SERMAYE PIYASASI

Latif CAKICI
Isletme Tktisad vie Muhasebe
Kiirstisii Asistan:

Giris

Iktisaden kalkinma fert basina daha fazla gelir elde edilmesi-
ni ifade eder. Bir memleketin milli gelir seviyesinin artmasi o
memleketin i¢ ve dis kaynaklar ile yapabilecegi yatirnma baghdir.
Tabiatiyle imkanlarin en rasyone] sekilde kullanilmasi gereklidir.
Bugiin gelisen ekonomilerde sanayi yatirimlar gittikce artmakta-
dir. Bu artisin sebibi primer maddeler istihsali ve dis ticaretinin
onemini giin gectikge kaybetmekte olmasi ve ziraatta car: azalan
verim kanununa karsilik sanayide artan verim kanununun isleme-
sidig. Tabii sartlara bagl olan zirai yatirimlar ve faalivetler bu
karakterlerinden dolayr milli gelirde bir istikrarsizlikta yvaratmak
tadirlar. Kisaca ozetlemeye cahstigimiz bu hususiyetler dolayisiy-
le memleketler kalkinmada sanayie agirlik wvermek zaruretini his-
setmektedirler.

Bir memlekette sanayiin karsilastigi problemlerj incelemeden
sanayii gelistirmeye ¢alismak bos bir gayret olur. Tktisaden gelisen
ckonomilerde milli gelirin diistikliigii fevtlerin satinalma ve tasar-
ruf kabiliyetlerini sinirlamaktadir. Bu ise sinai mamullere olan talebi
azalttigs gibi (pazar darligl) sanayiin sthhaatli yollarindan finans-
manin1 saghyan tasarruflarin  da kiiciik capta kalmasina sebep
olmaktadir, Diger yandan bu {iilkelerde teme] yatirimlarin tamam-
lanmamasi, iyi ve® -tismis isglicii ve miitesebbis kitlesinin mevcut
olmayis1 sanayiin karsilastigr giiclitklerden ancak birkacidir.

Biz bu yazimizda sanayiin yalniz finansmani problemini ele
alip, bu sahada ozellikle sermaye piyasasimin oyniyabilecesi rolleri
incelemege calisacagiz,
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Finansman nedir?

Finansman, genis manada isletmenin tesis sermayesi ihtiyaci-
n1 karsilayacak uzun vadeli kapital (fon) temini yaninda, kisa
vadeli isletme sermayesi tedariki islemlerini de ihtiva eder (i). |
Bircok miiellifler bugiin finansmanin bu genis méanada ele alinmasi
konusunda ittifak etmis goriinmektedirler. (Ornegin Schmalen-
bach, Nichlisch). ' -

Tatbikatta bir isletme icin gerekli sermaye iki voldan; ya is-
Jetme icinden (Ozsermaye ile) veya isletme disindan (bor¢lanma
volu ile) temin edilmektedir.

isletime i¢inden finansman da istirak suretiyle ve otofinans-
man yolu olmak iizere iki kanalla saglanmaktadir. Ozellikle anonim
sirket halindeki bir simnai tesebbiise istirak, o sirketin hisse senet-
lerini (aksiyon — esham) satin almakla olur. «Isletme gelirlerin-
den bir kisminin ayrilarak, sermaye hacmini biiyiitmek icin teseb-
biiste birakilmasi» halinde ise bir otifinansmandan bahsedilir (2).

isletme disindan finansmanda bir kredi muamelesi s6z konusu
olmaktadir. Ozsermaye noksanhgmi telafi etmek icin bagvurulan
bor¢lanma ya isletme sermayesini tamamlamak veya yatirmm ser-
mayesini kafi miktara cikarmak icin yapilir.

fsletme kredisi bir smai isletmenin iptidai madde almasi is¢t
ticreti 6demesi, yardimci malzeme vs. tedariki icin bor¢lanmaktir.
Ekseriya isletme ve satis safhalarmnin bitmesi sona eren isletme
kredilerinin vadeleri bir ila oniki ay olup. bu krediyi saglama me-
todlar: ise ticari senetlerin iskonto ettirilmesi, borc hesab1 actiril-
mas: ve muhtelif sekilllerde agilan avanslardir.

Yatirnm kredisi dse sabit tesislere konulacak sermaye noksa-
mini tamamlamak icin basvurulan bir kredi nevidir. Sanayi isletme-
lerinin kurulus ve genisleme anlamida muhtag olduklar1 tesis ser-
vesi uzun vadelidir. Zira yatirmm kredisi ile finanse edilen mallar
satilmak gayesi ile alinmamustir. Isletmede uzun vadede kullanil-
mak iizere satin alinmustir. Yatirim kredisinin vadesi amortisman
miiddetlerine ve isletmelerin ihtiyat ayirma kudretine gore ayar-
lanmalidir ki ilerde borcun Gdenmemesi meseleleri ile karsilasil-

(1) Ferman, Cumhur : Tiirkiyede Sanayi Kredisi, sh, 12 Istanbul, 1951,
(2) Ferman, Cumhur, a, g, e, sh, 15, |
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masin smai tesebbiislerde yatirmlarin kisa vadeli isletme kredi-
sille finanse edilmesi halinde ilerde mali buhranlarin dogacagina
muhakkak nazar1 ile bakilabilir (3).

| | ' Sermaye

Sermayeyi is adami «ise yatirilmis para» olarak tamimlar. Odiing
alinan para da buraya dahildir. (4) Sermaye kavrami iktisatcilar aci-
sindan cesitli manélara gelmektedir. Fakat lizerinde birlesilen tanim
sermayenin «istihsal edilmis vasitalari» olmasidir.Yani istihsal esna-
sinda insana yardimci olan ve onun veriminj artiran, her tiirlii mal
sermayedir. Bu manada ele alininca istihsale tahsis edilen binalar ve
tesisler sermaye kavraminin icinde yer alacaklardir. Bunlara ayni ve-
va teknik sermaye diyebiliriz. Bir de yukarida bahsi gecen bina ve te-
sislerin para ile ifadesinden bahsedilir ve buna nakdi sermaye deni-
lebilir. Yani istihsal esyasini satin almak icin ayrilmis bulunan para
veya para kadar likiditesi saglandig: takdirde menkul kiymetler de
nakdi veya mali sermaye kavrami i¢inde ver alacaklardir. Biz yazi-
mizda sermaye terimini daima bu nakdi sermaye anlaminda kulla-
nacagiz, (5).

Sermaye ve Para Piyasalar:

Sermaye arz ve talebinin karsilastigi sermaye piyasasimin sana-
yilesme ile birlikte gelistigi bugiin inkar edilemez bir gercekitir, «Ser-
dir» Sermaye piyasasinin rolii tasarruflar: verimli yatirim sahala-
rina pivasa kuvvetlerinin tesiri altinda voneltmektir. (6).

Cok zaman tatbikatta para ve sermaye piyasalar: karistirilmakia ve
bundan dolay1 da yanlis anlamlara yol agmaktadir, (7) Bu karisikli-
g1 gtdermek amaciyla para piyasasim tamimlamak, ve bu iki piya-

(3) Yazei, Bilent . Sanayi Kredisi Miiesseseleri, =sh, 119, Sanayide Yatirim Ser-

maye Terakiimii adli kollektif eser icinde Istanbul 1963.
(4) Eriec, W Lawson: Sermaye Seminerleri sh, 38 Ist, 1963.

Iktisadi Arastirmalar Tesisi I — 1964 Tiirkiyede Sermaye Piy. kurulmag.

r—
iy}
S

(6) Olue, Mehmet, Isletme Organizasyonu ve Yonetimi sh. 454, Tstanbul 1963,
.'I'IH]_]!I._ N. George: Geld. Aussenhandel und Beschafltinunug Miiricheri 1957 sh. 276.

(7) Giirel, Aziz: Sermaye Piyasasinin Tesekkiilii Hesap Uzmanlar Kurulu yayimi Ya-
zar veé para ve sermaye piyasalarimin aym anlam tasidign kanaapmniifade edi-
yor,
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388 LAtit CAKICI
sa arasindaki iliskileri belirtmek istiyorum. «Para piyasasi, odiing
verilebilir kisa vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilastigl piya-
sadir» (8).

Para piyasasi ile sermaye plyasasl arasindaki belirli farklari
ozetlemek icabederse;

Para piyasasi ihtiyat tasarrufla beslendigi halde sermaye piya-
sas1 yaratici tasarrufla beslenmektedir. (9)

ihtiyat tasarruflar nominal gelir iizerinden, buna mukabil ya-
raticr tarassuflar reel gelir lizerinden ayrildigina ve bu iki piyasayl
besliyen kaynaklar bu sekilde farkli olduguna gore bu iki piyasa-
qain da birbirinden farkli olmas: tabiidir,

Para piyasasinda kisa vadeli krediler s6z konusu oldugu i¢in
kolaylikla elde edilebildigi halde, sermaye piyasasindan uzun vade-
1i kredi temin edebilmek i¢in tesebbiisiin biinyesini iyiden iyiye tet-
kik zarureti vardir.

«Sermaye piyasasinda taraflar (yani bor¢clu — alacakh) ara-
sinda iktisadi baglar cok siki oldugu halde para pivasasinda bu bag o
kadar siki degildir». -

«Para pivasasindan temin edilen krediler kolaylikla mobilize
edilebildigi halde, sermaye piyasasindan itemin edilen yatirim kre-
dilerinin mobilize edilmesi hem riskli, hem de epeyce zaman
alir» (10).

Para piyasasl, sermaye piyasasindan farkli clarak faiz tizerin-

den calisir. «sermaye piyasasi kotasyon ve fiat hareketleri ile ilgi-
lidir, Para piyasasl sermaye piyasasinin gieterdigi fiat dinamizmi-

(8) Olug, Mehmet : a. g. e., sh. 455.
Lukas, Eduart : Ged und Kredit sh, 180 Heidelberg 1951,
Lipefrt, Helmut: der Geldmarkt sh. 3 — 7 Frankfurttam Moin 1963.

(9) Rist, Charles: «Tasarruf Teorisi» Terciime B. Giirsoy, 5. B. F. Dergisi 1947 say1
] s e ghs L a6y,

C. Rist’e gore ihtiyat tasarruf; muvakkat bir zaman igin istibilAkginden
vazgecilenparalardir, Bu manida muamele saikiyle elde tutulan ve kisa vadeli
olaral bankalara tevdi edilen tasarruflar ihtiyat tasarruftur. Yaratiel tasarruf ise
istihliklerinden istihsal veya mali plasmanlar icin vazgecilen paralar olup, spe-
kiilisyon amaeryla aksiyon ve obligasyonlara yatirilan tasarruflan: ifade etmekte-
dir. Genig bilgi icin bk. a. g. m, sh, 177 vd.

(10) Ferman, Cumhur ; a, g. e., sh. 61,
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ni gosteremez. Faizde az gok istikrarlidir». (1_}) B'u!_"..':ll}f.a Iiadar yap-
mis oldugumuz ayirim daha ziyade meselelerin teorik yonden an-
lasiimasma yardim edebilir (12) Cogu zaman para ve sermaye pt
yasalari birbirlerini tamamlar goruntis arzederler.. Soyleki;

«Eger milli ekonomi sermaye piyasasinda asiri (Ib.{JD'l‘Tl) emarele-
ri gosterirse yatirmmcilar bu piyasayl beslemekten gze.kmma}ne: bas-
Jar, sermayesini likid hale getirebilecegi kisa vadeli para piyasa-
sina aktarir» (13).

Diger yandan kisa vadeli para piyasasina ait muameleleri sih-
hatli bir sekilde viiriiten bankalar sisteminin zayiflamasi ayni za-
manda sermaye piyasalarinin zayiflamasina da yol acar. Zira ihtiyat
tasarruflar bankalar sistemi iyi islemedigi takdirde, bunlar birer
iddihardan ileri gidemiyeceklerdir.

Nihayet sunu bilhassa belirtmek gerekir ki, uzun vadeli senet-
lerin alinip satildigs sermaye piyasalarinin gelismesi icin kisa vade-
li piyasalarin mevcudiyeti sarttir. Zira bir ekonomide uzun vadeli
fonlar yanmda kisa vade ile verilmek istenen fonlarda vardir, Ki-
sa vadeli fonlarla yatirnmlarin finansmanma girismenin doguraca-
# iktisadi buhranlar séz gotiirmez derecede aciktir (13 a) Netice
olarak sunu soyliyebiliriz, kisa ve uzun vadeli kredi piyasalar: bir-
birlerini tamamlayan miiesseselerdir. Ikisinin birlikte gelistirilme-
si gerekir.

Sermaye piyasalarindan beklenilenler

Sermaye piyasalar1 sermaye arzinda bulunan tasarruf sahiple-
ri ile bu sermayeleri talep edecek olan miitesebbisleri bir araya ge-

{1]]"‘3*7}1’.31-1111111* Mustafa: Simai Gelismede Yatirnm Bankalari ve Yatirim Sigortalari, An-
kara, 1961
Weber, Adolf : Allgemeine Volkswirtschaftslehre sh. 312, Minchen und Leipzig
1932,

(12) Ferman, Cumhur: a. g, e., sh. 61 den aynen, alinmustir.  Para pivasast ile ser-
maye piyasasini birbirinden ayirmaktaki giicliigii nazara alan Nathan soyle bir
ayirim yaplyor, «...... Bu goriis acisindan hareket ederek sermaye piyasas:, ih-
tisas kazanmig is adamlarina, ¢ok kisavadeli parayi daha wuzun vadeli hale ge-
tirmek veya uzun vadeli olarak baglanan paralar temsil eden menkul kiymetle-
rin kisa vadeli bir hale konulmasina imkin vermek suretiyle biitiin bunlar dmir
kaideler teknigine tabi olarak tahakkuk ve icra ettiren bir plan veya carklar top-
Iulugudur,

(13) Elmali, Mustafa : a. g. e., sh. 53.

(13 a) Iktisadi Aragtirmalar Tesisi. a, g. e., sh. 73.
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tiren onganizasyonlar olduklarina gore bunlardan birtakim fayda-
lar beklenecektir.,

Bir kere hisse senedi ve tahvil satin alan bir kimsenin baslica
iki gayesi vardir. Ilk gaye, aldig: kiymetli evraks® senelik belirii
ve devamli bir gelir temin etmesidir. ikincisi ise bu kiymetli evra-
kin ihtiyac hissedildigi anda zarara ugramadan nakde cevrilebil-
mesidir. (41). Bir sermaye piyasasinin teskili bu iki gayeyi de gergek-
lestirebilecektir. Soyle ki:

Hemen her sahada oldugu gibi piyasasizhik alicinin  aleyhine-
dir, Bilindigi gibi tasarruf sahipleri, menkul kiymet alicis1 olarak
pivasada goriiniirler, Tasarruf sahipleri ¢ok sayida alict ve satici kar-
silasinca durumundan emin olur ve  kendisinin saticiya bir rant
odememesini saglar. |

Bir tasarruf sahibi acil para ihtiyac1 karsisinda herhangi bir
zarara ugramadan elindeki menkul kiymetleri paraya cevirebilme
~imkanma sahipse bu menkul kiymetleri talep edecektir. Eger eko-
nomide sermaye piyasasi tam ve miikemme] bir sekilde tesis edil-
missse, hisse senetlerini rehin birakip borg para temin etmek miim-
kiin oldugu gibi, kolaylikla paraya (nakde) gevirebilme imkani da
var demektir.

Bir sermaye piyasasim teskilatlandirmanin faydalarmdan bi:
ri de onun ilan ve nesriyat faaliyetidir. Zira tesebbiislerin (yani sati-
c1 olan ve sanayi ile istigal eden anonim sirketlerin) kar — zarat
tablolart ve bilancolarinin ilam tasarruf sahibine, tasarrutlarim
vatirirken bir emniyet hissi verecektir.

Diger yandan sermaye piyasalarinin firmalara da bir takim fay
dalar sagladig: bir gercektir, Genellikle sermaye piyasalarinda serma
yve alicist sinai faaliyetlerle ugrasan, aksiyon ve obligasyon c¢ika
ran anonim sirketleridir. Piyasamn, mevcudiyeti dolayisiyle onur
ilan ve nesir faaliyeti anonim sirketlerin bedelsiz reklamini sagla
dig1 gibi, pivasada durumu iyi olan sirket hisse senetlerine ragbet
artiracagi icin ihrac masraflarimin aliciya ini*asim1 mimkin k1
lar (15). Boylece sinai isletmeler ilave sermaye ihtiyaclarim diistil
bir maliyetle temin edebilme imkanlarma kavusmus olabilecekler

dir.

(14) Egeli, Resit: Sermaye Seminerleri sh. 24
(15) Kazgan, Haydar: Tiirkiyede Bir Sermaye Piyasasi Kurulmnasi Iktisat Fakiiltes

Mecmuas: yil 1958 sayn 1 — 4.
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Ayrica sermaye piyasalarmin milli ekonomiye olan tesirlerinden
de bahsetmek yerinde olur. Sermaye piyasalart mevcut tasarruf-
larin, yatirimlara intikalini (transferini) siiratli bir sekilde sagla-
maktadirlar, Bilindigi gibi ticari bankalar, topladiklar: mevduatla-
r1 (ki bunlar iktisaden geri kalmis ekonomilerde vadesiz veya kisa
vadelidir. Yatirimlarda kullanilmamas: icab eder) yatirim yapmak
isteyen miitesebbislere vermek isterken daima bir gecikme — za-
man bagi — mevzubahistiy, Halbuki yatirimlar ve bunlarin finans-
man1 bakimindan zaman faktoriiniin rolii inkar edilemez.

mal ve hizmetler

para odemaelert

pard

”;ﬂ?jrﬂk -n——-—-—lMg{f Mues.

alacaklar , EE:E;(W»

mll gah}“

Yukardaki sekli bir para piyasasindaki tasarruf ve yatirim veti-
resinin bazan iktisadi-akisi yavaslatabilecegini gostermekitedir, (16)

Buraya kadarki izahlarmmizdan goriiliiyor ki bir sermaye piya-
sasinin teskili kisa vadede yeni veya gelisen isletmelere para temin
ederken bunun sonucu olarak tasarruflara verimli yatirim alanlar:
bulmakta, veni bir likitdite kaynagi yaratmaktadir. (17). Ayrica
nzun vade de firmalarin verimleri artmakta, artan verim neticesi
milli gelirin sahis basina diisen miktar fazlalasmaktadir. Bu kri-
ter ise iktisaden kalkinmay: ifade ettigine gore istenilen de gercek-
lestirilmis demektir.

(16) Sekil Prof, Erie, W. Lawson'un sermaye piyasast Seminerlerinde verdifi teblig-
den alinmistir, sh. 41,

(17) Eric, W. Lawson: a, g. teblig sh. 38 vd.
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Sermaye Piyasasinin Kurulmasinda Gerekli Sartlar

Hicbir miiessese kendiliginden meydana geln}ez. O 'mf.i:i-e-sse:seyl
veya piyasayl yaratan bazi santlarin onceden yerine getlrﬂ?ﬂe:s'l ge;-
reklidir. Konumuz olan sermaye piyasasi igin bu sartlar ui;lLl{lj.l‘Iﬂ_.
Emnivet, likidite ve késhlik.

Emniyeti hem iktisadi hemde hukuki manada ele almak ge-
rekir. fktisadi manida emniyet daimi bir enfladsyon korkusunun
giderilmis olmasini ifade eder. Bilindigi gibi enflasyon, milli geli-
nin dagilisin1 bozar, Paranin satin alma giicii diistis seyri takip etti-
ginden bilhassa borclunun lehine alacaklinin aleyhine | sonuglar
dogurur. Bu hal ise tamamen bir itimat unsuruna dayanan kredi
muamelerinin uzun vadeli seklinin cereyan yeri olan sermaye pi-
yasasinin kurulmas: icin biiyiik bir engeldir. Asagida aldifimiz pa-
saj bu geregi gayet acik olarak ortaya koymaktadir,

«Paranimn kiymetini soysuzlastirmanin, bir cemiyetin temelleni-
ni herhangibir sen’; tertipten daha sinsice, stir'atle ve devamli ola-
raz kurutacagim ifade eden Lord Keynes'dir». «Enflasyon halin-
deki modern devlet su 3 siktan birini tercih edecektir. Sayet
hem siir’atle sermaye terakiim ettirscek, hem de enflasyona devam
edecek ise ferdi ve sosyal hiirriyetleri terkedecektid. Sayet hem hiir-
riyetleri muhafaza hemde siiratle yeni sermaye terakiim ettir-
mek istiyorsa enflasyonu terkedecektir. Veya sayet hem enflasyo-
na devam hem de ferdi hiirriyetleri muhafaza edecekse, stiratli ye-
ni sermaye tesekkiilii timitlerini terkedecektir. (18).

Diger taraftan bazi mielliflerce enflasyon sermaye piyasasinin
tesekkiiliinde faydali goriilmektedir. Bu miielliflere gore; enflas-
yon hisse senetlerine hiicuma sebep olur. Ciinkii hisse senetleri enf-
lasyonda ayni bir kiymet olarak muamele goriirler: Sermaye piya-
sasina rakip diger sahalara — ezctimle altina — yatirilan paralarin,
hisse senetlerine yatirildig: takdirde spekiilasyon gayesi yaninda bir
de temettii kazanci vardir. Boylece enflasyonla beraber yiikselen
monoter tasarruflar hisse senetlerine yatirildign takdirde firmala-
rin ilave vatirimlarmin finansmani miimkiin olur. Yeni yatirimlar
neticesi arzin artisi enflasyonun siddetini azaltarak istenilen sonug
clde edilmis olur (19).

(18) M. R. Masani : Hiikiimet Iktisadi Sivasetleri sh. 420 Sanayide Yatirim ve Ser-
maye Terakiimii adlikollektif eser i¢inde Ist anbul 1963. 7
(T Y Kazgan, Haydar : a. g. m. sh, 433. Yazar bu fikri Brescioni Turroni'nin « Corso

di — Weoanomia Politica» adly eserinden naklediyor,
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Hukuki manédda emniyet, finansmanina istirak ettigimiz Fir-
malarim gliniin birinde devletlestirileceginden . millilestinilecegin-
den endise edilmemesini ifade eder,

Sermaye piyasasi bilindigi gibi 6zel yvatirmmlarin finansmanini
sagliyan bir piyasadir., Onun icin tasarruf ve yatirmm sahiplerinin
tam bir giivenlik icinde calismalari imkani saglanmalidid, Ornegin
Ingiltere’de 1950 lerde sanayiin kismen millilestirilmesi halinde
menkul kiymetler borsasinin lizumsuzlugu fikri ortaya atilmis
tir, (20)

Gelismekte olan bir para ekonomisinde paranin likiditesine bii-
yik bir onem verildigi goriilmektedir, Sermaye pivasasinin gorevi-
hisse ve borg senedi (esham tahvilat) seklinde kolaylikla paraya
cevrilebilecek wvasitalari temin etmektir., Tasarruf sahibini tasarru-
funu piyasasina rakip diger sahalara yatirmaktan vazgeciren unsur,
sagladigr diger imkanlar yaninda — o6rnegin temettii geliri ve enf-
lasyona karsi ayni bir kiymet olarak muamele gormesi — bu saha-
lardaki likidite imkéanlarimi sermaye piyasasinin da saglamasidir,

Burada likiditeden anlasilan hisse ve borc senedine cinsi ne
olursa olsun istendigi zaman bir bedel tizerinden alici bulabilme
ve nakde tahvi] edilebilmesidir (21). Bugiin ticari bankalara olan
itimat ve itibar yatirilan tasarruflarin likid halde heran geri alina-
bilmesndendir. Son yillarda likiditeyi temin icin menkul kiymetle-
ri ithra¢ eden miiesseselerin veya ihracina yardim eden kalkinma
bankalarimin menkul kiymetleri muayyen fiattan geri satin al-
ma garantisi verme yolunu benimsedikleri goriilmektedir (22).

Sermaye piyasasinin teskilinde rol oynavan iiciincii faktor ise
karhliktir, Tasarruf sahibi biriktirmis oldugu tasarruflarimi en iyi
bir sekilde isletmek, degerlendirmek ister, Bu rasyonel davranisin
neticesidir. Tasarruf sahiplerini sermaye piyasasina rakip  diger
sahalara cezbeden faktér bu piyasalarda karliligm yiiksek olmasi-
dif. Memlekette cari faiz haddi ile sirketlerin dagittiklar: temettii

(20) Elmali, Mustafa: a. g e, sh. 61. The Uublic and Stock cxhange, The Banker
Nisan 1950 den naklediyor,

(21) Halm, N George: a. z. e., sh, 272 vs.
Eric W, Lawson : Sidney M. Robbins: Sermaye Piyasdasi Seminerleri sh, 86
Istanbul 1963. |

(22) Ornegin; «Eregli Demir — Celik Fab. hisse senetlerinin pivasaya ihraci konusu
tartisgitldigainda bhorsa acenteleri asgari % 6 temettii garantisi yaninda geri satin
alma garantisi verilmesinin ihracin bagariva ulasmasi i¢in zaruri oldugu husu-
sunda israr etmiglerdiry. Yazer Biilent, a. g m., sh. 147 vd.
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arasinda bir muvazene olmasi sarttir. Tktisaden kalkimmma safha-
smda bulunan ekonomilerde bilinen sermaye kitligi dolayisiyle fa-
iz hadleri oldukca yiiksektir, Ekseriya % 18 — 20 arasinda degisir.
«Diinyanin hicbir tilkesinde wuzun wvadeli sinai yatirim yapmak is-
teyen ciddi bir is adami 9% 18 — 20 faizle borg¢lanarak yatirim yap-
mak istemiyecegi gibi temettii 0demelerini de vapacak imkanini
bulamaz. Diger yandan ellerindeki fonlar1 bahis konusu raicler-
den plase etmek imkani mevcut bulundukga hicbir miiessese veya
sahis, bunun cok altinda bir karhlik videden - isletmeye ortak ol-
maz veya bor¢ vermek istemez.» (23).

Ancak yiiksek faiz ve temettii 6deme mecburiyetinde kalan
firmalarim bu 6demeleri yapabilmek icin daha prodiiktif calisma
imkanlarini arayacaklar: distiniilebilir. Boylece milli ekonomi vi-
niinden kamgcilayict bir tesir yaratabilecegi soylenebilir, Bu ifade-
miz sermaye maliyetinin sermayenin prodiiktivitesini asmadigr o6l-
clide dogrudur.

O halde iktisaden kalkinmada sermaye piyasas: teskilinden bir
fayda bekliyerr ekonomilerde faiz hadlerinin diismesini temin ede-
cek iktisadi tedbirlerin alinmasi gerekmektedr,

Sermaye Piyasasimmin Miiesseseleri

Halkin elinde biriken tasarruflar, ya yatirim faaliyetlerinin fi-
nansmaninda kullamilmak iizere baska ellere veya tasarruf  sahip-
lerinin kendilerinin yer aldiklar sirketlere yatirilir, «Birinci sekil,
genis hissedar kitlesne sahip anonim sirketlerin hisse senetlerini
satin almak, bankalara tevdiat yapmak veya anonim sirketlerin tah-
villerini satmn almaktir. Ikinci tarz ise limited sirketlere vatirilan
sermayeleri ile aile sirketi halinde anonim sirketlere vatirilan ser-
mayelerdir». «Birinci sekle giren likit sermaye terakiimii hisse se-
netlerinin almip, satilacag: bir sermaye piyasasinin hakiki kayna-
g1 teskil eders», (24).

Yukarida izah edilen hisse senetlerinin ihraci ve satin alinmasi
hususunda Kalkinma Bankalart miithim rol oyniyabilirler. Syle ki:
ilk sathada finansmanina istirak ettikleri sinai miiesseselerin hmsuf

(23) Ustiinel, Besim: sermaye Piyasasima Gelistirmenin temel sartlar, Millivet, 19
Arahik 1965,

(24) Tiirkiyede Hususi Sinai Tesebbiislerin Finansmanmmda Hadim olmak iizere bir

sermaye piyasasinin tesis ve tegviki sart ve usulleri hakkinda rapor, sh. 15,
Istanbul 1953, | . |
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senetlerinden bir portfoy tesis ederler. Portfoy tesisini takip eden
ikinci safhada hisse senetlerinin pivasada satisgmma baslamir. Elde
mevcut olan portféye bir yandan alum, diger yandan da satis sure-
tiyle bir elastikiyet verildikten sonra sermaye piyasasinda miihim
hareketler goriilebilir,

Tabi biitiin bu bahsettiklerimiz, halkin kiymetli evraklarla alim
satim aliskanligina sahip ve anonim sirketler hakkindaki bilgilerin
sthhatli ve dogru olmasma baghdir. (25).

Halkin kiymetli evraklara ragbetini saglamak icin gerekli li-
kidite, emniyet ve rantabilite meselelerine yukarda saret etmistik.
Bunun yammnda kalkinma bankalart ve hisse senedi ihrac eden mii-
esseselerin alicilarina bazi garantiler vermesi de mimkiindiir. Bun-
lar asgari temettii garantisi ile muayyen fiattan geri satin alma ga-
rantileridir. Kalkinma bankalr1 politikalarint iyl ayarladiklar: tak-
dirde herhangibir riskle de karsilasmazlar.

«Kalkinma bankalarmimn hisse senedi ihracinda girisebilecekle-
ri diger bir faaliyette Unterwriting’dir. Ekseriya bir sermaye pi-
yasasinin niivesinin mevcut oldugu eckonomilerde goriilmekte-
dir (26) ».

Ayrica kalkinma bankalar: kendi hisse senetlerini satmak yolu
ile de sermaye piyasalarimin tesekkiiliine vardim edebilirler. Orne-
gin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda en revacta hisse senet-
leri Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasina ait hisse senetleridir.

Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren diger bir banka nevide

- yatirim bankalaridir.” Bu bankalar sinai sektore uzun vadeli kredi
saglamak amaciyle anonim sirketlerinin hisse ve borg senetlerini

satin aldiktan sonra, tasarruflarina yatirim shasi arayan tasarruf

sahiplerine satmak suretiyle cahsirlar. Verdigimiz izahattan yatl-

rim ve kalkinma bankalarinin ayni anlama geldigi ¢ikarilmamalidir.

Zira iki banka oldukca farklidir. Bir kere yatirtm bankalar1 sermaye

piyasasinin tesekkiil ettigi bir ortamda faaliyet gosterdigi halde,
kalkinma bankalar: bir sermaye piyasasmin kurulmasina yardimei

bankalardir, fkinci olarak kalkinma bankalari ekonomiyi yalnz
finansman bakmmindan degil, aym zamanda teknik ve ekonomik

(25) Yazicr, Biilent: a, g. m., sh. 145 vs.
~ (26) Yazicr, Biilent: a. g. m., sh. 148 vd.
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bakimdan da kalkindirmay: gaye edinmislerdir, (27).

Sermaye piyasalarinda 6zellikle gelismis ekonomilerde faaliye
te bulunan diger bir miiessese de «vatirim trosleridirs, Bu  tors
ler halktan topladiklari sermayeleri vatirim bankalarmma akta
mak suretiyle, bankadan yatirim finansmani talebinde buluns
devlet veya hususi sektor tesebbiislerine istirak ederek veya bo
vererek bir «yatirim miiessesesi» gorevi basarirlar. (28).

Yatirim trostlerinin belki de ren mithim gorevi, halka piyasac
meveut sinketlerin umumi gidisi hakkinda bir fikir vererek onla;
yapacaklari yatirumlarinda bir itimat telkin etmesidir. Yani bu tros
ler piyasada iktisaden iyi durumda olan, prodiiktif firmalar: tesp
edebilme imkanlarina sahip olup, ancak onlarin hisse ve borg s
netlerini ihracinda mutavassit fonksiyonu yaparlar (29). Boylec
tasarruf sahipleri yapacaklart plasmanlarin emin olup, olmadig
tahkik kiilfetinden kurtulmaktadirlar.

Genel olarak sermaye piyasalarinda alici sinaj faalivetlerle u;
ragan Anonim Sirketlerdir. Bu sirketler, hisse ve borc senedi ihrz
etmek suretiyle pyiasada tasarruf arzina esit bir talep yaratirlarl B
sekilde tasarruflarin yatirimlara intikalinde azami siir’at saglar
mis olmaktadir. Tabii buradaki anonim sirket iktisadi ve mali ar
lamda yani halka acik anonim sirketler olup, aile sirketi halindek
anonim sirketler konumuz disindadir,

Anonim sirketler birbirlerinden uzakta olan ve iktisadi bir se
ki] de kullanilmayan kiiciik tasarruflar biraraya getirmede bir ale
olarak kullanilabilir, -

«Hisse miilkiyetinin sermaye piyasasi kanaliyle dagilmas: miil
kiyet ve idarenin birbirinden ayrilmasi prensibine yol acarak, ida
reciligi meslek edinmis bir gurubun vetismesine imkan verecek
tir», (30) Bu suretle halkin sirket islerinin emin ve ehliyetli eller
de yiiriitiildiigii hakkinda itimads saglanmis olur ki bu bir serma
ye piyasasi kurulmasi: icin on ve zaruri bir sarttir,

(27) Ornegin; Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasiom statiisiinde bankanin  gayeleri
gurupta toplanmistir,
1. — Memlefet sinirlar: icinde meveut sinaj tesebbiisleri tevsii ve islah ve yeni
lerinin kurulmasi igin kredi vermek ve teknik yvardim yapmak.

u'

2 — Yabaner sermayenin memlekete gelmesini kolaylastirmak :

3 — Tiirkiye'de bri sermaye piyasasinin inkisafina calismak ve vardimer olmak,
(28) Iktisadi Aragtirmalar Tesisi T 1964 a. g, e., sh. 8.
(20) Staats Lexion Kapitalanlagegeselschaft hahsi sh. 499 v,
(30) Eric, W, Lawson — Siduney M. Robbis :a, e, e., sh. 67,

o
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Soniec

Sermaye piyasasmin tesekkiilii iktisadi, ictimai, mali ve huku-
ki meselelerle ilgili kompleks bir vetiredir. Gelismekte olan = bir
ekonomide sermaye piyasasinda ani bir gelisme beklenemez. Asil
olan bu piyasalarm tesekkiiliine yardimci olacak nizami ve iklimi
varatmak, iktisaden kalkimmayi arzulayan ekonomilerin halletmek
zorunda olduklar1 meseleler olarak ortaya ¢ikmaktadir, Bu mesele-
lerin coziimiinde devletin onciiliik etmesi, maliye ve vergi politika-
larni yukarida soziinii ettigimiz miiesseselerin dogmasma yardim
edici istikamette tayin etmeleri gerekmektedir.
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