyen ve béylece
sanayilesme siirecini hizlandiwma gorevini iistlenen kurumlar olan yatimm
bankalari®®) tamamen, araci-pazarlamaci durumundadir. Bir banka gibi mevduat
kabul etmedikleri gibi, ellerindeki fonlarla bizzat yatinmlara da girismezler.

GHYILDIZ, a.ge., ss. 31-32.

5% AKGU Oztin, "Sermaye Pivasasinda Mali Araci Kuruluglar". Tiirkiye'de Sermaye PIyasast oo
- Tebligleri, 1975, s. 3.

(8 BOLAK, a.g.e., s. 24.
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Onun igin bu kurumlara verilen bu istm yamltici olmamugtir. Hisse senedi ve
tahviller lizerindeki transfer iglemi bu tip kurumlarin asil goérevini olugturur.
Yatinm bankalan yalmzca alici ve satictyr bir araya getirme geklinde bir
fonksiyon gorityorsa yatuim komisyoncusu; kendi hesabina alim satim yaptiktan
sonra buniarn tasarruf sahibine satiyorsa, yatirim tiiccar: adim alirlarG?.

Yatirtm bankalan timityle araci durumunda olup yukarida sdyledigimiz
iizere mevduat kabul etmedikleri gibi kendi ellerindeki fonlarla yatrima da
yonelmezler. Bu kurumlar birincil piyasada ortaklarin yamnda yer alarak su
hizmetleri gériulers®.

1. Finansal varlik gikarilmasi yoluyla gerekli fonu saglamaya ¢ahisan bir
isletmenin bu g¢ikarmadan saglayacadi fonu isletmeye garanti etmek (under
writing satig garantisi),

2. Finansal varhiklarm dagitumlaring istlenmek,

3. Finansal varhfm tim oOzellikleri iizerinde o varhifi ¢ikaran ortaklifa
danigmanlik yapmak, '

4. Menkul deger ¢ikaran sirketlerin satig ajam1 olarak hareket etmek, gise
hizmetleri sunmak®?. |

3.1.2 Dagtvmeilar (Cober - Dealer)

Sermaye piyasalanndan kendi adina menkul kiymet alip satan ve bu igi
meslek edinen kigilere Cober denir¢®. Bu 6zelliginden dolayr coberlar, bir araci
kurum veya banka tarafindan halka arz edilen menkul degerleri bunlardan satm
alip satan toptancilara benzer .

Dagitimcim bu iglemden kazanci komisyondan, olmayip, ahg ve satig
arasindaki farktan olusmaktadir. Biitiin varhiklan menkul kiymetlerden meydana
gelen dagitimeilarm riski ¢ok fazladir,

3.1.3 Borsa Acenteleri

(7 WESTON J. Fred; BORIGHAM F. Evgene, Essentials at Managerial Finance, Fifth Edition,
Hinsdale Lilinoss, The Dryden Press, 1979, s, 9,

GBERTUNA, age.,s. 115.

5% AKGUC Oztin, Finansal Yéonetim, Genigletilmis 3. Basks, Istanbul Muhasebe Enstitisi Yayin, No:
56, 1989, 5. 634.

(60 PZRIWE?TLTI Metinet Recep, Sermaye Piyasasindd Y ardimci Kanilug Ularak Kollektit Yafrii

Kurumlan (Teori ve Isleyis), Yayinlanmarmsg Yiiksek Lisans Tez, Malatya, 1989, 5.32.
(61) TEKINALP Unal, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslan,Es Yayinlari, istanbul, 1982, s. 99.
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Miisterisi adina menkul kiymet satin alan ve miisterisinin menkul
laymetlerine alict bulan borsa iiyelerine acente veya borsa acentesi denmektedir,
Bunlar kend: adlanna alim satim islemi yapamaz, hizmet karsilifinda
miigterisinden komisyon alir(62, |

3.2 Finansal Aract Kurumlar
3.2.1 Parasal Aract Kurumlar
3.2.1.1 Merkez Bankas:

Parasal kurumlarin bazinda hi¢ kugkusuz para basma bankasi niteligi ile
Merkez Bankas1 gelmektedir. -

Merkez bankalan ticaret bankalarmmn iskonto ettikleri senetleri reeskond
yaparak son odiing verme kaynagi niteligi kazamrlar. Bu balamdan para
rezervlerinin merkez bankalanndan toplanmasi, ticari hayatin gerektirdigi
tedaviildeki kaymetli evrakin bankalarca yeniden iskonto ettirilmesi amnda son
miracaat mercii olmasi, ister yasalarla, isterse gelenek icabi olsun, bir tilkenin
para ve bankacilik diizeyinde 6nemli bir etkinlige sahip b]may1 ifade eder(?,

Temel iglevi, istikrarli bir ekonominin gerektirdigi kadar likiditeyi piyasaya
vermek demek olan®9 Merkez Bankasi'nin bu ¢ok onemli 6zellifinin yanisira,
ticaret bankalari, kanaliyla finans kesimini etkileyebilme imkan: da vardar®,

Merkez bankalari, para politikas: ilkelerine gore, degisen olgillerde kamu
sektoriiniin finansman ihtiyaglarimn kargilanmasmda yardimci olmaktadirlar,
Bunun yaninda ekonominin uluslararas: ddeme araglan olan altin, ddviz ve diger
“krymetli madenleri sevkeder ve gerektiginde devlet adina ve hesabma kullanirlar.
Bir iilkenin aym zamanda dig 6deme araglan genellikle Merkez bankalarinda
‘toplanmaktadu®®. Merkez bankalarmmin bu 6zelliklerinden dolayidirki, bir
tilkenin ekonomik baZimsizlifinin  simgesidir. Ve bir iilkenin ekonomik

(62) ARMUTLU, a.g.e., s. 33.

(63) EYUPGILLER Servet, Banka ve Mali Kuruluglar, Yarg: Yayinevi, Ankara, 1988, s. 38,

64 SARACOGLU Riigtts, "Tiirkiye'de Merkez Bankacilign”, isletme ve Finans Dergisi, Y1l: 8, Sayi: 39,
Agustos-1993, s. 11. '

&Y BOLAK, a.ge., s 19,

(66) CIVI Halil, Para ve Banka, Isletme Fakiltesi, Arastirma Enstitiisii Ders Notlars, No: 38, Erzurum,
1982, s. 25,



I
|

24

egemenlifl bagunsizhifimun hangi 6lgii ve smirlar iginde kaldify ya da
genislediginin géstergesidirsn,

3.2.1.2 Ticaret Bankalar:

Ticaret bankalan, 20. yiizyilda, diger finansal kurumlan goigeleyen bir
Onem kazanmiglardir, Ulusal gayri safi milli hasilanin vitkselmesi, refahin tabana
inmesi, i3 hacminin genislemesi, fiyatlarin artmasi, tireimin birim bagma para
miktari / maliyet oranimm biiytimesi ve dig miidahalelerin yogunlagmas: ticaret
bankalarina mevduat akisim hizlandiwmugtir. Olugturduklan fon kaynaklar, diger
finansal araglarin ve ¢egitli kapitalist gruplann yeni yatinmlara baslayabilecekleri
sermayeleri kat kat agmgtir(69),

Yukanda da belirttigimiz iizere en Snemli ve en biiyik finansal araci
kurumlar olan Ticaret bankalan kurulduklarr ilk giinden beri igletmelere kredi
verme iglevini goriirler. Son yiflarda kredi verdikleri gruplar geniglemekle beraber
temel kredilendirdikleri grup hala igletmelerdir®. Bu bakimdan vadeli ve vadesiz
mevduat hesaplart gibi dolayli finansla araglar kargiligmda topladiklan fonlan,
fon kullamcilarimin gikardiklan hisse senedi, tahvil gibi dolaysiz finansal araglara
yatiran ticaret bonolarmn klasik fonksiyonu ekonomik birimlerin kisa vadeli fon
ihtiyacim karsilamaktadir, Genellikle bankalarin yatinm faaliyetleri kisa vadeli
fon arzi ile smirhdir. Bu yiizden finansal piyasalarda, ticaret bankalarma para

- piyasast kurumu olarak bakilsa bile para ve sermaye piyasalarmm birbirleriyle

olan yakin iligkisi sebebiyle sermaye yasasi alaninda da faaliyet gosterirler™®, Bu
bakimdan ticaret bankalarmin sermaye piyasasindaki genel fonksiyonlanm séyle
Ozetleyebiliriz(h,

- Yatirim bankasi ve Broker gibi pazarlama kurumlarma fon saglayabilirler,

- Miisterileri adina fon yonetebilirler, ‘

- Cober'ler gibi miigterileri adina portfy yonetimi yapabilirler,

- Yeni ¢gikarilan finansal araglan fon sunucularina satabilirler,

- Yatinm ortakliklarma kefil olma ve yatrim damismanhg gibi teknik
hizmetleri yerine getirebilirler,

(67) PARASIZ ilker, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Genigletitmis 3. Baska, Haset Kitapevi, Bursa,
1982, s. 168.

(68 ERGIN Feridun, Kredi Sistemi, {:(}. Yaym, No: 2552, Istanbul 1980, s. 52.

\“"'DMVAL.. d.£.€., 5 2.

(70) BASOL Koray, Ttirkiye Ekonomisi, Genisletilmis 4. Basky, fzmir, 1993, s, 312.
1) AYDIN, a.ge., ss. 28-29.



- Bankacilik faaliyetinde bulunan igletmelere ve sanayi isletmelerine
istirakte bulunabilirier,
- Fon kullanmcilarinin ihtivaclari igin orta ve uzun vadeli kredi saglarlar.

3.2.2 Parasal Olmayan Finansal Araci Kurumlar
3.2.2.1 Tasarruf Kurumlar:

Halkin kiigiik miktarlardaki tasarruflarmm toplayip yine onlarn gegitli
thtiyaglan i¢in kredi olarak veren tasarruf kurumlar: baghica ti¢ gesittir.

3.2.2.1.1 Tasarruf Sandiklar:

Fon sunucularindan topladiklart vadeli mevduatlan, ipotek, sirket hisse
senetleri ve tahvilleri ile devlet tahvillerine yatirarak finansal aracilik yaparlar.
Ancak bunlar vadesiz mevduat toplayamadiklar1 gibi oz sennayclendc yoktur.
Elde ettikleri gelirleri, mevduat sahiplerine dagitmar’ 72,

Batili ilkelerde, o6zellikle tasarruf sandiklanmin finansmana katkidlan
onemlidir. Batil: iilkelerde bu gibi yatinmcilar, baglangigta mevduat sahiplerini
koruma amaci ile konulmus belirli bazi ilkelere bagh olduklarindan, olanaklarim
belli oranlarda uzun siireli sanayi kredilerine aktarabilmektedirler. Ancak son
- zamanda bu ilkede baz1 temel degisiklikler olmugtur. Buna gore, buglin Almanya,
Italya ve Likksemburg'daki tasarruf sandiklarmun bankalardan pek farklan
kalmamgtir. Tirkiye'de ise bu nitelikte tasarruf sandiklan yoktur(3),

3.2.2.1.2 Tasarruf ve Kredi Birlikleri

Fon kayna@ agisindan tasarruf sandiklarma benzemekle beraber, ekonomik
fonksiyonu, halkin tasarruflanm toplayarak bunlan biyilk oranda konut
finansmanma yatirmaktadir. Bundan dolayida aktifleri biiyiik 6lgiide uzun vadeli

ipotekli kredilerden olugmakta, pasiflerini ise halktan topladi®i mevduatlar
olusturmaktadir4,

(72) PAUL F. Smith, Money and Financial Intermediation, New Jersey, Inc. Englewood Cliffs, 1982, s.
167.

) YUKSEL, a.ge., s. 259,
(74) GUP Benton, Financial Intermediaries, An Introduction, Houghton Mifflin Company, 1976, s. 56.
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3.2.2.1.3 Yardimiasma Sandikiare

Kir gayesi giitmeyen, pay sahibi olan tyelerinin tasarruflanm kredi
seklinde difer iiyelerine aktararak, faiz farka ile elde ettigi gelirin hepsini
ilyelerine dafitan yardimlagma sandiklar titketici kredisi alamnda faaliyet
gostermektedirn7,

3.2.2.2 Mukaveleye Dayanan Finansal Aracilar
3.2.2.2.1 Sosyal Gitvenlik Kurumilar:

Gelecekte kargsilagilacak bir takim riskler ve dogacak ihtiyaglar bireysel
tasarruflarla tek bagma yeterli 6lgiide karsilanamadify igin miisterek tasarruf
sandiklan ve sigortacilik igletmeleri ortaya ¢ikmis, bu kurumlarmda yeterli
olmamast sonucunda devletin de yonetsel ve finansal katkisiyla sosyal giivenlik
kurumlan dogmugtur(s).

20. ytzyildan itibaren de Avrupa'dan baglayarak tiun diinya iilkelerinde
yasalarla diizenlenmis"” olan bu kurumlarin sistemi 6zii ile miiesseselesmis bir
tasarruftur(’®), :

Sosyal giivenlik kurumlari, belirli bir insan toplulugunun hastalik, sakatlik,
igsizlik gibi risklere karsi, umumi menfaatlerini muhafaza etmek gayesi ile
zorunlu olarak, kanuna dayanarak, iiyenin meslegine ve gelirine gore saptanan
primleri toplayarak(™, ozellikle mali piyasalarm geligmis oldugu iilkelerde hisse
senedi ve kismen sirket ve devlet tahvili satin alarak bu fonlan: verimli bir sekilde
kullanmak suretiyle ityelerine hizmet ederler®®.

Kendilerine has sistemin yaygmlagmasina paralel olarak, artan fon
birikimlerinin artig1, bu kurumlan sermaye piyasasmin en dnemli kurumlarindan
biri haline getirmigtir. Buna gore bu kurumlann sermaye piyasalan ile ilgili
olarak ele almabilecek en 8nemli yénii, bu kurumlarda biriken fonlarn 6zel
tasarruflar ifizerinde etkisidir. Sosyal giivenlik fonlannin 6zel tasarruflarda

(75 UCAR Demirkan, Sermaye Piyasalar: ve Tiirkiye'deki Uygulamalart, Maliye Bakanhig Tetkik
Kurulu Yayin, Ankara 1881, s. 70,

{76) CUBUK. Ali, Sosyal Gr.wenhk ve Sosyal Gitvenlik Kurumiar, I. T.L A Yayim, No: 175, Ankara,
1982, 5. 10,

(7)) ERSAN Giirbiiz, Tiirkiye' de Sosyal Gitvenlik, Tirk Diinyas: Aragtirmalar vakfi yaym, No: 30,
Ista.nbul 1987, s, 7.

(78) KILICBAY Ahmet, Her Yonityle Enflasyon, Bopazigi Yayinlar, Istanbul, 1991, s. 127.

TR ERSAN; a4ge, 53T
(80) SEVAL, a.g.2,s. 6.
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azalmaya neden olacag:, dolayisiyla da sermaye birikimi ig¢in yardimci
olmayacag goriigii 6zellikle, geligmekte olan iilkeler igin gegerli degildir. Ciinkii
bu tlkelerde milli gelir ve tcretler diigitkk oldugundan yiikiimliiler tarafindan
&denecek primler, tiketimi kisa bir etki olusturacaktir. Béylece kigisel imkanlan
kisitli -elan budilkelerde fon olusturmayi saglayan sosyal giivenlik kurumlari
zorunlu tasarruf olugturacaklarindan toplanan tasarruflarda bir artig gériilecektir.
Sermaye piyasalarn yeterince gelismemis iilkelerde ise, bu fonlar, ekonomik
kallunma i¢in énemli bir kaynak olarak kullanilabilecektir®D |

3.2.2.2.2 Emeklilik Fonlar:

Fon sunuculan ile fon kullanicilan arasinda fon akigini saglayan finansal
aracilar iginde emeklilik fonlari, hemen hemen her iilkenin finansal piyasalarinda
fonksiyonlarmm yiiriitmektedir. Emeklilik fonlar1 zorunlu ve 6zel emeklilik fonlan:
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir .

Zorunlu emeklilik fonlart tilkenin kanunlarna bagl olarak, insan &mriiniin
ileri yaz donemi gbz 6niine aluup, gerekli tasarrufun bugiinkil yas déneminde
yapiimasidir. Bu fonlar iilkede ¢aligan gergek kisilerin gehrmden alman paylar
ile fon toplanmaktadir(®,

Ozel emeklilik fonlar ise, ortakliklann kendi galiganlarna gomiillii olarak ve
onlann gelecekteki ekonomik gorevlerini saflamak gayesi ile, onlarn belirli bir

 jhtiyarhk yagmna ulastiklannda kendilerine verilmek tizere alindigi tedbirlerin

yuritiildiigi teskilatlardir. Ozel tasarruflann bir kistmnm  diger emeklilik
kurumlan da dahil, kendi i¢ 6demeleri i¢in gerekli likiditenin iistindeki uzun
vadeli olmak fizere tahvil, istirak ve hisse senedine yatrabilir®. Bu ise hisse
senedi ve tahvil piyasasmda canhilik olugturacaktir. Dolayistyla denilebilir ki,
emeklilik kurumlannmn ellerindeki fon tutan, iilke tasarrufunun kiigiik bir oranimy

~ olusturuyorsa bu durum, sermaye piyasalannin gelismemis olduguna bir delildir.

3.2.2.2.3 Ozel Sigorta Sirketleri

Sigorta isletmeleri miilkiyetlerine gére iki ana béliime ayrilir. Bunlardan
milkiyeti devlete ait olani sosyal gitvenlik kurumlandir ki bunu yukanda

81V BIROL Faik Dundar, Sosyal Gavenlik Araglannin Makro Ekonomik Etkileri, I.T.1.A. Yayin, No: 76, Ankara, 1976, ss. 27-28.
(32) HAKYEMEZ Cem, Tiirk Ticaret Bankalan ve Igmaklenmn Ozellikleri, Istanbul, 1978, s. 36.
(&3 PARASIZ, a.ge., s. 78.
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incelemis bulunuyoruz. Simdi inceleyecegimiz ise, Ozel kigilere ait olan &zel
sigorta isletmeleridir(®4).

Ozel sigorta isletmeleri sigortalanan nesneye gore degigik tiirlere
ayrilmaktadir. Biz burada 6zel sigorta isletmelerini hayat, yangm ve kaza
sigortalan olarak 2 grupts inceleyecegiz.

Hayat sigortas: kisilerin ileride ki yillarda oium emeklilik, hastahik gibi
nedenlerle ¢alisamayacak durumda olanlara énceden yatiriimug olan tasarruflar
karsisinda gelir saglar. Sigorta sirketlerinden 6zellikle hayat sigortalan ellerindeki
biriken fonlarn menkul kiymet almi, seklinde fon piyasalarma sunarak fon
aktarma gorevini siirdiriirler®?. Bu balimdan ozellikle bat ilkelerinde hayat
sigorta girketleri, bireysel tasarruflan toplama konusunda onemli bir araghr.
Hayat sigorta sirketlerinin tasarrufgu kurum olma yonleri, onlart gerek ozel
gerekse kamu tegebbiislerinin uzun vadeli yatirum sermayesi saglama konusunda
bagvurulacak bir kaynak haline getirmektedir®),

Yangin ve kaza sigortalan ise, ekonomik birirnlerin sahip oldugu varliklarla
ilgili olarak ortaya ¢ikarak, kayip veya hasar riskine kary: finansal bir giivence
saglayan sigortalarduo. Bu sigorta kalemine bina, makina, araglar. gibi somut
kalemler dahil oldugu gibi, isletmelerin igiincii salsiardan alacaklarim ifade
eden somut olmayan haklarda dahil edilebilir (kredi sigortas1 gibi) 7.

Finansal kurumlar olarak, kaza ve yangin sigortalariyla hayat sigortalan
arasindaki fark, iistlendikleri risklerden kaynaklanmaktadir, Ozellikle oliim

riskine karsi sigortalamaya yonelimine hayat sigorta sirketlerinde 6denen

tazminatlar iizerinden saglanacak sigorta gelirleri siirekli artiy gosterir. Kaza ve
yangin sigortalarinda ise riskin olusumu sézlesme dénemi boyunca yayilmighr.
Bu yiizden, hayat sigortalariyla kargilagtnldiginda, prim gelirleriyle tazminat
Odemeleri arasmdaki fark, yangin ve kaza sigortalarindan daha diigiiktiir.

(8% BUKER, a.g.e., s. 308.
(83 SEVAL, a.ge., s. 6.
#6) AKGUC Oztin, "Sermaye Piyasasinda Mali Araci Kuruluglar”, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Seminer

ve Tebliglen, 1975, s. 13.

(&7 PEKINER Kamuran Sigorta Isletmeciligi - Besap Bunyesa .U, Isletme Fakitltesi Yaymu, No: 24,
Istanbul 1974, 5. 27.
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3.3.3.3 Diger Finansal Kurumlar
3.3.3.3.1 Kollektif Yaturim Kurumlar:

Kigik yatmmcilarin, yatirim ve portfdy yonetimlerinde uzmanlardan
yararlanma ihtiyact ve biiyilk sayilar yasasiom verdigi olanaklarla riskten
korunma ve olugan tip portféyin, her kiigiik yatirimer igin yeniden meydana
getirilmesinde miikerrerlikten kagmabilmek i¢in #8 halka agilarak biinyelerinde
topladiklan kiigitk ve dagmik tasarruflari, 6nceden tesbit edilmis gayelere uygun
olarak finansal araclara yatiran finansal araci korumlardm®® . |

Rizikolann dagitilmasimi ve fonlarm en elverigli alanlara yatirilmalarim
saglayarak yatmmecilarin sermaye piyasalarma yonelmelerini saglamak icin en
Onemli unsurlardan biri olan given duygusunu olusturan®® kollektif yatirim
kuruluglanmn esasi, uzmanlar eli ile olugturularak yonetilecek bir biiyitk portfoye
kiigiik tasarruf sahiplerinin ortak edilerek onlann uzmanlik hizmetlerinden
yararlandirmak ve herkes i¢in aymi tip bir portfoy'ii tekrarlamamaktir®D,

Koliektif yatirim kurumiarni; '

a- Yatinm ortakliklarn,

b- Yatirim fonlar,

¢- Yatirim kuliipleri,

olarak 3 grupta inceleyebilmek miimkiindiir.

a- Yatsrim Ortaklikiar:

Yatinm ortakliklan yatinmcilardan sagladiklart fonlar, riskin béliigiilmesi
ve kir elde etme ilkesine gore menkul degerlere yatirim ve bu gekilde olugturulan
portfdyii en iyi sekilde galigtirma amacinda olan araci kuruluglardir. Bu tanuma
dayanarak yatinm ortakliklarmin, ¢esitlendirme yolu ile riski azaltma, potansiyel
yonetim, likidite ve ekonomiye kaynak saglamak iizere 4 iglemi vardir®?, Yatirim
ortakhklarimn bazi yan faaliyetleri olsa bile bunlann asil amaci toplanan
sermayeyl menkul degerlere yatirarak igletmek ve riski dagitmaktan ibarettir®®.

(33) KARSLI, a.g.c., 5. 106,

(89) GOKER Orhan, "Tirkiye'de Yattnm Fonu Kurulabilir mi?", 1.0, {sletme Fakiiltesi Muhasebe
Dergisi, Mayis-1980, s. 35.

(%0) VURAL Giiven, Yatirim Ortakliklan, I.T.1.A. Yayint, No: 120, Ankara, 1978, s. 67,

(1) CAPANOGLU Mustafa Birol, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellegtirme

Kaymet Borsalar, Beta Yenmedt Istanbul 19935 56—

(°2) BOZKURT, a.g.c., 5. 311-312. ‘
(93) TUNCER Seldhaddin, Tirkiye'de Sermaye Pivasasi, Okan Yayim, Istanbul, 1983, s. 130.
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3.3.3.3 Diger Finansal Kurumlar
3.3.3.3.1 Kollektif Yatirim Kurumlar:

Kigitkk yatuimeilann, yatimm ve portfdy yénetimlerinde uzmanlardan
yararlanma ihtiyaci ve bityitk sayilar yasasinin verdigi olanaklarla riskten -
korunma ve olugan tip portfyim, her kiigik yatirimer igin yeniden meydana
getirilmesinde miikerrerlikten ka¢inabilmek igin ® halka agilarak biinyelerinde
topladiklan kiigiik ve daguuk tasarruflan, énceden tesbit edilmis gayelere uygun
olarak finansal araglara yatiran finansal araci kurumlarda®

Rizikolarin dagitilmasini ve fonlarm en elverigli alanlara yatnimalanni
saflayarak yatimcilann sermaye piyasalarma yénelmelerini saglamak igin en
6nemli unsurlardan biri olan giiven duygusunu olusturan®® kollektif yatirim
kurutuglarnimn esast, uzmanlar eli ile olugturularak yonetilecek bir bityiik portfoye
kiigiik tasarruf sahiplerinin ortak edilerek onlari uzmanhik hizmetlerinden
yararlandirmak ve herkes igin ayn1 tip bir portféy'i tekrarlamamakﬁﬂ”)

Kollekiif yatrim kurumianni;

a- Yatirim ortakliklan,

b~ Yatiim fonlarn,

¢~ Yatirmm kuliipleri,

olarak 3 grupta inceleyebilmek miimkiindiir.

a- Yatirum Ortakhklar:

Yatirim ortakliklan yatiimcilardan sagladiklan fonlar, riskin béligiilmesi
ve kér elde etme ilkesine gore menkul degerlere yatim ve bu sekilde olugturulan
portfdyii en 1iyi sekilde ¢aligtirma amacinda olan araci kuruluslardir, Bu tamima
dayanarak yatium ortakhiklarinm, gesitlendirme yolu ile riski azaltma, potansiyel
yonetim, likidite ve ekonomiye kaynak saglamak iizere 4 islemi vardu®?. Yatinm
ortakhiklarinm bazi yan faaliyetleri olsa bile bunlarin asil amaci toplanan
sermayeyi menkul degerlere yatirarak igletmek ve riski dagitmaktan ibarettir®®.

(88) KARSLI, a.g.e., s. 106.
3% GOKER Orhan "Tiitkiye'de Yatirim Fonu Kurulabilir mi?", 1.U. [sletme Fakiiltesi Muhasebe
Dergisi, May1s-1980, s, 35.

9 VURAL Giiven, Yatinm Ortakliklan, I T.I.A. Yaymn, No: 120, Ankara, 1978, s. 67.
®n C,‘APANOGLU Mustafa B1ro§ Tur}qye ve D1$ Ulkelerde Sermaye Plyasasx Ozelle§tmm

9°)BOZKURT 4.g.6., 5. 311312 .
(3) TUNCER Selahaddin, Tirkive'de Sermaye Piyasasi, Okan Yayin, Isianbul, 1985, s. 130,
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Yatrm ortakliklar hatta daha sonra bahsedecegimiz yatiim fonlan diye
adlandirilan bu kavramlar, belli tipleri degil bir ¢ok tiirii i¢eren gruplari ifade
eder. Bagka bir degisle, yatirim ortakliklar ve yatirm fonlann kavramlan igine, bir
cok tiir girer, ancak hepsi aym terim ile adlandinlir. Bu kavramlan her ilke,
ilkede ve.aymntida farkli bir sekilde diizenledifi gibi, bir iilkenin istemi icinde
veya uygulamada ¢ok cesitli tirlere yer vermesi miimkiindiir¢®. '

Yatnm ortakliklar, sermaye sirketi statiisinde kurulurfar. Normal girketler
gibi hisse senedi veya bazen de tahvil ¢ikarmak suretiyle topladigr fonlarla bir
portféy olugturarak bunun yontemiyle mesgul olur. Bu model icin baglangicta,
genel olarak kapali sonlu (closed and) veya agik sonlu (open and) ortaklik
tiplerinden biri segilir. Bu tipler arasindaki baghaca fark, sermayenin sabit veya
degisken olmasmdan ileri gelmektedir®?.

Depisken sermayeli sirket Bati Avrupast ticaret hukuku sistemine

_ uymadifmdan, bu tip yatinm ortakliklani Anglosakson flkelerinde geligmigtir.

Degisken sermayeli sirkette sabit ve belli bir sermaye yoktur, ortakliga katilanlar
copaldikca yeni hisse senetleri basilir. Boylece sirketin sennayem biiyiir.
Ortakhklardan ayrilanlar yeni girenlerden ¢oksa gikaniann fazlasma ait hisse
senetleri tedavillden ¢ekilir, boylece sirketin sermayesi kiigllir. Kontinental
(Kita Avrupasy) ticaret hukuku sisteminde bdyle bir sey ancak kooperatiflerde
miimkiindiir. Anonim sirketlerde sermaye belli prosidiirde artinbr veya azaltihr.
Bunun digmda sermaye sabittir. Oysa, yatrm ortakliklann genis kitlelere hitap

' eder, hisse senetleri hergiin biiyilk capta alip satilan ve bilyiik capta ortak giris

cikis esaslan olan kuruluglardir. Degisken sermayeli girket tilrl bir ihtiyagtir.
Kara Avrupast hukuk sistemi buna imkén vermedigi i¢in bu iilkelerde, dzellikle
fsvigrede yatmm fonlari daha gok geligmistir. Yatim fonlari, biraz sonra
gorecegimiz gibi, bu ihtiyaca cevap vermektedir®,

b- Yatirim Fonlar:

Halktan katiima bolgeleri karsihgimnda toplanan paralarla belge sahipleri
hesabma riskin dafitilmas: ilkesi ve inangh miilkiyet esaslarina gore, sermaye
piyasast araglar ulusal piyasalarda ve uluslararast borsalarda iglem goren altin ve
diger kiymetli madenler portfoyi isletmek amaciyla kurulann mal varligma yatirim
fonu ads verilir.

(F4) TEKINALP, a.ge., s. 80-81.
) VURAL, age., s 23.
(%6} KARSLI, a.ge., s. 108.
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Yatirim ortakhiklan ve yatinm fonlan birlikte degerlendirildifinde asagidaki
unsurlardan olugtugu goritlirton :

- Cok say1da kiigiik kapital sahibi,

- Herkes i¢in bir tip portfoy,

-~ Uzman eliyle portféy olusturma ve yénetme,

- Portféy'de maksimum randiman ile minumum risk arasinda optimal
dengeyi saglama,

- Portfoy hizmetlerini tek elden yiiriitme.

Yatimm ortakliklan ile yatirim fonlan arasinda prensib itibariyle 6nemli fark
yoktur. Fark, kurulan miigterek portféyiin miilkiyet ve yonetim modelinde ortaya
¢ikmaktadir.

c. Yatirvm Kuliipleri

Yatumm kuliipleri ise, ilk olarak A.B.D.'de ortaya ¢ikmus zamanla Bati
Avrupa'da yayginlagmigtir. Bunlar, birbirlerini taniyan 10-11 kisinin bir araya
gelip her ay belli miktardaki tasarruflari borsa da, ortaklaga menkul kiymet
yatinminda degerlendirmelerini saglayan kiigiik bir yatirimer toplulugudur.

Hukuki agidan yatinm kuliibii, ne bir dernek, ne de bir sirkettir. Tiizel
kisiligi yoktur(9?, Daha ziyade kisa siireli filli bir ortaklik sayilir. En biiyiik
6zelliklerinden birisi mal varhifun bolinmez olugudur. Yine faaliyet siireler

~ genellikle bes yili gecmez ve sozlesme ile belirlenir. Béyle olmasi amacma,

organizasyona ve hukuki yapisindaki sadelige uygun diiger.

Buna gore yatirim kuliiplerinin faaliyeti su prensiplere dayamurt%) ;

- Piyasanin egilimi ne olursa olsun, her ay diizenli olarak yatinm yapmak,

- Temettiileri ve diger sekillerdeki kazanclan tekrar yatirmak,

- Sadece, ig hacmi ve kirhilik agisindan yiizde 15'in lizerinde geligme
gbsteren sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapmak.

3.3.3.3.2 Holdingler

Aymi kisi ya da aym sermaye grubunun veya ailenin idaresine hakim oldugu
birden fazla girketi varsa, bunlari bir ¢ati altinda birlestirip gruplastirmak, bunlara
grup halinde mali ve idari hizmetler saglamak miigterek ihtiyag¢larim bir elden

et

BT

A0t s s 17 1o an
TLIVEISIS &g TS O

{102 CAPANOGLU, a.g.c., s. 58. .
(103) KILIC Kazim, 100 Soruda Borsa, Istanbul, 1991, ss. 50-52.
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karsilamak, iiretimlerinin pazarlanmasini bir elden yapmak ve en &nemlisi gruba
ya da holdinge ailenin ismini vererek aile ismini yiiceltmek gibi amaglarla ilk
holdingler o'rtaya ¢ikmis, daha sonralari bunlarin bagka avantajlari da kegfedilince
holdingler yaygmlagtinlmigtir(104),

Holdingler, s6z konusu sirketin kendisi ficari veya sinai bir faaliyette
bulunmayan, kontrol etmek amaciyla banka firmalarn pay senetlerine sahip olan
"hukuken bagimsiz girket" seklinde tammlanabilir. Holding sirketlerde temel
amag, genellikle diger firmalani kontrol altna almak, yénetimlerinde s6z sahibi |
olmaktir. Holding sirketlerle yatiim ortakhiklanm aywan ¢izgi, igtirakinde
bulunurken giittitkleri amacin fakl olusudur. Yani yatirim ortaklikdar: ellerindeki
fonu sadece kir elde etmek igin degerlendirir(®. Bu ama¢ farklih nedeniyle
yatinm ortakliklari daha genig bir portfgye daha dar ve kontrol altina alacak
sekilde belirli girketler iizerinde yogundur. Eger yatirim ortakligimin igtirakleri az
sayida sirket iizerinde toplanmis ve bu durum yatirmm ortaklifina, bir dlglide de

- olsa sirketleri kontrol etme y6netim agisindan onlar1 etkileme olanagim veriyorsa,

bu nitelikte bir yatirim ortaklifina, yatirim holding sirketi denilebilir(o®),
3.3.3.3.3 Kalkinma Bankalar:

Ozellikle II. Diinya savagindan sonra gelismekte olan iilkelerde kurulan
kalkinma bankalarmn(? temel amaglan, gelismekte olan iilkelerde yatirim
sanayisi noksamm gidermek ve teknik yardim saglamak yoluyla, girisimcilerin
temel endiistrilere yatirim yapmak konusundaki kaygt ve duraksamalarm
kaldumak ve bu yolla endistriyel gelisimi hizlandirmaktir(%®), Kalkinma
bankalar: bu amaci gergeklestitirken iki temel fonksiyonuda yerine getirirler%;

- Kalkinma projelerine orta ve uzun vadeli fon saglarlar,

- Fizibilite (yapiabilirlik) c¢aligmalari, proje degerlendirme, sermaye
piyasasini tegvik etmek gibi y6nlendirici ve tegvik edici faaliyette bulunurlar.

Gelismekte olan iilkelerde teknik anlamda yatinm bankaciligy gelismemis
oldugu i¢in, kalkinma bankalari, yatinm bankalanna &zgii bazi islemleri de
yaparak, sermaye piyasasinin s6z konusu iilkelerde kurulup gelismesine katkida

(104) KARSLI, a.g.e., s. 90.

(105 TENKER, a.g.e,, 5. 47.

(108} AKGUC Oztin, Finansal Yonetim, Gelistirilmis 3. Baski, Muhasebe Enstitiisii Yayini, No: 16,
Istanbul, 1989, s. 729.

(107 ARGUC Oztin, "Tiirkiye'de Sermaye P1yasasn Sorunlan”, Tiirkive'de Sermaye Pivasasi Semineri,
Tnhl rr‘oﬁ T fr_\n'l—\ ] 1’7 “/rq r1c! 10'7\ g 1“.7

(108) AKGUC Otln 100 Soruda Turkiye de Bankacilik, Gergek Yayinevi, Istanbul, Aralik-1989,s. 7.
(109 BASOL, a.ge., 5. 312
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bulunmaktadir. Kalkinma bankalarmin sermaye piyasasimt gelistirmek amacryla
agagidaki faaliyetleri yaparlar(110),

1- Kendi ¢ikaracaklan hisse senedi ve/veya tahvilleri halka satarak, tasarruf
sahiplerinde menkul degerlere aliskanlik yapmak,

2- Sirketlerin gikaracaklar tahvillerinin ana para ve faizlerinin vadelerinde
Odenecegine dair garantiler vermek,

3- Tahvil ihraglaninda 6zel plasman yapmak,

4- Hisse senedi ve tahvilleri satinalarak, kendi nam ve hesaplarna halka
satmak (underwriting),

5- Menkul deger ihraglarinda yedek alici olarak beklemek (Stand-by
underwriting),

6~ Istirak etmis olduklar girketier, baganli olduktan, kendi ayaklan uzcnnde
durmaya bagladiktan sonra, istiraklerin halka satigi gibi iglem ve faaliyetler
yapmak.

Bu ve buna benzer faahyetlerde bulunan kalkinma bankalarm: mulklyet
tiplerine gore asagida gériilldiigii gibi ii¢ grupta toplayabilmek miimkiindiir(i1n,

- Ozel Kallinma Bankalars : Sermayenin tamam 6zel kesime ait olan ve
dolaysiyla eylem planlan 6zel kesimin konmtrolii altmda bulunan bankalardir.
Kéra yonelik olduklan igin sosyal faydas: fazla, projelerden ziyade yalmz gelir
getiren projelert destekleme egilimi tagirlar.

- Kamu Kalkinma Bankalar: : Sermayemn tamam: kamu kesimine ait

" oldugu igin faaliyet ve yatmm politikalan kamu kesiminin etkisinde olan

bankalardir. Kér amac: ile ilgilenmedikleri i¢in kallanmaya etkisi yiksek olan
projeleri destekler.

- Karma Kallinma Bankalar: : Sermayesi 6zel ve kamu kesimlerince
ortaklaga saglanan bankalardir. Ancak, sermayesinin ¢ogu 6zel kesim ya da kamu
kesimi egilimli olurlar. Eylem planlarinda bu egilimlere gore degismektedir.
Dolayisiyla fon kullamcilari, sermayelerinin birlesmelerine gore, kamu veya 6zel
kesim igletmelerinden olusmaktadir.

Bugiin, bu bankalann icra ettikleri faaliyeleri maddeler halinde su sekilde
6zetleyebilmek mimkiindiir(112),

I- Sanayi kesmmine uzun siireli fon saglamak,

2- I¢ kaynaklar harekete gegirerek sanayi kesimine ydneltmek,

(110) AR GUQ Oztin, "Tiirkiye'de Sermaye Piyasast Sorunlan” Turklye de Sermaye Piyasas: Semineri,
Tebllglen Istanbul, 12 Mayis-1973, s. 17.

O RANE n0seph, Development Banking, An Economic Appraisal Lexangton Pooks, Da Heath And
Company Cexington, 1975, s. 24,
(112) ARMUTLU, a.ge., s. 40.
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3- Sermaye piyasasmin geligmesine imkén hazirlamak,

4- Miitegebbiislere proje diizeyinde teknik yardimda bulunmak,

5- Yogun yatinm imkdnlari ve alanlart konusunda 6n aragtirmalar yapmak,

6- Yeni yatirim alanlarina énctiliik etmek,

7~ Yabanei iilkelerden ve uluslararas: finans kuruluglanndan saglanan
fonlar1 ve teknik yardimlani sanayi kesimine yéneltmek.

3.3.3.3.4 Finans Sirketleri

Fon sunucularma, bankalara veya oteki finansal aracilara kisa ve uzun
vadeli dolayli finansal arag satmak suretiyle topladiklan fonlarn gogunu kredi
isteyen titketicilere veya genellikle titketim mallarmin finansmam gayesi ile
isletmelere kisa veya uzun vadeli kredi eklinde sunan araci kurumlardir.

Bu girketler titketici finans sirketleri, rehin girketleri ve satig finans girketleri
bigiminde siuflandinimasina ragmen son yillarda faaliyetleri birlestirilerek finans
sirketleri ad1 altinda toplanmiglardir(113),

(13 PARASIZ, a.g.c., s 78
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kurulugga direkt olarak bir araci kurulusa satilmasi ve boylece, bu kuruluga pay
kargihifinda pazarlama siireci bekletilmeden kaynak saflanmasi finansman
sorununun ¢éziimiinde énemli rol oymar(14),

Goriildigii iizere sermaye piyasasi kurumlan olmadan sermaye piyasasmimn
caligma olanagl yoktur. Ciinkii yukarida bahsettigimiz iizere fon arz edenler ile
fon talep edenler arasmdaki her tiwrli bilgi, nakit ve menkul deger seklindek
akimi sermaye piyasast kurumlan saglar.

1.2 Sermaye Piyasast Kurumlarinin Tirleri
Sermayé piyasalarmin geligmiglik diizeyine gore iilkeden iilkeye sermaye

piyasast kurumlarinin sayisi ve fonksiyonlanda degigmektedir.
Tirk Sermaye Piyasasi Kanununda 13 Mayis 1992 tarih ve 21227 sayih

~ Resmi Gazetede yaymlanan 3794 sayili sermaye piyasast kanumu ile yapian

koklii degisiklikler sonucu, sermaye piyasas: kurumlar baglipt altinda sermaye
piyasasinda faaliyette bulunabilecek kurumlar gésterilmistir. Bunlar; (SPK m.32)
A) Araci Kurumlar, |
B) Yatinnm Ortakliklar,
C) Yatinm Fonlan,
D) Sermaye piyasasinda faaliyet ggstermesine izin verilen diger
| kurumlar | |
Kanun bu sekilde siralamasina ragmen literatiirde soyle bir siralamada
goriilmektedir;
A} Araci Kurumlar,
B) Kollektif Yatinm Kuruluglan,
1- Yatrm Ortakliklan
2- Yatinm Fonlant
() Sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen difer
kurumlar
Simdi bu kurumian incelemeye ¢aligalim.

1.2.1 Aract Kurumlar

Sermaye piyasalanimin gelisebilmesi igin 6zellikle birincil piyasada, giicli
kuruluslanin faaliyet gdstermesi zorunlu bir kosuldur. Piyasalarm biylimesi,

DIVasarargiiind

(14 CAGLAR, a.ge., ss. 13 - 14,

bilmelers———
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menkul kiymetlerin kolayca pazarlanabilir olmasma ve genis bir miisteri agma
sahip araci kurumlara ihtiyact gostermektedir. Aksi taktirde pazarlanabilme
endigesi firmalari bu piyasalardan fon toplamaktan cayduabilecek dnemli bir
etken olmaktadir. |

Bu .bakumdan araci Jarumlar menkul lkaymetlerin pazarlanmasi, menkul
kiymetlerin ihracinda aracihik (birincil piyasadaki faaliyetler) ve ihract edilmis
. menkul kiymetlerin alun-satimumna aracilik (ikincil piyasadaki faaliyetler) seklinde
fonskiyonlan vardir.

Birincil piyasadaki &[aCﬂlk esasen bir pazarlama fonksiyonudur, Genellikle
bankalar tarafindan yapilan bir pazarlama faaliyetleri alelade ve taahhiitli
seklmde olmaktadr.

Alelade pazarlama "ordinary Marketing", bankalar dahil araci kurumlanmn,
menkul kiymet pazarlamasinda higbir taahhiit altina girmemesidir. Araci kurum,
verilen siire igerisinde ozel bir efor sarf etmeden satabilecefini satar. Bu tip
aracilik iglemleri, menkul kiymet ihrag edecek kuruluga, ihrag islemlert ile ilgili
diizenlemelerin yapilmasi, pazarlama gruplan kurarak, gerekli pazarlama
aragtirmalarinim yapilmasi, tahvil ihraglarinda ana para ve faiz garantiler vererek
Odemelerin  yapilmasi ve konu ile ilgili damgmanlik hizmetlerinin
yapﬂma51dn'(“5). '

Ikincil pazarlama faaliyetleri ise gogu kez ingilizce "under writing" kelimesi
ile ifade edilir. Liigat karsilif1 "sigorta etmek” "taahhiit etmek” olan bu kelime
sermaye plyasasmdan menkul kiymetlerin belirli bir siire icerisinde belirli bir
fiyatla halka satilmas: taahhiidiiniin ¢egitli tiirlerini kapsar¢16),

Aract kurumlar ayrica kendi mali yikiimliilitklerini kapsayan laymetli evrak
diizenleyerek, halka arz edemez ve alim satimda bulunamazlar. Bu piyasada
faaliyette bulunabilmek igin, Sermaye Piyé,sam Kanunu'nda agiklandigi bigimde
kurulmus ve sermaye piyasast kurulundan veni diizenlemelere gére "Yetki
Belgesi” almig olmasi gerekir (SPK. m. 31). Ongoriilen zorunlu nitelikler bu
kuraluglary, diger faaliyetleri yiiritmek amct ile kurulmug girketlerden ayirarak
onlara sermaye piyasasuun agiklik ve kararlihk iginde ¢alismasma yardumel
olmaya, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlanmi gézeten birer kurum niteligini
kazandirmaya yoneliktir.

Uygulamalan ve Menkul Kiymet Borglam Istanbul, Beta Yaylmmhk 1993, s. 53
(118) TEKINALP, a.ge., s. 79. :
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Meveut yasal diizenlemeler 15:1ginda Tirk sermaye pazarlarinda menkul
varliklara yatmnim arasinda aractik ve alun - satumla ugragabilen kurumlar
sunlardir:

a- Yalmzca sermaye piyasasinda faalivet gosteren araci kurumlar,

b- Bankalar, |

¢- Menkul kiymet borsasinda faaliyet gosteren borsa komisyonculugu

1.2.1.1 Yalnizca Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosteren Araci Kurumlar

Tasarrof sahiplerinin giiven, yiiksek getiri, risk gibi degisken olabilen
isteklerini tatmin edebilmek i¢in ¢esitli tirde araci kurumlar mevecut yasal
diizenlemeler 15181nda sermaye piyasasinmnda faaliyet géstermektedir.

3794 sayili SPK ile yapilan yeni diizenlemelere gére araci kurumlar faaliyet
kanusuna gore yonetmelikte dngérillen sartlar1 yerine getirip her bir faaliyet
konusu i¢in kuruldan izin almalari gerekir. Faaliyet izni almasi uygun gorillen
araci kurumlara icra edecekleri sermaye piyasas: faaliyetlerini gosteren "Yetki
Belgesi" verilir (SPK m. 31). '

1.2.1.1.1 Kurulug Ve Faaliyet Sartlari

Yukarida belirtildigi iizere yetki belgesi alan araci kurumlarmn kurulus ve
faaliyet sartlanyla ilgili yasal diizenleme asagida goriildiigii gibidir.

1.2.1.1.1.1 Kurulug Ve Faaliyet Sartlar:

3794 Sayih SPK ile yapilan degisiklikle, araci kurumlann kurulus sartlan
SPK 33. maddesinde diizenlenmigtir. Buna gore araci kurumlarin kuruluslarna
1zin verilebilmesi igin;

a) Anonim ortaklik seklinde kurulmalan,

b) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmas,

c) Hisse senetlerinin nakit karsihig1 ¢ikanmast,

d) Sermayelerinin kurulca belirlenen miktardan az olmamas,

e) Esas stzlesmelerinin bu kanun hitkiimlerine uygun olmasi,

f) Kurucularm miiflis olmadiinin veya yiiz kizartic1 bir sugtan dolayz

hitkkiimliilitklerinin bulunmadiZimum tesbit edilmis olmas: gerekir,

SPRK'mm 34 maddesine gore bankatarda icermek Uzers araci Kirumlarm
faaliyet izni alabilmeleri igin, 30'uncu maddenin birinci fikrasmn (a) ve (b)
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bendierinde belirtilen faaliyetlerinden yani, kurul kayidina alinacak sermaye
plyasas: araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla safigina aracilik ile daha énce
ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi ara¢larnimn aracilik amaciyla alim satmindan
en az birtyle ugrasmak tizere kurula bagvurmak sarttir. Aract kurum ve bankalar,
Kurulca belirlenecek esaslar dahilinde, izin almak sartiyla, diger sermaye piyasasi
faaliyetlerinde de bulunabilirler.

Borsada iglem yapacak aract kurum ve bankalann ilgili borsadan Borsa
Uyelik Belgesi almalan zorunludur,

Aract kurumlarin faaliyet ve merkez digt 6rgiitleri ile ilgili ilkeler kurulca
belirlenir. Merkez dig: faaliyette bulunacak araci kurumlara kurulca izin verilir.

1.2.1.1.1.2 Aracuik Faaliyeti Kapsanu Ve Jartlar

14. 1. 1993 tarihli 21465 Sayili Resmi Gazete'de yaynlanan aracilik
faahyetlen ve araci kuruluglara 111$1<m esaslar hakkmndaki teblige gore, bankalan
da igermek tzere aract kurumlanin aracihk kapsamunda olmak iizere
yapabilecekleri faaliyetler soyledir: |

a) Sermaye piyasasi araglarinin halka arza aracilify,

b) Sermaye piyasas: araglarinin ikinci el piyasasinda alim satimma arac1hk

¢) Miister: portfoyii yonetmeligi,

d) Yatinm danigmanligy,

e) Menkul kaymet geri alim veya satim taahhiidii ile alim-satumu igerir,

Aracibik faaliyetini vyiriitecek olan kuruluglar yukanida a ve b siklarmda
belirtilen faaliyetlerden en az biri igin kurula bagvurmak zorundadur.

Aract kurumlarin faaliyet kapsamina bakiddifmda aracilik yiiklenimi, kendi
adma “portfoy isletmeciligi, bireysel portfoy isletmecilifi, kollektif portfoy
isletmeciligi, damgmanhk gibi faaliyetlerin bir arada yerine getirilmesi gikar
gatigmasi problemini gimdeme getirmektedir. Bunun O©nlenmesi i¢in her
fonksiyonun nasil yerine getirilecei, her faaliyette miister: ile aracinm nasil bir
iliski i¢inde oldugu ve bu iligkiden dogan sorumiuluklar yeniden diizenlenen
kamun gergevesinde ve arkasindan gelen teblifler kismen bu ¢ikar ¢atigmasin
dnlemesine ragmen yetersiz olup, meydana gelen gikayetlerde aninda miidahele
edilememektedir. Bu tiir gikayetlerin siiratle sonuglandirilmasi igin Sermaye
Piyasas1 Kuruluma daha yaptirict yargisal yetkiler verilebilecegi gibi yargt
sisteminde de bu tiir faaliyetleri dikkate alan bir diizenlemede yapilabilir,
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Araci kurumlarin, sermaye piyasasi araglarimn alim satimunda aracilikta
bulunmasi igin gerekli gartlar ise gunlardir{!17:

a) Odenmis sermayelerinin en az 5 milyar TL olmas,

b) Elverisli mekan, teknik damgmanin yamsira yeterli sayr ve nitelikte
personeli saglamig bulmas: gerelar,

Halka arza aracilikta bulunan kurwmlarin ise,

a) Odenmis sermayelerinin en az 10 milyar TL olmast,

b) Birimde yiiksek 6grenim gormiig, sermaye piyasasi, mali tahlil, lgietme -
ve finansman konularinda mesleki tecriibesi bulunan bir kadro
olustormalar, |

¢) Yeterli mekan, yeterli say1 ve nitelikte eleman, organizasyon ile teknik
donammimin saglanmis olmas: gerekmektedir. _

Yine ilgili tebligin 30. maddesinde ise sermaye piyasast araglanmin halka

arzinda aracilik faaliyetlerinin

a) En iyi gayret aracihigy,

b) Aracilik yiiklemini kapsadigimi belirtmigtir.

En iyi gayret aracth@i, halka arz edilen sermaye piyasasi raglarmm,
izahnamelerinde belirtilen satis siiresi i¢inde satilmasiu satilmayan kismuun ise
halka arz edene iadesini veya bunlar, daha 6nce satin a]may1 taahhiit etmis

~ liglinc kigilere satilmasimi ifade eder.

Aracilik viiklenimi ise, kurul kaydimna alinacak sermaye piyasasi araglarinim,

- Halka arz yoluyla satilmas: ve satilmayan kisminun tamamimmn bedeli satig
stiresi sonunda tam ve nakden 6denerek satin almmasumumn, -

- Bedeli satisin baglamadan 6nce tam ve nakden 6demek suretiyle tamamini
satin alarak halka satilmasmin, satig1 yapana karst taahhiit edilmesidir(19),

Aract kurumlarm kuruluslarinda dime kadar belirli bir uzmanlik diizeyi
aranmamasi 1982 dncesinden kalma anlayislarin araci kurumlar arasinda canh
kalmasina neden olmugtur, Bu nedenle kurumsallagmis yapilann ortaya
¢ikanlabilmesi i¢in aract kurumlarin kurulus ve galigma sartlannin gbzden
gecirilip veniden diizenlenmesi olumlu bir gelismedir.

Genel olarak baktipimizda anlagilacagl iizere araci kurumlann sermaye
piyasasinda hayli zedelenmis olan giiven unsuruna sahip olmasina, zellikle adeta
profesyonel  yoneticilik  sarttuin  getinlmesi  ile  birlikte bunlaml
kurumsallagtiriimasina galigilmugtir. Béylece, elinde sermaye bulunan’ hexf[@eswﬁh
alana yonelmesine engel olunmustur. Bu olumlu gelismedir ancak,f’kurulan aract

i

(117) Resmi Gazete, 14. 1. 1992 /21465,
(118) IMK B, a.g.e., s. 18
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kurum igletmelerinde karar alicilarla sermayeyi koyanlarin birbirinden kesin
gizgilerle ayirmak ve bu kuruluglann uzmanlik diizeyini yiikseltmek hedef olarak
alinmadig: takdirde sermaye piyasamizin diizenli gelismesi beklenemez.

1.2.1.1.1.3 Yapabilecekleri Diger Islemler

14. 1. 1993 tarihli 21465 Sayili Resmi Gazete'de yaymladifi lizere araci
kurumlar, bankalarda dahil olmak iizere faaliyet komulan ile ilgili olarak
yapacaklarn s6zlesmeler gergevesinde, miigteri nam ve hesabina, kendilerine
emaneten birakilan sermaye piyasasi araglarmmin anapara, faiz, temettii vb.
gelirlerinin tahsili, 6denmesi, opsiyon haklan gibi hisse senetlerinden dogan oy
haklaruun kullantimasi veya sadece saklanmas: hizmetlerini de verebilirler.

Ayrica kurulun istegi ile ortakhigin ve tasarruf sahiplerinin haklarmi
korumak amaciyla yeni pay alma haklarmin kullandinimasina aracilik
yapabilirler. |

1.2.1.1.1.4 Yapamayacaklary Dl ger Islemler

Yine ilgili tebligin 47. maddesinde yapamayacaklan iglemler sunlardur:

- Sermaye piyasasi araglarmin, normal getirilerinin iizerinde bir getiri
saglayacag: yolunda herhangi bir yazili veya sozlii taahiitte bulunamazlar.

- Miisterilerini veya kamuoyunu yamltic: bilgileri igeren herhangi bir ilan,
reklam ile diger yazili ve sozlii agiklamalarda bulunamazlar.

- Sermaye piyasasi araglanmin vadesi gelmemis kuponlanmn, senetlerden
ayr1 olarak alip satamazlar.

- Yanlannda ¢alistrdiklann  kisilerin, araci kurulusun imkanlarmdan
vararlanmak suretiyle kendi nam ve hesaplarma islem yapmalann& olanak
saglayamaziar.

- Yetkileri gergevesinde emanet ve saklamaya aldiklart sermaye piyasasi
araglarini, fiziken merkez veya subeleri saklamaya yetkili diger aract kuruluglar
ile takas ve saklama merkezi dismda bir yerde tutamazlar. .

- Emanet ve saklama amaci ile uhdelerinde bulunan sermaye piyasasi
araglann ve nakit fizerinde, hak ve yetkileri olmaksizin kendileri veya tigiincil
saluslar lehine herhangi bir tasarrufta bulunamazlar.

- Sermaye piyasasi aracinmn fiyatinin, yapay olarak yukselhlmea

diigiiriilmesi_belli bir se\_riypd,g tutulmasi vb_amaclarla;



43

* Sermaye piyasasl araciun millkiyetinde gergek anlamda degisme
yapmayan alim satim iglemi yapamazlar.

* Sirekli olarak kendisiyle veya aymt kigilerle, aym miktar ve tutarda ve
aym fiyattan sermaye piyasasi araci alim - sahminda bulunamazlar.

* Misterilerinin piyasa hakkindaki tecriibe ve bilgisizliklerinden yararlamp
bunlarin alim satim kararlanm etkileyerek kendi lehlerine kazang saglayamazlar
" ve komisyon gelirlerini artirmak amacryla miigterilerin gereksiz alim-satim
yapmalarina ortam hazirlayamazlar. '

~ Yasaklanan fiil ve islemlerin, kendileri diginda figiincii sahslar tarafindan
gergeklegtirilmesine herhangi bir sekilde yardimei olamazlar,

Araci kurumlar yukanda sayilan faaliyetlerin yanisira:

- Aracilik amaciyla alip sattiklan belgelere iliskin olarak kendi mali
taghiitlerini tazammum eden evrak ¢ikaramazlar ve tigilincil sahislara veremezler.

- Mali taahiitlerini tazammum eden belge (tahvil dahil) ihdas edip halka arz
edemez ve bunlarn alim - satiminda bulunamazlar.

- Aracihk faaliyetleri yamisira higbir ticari, smai ve ziraj faaliyette
‘bulunamaziar.

- Mevduat toplayamazlar, mevduat toplama sonucunu verebilecek is ve
islemler yapamazlar, altin ve doviz islemleriyle ugrasamazlar, 6diing para verme
isleriyle intikal edemezler. '

- Ilgili mevzuatta belirtilmedikge bir baska sirkete igtirakte bulunamazlar.

- Kendi hisse senetlerini temsil eden depo edilen menkul krymet sertifikalars
ihra¢ edemezler.

1.2.1.1.1.5 Denetimleri

SPK, araci kurumlarin siirekli denetim ve gozetimini 6ngdrmektedir. Araci
kurumlarin denetimleri ile ilgili yetkili kurul ise genel olarak sermaye piyasasi
kuruludur (SPK m. 45), fakat pek veterli faaliyet gosterememektedir bunu ileride
ele alacagiz. |

Sermaye Piyasasi Kanununun denetimle ilgilt bélimiinit olusturan 45.
maddesinde kanun kapsamina giren ihrageiar, kisi ve kurumlar, goreviiler
tarafindan istenecek her tirlii bilgiyi, islem ve belgelerin dmeklerini vermek ve
durumu tespit eden tutanaklar imzalamakla yiikiimli oldugu belirtilmektedir.

Araci kurumlar ayrica, Tirk Ticaret Kanunu, Vergi Usul Kanunu ve menkul

kiymetler borsdlanna ihgkin mevzuat hikiimler1 cercevesinde, isletmenin
ihtivacina uygun birinci siif tacirlerin tutumak zorunda olduklant defter ve
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kayitlan tutmak, belgeleri diizenlemek ve aracilik faaliyetlerine iligkin muhasebe
kayit, belge ve islemlerinde kurulca yapilacak diizenlemelere uymak‘
zorundadirlar.

Aract kurumlarn mali tablo ve raporlan, kurulca belirlenecek esas ve
sckillere .uygun olarak diizenlenen bagunsiz denetleme kuruluglarina
denetlettirilir, birer druegi kurula gonderilir ve yayumlianr(119, |

1.2.1.1.2 Aract Kurumlarin Yeterliligi Ve Karsilastlan Sorunlarin Genel
Bir Degerlendirilmesi

Sermayé piyasalar, bir iilke ekonomisinde fon fazlast olan birtmmlerden, fon
ihtiyaci olan birimlere kaynak aktarmmimn gergeklesmesini saglayan piyasalardir.
Araci kurumlann da iglerlik kazandirdifi bu aktaninda, kanun g¢ergevesinde

hedeflenen bmk;.mlenn menkul klymetler seklme donusturulmem tasarruf o

sahiplerinin haklarinmn konmmam denetlenmesi, diizenlenen Sermaye P1yasas1
Kanunu kapsamindadr. Plyasamn siirekli giivenilir olmasi, sermaye piyasasiun
iglevlik kazanmasindaki temel taslandr ki, bu unsurlarin araci kurumlarca
saglanmasi s6z konusudur(z, :

Turkiye'de sermaye piyasasmn gelisgimi siirecinde bankalar etkin rol
oynamigtir. Ancak sermaye pazarlariun tam anlamuyla etkinlik kazanabilmesi
i¢in, banka diginda diger kurumlarin meveudiyeti zorunludur. Bu kuruluglarn
fazla olmamasi piyasada arzi kusitlayict bir sonu¢ doguracaktrr ki, sermaye
piyasasmmn geligiminde bu mali kuruiuslara bityiik ihtiyag vardir. Bunlardan,
Ozellikle Turkiye'de yasanan ve "Bankerler Krizi" olarak gesitli kitaplara konu
olan act tecriibelerden hareketle, sermaye piyasasimm asli unsuru olan bugiintin
arac1 kurumlanna bityitk sorumluluk diigmektedir.

Bu amagla asagidaki 2 nolu tabloda gorilecedi iizere bu giine kadar
siirditriilen, aract kurum sayismun arttinlmas: yoniindeki politikalarn temelinde
saymm artigt ile etkinlifin artacags ve piyasammn gelisimini hizlandiracag yer

- almaktadir(izn)

(119) Arac1 Kuruluslarca Tlgili Teblig (m. 40)
(120) AYAYDIN Aydin, "Tiirk Sermaye Piyasasinin Gelisimi ve Konumu", Firans Diinyas: (Haziran-

1995) Sayt 44,5, 43,

(2D KILIC Berra "SPK'nin Pohﬂkaian Uye Artigi ile Eﬂqhgm ve Gelisimin Hizlandin!mas”, Finans
Diinyas1 (Nisan-1991), Yil: 2, Sayt: 13, 5. 87.
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Tablo: 2 Yillar itibartyla Aract

Kurumlarm Artisi
Yillar | Aract Kurum Sayist
1984 | 7
1985 8
1986 11
1987 16
1988 18
1989 20
1990 48
1991 110
1992 112

Kaynak : IMKB., 1992 Faaliyet
Raporu, (Nisan-1993)

Bu anlayisa gore, araci kurum sayismdaki artiglar rekabet ortamimda bir
taraftan kiiglik tasarruf sahibine sunulan hizmetlerin nitelik ve nicelik bakimmdan
gelismesine diger taraftan ise komisyon oranlarinin diigmesini saglayacaktir.

1990 &ncesi borsa, iglem hacmi kiigiik olan miigteriler, arac1 kurumlara gok
agir biirokratik iglemler yitkletmigtir. Boylece, aract kurumlar kiiglik tasarruflarn
" bir hayli zaman alan iistelik tek kalemde oldukga fazla miktarda getiri saflayan
bityiik migterilerle ilgilenmesi neticesini vermigtir(122),

Bunlara kars: arac: kurum sayisindaki artiga paralel ve bagimmli bir geligme
gibi gérﬁlmekle birlikte daha ziyade piyasammn teknik dizeyinde bir yﬁksehne'
goriilmiigtiir. Ozellikle kiigiik tasarruf sahiplerine hizmet noktasmda, tasarruf
sahibinin kendisine daha iyi hizmet eden araci kurumlarla is yapmay1 tercih
etmesi ve piyasadan seleksiyon kurallarinm igleyigiyle ve de yetersizlik nedeni ile
miisteri kaybina ugrayan araci kurumlar ya hizmet standartlannm yiikseltilmesi
ya da piyasadan gekilmek zorunda kalacag varsayim tam gergeklesmemigtir,

Genel olarak 6zellikle borsa endeksinin hizli artig gosterdigi dénemde arac
kurumlarn miisteri emirlerini kabul ederken, limitlerin artmasiyla kiigiik tasarruf
sahiplerine hizmet sunmay1 durdurmugstur veya yavaglatmugtir, ayrica sunulan
hizmetin niteligini de bozarak siirekli bir sikayet odag1 haline gelmigtir. Sikayetler
ise yapilan bir anket ¢aligmasina gore, miisteri emirlerinin gergeklesmesinde aract

(122) PARA, (Ekim-1990)), Y1l: 1, Sayi: 40, 5. 43
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kurunun gerekli 6zen gostermedifi, saglikli neride bulunmadigi, alim ve satim
emirlerini zamammda yerine getirmedigit'® noktalarinda yogunlagmugtir.

Halbuki aract kurum sayisi artisinda asil amag kiiglik tasarruf sahiplerinin de
borsaya ¢ekilip, borsammn derinlik kazanip sermaye piyasasiun gelisimi amag
edinilmisti. Bu durumlar karsismda ise kiigiik tasarruf sahiplerinin "ayakl: borsa"
dedigimiz borsa haricindeki piyasada iglem gérmesine olanak saglanlmustir.

Ancak tim bunlara radmen ¢bzim vyine de aract kurum sayisiun
dondurulmas: degildir. Ozellikle borsanm elektronik bilgisayar istemi ile
donatilmasina hiz verilmelidir. Bu 1993 yih sonlarinda gerceklestirilmigtir (124
ancak, heniiz en yiksek islem hacmi olan 5 - 10 girketin alim - satumi igin
kullanilmaktadir(129), tam hizmete girdifinde artik alim - satin tahtalarda
olmayacag i¢in kiigik tasarruf sahiplerine de ulagilabilinecektir.

Bugiin adeda vapilan koklit degisikliklerle yeniden diizenlenen Sennayc
Piyasas: Kanunu'na ve ¢ikan tebliglere bakhgimzda ise yatmmemun yine tam
anlamiyla korundugu séylenemez. Zira savcilia intikal eden su¢ duyurularindan
" araci kurumlara iliskin iddialarda genelde T.C.K. 508/510'da diizenlenen
emniyeti suistimilde odaklaniyor. Bunun agik anlami, araci kurumun emanette
tuttugu hisse senetlerini, bankalardan kredi alimuminda teminat gostennek ve
. izinsiz faydalanmak(26),

Bugiin i¢in borsa'ya olan giiveni saglayan ve islemlerin siiratli ve giivenli bir
sekilde sonuglanmasini kolaylastiran takas ve saklama hizmeti yalmizca araci
kurum bazmda uygulanmakta(i?” olup miisteri bazinda uygulanmadif igin araci
kurum portfdyiinde bulunan hisse senetlerini alarak elini kolunu sallayip yurt
digma kagmasi her an miimkiindiir. Bunun &nlenmesi igin takas ve saklama
hizmetinin miisteri bazinda da gergeklesmesi lazumdir.

Araci kurumlarla ilgili diger sikayetler ise bir gogunun, yasal defteri usuliine
gére tutmadii gerekgesiyle TTK 67. maddesi uyarinca mahkemeye
sevkedildikleri goriilityor, ayrica resmi evrakda sahtekarlik, kredili satis, izinsiz
porféy yonetimi gibi usulsiizliklerde goritliiyor(2®. Bunlanm onlenmesi igin
maalesef tam bir yonetmelik mevcut degil, savciliklara gikayet. edilse dahi

(123) COBANOGLU, a.g.e., s. 209,

(124) EKONOMIK TREND, "SPK'ca Suglanan Sirketlerin Yantlar", (9 Ocak - 1994), Yil: 2, Sayt: 2, s.
17.

(12%) IMKB, Borsa, Istanbul, IMKB Yayin (Haziran - 1993)

(126) EKONOMIX TREND, "Yaunmct Allaha Emanet" (20 Subat - 1994), Yil: 2, Sayt: 8, s. 42.

(127 IMKB., Borsa, Istanbul, IMKB Yayim, (Haziran - 1993). :

(128) TREND, "Sirketlerin Giinah Duyurulars” (2 Ocak - 1994), Yil: 2, Say1: 1, 5. 36.

A
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siirincemede kalmaktadir, Bunun i¢inde acilen ihtisas mahkemelerine ihtiyag
vardir.

Sermaye piyasalarinin kalbi gilvencedir. Bu giiveni kaldiracak iglemlere
miisade edilmemelidir. Bugiin borsa da 100't askin sayida araci kurum vardur.
Bunun icin gegici olarak dondurulmasi ya da artis hizim yavaslatilmas: gerekir.
Sonugta-sermaye piyasalarinda emniyet ve gliven, hiza tercih edilmelidir, Yoksa
borsay1 hizh gétiireyim derken, geligmesine engel olunabilir. Sug duyurulanna
gelmeden bazi ¢nlemlerde alinmali, disiplin komitesinin yaptiric: giicit artinlmali
maalesef, mevzuat uygulamanin gerisinde kalmaktadir. Mevzuatin, geligmelerin
gerisinde kalmamas: gerekir.

1.2.1.2 Bankalar

Ulkemizde bankalar, dier finansal kurumlar yeterli dlgiide gelismemis
- oldugundan finansal sistemimizin temel taglanmi olugturur. Ozellikle bu durum
dikkate alindifinda, iilkemizdeki bankalarin sermaye piyasalarmin gelismesi
agisindan ¢ok 6nemli kurumlar oldugu ortaya ¢ikar. Yaygin sekilde drgiitlenmis
ve halkin giivenini kazanmis kurum olmalan bu kurumlann sennaye'piyasas1 1¢in
onlemlerini daha da artirmaktadir,

Tirk bankacilik sistemi yatinm bankalari, sektér bankalari ve ticaret
" bankalarn olmak iizere iglii aymmma tutulmus olmakla beraber bankalarin

faaliyetleri itibariyle kesin ¢izgilerle ayrimadiklann: gorityoruz1).

| 1992 yili sonu itibariyle iilkemizde faaliyette bulunan bankalar islevlerine
gtre, agagidaki tabloda goriilecegi iizere biri emisyon bankas: (Merkez bankast),
57'si ticaret veya mevduat bankasi, 12'st de kallkinma ve yatinm bankasi
tirlindendir. Miilkiyet agisindan TCMB dahil 10'u kamusal sermayeli banka, 37'si
dzel sermayeli ulusal banka, 23'd de yabanci sermayeli bankadir.

(1% KORAY, a.ge., ss 310 - 311,



47

strtincemede kalmaktadir. Bunun i¢inde acilen ihtisas mahkemelerine ihtiyag
vardir.

Sermaye piyasalaninim kalbi giivencedir. Bu giiveni kaldiracak islemlere
miisade edilmemelidir. Bugiin borsa da 1000 askin sayida arac: kurum vardir.
Bunun i¢in gegici olarak dondurulmas: ya da artis huzinin yavagslatilmas: gerekir.
Sonugta-sermaye- piyasalarinda emniyet ve giiven, hiza tercih edilmelidir. Yoksa
borsay1 hizh gétiireyim derken, geligmesine engel olunabilir. Su¢ duyurulanna
gelmeden bazi 6nlemlerde alinmali, disiplin komitesinin yaptinici giicit artimlmali
maalesef, mevzuat uygulamanin gerisinde kalmaktadir. Mevzuatin, gelismelerin
gerisinde kalmamasi gerekir.

1.2.1.2 Bankalar

Ulkemizde bankalar, diger finansal kurumlar yeterli olgide gelismemis
- oldugundan finansal sistemimizin temel taslanm olugturur. Ozellikle bu durum
dikkate almdiginda, iilkemizdeki bankalarin sermaye piyasalarinin geligmesi
agisindan ¢ok onemli kurumlar oldugu ortaya ¢ikar. Yaygin sekilde orgiitlenmig
ve halkin giivenini kazanmis kurum olmalari bu kurumlarin sennaye‘piyasa& 1¢in
6nlemlerini daha da artumaktadir.

Tirk bankacilik sistemi yatinm bankalar, sektdr bankalan ve ticaret
~ bankalar1 olmak tzere ¢l ayinma tutulmus olmakla beraber bankalarin

faaliyetlen itibariyle kesin gizgilerle aynimadiklanni gérityoruz(129,

| 1992 yili sonu itibariyle tlkemizde faaliyette bulunan bankalar islevierine
gore, asagidaki tabloda gériilecegi lizere biri emisyon bankasi (Merkez bankast),
57'st ticaret veya mevduat bankasi, 12'si de kalkinma ve yatinm bankas:
tirtmdendir. Miilkiyet agismmdan TCMB dahil 10'u kamusal sermayeli banka, 37'si
ozel sermayeli ulusal banka, 23'11 de yabanci sermayeli bankadur.

{129) KORAY, a.ge. ss 310 - 311.
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Tablo: 3 Tirkiye'de Faaliyette Bulunan Bankalar
| Meveut Bankalar Meveut Bankalarin Sayist
- Emisyon Bankasi 1
(T.C. Merkez Bankasi)
- Ticaret (Mevduat) Bankalan 57
* Ulusal Bankalar 37
Kamusal Sermayeli Bankalar |
Ozel Sermayeli Bankalar
* Yabanci Sermayeli Bankalar 20
| - Kalkinma Ve Yatinm Bankalar 12
* Ulusal Bankalar 9
| Kamusal Sermayeli Bankalar
| Ozel Sermayeli Bankalar 6
* Yabanci Sermayeli Bankalar 3
; TOPLAM 70

- Kaynak: Oztin AKGUC, "1992 Yilinda Bankalar”, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, (Agustos - 1993), Yil: 8, Say1: 89, s. 14.

N

)

[N ]

Tiirkiye'de bankacilik sektorii bu goklu rekabet ortaminda, organizasyon,
uluslararas1 piyasalara adaptasyon ve bilgisayarlagma (otomasyon) konusunda
cok ¢nemli adimlar atms olmasima ve yabanci bankalara kafa tutacak hale
gelmesine ragmen misgterilere hala ayn: yatirim alternatifierini sunmaktadur.

Bugiin, banka mevduati cazip olmaktan ¢iktif1 i¢in bankalar mevduat
| aracitlif: ile toplayamadiklari fonlari bagka alanlarda bulmaya ¢alistyorlar. Buna
gore bankalar ya yogun olarak sendikasyon kredisine yoneldiler ya da borsa
faaliyetlerine girmiglerdir(!3®. Gerc¢ektende bankalar gin gegtikce Ozellikle
borsaya tiiye olarak girmektedir. Bunu asafidaki tabloda gorebilmemiz
miimkindiir.

(130) EKONOMIK TREND, "Bankalara Hos Stiprizler Geliyor”, (16 Ocak - 1994}, Yil; 2, Sayi: 3,5, 11.
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Tablo: 4. 1992 Y1l Sonu Itibariyle Borsa Uyesi

Bankalarin Sayist
Yillar Bankalar Ve Sayist
Yatirim Bankafarz Ticaret Bankalart
1986 30 25
1987 3 39
1988 4 40
1989 8 44
1990 8 43
1991 S 46
1992 9 51

Kaynak: IMKB, 1992 Yili Faaliyet Raporu,(Nisan
- 1993) den yararlanarak hazirlanmigtir.

1.2.1.2.1 Bankalarin Sermaye Piyasasina Yénelik Hizmetleri

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda sermaye  piyasast kurumlanna dahil
edilmeyen bankalar da sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunurlar. Buna gore
bankalar SPK hitkiimlerine tabi olup kurulug, denetim, gdzetim, muhasebe, mali
tablo ve rapor standartlan konularinda Bankalar Kanunu'na tabidir. |

Bankalar, SPK'nin diizenlenmesine gére araci kuruluglar igerisinde arac
kurumlarla birlikte yer alir ve agagidaki faaliyetlerde bulunur(3n,

a- Sermaye piyasasi araglarinin halka arza aracili1,

b- Sermaye piyasast araglarinn ikincil el piyasada alim - satimima aracilik,

c- Miisteri portfdy yonetimi,

d- Yatirim damigmanligy,

e~ Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satimu

Yalmzea aracilk faaliyetini yiiritecek olanlar, yukandaki a ve b
siklarmdaki belirtilen faaliyetlerden en az biri igin kurula bagvurmak zorundadir,
Bankalarin, gerekli hizmet birimlerini, personel kadrosunu olugturmusg
olmasi, yoneticilerin yitksek Ogretim, ihtisas personelinin en az lise mezunu
olmass, veterli organizasyon, teknik donanmm ve hirsizlik yangm gibi durumlar
icin sigorta onlemlerini saglamis olmast durumunda, tercih ettikleri faaliyet

(30) Resmy Gazete, 1+, 1, 1993 7 21465,




B AR

konularini beyan ederek; kurul'un uygun gériisii sonrasi her faaliyet igin yetki
belgesi alirlar ve aracilik faaliyetine baglarlar.

1.2.1.2.2 Sermaye Piyasast Ve Bankalar Arasindaki Etkilegim

Tirkiye'de sermaye piyasasimn kurulmast ile ilgili ¢aligmalar baglaymca
bankalar bu tiir galigmalara ilgisiz kalmiglar ve hatta sermaye piyasasinin
kurulmasini endise ile Kkargilamiglardir13. Sebep ise sermaye piyasast
gelistiginde halk tasarruflarm firmalara dogrudan yansitacagi ve menkul
kiymetlere yatim yapmak isteyenlerin, bankalardan tasarruflannt gekecefi
digiiniilmiigtiir. Halbuki sahislann ceplerinde tagtyabileceklerinden ya da ticari
kuruluglarin kasalarinda tutabileceklerinden daha biiyilk para meblaglarinim,
banka sistemi diginda kalmas: mimkiin degildir. Yine, halk parasin bankadan
¢ekip menkul kiymete yatirdiginda, bankalardan tasarruf mevduati olarak gikan
mevduatlar, sirketler tarafindan bu kez ticari mevduat olarak yine bankalara
yatirilacaktir,. Bu durumda bankalar avantajli gikacaklardir. Ciinkd, tasarruf
mevduatlanna, ticari mevduata gére daha fazla faiz verilmektedir. Dolayist ile
bankalar, daha diisiik maliyetli kaynak elde etmis olacakti€133) .

Teorik diizeyde dahi ekonomideki fon akimi agismdan sermaye piyasasinin,
bankacilik sistemine, fon gelisini ve plasman talebini olumsuz olarak
etkilemedigini asagidaki tabloda gosterebilmemiz miimkiindiir.

(132 TUNCER, a.g.e., 103,
(133) CAPANOGLU, a.ge,, 5. 35,
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Tablo:; 5 Sermaye Piyasasindaki Geligmenin Bankacilik Kesimine Kaynak
Saplamasirun Nispi Etkileri (Milyar TL)

Degiskenler Yillara Gore Nispi Oranlar

1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Toplam Mevduat / GSMH . 30,4 315 28,6 26,5 24.2
ikincil E1 Piyasa Islemleri / GSMH 1 a6 | 76 | 89 | 155 | 296
Ikincil El Piyasa Iglemleri / Toplam Mevduat 15,1 | 2431 | 31,0 | 585 11223
Vadesiz Mevduat / Vadeli Mevduat 437 | 503 | 44,8 45,1 44.2
Ozl Sektor Menkul Kiymet fhract / Kredi Stoku | 2,3 42 | 3.8 6,5 8,7
Menkul Kiymet Stoku / Kredi Stoku 376 | 457 | 528 | 66,1 | 69,8
Ozel Kesim Tahvil Ve Finansman Bonosu / 0,9 2,9 1,7 3,5 1,8
Ozel Kesim Finansmant

Kaynak: SPK, 1990 Yillik Raporundan Yararlanilarak Hazitlanmagtir.

| Goriildiigi iizere incelenen dénemde mevduat olarak bankalarda tutulan™

tasarruflarin GSMH'ya ve toplam mevduata oram belirgin oranlarda arfmig,
mevduatin vadeli vadesiz dagiliminda vadesiz lehine geligme gostermigtir. Ote
yandan menkul kiymet ihraglarnim ve stokunun kredi stokuna oraminda da tedrici
bir artis egilimi gorilmektedir. Ozel sektorin finansmanit iginde borglanma
araglar1 (tahvil ve bono) vasitastyla sermaye piyasasmndan saglanan fonlarin
paymda da nispi bir artig goriilmekle beraber, bu paym ekonomik konjonktiire
oore dalgall bir seyir izledigi ve heniiz kayda deger bir bityiikliige ulagmadif
belirlenmektedir. :

Buna gére sermaye piyasasindaki geligmenin, bankacilik kesimine kaynak
saglamast yoniinden-vadeli mevduat tizerinde nispi bir etki yaptig ancak, bu
piyasaya yénelen 6zel kaynagm difer yatuum araglarmdan (altm, gayrimenkul
vb.) kanalize oldugu, plasman yoniinden de menkul kiymet ihra¢ ve stoklarn,
snemli bir kisminin kamuya ait olmast ve bu stoklann biiyiik bir boliimiiniin de
bankalarin elinde olmasi, ayrica dzel sektoriin borglanma araglan (bono, tahvil)
ile sermaye piyasasindan sagladig kaynagm, toplam finansman icinde onemli bir
biyiklige ulasmamis olmasi nedeniyle kayda deger slgiide daraltica bir rol
oynamadig1 sOylenebilir. 7

Vine bankalarin 1991 yilt sonu itibariyle déner degerlerinde ki geligime
baktiimizda asagidaki tabloda da goriilecegi tizere 1991 yili ile birlikte Istanbul
Menkul Kiymetler Borsa'sinda sirdirdikleri faaliyetleri dogrultusunda
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aktif toplam igindeki pay: yiiksek olmarmnakla beraber % 10 civarinda istikear

kazanmustir,

Tablo: 6 Bankalarin Déner Degerlerindeki Gelisim (1985 ~ 1991) (Milyar TL)

Doner Degerler Yillara Gére Doner Degerlerin Gelisimi .
1986 | 1987 1988 | 1989 t 1990 | 1988 1988

Déner Degerler ' 5874 8956 14895 | 27836 | 41347 | 56639 | 106415
Reel Artis (%) - | 13.3 19,7 6.6 48 | 146 13,2
Nakit Degerler 747 725 2478 2941 4150 7302 11887
Reel Artis (%) - -2,3 38,6 ~32,3 -9.6 9.8 -1,9
Menkul Degerler Ciizdant | 1460 | 2287 4200 7076 | 12704 | 17534 34811
Reel Artis (%) - 16,4 32 -4 15 -13.8 19,5

Kaynak: M. Coskun CANGOZ, "Tirk bankacilik Sektoril Uzerine Bir
inceleme", Hazine ve Dig Ticaret Dergisi, (Mart - 1993 ), Say1: 16, s. 12

Bankalar kararnemesi ve Bankalar Kanunu'nda yapilan degisikliklede,
bankalarin Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine gore sermaye piyasasi araglar
ihrag vasitastyla sagladiklar fonlarin mevduat sayilmamalar bankalara yeni bir
avantaj saglamis oluyor. Buna gore sermaye piyasast araglari suretiyle saglanan
fonlar, mevduat sayilmadifindan, bunlar igin munzam kargihklarn ihraci
suretiyle toplanan kaynaklarm maliyeti, mevduata kiyasla daha ucuz hale
gelecektir. Dolayistyla kredi maliyetleri diigecektir. Mevduaita, yalnizca likidite
ihtiyact nedeniyle bankalara yatirilacaktir(39, .

Bu saydifumz avantajlara ragmen bankalarn sermaye piyasasina kuskulu
bakmalarmn asil sebebi, bankalardan menkul kiymetlere yatmm yapmak
amaciyla cekilen paralarm yine bankalara donebilmesi deil kammizca hangi
banka hatta hangi subeye donecegi konusudur. Yapilan aragtimalar bu amagla
banklaradan cekilen fonlarn yine bankalara fakat biiyiik bankalara déndigini
gdstermektedir. Bunun igin kigiik bankalar ve kiigik gubeler sermaye piyasasina
kusku ile bakarak kendilerine rakip gérmiislerdir.

Gergektende ozellikle kigiik subeler orant ok fazladir, gergi son yillarda bu
oran asagidaki tabloda da goritlecedi iizere azalmaktadir, fakat bu azdu bunun
icin kiiciik subelerin acilmasinda sinirlamalar getiritmeli, mevcut olanlarinda
sermaye piyasasina kazandutlmasina ¢aligiimalidur.

R

(134 SENGUL Selarm "Bankalar Kalarnamea Ve Bzl Sonuclarn™, islelme ve Finamns, Byt =1993;
Y1l 8, Sayw: 90, s. 14
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Tablo: 7 Bankalarin Sube Sayisindaki

Gelismeler
Yillar | Sube Sayist | Artis Orant (%)
1988 6552 4,7
1989 6617 1,0
1990 6584 (0,5)
1991 6501 (1,3)
1992 6228 (4,2)

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, "Banka-.
larmz yulliklarindan yararlamlarak hazirlan-
migtir.

1.2.1.2.3 Sermaye Piyasast Kanunu'nda, 3794 Sayih Kanunla Yapidan
Degisikliklerin Genel Olarak Bankalara Etkisinin
Degerlendirilmesi

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun degigtirilmeden ¢nce 50. maddenin (a)
bendinde, bankalarin v. blimde diizenlenen faaliyetlerde bulunduklan takdirde,
s6z konusu faaliyetleri ile suurl olarak bu kanun hiikiimlerine tabi olurlar hitkmi
yaziltydi. 3794 sayili kanunla 50. maddenin (a) bendi degistirilerek bankalarm
kendi ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglaninin halka arz edilmesi halinde de bu
kanun hitkiimlerine tabi olacag hilkme baglanmug olup kanun, ortak sayisi
bakimindan A.S. sayilan bu tiir bankalarin ise bu hitkiimden hari¢ oldugu karara
baglanmigtir. | ' ,

Buna gére, Akbank, Demirbank, Esbank, Finansman, Marbank, Disbank,
Garanti Bankast, Is Bankasi, Tiirkiye Kalkinma Bankast ve Yap: Kredi Bankasi
hisse senetlerini fiilen halka arz eden, hisse senetleri borsa da almip satilan
bankalardir. Diger bankalar ise 50. maddenin (a) bendindeki "Ancak ortak sayist
nedeniyle bu kanuna tibiyet hiikiimleri bankalar hakkinda uygulanmaz" hitkmi
sonucu eskiden oldugu gibi, aracilik faaliyetleri ve yatinm fonlari nedeni ile bu
faaliyetlerle sumrlt olarak Sermaye Piyasasi Kanunu'na ve ilgili mevzuata tabi -
olmaya devam edeceklerdir(39.

Sermaye Piyasast Kanunumun getirdigi genel ilke ve prensipler
cercevesinde sozkonusu sartlara haiz bankalarin sadece Sermaye Piyasasi Kurulu

(135 TURKIYE BANKALAR BIRLIGH Bankalar 8, (Nisan - 1992), Y1l 3, Sayt: 8, s. 26.
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faaliyetleri ile smuwl olmayip, kendi ihrag ettikleri sermaye piyasast araglarinin
halka arz edilmesi halindede Sermaye Piyasast Kanunu'na tabi olmalari, sermaye
piyasasinda bitinligi saglamaktadir. Gergekten de, bankalarin sermaye piyasast
araglarinn halka arzinda kurul kaydina alinma, halka arz prosediiriine uyma, satig
taahhiitnamesine uyma gibi kanunun ongérdiighi mikellefiyetlerin  diginda
tutulmalarnm; -sermaye - piyasasinin  bitinligi bozmasi yamswa;, kanun
kapsamina girmemeleri, kayit sermaye sistemine ge¢me, yonetim kurullarina bazi
yetkiler birakabilme gibi yeni kanuoun ongirdiigi bir takim kolayliklardan da
yararlanmamalan seklinde kendileri acisindan olumsuz sonucglar dogurmaktayd.

1.2.1.2.4 Tiirkiye'deki Bankalarin Sermaye PiyasalarinaYonelik
Hizmetlerinin Genel Olarak Degeriendirilmesi

Tiirkiye'de finansal yapi i¢inde gerek aktif bityiikligii gerekse fon toplama
ve kullandirma agisindan en - biiyitk pay, bankacilik kesminindir. Bankacilik
kesminin sisteme egemen olmast ise gelismekte olan iilke ekonomilerinin bir
temel ozelligidir. ‘

Tiitkiye'de yasanan talihsiz bankerlik olaylarmin ardindan sonra
oturtulmaya ¢aligilan sermaye piyasasi kanunundan bu yana, bu olaylarm halkta
olusturdugu giivensizligi ortadan kaldirmak igin bankalar sermaye piyasasinda
ayricaliklar tammnmstir, Bu aynicaliklar kisa dénemde sonuglar verebilir ve
vermistirde, 1akin uzun dénemde sermaye piyasasmimn rekabet ortamunda daha gok
gelismesini saglamak ve de bazi haksizliklara yol agilmamasi i\g:in sermaye
piyasasinda alternatif olusturabilecek kurumlarm yer almasma olanak saglamak
daha olumlu gelismeler getirecektir.

3794 sayih kanunla yapilan koklii degisiklik bu saydigimuz gelismeleri
saglamaya yonelik olmus, olumlu bir gelismedir. Omegin en belirgin bir
diizenleme, Sermaye Piyasasi Kanunu ile sadece bankalara tanminan yatirnm fonu
kurma yetkisinin, getirilen diger tegvik unsurlariyla da birlikte. araci kurumlar ve
sigortacilik gibi diger diper kurumlarada verilmesidir. Bu diizenlemelerin
yayginlagtirilmast ile birlikte nihai olarak tasarruflarin yatinmlara aktariimasi ve
sermaye piyasasinin daha bir derinlik kazanmasi mimmkiindiir. Bunun igin
dzellikle olusturulacak rekabetgi yeni kurumlarin, bankalar kaclar olmasada hatkin
giivenini saglaymcaya kadar devletge desteklenmesi gerekir.
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menkul kiymetlerden olugan riskin minumum diizeye indirilmesi ilkesine gore
olusturulmus bir portfoye katilim imkini saglar. Dogaldir ki bu duwrumun
gergeklesmesi kiigiik tasarruf sahibinin fonlarimi bir araya getirerek bir portfoyii
olusturacak bir aract kurulusun varligini gerektirmektedir.

Bu amagla Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 32, maddesinde, hareket noktasi
ve ana prensipler itibartyta 6nemli bir farki olmayan, fakat yalmizca kurulan
miigterek portféyiin miilkiyet ve yonetim modelinde fark olan, yatirim ortakliklart
ve yatirim fonlart adim tasiyan iki sermaye piyasast kurumuna yer verilmigtir.

1.2.2.1 Yatirsm Ortakligr
1.2.2.1.1 Yatirum Ortaklign Ve Sermaye Piyasamuz Agisindan Onemi

Temel ekonomik fonksiyonu, kiigiik tasarruflarin, uzon vadeli yatirimlara

ozellikle sanayi yatinmlarina donlstiiriilmesi colan yatuim - ortakliklary, - buseomreee

fonksiyonlarimi ne kadar etkin bir sekilde yerine getirirlerse, iilkede kaynak
dagiliminin iyilesmesine dolayisiyla hizina o kadar katkida bulunmus olurlar.
Ayrica kalkinma planlarimizin hemen hepsinde belirtildigi {izere yatirtm
ortakliklar: sermaye piyasamuzin gelisimi agisindan faaliyete gegmesi gerekli en
énemli kuruluglardan birisidir, Zira bu ortakhiklarin, kiigiik tasarruf sahiplerine
sagladiklar1 bazi avantajlar disinda, sermaye piyasasina gerektiginde alici veya
satic1 olarak girdifinden menkul kiymet piyasasmna istikrar getirmesi gibi
fonskiyonlarda vardu. | _

Bu kadar o6neme sahip olan vyatinm ortakliklari, Sermaye Piyasas:
Kanunu'muzun 35. maddesinde, sermaye piyasasi araglari, gayri menkul, altin ve
diger kiymetli madenleri portféylerinde isletmek amactyla kurulan anonim
ortakliklar yeklinde tanimlanmasina ve yillar éncesinden beri kurulabilmeleri igin
gerekli diizenlemeler yapilmasina ragmen ilk yatirim ortakhigs 1991 yilinda Vakaf
bank tarafindan, vakif menkul kiymetler yatumm ortaklifr adi altinda
kurulmusﬁufi37). Halbuki, bu ortakliklarin faaliyete ge¢mesiyle birlikte hisse
senetleri borsada daha ¢ok islem gorecefi ve dolayisiyla da borsaya islem
kazandiracag1®® ifade edilmesine ragmen yatuum ortakliklarmun kurulmasi
yoniinde hizli bir ¢aligma gortilmemektedir. Bunun i¢in kurumlarn alt yapist
gelisinceye kadar, yatunim fonlarindan ziyade, bu tir ortakliklann faaliyete
~gegebilmesi icin devletin, 6zellikle giindemden hig eksik olmayan KiT'lerin

(37) EKONOMIST, "Kiigitk Yatinmeuin Kazanct Artacak”, (2 Subat - 1992), Yii: 2, Sayt: 10, s. 48.
{3%) ERTUNA, a.g.e., 5. 30.
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dzellestirilmesi meselesi oldugu su giinlerde, yatuim ortakbiklannin hem birincil
piyasada hem de, ikincil piyasada KiT'lerin hisse senetlerini satigim1 bagaril bir
sekilde yiiriitebilecegi ortaminda, desteklemesi gerekir. Zira bazi kigilerce ileri
siiriilen; portféy yetersizligi, yani kurulacak yatmm ortakhiginin portfdylerine
alinarak menkul kiymet tarzinda yetersizlik bulundugu gérigiine katilmiyoruz.
Yatinm ortakhklanmn kurulmas: ve gelismesi igin arz-talep yoniinden yetersizlik
yoktur, Gerek halkin tasarruf giicii, gerekse menkul kiymetlerine yatirim
yapabilecek sitket sayist ve menkul kiymet hacmi yatuwim ortaklklarimn
kurulmasi i¢in yeterlidir(139), :

Sermaye Piyasast Kanunu'muzun, 3794 sayili  kanunla yeniden
diizenlenmesiyle, yatirim ortakliklarinin kurulmasinda, izin siiresinin uzumn, zot ve
masrafli olmast gibi alt yapt eksiklikleri giderilmeye ¢alisilmigtir. Lékin
halkimizda heniiz bagimsiz yatinm yoénetimi olugmadigt i¢in halkin giivenini
saglayincaya kadar bilhassa devletge desteklenmesi sarttir. Boylece, yatirim

. ortaliklart dengeli bir.portfy olusturmakta giiglik geken, 6dedigi hizmet . ve iglem ... ..

komisyonlar1 altinda ezilen kiigiik tasarrufcuyu orgitleyerek Dborsa'ya
kazandwracak ve dolayisiyla sermaye piyasamizin gelismesine &nemli katkilan
olacaktur. |

1.2.2.1.2 Kurulus ve Faaliyet Jartlart

Yukarida yatinm ortakhiklanimin 6nemi ve sorunlarin: bahsettikten sonra
3794 sayili Sermaye Piyasas:t Kanunu ile getirilen ye.m'liklicrik gorebiliriz.

1.2.2.1.2.1 Faaliyet Kapsam

Yatirim ortakliklar1 sermaye piyasast araglar, gayri menkul, altin ve diger
kiymetli madenler portfoylerini isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir.
Bu portfdyler miistakilen bu unsurlardan olusabilecegi gibi, karmada olabilir.

Bu ortaklhiklarmm kurulus izni olabilmeleri igin 30. maddenin birinci
fikrastmin (f) bendinde belirtilen portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak
tizere kurula bagvurmalan sarttir. Yatirim ortakltklarinm portfoy isletmek diginda

yapabilecekler: faaliyetler kurulca dizenlenir (SPK m. 35).

VAR

(3% K ARSLI, a.ge., s. 116.
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kanunda adi gecen portfoy igletmeciligi menkul kiymetlerin getirilerinden
ve kiymet artislarindan yararlanmak, bu senetlere baglh haklari kullanmak ve
hizmetleri yapmak amacina yénelik bir faaliyet tiiriidtir(40,

1.2.2.1.2.2 Kurulug Ve Faaliyet Sartlar

Sermaye Piyasast Kanunu'muzun 36. maddesine gore, yatrim ortakliklarina
kurulus ve faaliyet 1zni verilebilmesi igin;

a) kayith sermayeli olarak anonim ortaklik geklinde kurulmalar,

b) Baslangi¢ sermayelerinin kurulca belirlenen miktardan az olmamast,

¢) Hisse senetlerinin nakit karsihg: ¢ikanlmast,

d) Ticaret iinvanlarinda yatirum ortaklig ibaresinin bulunmasi,

e) Esas s6zlesmelerinin bu kanun hitkiimlerine uygun olmast,

f) Kuruculann miiflis olmadigmin veya yiiz kizartic bir sugtan dolay:

- ~hitkiimliiliiklerinin bulunmadi§inin tespit edilmis olmas: gerekir: -~ -~ -+

Yatirim ortakliklarmin, portfoylerinde bulundurduklan kiymetler itibariyle
tiirleri, deferleme esaslari, portfoy stmrlamalari, yonetim ilkeleri, kér dagiim
esaslar,, saklama usul ve esaslar, tabi alacaklar, yitkiimliiliikler ve tasfiye ile
sona ermelerine iliskin esaslar kurul tarafindan belirlenir.

1.2.2.1.2.3 Yasaklar Ve Yiikiimliiliikler

31. 7. 1992 tarihinde Resmi Gazete de yaymnlanan teblige gore; portfdy
degerinin en az % 25'ini devaml olarak 6zellestirme kapsamma alimnmis KIT'ler
dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmig yafirim
ortakliklan A tipi ortaklik olarak adlandirilir. Anonim ortaklik olduklari igin bir
yonetim kurulu tarafindan temsil edilirler. Ortaklarin hisse senetleri olup ani ve
tedrici olarak kwrulurlar. Hisse senetlerinin halka arzi, sermaye artirtminin
yoluyla yapildig: takdirde "Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina [ligkin
Esaslar Tebligi" hikiimlerine uyulur. Meveut hisselerin halka arzinda 1ise
"Hissedarlarin Ellerinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arzetmelerine Iliskin
Esaslar Tebligi'ne" uyulur.

Yatirim ortakligt ¢ikardign hisse senetlerinin, satis siiresinin bitiminden
itibaren en geg 15 giin iginde kota almmasim teminen gerekli belgenin verilmesi
istemiyle kurula bagvurulur, Bu belgenin alinmasmu izleyen 15 giin iginde de

(140) EYUPGILLER, a.ge., s. 123



¢ikarilmis olan hisse senetlerinin kote edilmesi istegi ile menkul kiy¥¥rt etler
borsasina miiracaat eder.

Yine ayni teblige gore; .

- Yatirim ortakliklari, hisse senetlerini satin alds B<lari ortakliklarin hexkrangl
bir sekilde sermayesine ve yonetimlerine hakim olmak awmaci giidemezler,

- Qdiing para verme isleriyle ugrasamazlar,

- Mevduat toplayamazlar,

~ Ticari ve ziras faaliyette bulunamaziar.

Asapida sayilan yikiimliliklerde giiven unsurunve olugturmak amaciy 12>

- Hig bir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy hak ¥ armn % 9'undan fazXasma
sahip olamazlar,

- Sermaye ve yedek akcelerinin % 10'undan faziasma bir ortaklifin rrzenkul
kiymetlerine yatiramazlar, ’

- Sermaye ve yedek akg:elerinin % 10 ve/veya al<tif toplammin % 1 5"3§nden

- . daha-fazla taginar ve taginmaz mal edinemezler,

- Alim ve satim iglemlerinin borsa dis1 tegkilatl sanmug piyasalarda y apmak
zorundadirlar. Rayi¢ bedelin iistinde vallzk satin alasrmazlar veya rayi¢ b edelin
altindan satis yapamazlar,

- Porfoydeki varhiklar rehin gosteremez ve terrxinat gosteremezler. Aneak
kredi temini igin % 5'ini teminat olarak gosterebil®zler. Bu ortakhkla® kurul
diizenlemeleri ¢ergevesinde 0diing menkul kiymet vere Exilirler,

- Risk sermayesi, yatmm ortakliklarmin hissex senetleri hari¢ T 2% izxk ve
yabanct yatuim ortakliklarinin hisse senetlerine yatire yapamazlar.

31. 7. 1992 tarihinde Ortaklara iliskin Esaslar TexTligi ile kanunda b e 1irtilen
hususlar ayrmtilt olarak agiklanmistir. Ancak tebligin  iginde, kanunda, <> ¥yl
olugturan yatirm araglart iginde yer alan gayrirkeenkuller igin herrixz Dir
diizenleme yapilmamustir,

1.2.2.2 Yatirim Fonlar:

Sermaye Piyasast Kanunumuzun 3794 <sayih kanunla 57 <nider
diizenlenmesiyle yatimm fonlar, katilma belgeleri kars Iiginda toplanan pﬂ—falaﬂa
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve % ziangh miilkiyet es- zz slanna
gore sermaye piyasast araglan, gayri menkul, altin v< diger kiymetli nrz 2 denle
portfoyii isletmek amactyla kurulan mal varlif (SPK m. 37) @@klmdﬁ
diizenlenmis olup, bati iilkelerinde bir asir gibi uzizxica bir siire once ortaye

¢ikmasina ve gelismesine ragmen {ilkemizde son yiElarnn daha yem € e tsilal
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yatirimeilarimn ise yabanct borsada menkul defer alip satabilmesine imkén
taninmasina4e ragmen, pek fazla talep olmamistir.

Saymis oldugumuz bu tir avantajlara ragmen yatinm fonlarinmn, 3794 sayili
kanunun diizenlenmesine kadar pek fazla gelismemis olmasinin nedeni,
bankalarin  yatirim  fonlart kurmalarinda hisse senedi agmlikhh  olma
zorunlulugudur.” Halbuki, sermaye pivasasinda adi gegen, bilyilk, gii¢lil, halka
agik sirketlerin hemen hepsininde bityiik bankalarimizdan birinin veya ikisinin
dnemli oranda igtiraki vardir. Bu bankalardan biri, kuracagi yatinm fonuna
kanundaki siurlamalar yiziinden ancak % 20 oramnda kendi istiraklerinin
disinda temin etmek zorunda kalacaklardir ki bu dufumda kuracagy portféyiin
%.80'1 kendi istiraklerinin dismda temin etmek zorunda kalacaklardir ki bu
durumda kuracafi portfoyiin % 80'nini diger sitketlerle olugturmast ve buna
ragmen iyi bir risk dagitimi yapmasi ¢ok zordur(4”, Bu yiizdendir ki yatirim
fonlarmin  porféy kompozisyonlan iginde genellikle borglanma belgelerinin
-agirhikta olduklan goriilmektedir, 1991 -verilerine gore -mevecut 41-adet fondan
yalmzca birinde hisse senedi, agulikli menkul kiymet vardw. Bunlarn 14'tinde
gsirket tahvili, 5'inde finansman bonosu afihikta iken 18'inde kamu kesimi
bor¢lanma belgelerinin portféy icinde agirhikli menkul kiymet oldugu dikkati
cekmektedir(4®), Lakin bu sekildeki portfoy, yatirim fonlanmn gergek iktisadi ve
sosyal fonksiyonlarmi vyerine getirmekte ozellikle enflasyonlu donemlerde
miimkiin degildir.

1.2.2.2.2 Kurulug Ve Faliyet Sartlar:
1.2.2.2.2.1 Kanuni Statiileri

Sermaye Piyasasi Kanunu'muzun 3794  sayili  kanunla yeniden
diizenlenmesiyle, 37. maddesinde yatirim fonlarinin kanuni statillerini su sekilde
diizenlemistir, Buna goére, halktan kafilma belgeleri karsithifinda toplanan
paralarla belge sahipleri hesabina rikin dagitilmast ilkesi ve inangh miilkiyet
esaslarina gore sermaye piyasasi araglary, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli
madenler portfoyil isletmek amaciyla kurulan yatuum - fonlanmmn tizel kisiligi
yoktur; ancak mal varligt kurumun mal varligmdan aynidue. Kurucu, fonu, yatirnm
fonu katilma belgest sahiplerinin haklarint koruyacak 5€k11de temsil eder, yonetn_w

(146) KILINC. a.g.e., 5. 33.

4 KARSLI, a.ge.,s 13/ '
(148) EKONOMIK BULTEN (12 - 18 Subat -1991), s.
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veya denetler. Fon varhigmun korunmasi ve saklanmasinda kurucu sorumludur.
Kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki iligkilere bu kanunda ve ilgili
mevzuatta hitkiim bulunmayan hallerde Borg¢lar Kanunu'nun Vekalet Akdi
Hiikiimlerine uyulur,

Yatirim fonu ve yatmm ortakhifi portfdylerinde bulunan tasmmazlarda,
tasinmaza dayali senetlerin tescil, serh ve diger tapu islemlerinin yerine
getirilmesine iligkin esaslar, Tapu ve Kadastro Genel Miidiirligiiniin bagh
oldugu bakanlik tarafindan ¢ikarilacak yonetmelikle belirlenir.

1.2.2.2.2.2 Kurulug ve Faaliyet Sartlar:

Yatinm fonlarmmin kurulug sermayesine goére sabit sermayeli veya kapali
uglu fonlar ile defigken sermayeli veya agik uglu fonlar olmak iizere iki ¢esidi
oldugunu daha once belirtmistik. Tiirkiye'de ise kanun geregi yatinm fonlan
- kapali- uclu -kurulabildigi halde bankalar katilma belgelerini bu surette-kendi
portfoylerine alip satmaktadu(?), Yine yatirum fonlarmmn kurulmasinda tahsis
ydnterni benimsenmigtir!’), Buna gére kurucu banka ig¢ tiizikte belirtilmis olan
miktar1 avans olarak fona verir, Sonra portfdy olugturur ve katilma belgeleri halka
satilir. Banka satis sonucu saglanan gelirden avans olarak verdigi miktar: geri
alir(sh,

Sermaye Piyasasi Kanunu 38, maddeye gore yatrim fonu kurmak igin,
kurucunun yatinm fonu i¢ tiziigini hazirlayarak, bunun noterden tasdikli bir
omegl ve kurulca belirlenecek diger belgelerle birlikte, kurula izin igin
bagvurmas: zorunludur. Banka ve sigorta sirketlerinin yatnﬁn fonu kurmak iizere
kurula basvurmalar1 halinde Hazine ve Dig Ticaret Miistesarhifi'min goriisii alumr,

Fon yoOnetimi ve saklama hizmetlerinin farkli kurumlarca yiiriitiillmesine
kurul tarafindan karar verilebilir. ,

Bankalar, sigorta sirketleri, araci kurumlar, kanunlarda engel bulunmayan
emekli ve yardim sandiklar ile 506 sayili kanunun gegici 20. maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklardan, kurulun tebligle belirleyecegi esaslara uyanlar
yatirim fonu kurabilirler.

Kurul,

a) Fonun kurulusu, fonun asgari tutar, fon tiirderi itibariyle portfoylerde
bulundurulabilecek kiymetleri ve protfoy simrlamalan, degerleme esaslari, fon

(4 IMKB., a.ge., s 28

(O GUL age.s 5.
(3D BOZKURT, a.g.c., s. 322.



tanll

SR AR

63

krmmn tespiti ve dagitimu ile fonun faaliyet ve yonetim ilkelerini, birlegmesini,
sona ermesini ve tasfiyesini, _

b) Fon igtiiziigiiniin, yonetim ve saklama sozlesmelerinin diizenlenmesini,
kapsamini, degistirilmesini, tescil ve ilanim, katilma belgelerinin degerine, ihrag
ve geri satin alma fiyatlannm hesaplanmasina ve ilanina, alim satim ilkelerine
iligkin esastan, '

belirler.

Fon mal varlifi rehnedilmez, teminat. gbsterilmez ve liglincli sahslar
tarafindan haczedilemez. ‘

" Fon kurucusu veya yéneticisinin iflasi veya tasfiyesi halinde kurul gerekli
tedbitleri almaya yetkilidir. |

1.2.2.2.2.3 Katilma Belgesi Ve Ozellikleri

Yatuim fonlarinda gercek - ve tizel kigilerin. ortaklik -haldarimi- gosteren. . -

katilma belgesi vardir, Ancak bununla fonu kurup ydneten kurum arasinda bir
ortaklik baglantisi kurulamaz. Katilma belgesinin temsil ettigi bedelin tam ve
nakden odemesi sarttr. itibari degerleri yoktur. Fon payr degeri, fon toplam
degerinin tedaviildeki katilma belgelerinin pay sayisina béliinmesiyle elde edilir,
Pay degeri, her is giinii sonu itibariyla, miiteakip iggiinii izahnamede belirtilen
alim satim yerlerinde asilan ilanlarla duyurulur. Katilma belgelerinin halka arz
edilmeleri zorunludur(s2,

1.2.2.2.3 Sermaye Piyasast Kanunu'nda, 3794 Sayils Kanunla Yapian
Degigikliklerin Yatirem Fonlarina Etkisinin Genel Bir
Degerlendirilmesi
Yatirim fonlarmn, bilgi ve deneyimi az, kiigik tasarruf sahiplerinin
sermaye piyasalarina girmeleri ve bu sayede kiigitk tasarruflarin ekonomiye
kazandirilmasi, kiigilk birikimlerin belirli bir menkul kiymet portfoyiinden
yararlanmasina imkin vermesi ve sermaye piyasasinin gelismesine yardimer
olmasi, menkul kiymet gesitlendirilmesi gibi hem yatirumcr hem de sermaye
pivasasuun geligmesi agisindan dnemi daha bir idrak edilmesi neticesinde 3794
sayil kanunla yatirim fonlart hakkinda yeni uygulamalar getirilmigtir.
Buna gore diine kadar yatirim fonlan sadece bankalar tarafindan kurulurken
yeni diizenleme ile yatirum fonu kurma yetkisi bankalarin tekelinden gikarilarak,
bu giin bagta sigorta girketleri olmak tizere degisik kuruluglar yatmmm fonu

{(132) Resmi Gazete, 3. 7. 1992/213C1.
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 kurabilmektedirs». Boylece daha rekabetci bir ortamda, yatinmeilara daha cazip

portfoyler olusturulabilecektir.

Yapilan diizenlemelerde en olumlu gelisme diyebilecegimiz bir diizenleme
ise, Sermaye Piyasast Kanunu'nun yiiriirliie girmesinin akabinde 31. 7. 1992
tarih ve 21301 sayih miikerrer Resmi Gazete'de yaymlanan Seri VII, No: 2,
yatirim fonlarma iliskin- teblige ek tebligle yeni bir yaklapm sergilenerek A Tipi
fon kavramu getirilmigtir. Buna gore portfoy degerinin en fazla % 25'ini devaml
olarak &zellestirme kapsamina almmig KiTler dahil Tirkiye'de kurulmug
ortaklarin hisse senetlerine yatiilmig fonlar olarak adlandinitant®® A Tipi

‘yatirtmu fonlarinin en bityiik cazibest kurumlar vergisinden muaf olmasi; sirketler

sadece % 10 stopaj deme yoluyla ek % 23 oramndaki kurumlar vergisi
yitkimliiliginden kurutuluyor®, kurumsal yatmmeilar ise yatnm fonlanna
vergi 6demiyor yatrmmeilar igin bu tiir avantajlar oldupu gibi tasarruf sahipleri
ise, riski az ancak getirisi yiiksek bir yatirim segenegi ile karst karsiyalar. Bol

- segenekli bu-tasarruf -sepeti, yatmim araglarimn getirilerine. bagix olarak siirekli

gt

degistiginden yatirimel parasin her zaman koruma sansinada sahip.

Geligmis sermaye piyasalarmda yatwmmeilarin % 50'si A Tipi. fon gibi
araclara yatirim yapmaktadir. Ulkemizde de artik buna parelel olumlu bir geligme
gézlenmeye baglanmugtir. Bununla beraber, kurumiar vergisi orami % 35 olan ve
daha ziyade sabit getiriden ya da doviz gibi¢'s® ne getirecefl az ¢ok tahmin edilen
yatuim araglarmni igeren B Tipi fonlannda yer almastyla olusturulan ¢egithilik,
borsadaki bilesik endeksi 22 bini agarak 23 bine kadar getirmigtir®D. Bu olumlu
geligmeler karsisinda 1992 yilinda 3 trilyon lira olan yatinm fonlarmmn portfoy
degeri, gegen yil sonunda 24 trilyon liraya ulagti. 1987 yilinda 4 banka tarafindan
olusturulan yatmm  fonlanmn sayisida 1993 yili sonu itibariyle 90'na
yitkselmigtir®®, Yine A Tipi fonlarda % 25'ik hisse senedi bulundurma
zorunlulufu nedeni ile daha énceden toplam fon portfdylerindeki hisse senedi
orant 1992 yili sonunda % 1, 34 iken, simdi bu oran 1993 yili Agustos sonu
itibariyla % 13,27'ye ¢ikmis bulunmaktadir().

24 Agustos 1993 tarih ve 21678 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan bir
tebligle, Seri VII, No: 2 olan yatirim fonlarina iligkin esaslar teblifine ek teblig

(153) SAHIN Hamza, "Yeni Sermaye Piyasast Sistemi Kime, Ne Geliriyor?”, Panorama, (16 Subat -
1992), Y1il: 5, Sayt; 6, s. 14,

(134) [IMKRB., a.g.c., s. 26.

(155 TREND, "Yatirim Fonunda Kazang Dénemi" (10 Ekim - 1993), Yil: 1, Say1:27, 5. 20,

(156) EKONOMIST, "Yatirim Fonlan", (2 Ocak - 1994), Yib: 4, Sayt: 1, s, 15,

(15T) PARAMATIK. "A Tipi Yaturum Fonlar Endeksi Cildirtti”, (10 Ocak - 1994), Y1l: 1, Sayi: 6, 5. 18,

(138 MILLIYET Gazetesi, 20 1. 1994, 5. 10.
{139 BILANCO Gazetesi, (Aralik - 1993), s. 6.



RUREEE HEREoy

65

olarak 1. maddesinde borsa indeksli yatiim fonlan dizenlenmis bulunmaktadir,
Teblige gore bunlar A Tipt fonlarin bir sonraki agamast olup, asgari portfdy
degerinin % 951 hisse senedinden olusacaktir. Bir sonraki asamasinda ise vadeli
indeks fonlar kurulacaktir. |

Belirttigimiz tizere borsamizdaki gtkisi koriikleyen en bityiik faktorlerden
birisi de A Tipi fonlardir. Bu alanlardaki gelismeler devam etmekte olup A Tipi
fonlarin bir tiirevi olan endeks fonlar da gelismelerden payiu alacaktir. Endeks
fonlarin bir ileri asamasi da Futures indeks fon kavramin: giindeme getirecektir.

' Bu siire¢ devam ettikge sermaye piyasamizin gelismesi ve koklesmesi de

¢abuklagip daha likit hale gelecektir.

1.2.3 Diger Sermaye Piyasast Kurumlar:

3794 sayil kanunla, Sermaye Piyasasi Kanunu'muzun 39 maddesi ile

.-sermaye. piyasast kurumlarina ek -olarak listeye "Sermaye.Piyasasinda Faaliyet

Gésterilmesine Izin Verilen Diger Kurumlar" eklenmigtir. Buna gore bu kurumlar
sunlardir:

a) Takas ve saklama ortakliklari,

b) Sermaye piyasasi aracilarini derecelendirme ortakliklari,

¢) Yatirim damigmanligi ortakliklari, |

d) Portfoy yonetim ortakliklar,

¢) Genel finans ortakliklari,

f) Risk sermayesi fonu,

g) Gayrimenkul yatirim fonu,

h) Gayrimenkul yatirim ortakligs,

1) Ipotege dayali menkul kiymetler merkezleri.

Goriildiigi gibi bunlar sermaye piyasasinda faaliyet gosterecek yeni
kurumlardir, Boylece, bu yeni kurumlarla da Tiirk Sermaye piyasast daha bir
derinlik kazanacak ve etkinligi artacaktir. Likin bu kurumlar heniiz yenidir bunun
icin devlet tegviki zorunludur ve halka tamitilmas: gerekir.
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2. TURKIYE'DE SOSYAL GUVENLIK KURUMLARI VE
SERMAYE PIVASASINDAKI FONKSIVONLARI

2.1 Genel Olarak Tiirkiye'de Sosyal Giivenlik Kurumlar:

Sesyal giventik tedbirleri, gliniimiizde Diinya devletlerinin Anayasalarinda,
Devletin en basta gelen ve vazgegilmez gorevleri arasinda yer almaktadir,
Ulkemizde sosyal giivenlik tedbirlerinin yasalarla diizenlenmesine
Cumbhuriyet déneminde baglanilmis ve esasli olarak yayilmaya 2. Diinya savagimi
izleyen yillarda gecilmistir’é®). Halen iilkemizde sosyal giivenlik uygilamasi
galigmalari statiileri itibariyle ti¢ bityiik kurulug tarafindan yapilmaktadir(ish) ;
I- T.C. Emekli Sandige: 5434 sayill kanunla, Sivil ve Askeri Devlet
memurlarmin  sosyal gilivenligini ‘saglayan T.C. Emekli Sandigi, 1.1. 1950
tarthinde yirirlige giren 5434 sayili yasa ile Maliye Bakanligi'na baf;rh olarak

.. ..Ankara'da kurulmugtur, .. ... .. e

2- Sosyal Szgortalar Kurumu (SSK) 506 sayili kanunla ozel sektorde
¢aliganlan, kamu kurum ve kuruluglarinda ig¢i statiisiinde galiganlarin sosyal
‘glivenligini saglayan SSK, 9. 7. 1945 tarthinde kabul edilen ve 1. 1. 1946
tarihinde ytrirlige giren 4792 sayili kanunla kurulmustur.

3- Bag - Kur: 1479 sayili kanunla, kendi adina ve hesabma bagimsiz ¢aligan
esnaf ve sanatkarlar ile diger bagimsiz cahsanlarin hig bir yerde ¢alismayan ev
kadmlarinin ve 2926 sayih kanunla, tarim kesiminde bagimsiz ¢aliganlarin, sosyal
glivenligini saglayan Bag - Kur 1971 yilinda ¢ikarilan 1479 sayili yasa ile
kurulmus ve uygulamaya 1972'de baslamugtir, |

Bunlarin diginda ordu kesimine ait ek giivenlik olanaklari saglayan Ordu
yardimlagma Kurumu (OYAK) ile bazi banka ve sigorta sirketlerine ait ozel
emekli sandiklari kurumlan da bu gruba dahil edilebilir(62,

Bugiin Tirkiye'de 44 milyon dolayinda kesim, sosyal sigorta programinin
kapsadig: niifus igerisinde yer almaktadir, Bunun 9 milyon civarinda olant Emekli
Sandifinda, 205 milyon SSK kapsaminda, 14 milyonu Bag-Kur'da, kalani ise 6zel
sendikalarda toplanmaktadur<'¢), Goriildigi iizere bu kadar genig bir niifusa hitap
eden sosyal glivenlik kurumlart dolayisiyla da ¢ok biiyitkk miktarda bir fon
birikimine sahip olmaktadir, Bu fonlarin toplanmasi ve rasyonel olarak

(160) ERSAN Giirbiiz, Tiirkiye'de Sosyal Giivenlik, Istanbul, Tiirk Diinyast Arastirmalart Vakfi Yayini,
1987, s. 1.
(161} ERSAN Giirbiiz, Sosyal Sigorta Hakki, Ankara, Egilim yayiniari, 1993, s. 13.

(O ERTUNA, A5 e, s T03.
(163) TOBB, !lEkOnOn]ik Rapo[’ 1992”, (Mﬂ)’]s - i993), A_ﬂkﬂra, S. 121
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degerlendirilmesi ise gerek varligmi siirdirmesi- agisindan sosyal giivenlik
kurumlarinim, gerekse iilke ekonomisinin kalkinmasinda énemli role sahip olan
sermaye piyasasi i¢in nem arzeder.

2.2 Sosyal Giivenlik Kurumiar: Ve Sermaye Piyasasindaki
Fonskiyonlaruun Genel Bir Degerlendirilmesi

Daha oncede belirttigimiz iizere sosyal giivenlik kurumlarmin amact,
ckonomi i¢in fon temin etmek degil, sosyal givenlifi saglamaya yonelik
hizmetleri finanse etmektir. Ama bunlarin sahip olduklan fonlar yatirima
doniistiirme fonksiyonu nedeniyle finansal araci kurum olma nitelifine sahip
olmaktadir, . |

Bu kurumlarn topladiklari fonlar1 zorunlu karsiliklar disinda kisimlan

-¢esitli sekillerde kullandiklar1 goriihiir. Bunlar genellikle(s4;.

- Bankalara mevduat olarak,

- Devlet ve kamu kuruluslan tahvillerine yatirarak,

- Taginmaz mal yatirimlarina tahsis edilerek,

- Uyelerine konut ve igyeri kredisi olarak,

dagitilmakta ve kullamilmaktadir. Giderler ise biiyitk ol¢iide sigortalilara ve
emeklilere yapilan ddemeler ve sunulan hizmetlerden olusmaktadir.

Gelir ve gider arasindaki olugan farkin degerlendirilmesine baktigimizda ise
asapidaki tabloda goriildiigi tzere, hisse senedi yatwim: hemen hemen hig
yoktur. Sadece Emekli Sandigi'nin hisse senetleri olup, bunlarin hepsi istirak
niteligindedir, Toplam yatirimlarin % 85,9'u mevduat, % 13,7's1 ise tahvildir. Bu
durum ise sosyal givenlik kurumlannin tahvile de pek yatmm yapmadiklan
sadece mevduat olarak tuttuklanimi ggstermektedir.

Tablo: 9 Sosyal Giivenlik Kuruluslailnln Mali Yatirunlan (Milyaf TL)

Sosyal Giivenlik Kurumlart Yatirim Alanlar

Mevduat Tahviller Hisse Seneileri
Emekli Sandig 775,2 29 16,4
SSK 2.923.8 596,35 -
Bag-Kur 1288 9.6 -

Kaynak: SSK, Bag-Kur Faaliyet Raporlari, 1991 ve Emekli Sandig1 Ayliklan

(164 EYTJPGILLER, a.g.e., ss. 63 - 60.
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Biiltenlerinden yararlanilarak hazalanmustir,

Halbuki vadesiz mevduatta tutulan fonlar pek fazla gelir saglamamakta
ozellikle disik faiz ve enflasyon karsisinda erimekte dolayisyla da toplam
fonlarin biiylik bir kismi yatinimlara kanalize edilememekte veya reel yatirimlara
déniistirilemeyip atil kalmaktadir,

Yine onceki boliimlerde belirttiimiz iizere gelismis pazar ekonomilerinin
en onemli alicilar birer kurumsal yatirimer olarak sosyal giivenlik kurumlandir.
Tiirkiye'de kanunlara baktignmizda ise topladiklari fomlarmn yatinm alanlarina
yonlendirilmesinde pek insiyatif tamimamakta, politikalann kanunlarla
diizenlemektedir. Getirilen sinrlamalara bakildiginda toplanan fonlarm 6zel
kesime depil, bityitk dlgiide kamu kesiminin finansmanina yoneltildigi dikkat
¢cekmektedir. Bunun dogal sonucu olarak, plasmanlarin temelde deviet
bankalarmda mevduat ve kamu sektérii menkul varliklarina yatmm §e1dinde

: degerlendlrlldigl goriilmektedir(1es), -

Tiirkiye gelismekte olan bir iilkedir. Bundan dolayl zorunlu olarak kalkinma
igin yurt igi tasarruflan arttirarak, reel yatrimlarda kullamlmas: gerekir. Sosyal
giivenlik kurumlarinda toplanan fonlar da dolayli olarak yapilan tasarruflar
niteligindedir. Bunlanin bilyitk bir meblag: teskil ettigi diigiinilirse, reel
yatirimlara aktarilmasmin énemi daha ¢ok ortaya gikar.

Birer sosyal tasarruf kurumu sayilan sosyal giivenlik kurumlarinin her
olugturduklart fonlar1 kismen veya biitiin olarak sermaye piyasalarina aktarilmast
¢nemi ortadadir. Ancak bu fonlarn sermaye piyasasi kanali ile yatimumlara
kanalize edilmemeside bir gergektir. Bunun igin, gergi 3794 sayill sermaye
piyasasi kanunu ile sosyal giivenlik kurumlarminda yatirum fonlan kurabilecegine
dair yasa ¢ikmustir ama bu yeterli degildir. Zira, sosyal giivenlik kurumlari giiven
motifi olugtwrulmug birer kurum olduklan igin, bu kurumlarm semmaye
piyasasinda tam yer almasi igin devletin destegi ve teminatlari olmasi gerekir.

(163) YILDIZ, a.g.e., s. 20.
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3. TURKIYE'DE SIGORTA SIRKETLER] VE SERMAYE
PiVASASINDAKI FONKSIYONLARI

3.1 Genel Qlarak Tiirkiye'de Sigorta Sirketleri

Tiirkiye'de sigorta kesimi denildigi zaman zorunlu sosyal sigortalar ki bunu
onceki boliimde bahsettik digeri ise istee bagl yeni 6zel sigorta girketleri
anlagibir.

Bati'da sigortaciligim kurulmas: ve gelismesi iki yiizyili askan bir gegmise
sahip olmasma ragmen(66), ilkemizde 19, asnn ikinci vyansindan dnce
sigortaciliktan s6z etmek miimkiin olmayip, dini inanglann sigortacilik iizerine
etkisi Avrupa llkelerine gore ¢ok daha biiyikk olmus ve bu nedenle iilkemizde
sigortacilik gok ge¢ baghiyarak gii¢ geligmigtir. Ve 19. asrin ikinci yarisinda
meydana gelen biiyilk yanginlar neticesi ugranilan afir zararlar sigorta hakkindaki
olumsuz kanaat ve dini inanglar tizerinde uyarict etkiler yapmug ve sigorta fikrinin
filizlenmesine neden olmugtur(is? . '

Osmanli Imparatorlugu doneminden kalan yabanci sigorta sirketlerinin
hakim oldugu sigortacilik sektoriine ilk giris yapan sirket 1924'te giiven sigorta
olmusturts®), 1993 yilina gelindiginde ise asafidaki tabloda da goéruldiigii lizere
sigorta sirketi sayis1 52'ye ¢iknugtir. |

Tablo: 10 Tiirkiye'de Sigorta Sirketléri Ve Faaliyet Kollar

Sigorta Sirket Faaliyet Kollar:

Sirketleri Sayist | Yangn | Nakliyat | Kaza. | Makina | Dolu | Hayvan | Hayat | Hastaik
: Montaj Oltmi

Tiick 38 29 29 32 28 13 11 24 g

Sirketleri ‘

Yabanci 14 11 11 12 11 1 0 4 4

Sirketler

Toplam 52 | 40 40 | 44 39 |14 11 28 12

Kaynak; DDTM, Ankara, Ekim - 1993, s. 153'den yararlanlarak hazirlanmistir,

- {166) TUNCER, a.g.¢., s. i83. .
(167) AKMAZ Kemal, Akedemik Sigortaciitk, Izmir, 1991, s. 10..
(168) EKONOMIST EKI, "Sigottalar Saglam”, (23 Ocak-1994), Yil: 4, Sayi: 4, s. 170,
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3.2 Sigorta Sirketleri Ve Sermaye Piyasasindaki Fonksiyonlarinin
Genel Bir Degerlendirilmesi -

3.2.1 Prim Tahsilat:

Sigorta §i1’k6ﬂ€1‘i tarafindan toplanan fonlarmn genis anlamda tasarruf
niteliginde oldugunu daha 6nceki boliimlerde belirtmistik, Bundan dolayi sigorta
sirketlerinin makro ekonomik sorumlulugunun baginda, sigorta primlerinden
olusan fonlarnn siiratie toplamp, yatinma, tretime ve istthdama yonelik yerlere
kanalize edilmesi gerekir16, Zira sigorta sirketleri bu fonksiyonlarini yerihe
getiricken ayni zamanda mikro ekonomik alanda diyebilecegimiz sigortahilarin
hak ve menfaatlerini koruyarak, onlara karsi sorumluluklarim en 1yt sekilde
yerine getirerek mali giig ve yapiya ulagir. | '

Olaya bu makro ve mikro agidan baktifinmzda sigorta sirketlerinin

- olusturdugu kaynakiar, bir bakima kamu fonlandir. Bu fonlan olusturan sigorta .. -

prim bedellerinin, ¢ok stiratli bir sekilde sigorta girketlerinin kasalarina
girmesinin ve ayni zamanda da tilke ekonomisinin ihtiyag duydugu yerlere plase
edilmesinin 6nemi giin gegtikge daha da artmaktadir.

Tablo: 11 Direkt Prim Istihsallerinin Sigorta Tiirlerine Gére Dagilimi (Milyar TL)

Sigorta Yillara Gore Dagilim
Kollar
19881 % 1989 % 1990V % | 1991 % 1992 % 1993

Yangin 1451 253 | 2591 249 | 438 198 | 633 | 1571269 | 153 | 13586
Naklivat 105 18.4 161 155 | 269 122 407 10.1 784‘ . 9.3 652.7
Kaza 2371 414 | 407 39.1 1 961 ) 435 19171 47.5| 4282 | 50.9 | 3509.0
Mak. - Mont. 29 5.1 50 4.8 681 - 31| 133} 33| 267 321 2199
Dolu 3 0.5 6 0.6 17 0.8 35 0.9 39 0.5 6l.1
Hayv. Olimt 3/ 06 5( 05 6 0.3 14| 03] 38| 05 20,1
Havat 50 87| 15214 146 | 4521 204 | 848 21.0| 1572 | 187 11433
Hastalik - - - - - - 43 1.2 | 141 1.7 1524
Toplam 572 | 100.0 | 1040 | 100.0 1 2211 | 100.0 | 4034 | 100.0 | 8412 | 100.0 | 7517.1

Kaynak: DDTM,Ankara, Ekim - 1993, s. 153'den yararlamlarak hazirlanmugtir.

(169) FINANS DUNYASI EKI, "Sigortacihk”, (Ocak - 1994), 5. 102,
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Tirkiye'deki prim tahsilatina bakhglmlzda yukaridaki tabloda da gériilecegi
iizere, daha gok yangin ve kaza kollarinda olmaktadir. Bunun en 6nemli sebebi
ise daha once soyledigimiz gibi yasal bir zorunluluk olugudur.

Halbuki, gelismig ilkelerde daha ziyade hayat sigortalari egemendir. Zira,
hayat sigorta sirketlerinin 6zelligi geregi sermaye piyasalar i¢in 6nemi bitytiktiir,
Bunun nedeni ise; hu sirketlerde olusan fonfarn genellikle uzun vadeli yatirima
aktarilmasimn miimkiin olugudur. Ciinkii hayat sigorta girketlerinin likidite
ihtiyaglari nispeten, hayat tablosu yardumiyla dogruya yakin bir gsekilde 6deme
zamanlar tespit edilebildiginden diigiiktiir179, Tirkiye'de de nihayet 7. bes yillik
kalkinma plam o6zel ihtisas komisyonu raporunda, artik yizbinlerce kigiyi
yakindan ilgilendiren hayat sigortasi brangma iliskin Onerilere yer verilmistir.
Buna goére sigorta sirketlerinin uzun vadeli yatiima sevk edilmesinin genel
ekonomiye de katkilari bulunacagma dikkat ¢ekiliyor. Suf bu nedenle bir ¢ok
tilkede hayat branglarini tegvik edici yasal énlemler alindigt 6rnekleniyor. Ayrica

- hayat - sigortast fonlar1 igin, hazinenin normal faiz oranlari iizerinde - getiri - -

saglayan "Ozel olarak ¢ikarilmus" 5-10 yil vadeli devlet tahvili satmada Oneriler
arasinda’). Tabi bu disiincelerin ne kadarmmn kuvveden fiile gegirilecegi ve
basar1 saglayacaguii zaman gﬁst»erecektir.’

3.2.2 Sigorta Primlerinin Rasydnel Kullanilimas:

Sigorta sirketleride, maalesef Tiitk sermaye pazarmna bilyitkk oranda fon
aktaramamaktadir. Bunun nedenlerinden birincisi, fonun kaynagindan olusur yani
sektorii uzun yillardir zorlayan tahsilat sorunudur. Zira Tiirk sigorta sektdriniin
Eyliil, 1992 sonu itibariyla ilk dokuz aylik konsolide neticelerine baktifimizda
sonuglar soyledir; 6z kaynaklar 1,6 trilYon’a, teknik kargiliklar 3,4 trilyon'a,
toplam 9 aylik prim 5,7 trilyon'a, menkul degerler 2,6 trilyon'a, nakit degerler 263
milyar'a, sabit kiymetler 823 milyar'a, 9 aylik kérlar toplami 633 milyar'a ulasmg
bulunmaktadir. Sigortalilar ve sigorta alcilani iizerinde goriilecek alacaklar
toplamunin 3,4 trilyon civarinda oldugu gériilmektedir. Sigorta sektdriinde 1992'in
ilk dokuz ayinda iiretilen primlerin 5,7 trilyon oldugu nazar alimdiginda, tahsilat
konusunda ¢éziimii gereken bazi sorunlar olduguna varilmaktadi('7? Bunun igin -
almabilecek en 6nlemi énlem. prim almimadikga teminatin iglememesidir. Ancak
bu konuda Tirk Ticaret Kanunu hikimleri sigorta sirketlerininelini kolunu

(170) DOUGALL, a.g.e., s. 49,

(U TREND, (23 Ocak - T99%), "A Tipi Valifim Foriuna S(opaj”, Yil: 2, Sayi! 4, .45,
(172) EKONOMIST EKI, "Sigortalilar Saglam”, (23 Ocak - 1994), Yil: 4, Sayr: 4, ss, 172 - 173.
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bagltyor. Ctinkii police kesildikten somra prim ddensede 6denmese de teminatin
baslamilmasina engel olunanuyor(!7®. Bunun igin ise alinabilecek en énemli ve
koklii uygulama mevzuat degigikligine gidilip, uygulamaya gegilmesidir. |
Sigorta girketlerinm Tiwk Sermaye pazarma biyik 6lgide fon
aktaramamasinin ikinci nedeni ise, toplanan direkt primlerin rasyonel gekilde
degerlendirilmemesidir. |
Tablo: 12 Sigorta Sirketlerinin Yatirim Portféyii (Milyar TL)

Yatirnm Alanlar Yillara Gire Degisim
1990 1991 1992 1993/6
A Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, 585.9 1.270.2 2.779.9 4.,146.0
Gelir Ortakligs Senedi
B Ozel Sektor Tahvilleri 6.3 84.0 17.1 148.9
C Hisse Senetleri 3334 364.2 671.8 863.9
I Sabit Degerler 485.4 742.6 1.002.1 1.674.7 .

Kaynak: Tiirk Mali Sisteminin Temel Gostergeleri, Haziran - 1993'den
yararlanilarak hazirlanmigtir. ’

- Yukaridaki tablodada goriildiigii Gizere yatirrmlar daha Ziyade, Tirkiye gibi =

enflasyonun hizla yitkseldigi bir ottamda, cari faiz orammin ¢ok altinda olan
yatuim alanlarmna yonelikti. Bu durumda yiiriitillebilir fonlarmnda reel deger
kaybma ugradigt ortadadir. Sigorta girketlerinin boyle diigiik bir getirive raz
olarak plasman yapmasimn nedeni ise, meveut gériintil itibariyla bu kurumlarin
¢ogunlugunun bazi banka ve biiyiik igletmelerden diigiik faizli finansman kaynag
saglayan kurumlar geklinde faaliyet géstermesi seklindedir(!74.

Sigorta Murakebe Kurulu, sigorta sirketlerine karsiliklarint IMKB yoluyla
tasarruf etmeleri igin imkan tanmustir. Biriken bunca fona ve serbestlestirilen
mevzuata ragmen sigorta girketleri hisse senedi portfoyii olusturmaktan
¢ekiniyorlar. Bunun bir nedeni, biriken fonlarm yatinmdan ziyade sigorta
sirketlerinin ortaklan olan bankalara kaydinliyor olmasi, diger bir nedeni ise
gerek yoOnetsel gerekse hukuksal agidan kurumsal alt vapuun yetersiz
olusudur(173, ‘

Nihayet 3794 sayili yeni olusturulan Sermaye Piyasast Kanunu ve ardindan
¢ikanlan teblilerle bitlikte sigorta sirketlerinede yatirim fonu kurma ‘ir‘nka.m
tammnmistir. Bu olumlu bir gelismedir, Ancak bu kurumlarm alt yapilar
yetersizdir bunun igin devlet destedi sarttir.

(73 TREND, a.g.c., 5. 45. .
074 AKMUT Ozdemir, Hayat Sigortast, Anakara, Ankara Universitesi SBF Yayinlar No: 447, 1980, s.

47,
(175 ERGINSOY Omer, "Kurumsal Yatirimet Ozendiritmesi”, Goriig, (Ocak - 1992), Sayi: 1, s. 51.
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SONUC

Ekonomik kalkinma siirecine giren ve gelismekte olan iilkelerde, ekonomik
kalkinmanin dinamizmini  sermaye piyasalart olusturmaktadir. Bu  agidan
bakildiginda sermaye piyasasinda faaliyet gosteren, finansal kesimin vazgeciimez
unsurlart olan finansal kurumlarmn sermaye piyasasi agisindan 6nemi ve katkilann
¢alismamizda sistematik bir yaklasimla ele almmugtar.

Sermaye piyasalari, bir lilke ekonomisinde fon fazlasi olan birimlerden, fon
ihtiyact olan birimlere kaynak aktariminin gergeklesmesini saglayan piyasalardir. -
Araci kurumlarin da iglerik kazandurdigit bu aktanimda kanun gergevesinde,
hedeflenen birikimlerin menkul kiymetler sekline doniismesiyle, tasatruf
sahiplerinin haklarmin ve yararlarimin korunmasi, denetlenmesi hedef almmagtir.
Sermaye piyasasmin siirekli ve giivenilir olmasi, sermaye piyasasmn islerlik
kazanmasina baghdir. Sermaye piyasasimn etkinlifinde, esas unsurlardan birisi

. de aract kurumlarin varlifi ve bunlarin aktif bir bigimde caligmasidir. Araci

kurumlarin bu dnemine binaen 3794 sayili SPK ile aract kurumlara yeni imkanlar
saglanarak rekabet ortaminda faaliyet gostermelerine firsat taninmistir. Bu
diizenlemeler uygulamada baz1 aksakliklar, suistimaller getirmigtir. S6yleki; artan
araci kurumun sayis1 kargisinda Ozellikle tasarruf sahiplerini koruyucu snlemler
almmamus veya yetersiz kalmustir. Uygulamada ortaya c¢ikan usulsiizlikler
sonucunda mahkemeye bagvurulsa dahi siiriincemede kalmaktadir. Bunun igin
acilen yeni diizenlemelere gidilmeli ve ihtisas mahkemeleri kurulmalidir.

Ote yandan, araci kurumlara yonelik olusturulan “takas - saklama"
merkezleri, tasarruf sahipleri i¢in diginilmemistir. Yasadaki bosluktan dolays,
herhangi bir arac1 kurum, menkul kiymetleri alarak, rahat bir bigimde yurtdigina
kagabilmesi her an miimkiindiir. Bunun igin "takas - saklama" merkezlerinin
tasarruf sahiplerine de yonelik olmalart igin gerekli diizenlemeler acilen
yapilmalhdir. |

Bitiin bunlara rafmen sermaye piyasanuzin asli unsurlari olan araci
kurumlarin muhtemel suistimallerini  Onlemek amaciyla hizli ve sagliksiz
bityiimeleri yerine emniyet ve giiven iginde fonksiyonlarimi yerine getirmelerine
daha fazla 6nem verilmelidir. Bu amagla sermaye piyasast kanununda araci
kurumlara verilen role paralel olarak da bu kumluslaﬁn tipk1 bankalar birliginde
oldugu gibi yasal diizenlemeler ile bir birlik haline getirilmeleri saglanmalidir.

Tirkiye'de finansal yapi iginde aktif biiyiikliigi, fon toplama ve kullandirma
acisindan en Snemli pay, bankacilik kesiminindir. Bankacilik kesiminin sisteme

egemen olmasi ise gelismekte olan tilke ekonomilerinin bir ozelligidir. Bu
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kurumlarin yaygin sekilde drgiitlenmesi ve halkin givenini kazanmag olmalari, bu
kurumlarin sermaye piyasasi igin dnemlerini daha da arttumaktadir.

Ulkemizde bankacilik kesimi, sermaye piyasamizin gelisimi siirecinde etkin
bir rol oynamugtir. Ancak, Ssermaye piyasamizin tam anlamuyla etkinlik
kazanabilmesi i¢in, banka digindaki mali kurumlarin meveudiyeti zorunludur. Bu
kurulugtarm - fazla olmamas: piyasada arz kasitlayict bir sonug dogurmaktadir.
Sermaye piyasamizin gelisiminde soz konusu mali kuruluglara biiyiik ihtiyaci
vardir. Bu agidan sermaye piyasamizda uzmanlasan difer kurumlar, sermaye
piyasasmn iglevlerini arttirmasi igin tegvik edilmeli ve desteklenmelidir.

Ote yandan, sigorta sirketleri, emekli sandiklari, SSK, vakiflar ve dogrudan
dogruya yatrim igin kurulmus olan yatimm ortakliklart ve yatirim fonlart gibi
kurumsal yatirimeilar, sermaye piyasasuun etkin bir bigimde isleyisinde gérev
almalidirBu kurumlar sermaye piyasasimun igleyigini. saglikli bir yapiya
kavusmasina yardim ederek, agifa satiglarin, manipiilasyonlarin vb. olaylann

...asgari diizeye inmesini saglariar. Neticede kurumsal yatirimeilann "giiniibirlik” -

degil, uzun vadeli yatirim yapmalari halinde borsa'min belli olgiide islev
gormesini saglayarak sermaye piyasasmin gelismesine katkida bulunurlar.

Ulkemizde, SSK, Emekii Sandig1 ve Bag - Kur olmak iizere 3 biiyiik sosyal
giivenlik kurulusu ¢aliganlara, emeklilik doneminde ve calisma yasamlari
boyunca sosyal giivenliklerini saglamak tizere kurnlmuglardir. Ancak yillar boyu
izlenen yanlig siyasal, sosyal ve ekonomik politikalar, mali varliklarin hatals
yonetimleri sebebiyle bu kuruluglar iflasin esiine getirilmistir. S6z konusu
kuruluglar énemli 6lgtide primleri tahsil edememekle birlikte elde edilen primleri
de reel yatiimlara yoneltememigtir. Ciinki mevcut kanunlar pek insiyatif
tanimamakta, politikalar kanunla diizenlenmektedir. Politik yaklagimlar ve
yonetim hatalarindan dolayr da séz konusu kurumlar fonksiyonlanni yerine
getirememektedir. '

Bu bakimdan sosyal tasarruf kurumu olan bu kurumlartn olusturduklar:
fonlar kismen veya tamamen sermaye piyasasina aktartlmasin gergeklestirecek
yasal diizenlemeler yapilmalidir. 3794 sayili SPK ile soz konusu kurumlara
yatirim fonu kurma yetkisi verilmigdir, ancak bu kurumlar kamu oyunda heniiz
bir given, motifi olugturamadiklarindan ve de alt yapilann saglkli bir bigimde
organize edilmediklerinden dolayr, devletin bu kurumlarla ilgili yeni
dizenlemelere gitmesi zorunludur,

Ayni sekilde 6zel alanda faaliyet gosteren bir giivenlik kurumu olan sigorta
sirketleri iginde aym seyleri séylemek miimkindiir. Bu kurumlarin en Snemli

problemleri, primlerin tahsilati sorunudur, Bunun igin alinabilecek en onemli



75

onlem prim alinmadikea teminatin iglememesidir. Ancak bu konuda Tiwk Ticaret
Kanunu hikiimleri sigorta girketlerinin faaliyetlerini kisitlamaktadir. Ciinkii
polige kesildikten sonra prim 6densin veya 6denmesin teminatin baglanilmasina
engel olunamamaktad. Bu tikamikligi gidermek i¢in en Onemli ve kokli
uygulama; mevzuat degisikligine gidilmesidir,

Sigorta sirketlerinden-elde edilen primler ise uygulamada reel olmayan,
diisiik bir getiriye sahip yatirimlara plase edildigi dikkati gekmektedir. Bunun
sebebine baktigmizda ise, meveut gorintit itibariyle bu kurumlarm ¢ogunun bazi
baaka ve biiyiik isletmelerden diigiik faizli finansman kaynagi saglayarak, ayakta
kalma miicadelesi igerisinde, diigiik getirili yatirimlara razi olduklar geklindedir.

Sigorta sirketlerinin sermaye piyasasinda yer almast icin, 3794 sayili SPK
ile yatuim foom kurma yetkisi tanmmugtir. Bu olumlu bir gelismedir. Ancak
sigorta sirketlerinin gerek yonetsel, gerekse hukuksal agidan alt yapilan
yetersizdir. Etkin bir hizmet ve modern bir organizasyon ile yeniden
. yapilanmalart gerekmektedir. .. .. e .

Gelismis iilkelerde sigorta §1rketlermm b11ha,ssa hayat mgoﬂacﬂlgx dah
fonlarin genellikle uzun vadeli yatirmlara aktariimasma imkan tamdigindan
sermaye piyasalari agisindan ayn bir ¢neme sahiptir. Ulkemizde hayat
sigortacilif1 ise pek gelisme gostermemigtir. 7. Bes Yullk Kalkinma Plani 6zel
ihtisas komisyonu raporunda bunun &nemine deginmis yeni uygulamalardan
bahsetmistir. Ancak bu konuda gozle goriilebilir bir ilerleme tahakkuku, zaman
igerisinde ortaya ¢ikabilecektir.

Ote yandan, kiigik tasarruf sahiplerini sermaye piyasasina kazandnmak ve
sermaye piyasasina alict veya satict olarak girerek, menkul kiymetler piyasasma
istikrar getirmek i¢in kurulmug olan yatiwim ortakliklan, kurulusundan bugiine
kadar kendisinden beklenen fonksiyonu yerine getirmemigtir. Ciinki, halkimizda
heniiz bagimsiz yatirim yonetimi yeterli 6lgiide olugmanugtir. Halka bu kurumlari
tanitmak gerekmektedir. | |

Diger bir kurumsal yatirimer olan yatunm fonlar ise yeniden yapilan
diizenlemeler neticesinde, ozellikle yalnizca bankalar tarafindan kurulurken
bugiin basta sigorta sirketleri olmak fizere diger bazi kuruluglarca da
kurulabilmektedir, Boylece rekabetgi bir ortamda daha cazip portfoylere yasal bir
zemin olusturulmustur,

Yatirim fonlan hakkinda énemli bir diizenleme ise, portféy degerinin en
fazia % 25'ini devamli olarak 6zellestirme kapsamina almag KiT'ler dahil,
Tirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirilmuig fon olan A tip:

yatirim fonlaridir. Bu fonlarn en bilyiik cazibesi kurumlar vergisinden muaf
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tutulurken, sirketler sadece % 10 stopaj 6deme yoluyla ek % 23 orammndaki
kurumlar vergisi yikiimliliginden kurutulmakta, kurumsal yatinmeilar ise
yatirim fonlarina hi¢ vergi 6dememektedirler. Yatuimeilar igin bu tiir avantajlar
oldugu gibi tasarruf sahiplerine ise riski az, ancak getirisi yiiksek bir yatiim
secenefdi sunmasidir. |

Bu vyeni -diizenlemeler, borsanin bilesik indeksine miisbet yonde etk
etmistir. Bu olumlu bir gelismedir ve bu gelismelerin Tiirk ekonomisinde olumlu
ve istikrarli politikalara bagli olarak devam edecegi séylenebilir. 56z konusu
kurumlarin sermaye piyasamiza yonelmesi, bu piyasalar: daha etkin ve daha likit
hale getirecektir.

Sonug olarak, sermaye piyasamizin etkin ve dinamik hale kavusturulmas:
Tiwwkiye'nin ekonomik gelisimi icin gereklidir. 1980 - 1990 donemindeki
diizenlemeler sermaye piyasasinn temel yapist ve daha ziyade borg piyasas: ile
ilgili reformlardi, Bundan sonra Tiitk Sermaye Piyasasmumn, devletten bekledigi

~.gorev, ozellikle ozkaynak piyasast -ile- bu. piyasamn kurumsal is.boliming.. ...

kapsayan reformalarin gergeklestirilmesidir. Reformun temel amaci piyasanimn
genis ve siirekli bir tabana oturtulmasi olmalidir. Bu amagla, tasarrufguyu
orgitlemek iglevini vyiirliten sigorta sirketleri, yatmim fonlan ve yatim
ortakliklart gibi kurumsal yatiimecilar piyasaya 6zendirilmelidir.

4
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