TURKIYE'DE SERMAYE PIYASASININ
TARIHSEL GELISIMI

Dog. Dr. Nihat Edizdogan

I. GIRIS

Sermaye piyasasi, hisse senedi, tahvil ve pazarlanabilir varliklarin alinip satil-
dig1 yerdir '. Bir bagka tamima gore sermaye piyasasi uzun vadeli borg ve 6z serma-
yenin karsilandig: yerdir *. Bilindigi gibi uzun vadeli bor¢ tahviller, uzun vadeli
ozsermaye ise hisse senetleri aracilif ile saglanir.

Uzun vadeli fonlara, sinai isletmelerin genisletilmesi, modernlestirilmesi gibi
caligmalar sirasinda gereksinim duyulur. Anonim sirketler gereksinim duyduklan
uzun vadeli fonlar hisse senedi ve tahviller aracilif1 ile sermaye piyasasindan saglar-
lar. Bu bakimdan sermaye piyasasi sermaye birikimine ve tasarruflarin yatirimlara
akmasina aracilik eder.

Kiigiik tasarruf sahibi riski az ve istenildigi an geri alabilecegi Kisa vadeli alan-
lara yatirimu tercih eder. Ote yandan yatinmecilar ise geliri az, uzun vadeli fonlar
bulmak egilimindedirler. Iyi orgiitlenmis bir sermaye piyasas: ozellikle bu tiir bir-
birine kargit olan yatirim olanaklarimin gerceklestirilmesini saglayabilir *. Ciinkii
kisa vadeli fonlann uzun vadeli fonlara doniistiirilmesi sermaye piyasasinda menkul
kiymetlerin alim satimu ile olur. Yatinmeilar menkul kiymet ihraci yolu ile uzun
vadeli fonlar saglayabilirler. Tasarruflarini menkul kiymetlere yatiranlar ise paraya
cevirebilirler. Bu sekilde aym kaynak yatirime: i¢in uzun vadeli, tasarruf sahibi i¢in
ise kisa vadeli bir ozellik kazanir. Boylece yatirimel uzun dénemli yatirimi igin
belirli bir siirede ve belirli bir program icinde denecek kaynag elde etmis olur.

Sermaye piyasasi araciligi ile uzun vadeli fon gereksinimlerini karsilayan iglet-
meler zorunlu olarak halka acik * bir ozellik gosterirler °.

1 E. Sladen, The Business World, Isaac Pitman and Sons, Ltd. London, 1967,
5. 149.

2 Robert W. Johnson, Financial Management, Allyn and Bacon Inc. Boston 1972
s. 334.

3 Karl Haeuser ""Piyasa Ekonomisinde Sermaye Piyasasinin Rolii"' (Cev. M, Ural),
i.U.L.F. Maliye Enstitisi Konferanslan, 22 seri, Istanbul 1974, s. 214-215,
Ozhan Eroguz, "Tiirk Sermaye Piyasasindaki Son Geligmeler', Tiirkiye Muha-
sebe Uzmanlari Dernegi, Muhasebe Uzmanhg ve Sermaye Piyasasi Semineri,
istanbul 1975, s. 337.

4  Cikardig: senetleri genig Olgiide tasarruf sahiplerine sunan bir anonim ortakhiga
"halka agilan" ya da "halka agik'' denilmektedir. Reha Poray, '"Halka Acilma
ve Sermaye Piyasasi'' Milliyet Gazetesi, 15.1.1974.

5 Sabih Arkan, Halka Acik Anonim Ortakhklarin Ozellikleri ve Dig Denetimleri,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayini, No.: 121, Ankara 1976,
8 2.
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Sermaye piyasas! uzun vadeli yatirim ve finansman faaliyetleri ile bu faaliyet-
leri yiiriiten mali arac1 kuruluslan igerir. Sermaye piyasasinin ortaya cikigi yasal
diizenlemelerin sonucu degildir ¢. Nitekim Tiirkiye'de de sermaye piyasasi yasasi
¢ikmadan Gnce, sermaye piyasast olugsmustur.

Ancak memleketimizde sermaye piyasasinin kendilifinden gelisip olusmasi,
bu olguya yasal bir yaklasim yapilmamis olmasindan ileri gelmistir. Bu bakimdan
belirli kogullarda gelistigi ve ekonomik siire¢ i¢inde, disipline edilmeden olustugu
soylenebilir. Faaliyetleri hizla biiyliyen sermaye piyasasimn bir kanun ile ydnlen-
dirilmesi ise kaginilmaz olmustur. Ciinkii cagimizin devleti, kendi ekonomik sege-
negi icinde, ekonominin gerisinde kalmamak, ekonomik geligimleri halkin yararina

ve yasalagtirarak zamaninda yonlendirmek ve disipline etmek zorundadir.
Son yillarda sermaye piyasasindaki biiyiik gelismeler oncelikle kiiciik tasarruf

sahiplerinin milyarlara varan yatirimlarinin yasal bir giivence altinda degerlendiril-
mesini zorunlu kilmigtir, 28.7.1981 tarihinde kabul edilip 30.7.1981 de cikarilan
2499 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kohu ve amacinin bunu yansitacak sekil-
de; "'tasarruflarin menkul kiymetlere yatinlarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
yaygin bir sekilde -katilmasim saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin giiven,
aciklik ve kararhilik icinde caligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarimin ko-
runmasini diizenlemek ve denetlemek’’ oldugu (Madde: 1) de ifade edilmistir.

Yazimizda, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi olgusu, Menkul Kiymet Borsasi,
Sermaye Piyasasi ile ilgili Kanun Tasarilari, Kanun ve Tebligler ile Kalkinma Planla-
rindaki seyri tarihsel agidan ele alinacaktir.

II. SERMAYE PiYASASININ ONEMi

Sanayileri geligmis iilkeler kalkinmalarini sahip olduklan biiyiik igletmelere,
biiyiik igletmeler de birikmis tasarruflara ve sermaye piyasasina borcludurlar. Ciinkii
bu iilkelerdeki igletmeler gereksinim duyduklar1 sermayeyi sermaye piyasasindan
kolaylikla saglamiglar ve boylece gelisme olanagini elde etmislerdir ’.

Az geligmis veya gelismekte olan iilkelerde ise, sermaye piyasasi ya hi¢ yoktur
ya da kurulug doneminde olup yeter derecede Orgiitlenmemistir. Bu nedenle tahvil
ve hisse senetlerinin az gelismis iilkelerde satiglari zordur. Isletmeler cogu kez fi-
nansman olanagina kavugamamakta ya da ¢ok agir kosullarda finansmanlarini ger-
ceklegtirebilmektedirler. Bu bakimdan igletmelerin para bulmasi genellikle yurt ici
kaynaklara ve birikimlere bagh kalir 3.

Kalkinma cabasinda bulunan bir iilkede kalkinmayi gerceklestirmek ve hiz-
landirmak igin, etkin bir sermaye piyasasinin harekete gegirilmesi zorunludur. Ciin-
kii sermaye piyasasi genelde sermaye birikimini 6zendirme, tasarruf ve yatirimlan
miimkiin olabilecek en iyi sekilde birlestirme ve sermayenin etkinligini arttirip op-

_timal kaynak dagihmim saflama fonksiyohlarina sahip oldugundan ? kalkinmanin
onemli araclarindan biri durumundadir.

6 Ozcan E_rtuna — Giintag Ozler, Sermaye Piyasasinin Banka Sistemi Uzerindeki
Etkileri,Istanbul Bankasi, TAS. Yardim Cemiyeti Yaymlar: 1, s. 49.

7 Suat Mirza, Sermaye Piyasasi, Tiirkiye'de Durumu ve Muhtemel Gelismesi,
istanbul 1965, s. 5.

8  Ertugrul Soysal, "Sermaye Piyasasi ve Sosyal Gelisme'", Tiirkiye Muhasebe

Uzmanlari Dernegi, Muhasebe Uzmanh§ ve Sermaye Piyasasi, Istanbul, 1975,
s, 170.

9 Haeuser, a.g.m. s, 219,
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II. TURKIYE'DE SERMAYE PiYASASININ TARIHSEL GELIiSiMi

Kiigiik tasarruflarin sermaye piyasasina akmasi, bir olgiide de yatirimeilarin
yaptiklan yatirnmi, diledikleri anda paraya cevirebilme olanaklarimin bulunmasina
baghdir. Bu gorevi sermaye piyasasi igerisinde, menkul kiymetlerin arz ve talebe
gore ortaya cikan bir deger karsisinda el degistirmesine olanak saglayan ''Menkul
Kiymet Borsalar'' yerine getirir. Simdi, memleketimizde bu borsamn geligimini
inceleyelim.

A. MENKUL KIYMET BORSASININ TARIHSEL GELISIMI

Memleketimizde Menkul Kiymet Borsasi niteligini tagiyan islemler Tanzimat
Devresinden (1839-1876) sonra goriilmeye baslanmigtir 1.

Osmanl Devletinin 1853-54 lerde agir savas giderleri ile kars: karsiya kalmasi
maliyesini zor durumda birakmg, alinan dis borg ve birtakim i¢ borclarla ilgili tah-
viller menkul kiymetler borsasina bir zemin hazirlamigtir. {lk kambiyo borsas1 1864
yilinda gayri resmi ve 1873 yilinda da resmi olarak Istanbul'da acilmistir, O zaman-
lar bu borsaya ''Dersaadet Tahvilat Borsasi'' ad1 verilmigtir !,

istanbul Menkul Kiymetler Borsast 1914 yilina kadar gegen siire i¢inde bazi
ilerlemeler kaydetmis, borsada islem goren yabanci senetlerin yaninda Tiirk sirket-
lerinin de hisse senetleri alimp satilmaga baglanmigtir.

1921 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Galata'da "'Komisyon Ham"'
na tasinmig, borsada yabanci unsurlar yavas yavas kaybolarak borsaya giiven duyul-
maya baslanmigtir.

Tiirkiye'de borsanin asil gelismesi Cumhuriyet doneminde olmustur. 1926 -

1928 arasi kambiyo iizerine yapilan islemleri simirlayic1 bazi kararlar alinmig, 1929
krizi diger iilkelerin borsalan gibi Istanbul Borsasim da etkilemis, artan dig ticaret
acgif1 Tiirk parasinin degerinin diigmesine neden olmustur. Bu hareketleri 6nlemek
amaciyla onlemler ahnmig ve Maliye Bakaninin diizenledigi bir denetici heyetine
kambiyo islemlerinin denetimi gorevi verilmistir. Bu arada halen yiirirliikte olan
1929 tarih 1447 sayih "Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalan Kanunu'' c¢ikarl-
migtir 1z, ;
Daha sonra kambiyo iglemlerinin denetim gorevi 1930 tarihinde kurulan
Bankalar Konsorsiyomuna verilmigse de devlet bankasina olan gereksinim nedeniyle
3.10.1930 da kurulan T.C. Merkez Bankas: ile bankalar konsorsiyomunun ¢alisma-
lan son bulmustur. p

1.4.1938 tarihli kararname ile Istanbul Borsasi 3 yil kapatilarak Ankara Es-
ham Tahvilat ve Kambiyo Borsasi acilmigtir. Ancak ticaret merkezinin ve borsa
islemlerinin Istanbul'da yogun olugu 1.4.1941 de borsamn yine Istanbul'a taginma-
sinl gerektirmistir.

Memleketimizde Menkul Kiymet Borsalarini duzen altina alan ve halen yiiriir-
likte olan 1447 sayih ""Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu'' nun 2.
maddesinde, Maliye Bakanlifinin onerisi ve Bakanlar Kurulu Karan ile gerek gorii-

10 Erhan Kotar, Menkul Kiymet Borsalarinda Borsa Emirleri ve Muhasebesi, An-
kara 1971, s. 45.

11 Mirza, ag.e.,s. 62.

12 Memleketimizde Menkul Kiymet Borsalarinin hukuki seyri hakkinda bilgi i¢in
bkz. Kotar, a.g.e., s. 48-50, Arkan, a.g.e., s. 5-6.
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len yerlerde borsalar agilabilecegi beiirtilmi§se de, Kanunun 52 yilhk uygulama
devresinde sadece Istanbul'da bir borsa acimistir.

Memleketimizin o donemindeki gerceklerine gore hazirlanmis olan sézkonusu
kanunun, giiniin gereklerini ve ozellikle igcinde bulunulan iktisadi kalkinmamn ge-
reksinimlerini karsilayamamasi gozoniine alinarak 1959 da Maliye Bakanhg tara-
findan bir gerekce ile "Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanun Tasaris"
hazirlanip bir Alman uzmana inceletilerek rapor hazirlattirilmigtir.

Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanun Tasarisinda, memleketimizin
iktisadi kalkinmasim bireysel tasarruf yolu ile hizlandirmak, tasarruf sahiplerinin
haklarin1 korumak, borsalara idari ve mali yonden bagimsiz bir nitelik kazandirmak
ve biylece yatirim sahiplerinin giivenini kazanmak amaclan ele alinmistir ' 3. Boy-
lece tasarida bireysel tasarruflarin iiretime yonelmis yatirimlara kanalize edilmesini
saglamak temel ilke sayilmistir. _

1929 yihinda kabul olunan 1447 sayil kanunla kurulan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi bir dereceye kadar sermaye piyasasinin yerlesmesine olanak
vermigtir. Resmi kuruluglar ve girketler tarafindan ¢ikanlmig bulunan tahvillerin
timii ve girketler tarafindan ¢ikarilmig bulunan hisse senetlerinin ise bir kismi (bor-
saya kayit ettirilme zorunlulufu olmadifindan) Menkul Kiymetler Borsasi'na
kayithdir. Tiim hisse senetlerinin Menkul Kiymetler Borsasi'na kaydolmas: ve
bdylece genis capta faaliyet gosteren bir sermaye piyasasinin varhgi sermaye piya-
sasimin gelismesini kuskusuz kolaylastirir ' 4.

B. SERMAYE PIYASASINA ILISKIN KANUN TASARILARI

Tiirkiye'de sermaye piyasas: ile ilgili ilk ¢aligmalar Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasimin dnciiliigiinde baglamistir. Bankanin daveti lizerine kurulan ¢alisma grubu
Subat 1953 de, "Tiirkiye'de Hususi Sinai Tesebbiislerin Finansmanma Hadim Ol-
mak Uzere Bir Sermaye Piyasasinin Tesis ve Tegviki Sart ve Usulleri Hakkinda'' bir
rapor hazirlamigtir. Ancak iilkemizde planh kalkinmaya girinceye kadar iktisadi
kalkinmaya olumlu katkisi olabilecek sermaye piyasasi ile ilgili callgma}af rapor
diginda pek ele alinmamigtir.

Birinci Bes Yilik Kalkinma Plamnda, "Tiirkiye'de sermaye piyasasim gelis-
tirmek i¢in alinacak dnlemler bundan once genis dlciide gayrimenkul piyasasina
akan bazi fonlann ve 8zellikle kiigiik tasarruflarin sanayi alanina yonelmesini sag-
liyacaktr'' denilmistir ' *. Sermaye piyasasimn temel amaci ve bu piyasanmn kurul-
masma yardim edilecegi '®, boylece iilkemizde yatinm yapabilecek ileri goriiglii
girisimeilerin kiigiik tasarruflardan yararlanmalanna olanak saglanacag belirtilmis-
tir ' 7. 1962 yihinda Birinci Planda yer aian bu ifadeier, sermaye piyasasi ¢aligmala-
rina yeni bir baglangic olmustur. 1964 yilinda yayinlanan hukuk, ekonomi ve ver-
gilendirme alanlarinda alimabilecek tegvik tedbirleri i¢in yapilan arastirmalan kap-
sayan '‘Sermaye Piyasasi Etiidii" ise; Devlet Planlama Tegkilati, Odalar Birligi ve

13 Kotar,ag.e., s. 52,

14 Mirza, a.g.e.,s. 65.

15 T.C. Bagbakanhk Devlet Planlama Teskilati, Kalkinma Plani, Birinei Bes wil
(1962—1967), Ankara 1963, s. 121.

16 Ag.e.,s. 482, :

17 A.ge.,s. 493.
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Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan ortaklasa baglatilan ¢alismanin iirini-
diir ! . Daha sonra DPT.ca ""Sermaye Piyasasi Gahgma Grubu {ktisadi ve Mali Ra-
porlar'' 1 hazirlanmis ve bunlar "'Sermaye Piyasasi Etiidi" ile birlikte Odalar Birligi
Genel Sekreterlifince secilen bir komisyonun hazirladifi Sermaye Piyasasi Kanun
Taslagimn &ziinii olugturmustur. Bu ilk Kanun Taslagy 2-5 Aralik 1964 tarihinde
diizenlenen bir seminerde tartigilarak olgunlagtinlmigtir. Maliye Bakanh@inin ''Ser-
maye Piyasasim Denetleme Komisyonu' nun kurulug biciminde yaptifi onemli
degigiklikten sonra Tasan "'Sermaye Piyasasinin Tanzimi ve Tegviki Hakkinda
Kanun Tasaris'' adi altinda Bakanlar Kuruluna sunulmugtur. Tasan, Bagbakanhk
tarafindan 3.4.1967 tarihinde, 71/333-1918 sayih yaz ile Millet Meclisi Bagkanh-
gina gonderilmig, kurulan Gegici Komisyon iki yilik bir ¢aligmadan sonra bir
rapor hazirlayarak 12.2.1969 tarihinde Millet Meclisi Bagkanh§ma sunmusgsa da,
yasama devresinin bitmesi Tasarimin TBMM Genel Kurulunda goriigiilmesine ola-
nak vermemistir ' °

1964 yilinda hazirlanan ilk tasar, sermaye piyasasim teorik bir kavram ol-
maktan ¢ikarip, kalkinmamza yardime: bir finansman araci olabilecek sekilde de-
gerlendirmigtir. Boylece tasarruflarin sermaye piyasasma akigini saglamak icin
baganli kapali anonim ortakhklarm halka a¢ilmalar: yapilan caligmalarda lizerinde
durulan konulardan biri olmustur. Ozel bir dis denetim, halka acik anonim ortak-
hiklarin tesgviki igin vergiler ve banka kredileri konusundaki énemli bazi 6nlemler
ve aynintilan bu galismalarda saptanmustir 2°.

Maliye Bakanhifinca hazirlanan ve ilk tasannm Gegici Komlsyonca kabul edi-
len sekline benzeyen "'Sermaye Piyasasimin Tanzim ve Tegviki Hakkinda Kanun Ta-
sanis’'' ikinei Tasan olarak 20.5.1970 tarihinde Millet Meclisi Bagkanlifina sunul-
mus, Bagkanlik Divaninda uzun siire bekledikien sonra 1.2.1971 tarihinde Ticaret,
Maliye, Caligma, Adalet ve Biitge ve Plan Komisyonlanndan olugan Gegici Komis-
yona verilmigtir. Komisyon bu tasan ile, 1967 yilinda Meclise sunulan Tasariya ben-
zeyen bir kanun teklifini birlegtirerek ¢aligmalanna baglamistir. Gegici komisyon
bunlar iizerinde ¢ok énemli degisiklikler yaparak adeta yeni bir tasar hazirlamis-
tir 21, Gecici Komisyon, ¢aligmalari sonucu 64 esas ve 3 gegici maddeden olugan

18 T.C. Bagbakanhk Devlet Planlama Tegkilati, Banka Kredi Sisteminin Yeniden
Diizenlenmesi, Ozel Seri, No. DPT: 53—1IPD: 14, Ankara 1971, s. 115, Giiven
Vural, Yatirim Ortakhklar, Ankara 1978, s, 147 vd,

19 Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasinin Hukuki Yonii ve Sorunlari, istanbul Hukuk
Fakiiltesi Mecmuasi, 50. Y1l Ozel Seri, Istanbul 1973, s. 446. Vergi Reform Ko-
misyonu Raporlan, Cilt VI, Istanbul 1977, s. 452, Kollektif Eser, Halka Agik
Anonim Ortakhklar ve Halk Sektorii, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Ens-
titiisii, Yayin No.: 116, Ankara 1975 icinde s. 5-7.

20 Arkan, age. s 11.

21 Gegici Komisyon DPT. ca, banka kredi sisteminin yeniden diizenlenmesi i¢in
yapilan ¢alismada Teknik Caligma Grubu Baskanhfinca hazirlanan ve 1969
yilinda bir seminerde olgunlastirilan bagka bir tasan teklifinden biiyiik olciide
yararlanmuigtir. "Sermaye Piyasasimin Tanzimi ve Tegviki Hakkinda Kanun
Tasaris1 Teklifi'’ adimi tasiyan bu tasar: teklifi; Menkul Kiymetlerin halka arz
ve satigi, Halka aqik anonim ortakhklar, Sermaye Piyasasinda yardimer kuru-
luglar, Sermaye piyasasini denetleme komisyonu, mali ve ekonomik tedbirler,
sorumluluk ve uygulama ve yiiriirlilik hiikiimleri olmak iizere yedi bolim ha-
linde ele alinmigtir. Bkz. Banka ve Kredi Sisteminin Yeniden Diizenlenmesi,
age. s 127—155.
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bir rapor hazirlayarak 29.11.1972 tarihinde Millet Meclisi Bagkanligmma vermigse
de 1969-1973 yasama donemi sona erdiginden Genel Kurulda goriisiilememigtir.

Ikinci tasar sadece hukuki Onlemler tagimayip, ayni zamanda ekonomi ve
vergilendirme alanlarinda da onlemler 6ngérmesine kargin bu ikinei tiir 6nlemlerin
biiyiik bir kisminin sonradan bagka kanunlara aktarilmas: uygun bulunmustur.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi 28.7.1981 tarihinde kabul edilen ve 30.7.1981
tarihinde cikarilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile menkul kiymetlerin
halka arz1 ve bu yolla satigi, bunlar ¢ikaran anonim ortakliklar ve sermaye piyasa-
sinda faalivet gdsteren yardimer kuruluslar bu kanun hiikiimlerine tabi tutulmus-
lardir. Cikarilan kanunda hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimlerin uygulana-
ca@ belirtilmigtir.

Kanunda 7 bolim, 52 madde ve 5 gecici madde yer almaktadir. Boliimler;
"Genel hiikiimler, Menkul kiymetlerin halka arzi ve satigi, Menkul kiymetleri halka
arz olunan anonim ortakhklar, Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi'nda
yardime1 kuruluglar, Denetim ve cezai sorumluluk, Cesitli hiikiimler'' olarak belir-
tilmigtir.

Cikarilan bu yasa ile borsa bankerlerinin islemlerini diizenlemek ve sermaye
piyasasim denetim altinda tutmak amaclanmigtir. Ancak yasaya uymak icin borsa
bankerlerine bir yillik siire tanmnmisg, ayrica yasanin dnemli maddelerinin 1.2.1982
tarihinden itibaren yiiriirliige girmesi kabul edilmigtir.

11.9.1981 tarihinde kabul edilen 2279 sayil Odiing Para Verme Igleri Kanu-
nunda Degisiklik Yapilmasma Dair 2520 Sayili Kanun (R.G. tarih: 15.9.1981,
sayi: 17459) ile para ticareti yapmak ruhsata tabi kilinmis (m. 1.), bu isi yapmakta
olanlarin bir ay i¢inde beyanname vererek Maliye'den yeni ruhsat almalan istenmis-
tir (Gecici m. 1). Cikarilan kanunla ilan ve reklamlar T. C. Merkez Bankasi'nin onayi
ahindiktan sonra yapilabilecektir (Gegici m. 2). Bu kosul, kanunun ¢ikmasmi izle-
yen iiciincii ginde baslayacak (m. 5), 1.6.1983'e kadar gecerli olacak Sermaye Pi-
yasasi Kanunu, tiim hiikiimleriyle 1982 de yiiriirliige girdikten sonra reklamlarda 6n
izin kosulu kaldinlabilecek (Gegici m. 2), Para alma ve satmanin fiyatini saptama
ve denetim yetkisi Bakanlar Kurulu yerine Maliye Bakanlifina ait olacaktir (m. 2
ve Ek m. 2).

Bu kanundaki zorunluklara ve yiikiimliiliiklere uymayanlar hakkindaki hapis
cezasl ile birlikte 100,000 liradan 1 milyon liraya kadar agir para cezasi uygulana-
cak ve igyerleri Maliye Bakanhfmn istegi lizerine bir ay siire ile gecici olarak kapa-
tilabilecektir (m. 3).

Kanun 6 madde, bir ek madde ve iki gecici maddeden ibarettir.

Odiing Para Verme isleri Kanununda yapilan degisiklikler cercevesinde uygu-
lamaya ac¢ikhk getirmek amaciyla Maliye Bakanhgi 9 maddeden, T. C. Merkez Ban-
kasi da 6 maddeden olusan teblifler yaymnlamistir (R. G. tarih: 16.9.1981, say:
17460).

Yayimi tarihinde yiiriirlife giren Maliye Bakanligi tebligi ile, faizden para ka-
zanmak amaciyla 6diing para verenlerle, menkul kiymetlerin satigina aracilik eden
gercek ve tiizel kigiler bankalara verilmis gérevleri yapamayacak ve yetkileri kulla-
namayacaklardir.
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Piyasa bankerleri sadece sermayeleri ile sinirh olarak ddiing para verebilecek-
ler ve kredi uygulamalarinda bankalarnn aldiklan faiz ve komisyonu agamayacak-
lardir. Menkul sermaye ticareti yapan ve hisse senedi, tahvil ve mevduat sertifikas:
pazarlayan borsa bankerleri ise faaliyetlerini normal olarak siirdiirebileceklerdir. Bu
bankerler "'Odiing Para Verme igleri Kanunu'' diginda kalarak, Sermaye Piyasas
Kanununa gore mevduat ad: altinda para toplamadan menkul degerleri pazarlayacak
ve miigterilerine buglin sagladiklan kar ve menkul kiymet faizlerini vermeye devam
edeceklerdir.

18.9.1981 tarihinde yiirirliige giren T. C. Merkez Bankasi tebligi uyarinca da
bankerler; basin, radyo, televizyon ve diger her tiirlii yoldan yapacaklari ilan ve rek-
lamlar icin Merkez Bankasindan on izin alacaklardir. Bankerler bu iglem i¢in bir
omep@i Resmi Gazetede yer alan ""llan ve reklam i¢in ©n izin talep formu'' nu dogru
ve eksiksiz olarak dolduracak, yapilacak ilan ve reklamin Srnek metnini de ekleye-
rek, ''"Merkez Bankas: Bankactlik Genel Miidiirliigii Sermaye Piyasasi Miidiirligii'"' ne
bagvuracaklardir. Bankerler, bu bagvuru formunun iizerine ''Merkez Bankasinca, tas-
dikli "uygundur'" serhi konulduktan sonra reklam ve ilanlarin yayinlayabilecekler-
dir. Ilan ve reklamlarda degisiklik yapilmadikga Merkez Bankasindan izin alinma.’
yacaktir. 15.10.1981 tarihinden sonra yayinlayacaklan ilan ve reklamlar icin Mer-
kez Bankasindan on izin alacak olan bankerler, bagvuru formlanna ruhsat almak
iizere Maliye Bakanlifina bagvurduklarnim gésteren bir belgeyi de ekleyeceklerdir.

C. KALKINMA PLANLARINDAKI SEYRI

1. Birinci Bes Yillik Kalkinma Planinda (1962-1967)

Daha once de belirttigimiz gibi, memleketimizde planl déneme girildiginden
beri, sermaye piyasasinin onemi anlasilms, Birinci Planda *? ve 1963 yih progra-
minda sermaye piyasasimmin geligtirilmesi, yatinm finansmaninin rasyonalizasyonu
gibi konular ele alinmustir. y

Birinci Plan doneminde, ¢ok dar odlgiide olmak koguluyla, sermaye piyasasin-
da bazi geligmeler goriilmiigtiir. Nitekim Menkul Kiymetler Borsasindaki yillik mua-
mele hacmi 1962-1966 yillan arasinda 34 milyon liraya yiikselmig, ayn1 donemde
hisse senedi satiglar1 da 5,5 milyon liradan 29,9 milyon liraya ¢ikmustir. Agagidaki
tablo bu donemde hisse senedi satiglarindaki gelismeyi gostermektedir.

TABLO : 1- BiRINCI PLAN DONEMINDE HiSSE SENEDi SATISLARI

Yillar Hisse Senedi Satiglan
1962 5.5
1963 3.5
1964 16,1
1965 12,2
1966 29,9

Kaynak: VRKR, a.g.e. s. 451

2. tkinci Bes Yillik Kalkinma Planinda (1968-1972)

Ikinci Plan doneminde goniillii tasarruflarin geligimi, goniilli tasarruflar teg-
vik icin Ongdriilen sermaye piyasasimin kurulmasina baglanmis ve gayri safi milli
hasila arti§ yiizdeleri bu amaca da uyacak sekilde saptanmistir 2°.
22 Bkz. Birinci Beg Yillik Kalkinma Plani..., s. 121, 482, 493 ve 503.

23 T.C. Bagbakanhk Déviet Planlama Tegkilati, Kalkinma Plani Ikinci Beg Yil
(1968—1972), Ankara 1967, s. 72,

— 43 —



fkinei Planda, kamu kesiminin bor¢lanmasmi kolaylagtirabilmek i¢in daha
yaygin dagiiminin saglanmasi, ozel tasarruflarin arttirlmasinin tegviki, sermaye
piyasasinin kurulmasinin saglanmas: ve iyi iglemesinde diizenleyici bir rol oynanma-
st gozetilmig®*, goniillii tasarruflann verimli yatirim alanlarina yoneltilebilmesi igin
mali kurumlarin daha iyi isler bir diizene kavusturulmas: geregi belirtilmis 2°, go-
niillii tasarruflarin ve ozellikle kiiciik tasarruflarin arttirnlmasinda, bunlarin etkin bir
sekilde dagilmasinda ve kullaniimasinda kurulacak sermaye piyasasinin énemli bir
rol oynayacagina deginilmistir. ;

Sermaye piyasasinin geligimi i¢in uygun bir ortam saglamada mali (vergi 6n-
lemleri) ve hukuki onlemler gerekli ve yararhdir. Ote yandan ''piyasanin talep yo-
niinde yer alan girigimcilerin istenilen gekilde diizenlenmesi, fon talebiyle piyasaya
bagvururken Devletin de belli ilkelere uymasi, piyasamin etkin bir denetime tabi
tutulmas: ve tasarruf sahiplerinin tercihine uygun menkul kiymet ihraclarinin sag-
lanmasi yaninda; halki bu siirece alistiracak Ornekler verilmesi, bunlarnn basarih
olmalan o6lciisinde, halkin menkul kiymetleri alip satma aligkanlifi ve giiven
duygusunun artacagi' da fkinci Planda belirtilmistir *©.

"Menkul kiymet ihracim saglayacak ve diizenleyecek araci kuruluslarn;
pivasanin isleyisinde, tasarruflarin menkul kiymetlere akiminda ve girisimcilerin
finansman programlarinin basariya gotiiriilmesinde biiyiik etkileri olacag:, bu neden-
le bunlarla ilgili yasanin gereksinimleri karsilayacak sekilde gelistirilecegi, piyasanin
denetiminin sermaye piyasasinin gelismesinde alinacak onlemler ve hazirlanacak
yasada 6nemli rol oynayacag' bu planda agirlik kazanmgtir > 7.

ikinci Planda, Birinei Plan doneminde hazirlanan ve genellikle halka acik ano-
nim ortakhklarmmn kurulmasmin tesviki konusuna aguhik veren tasarinin yasalas-
masinin saglanmasi 6ngorilmiigtiir. Bu arada "'tasarruflarin menkul kiymetlere ak-
mast icin 6zel mali kurumlarmm olusturulacagi, sermaye piyasasinin gelismesinde
kurumsal tasarruflardan yararlamlacagi, sermaye piyasasi orgiitlenip giic kazandikc¢a
girisimcilerin uzun vadeli kredi gereksinimlerini para piyasasindan kargilamalarini
onleyici onlemler alinacagi, bunun igin de faiz hadlerinin ayarlanacag'" belirtilmis-
tir. "'Devletin tahvil alip satma politikasinin sermaye piyasasini diizenleyici yonde
kullanilmasi, tahvil ihraci icin gereken hukuki formalitelerin basitlestirilmesi,
menkul kiymetler borsasi canlihk kazanincaya kadar menkul kiymetlere likiditeyi
saflamak amaciyla sorumlu kamu kuruluslarinin bankalar sistemi ile igbirligi halinde
gerekli onlemleri almasi'', Ikinci Planda yer alan konular olmustur 25

Ayrica bu Planda, biiyiik sanayi igletmelerinin geiisémemeleri sermaye piya-
sasinin kurulmamig olmasina baglanmigtir 2°,

3. Uclineii Bes Yillik Kalkinma Plaminda (1973-1977)
Uclincii Planda; "Sermaye piyasasi gelistirilerek goniillii tasarruflarin arttiril-
masina ve tasarruflanini menkul kiymetlere yatiran kiiciik tasarruf sahiplerinin hak

24 Ag.e.,s. 80.
25 Ag.e., s. 88,
26 Age.,s. 104,
27 A.g.e.,s. 105,
28 A.ge.,s. 105,
29 Ag.e. s 363.
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ve menfaatlerinin korunmasina yer verecek diizenleyici bir sistem kurulacag’” 3°,

"menkul kiymetler borsalarinin ihtisaslagmig hizmet oOrgiitleri olarak yeniden
diizenlenecegi, sermaye piyasasinda aracilik hizmeti gorecek ihtisas kuruluglan
orgiitleninceye kadar aracilik hizmetlerinin bankalarca yiiriitiilmesinin tesvik edile-
cefi, sermaye piyasasinin gelismesine yardimeci olmak amaciyla plan déneminde
yeminli serbest hesap uzmanhg mesleginin diizenlenmesinin gergeklestirilecegi,
yeni mali kurumlar olarak yatirim ortakliklarinm kurulus ve gelismelerinin 6zen-
dirilecegi' tngbrilmiigtiir > ' .

Perspektif Plan doneminde ise, "yatirnm hedeflerine ulagmak igin yurt igi
tasarruflarin arttiriimasi yaminda, yurt disindaki isgi tasarruflarinin, bankacilik
ve sigorta sistemleri ile sermaye piyasasini bir biitiin halinde ele alarak bunlarin
yatinmlara doniigtiiriilmesinden yararlamilacagi' 2, "'sermaye piyasasinin ve mali
araci kurumlarin, goniilli tasarruflan arttiracak ve verimli yatinimlara yoneltecek
bigimde kurulma ve gelistirilmelerinin koklii bir reform nitelii ile ele alinacag’ >3
ifade edilmistir.

Ikinci Plan doneminde sermaye piyasasinda baglayan gelisme Ugiineii Plan
doneminde daha da hiz kazanmigtir. 1211 sayili Merkez Bankasi Yasasi uyarinca
1970 yilinin altincr ayinda, ozel kesim tahvillerinin faiz ve satig kosullan ilk kez
Merkez Bankasinca saptanmisg, 6zel kesim tahvillerinin faiz ve satig kogullan vadeli
mevduat ve i¢ devlet borglan tahvilleri aleyhine geligtifi durumlarda tasarruflarin
ozel kesim tahvillerine yoneligleri de artmstir®*,

Ugiincii Plan doneminde bankalar mali sisteme yonelen goniillii tasarruflarin
biiyiik boliimiinii toplayan ve kullandiran kurumlar olmay siirdiirmiigler, ayrica para
ve sermaye piyasalarinda uygulanan diisiik ve denetimli faiz rejimi, diizenlenemeyen
ve denetlenemeyen serbest yasal Orgiitsiz piyasanin giiclenmesine katkida bulun-
muglardir 3.

Aym plan doneminde 13 6zel banka, sermaye piyasasin geligtirmek, ¢cok or-
takh girketlerin sermayesine katilmak ve halka hisse senetleri satigma aracilik etmek
iizere ''Yatirim Finansman Anonim Sirketi'' kurmuglardir.

Uciincii Plan doneminde, sermayenin orta ve uzun vadeli kredi gereksinimi
icin vazgecilemeyecek bir etmen olan yatinm bankacilhii yeterince geligtirileme-
mig, bu planda ongorillen amacla kurulan "'Devlet Sanayi ve {s¢i Yatiim Bankas:"
(DESIYAB) etkin bir kredi kurumu durumuna gelememigtir. Sanayiin yatirim ve
igletme kredisi gereksiniminin karsilanmasindaki darbogaz, ticari bankalarin orta
vadeli kredilere ydnlendirilmesi igin ¢esitli araglarin uygulanmas: yoluyla gideril-
meye c¢aligilmigtir. Ancak yatirim bankacilifimin temel iglevini olugturan proje
degerlendirmeye dayah kaynak aymrimi, gerekli orgiitlenmeyi yeterince gergekleg-
tiremeyen ticari bankalarca etkinlikle yerine getirilememigtir >¢.

30 T.C. Bagbakanhk Devlet Planlama Tesgkilati, Yeni Strateji ve Kalkinma Plam
Ugiincii Bes Y11 (1973—1977), Ankara 1973, s. 883.

31 Ag.e.,s 909.

32 A.g.e. s 998.

33 A.ge.,s 999.

34 T.C. Bagbakanhk Devlet Planlama Tegkilati, Kalkinma Plam Dordiincii Bes Y1l
(1979—1983), s. 113.

35 A.ge.s. 112

36 Age.,s 113.
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Bu donemde, 7129 sayih Bankalar Kanununda 6ngoriilen kredi olanaklarin-
dan yararlanmak amaciyla ozel sektor holdingleri bankalarin sahipligini elde etme
¢abalarin1 yogunlagtirmiglardir. Bu durum, sinirh sayidaki kisi ve gruplarin, halkin
tasarruflarmm kullanarak ekonomide bir kisim fizik kapasitelere sahip olmalanna
ya da egemenliklerini arttirmalanna yol agmigtir. Bu uygulama ekonominin istenen
yonde geligtirilmesine engeller yarattig: gibi gelir dagihm agisindan da sakincalar
getirmigtir®”.

1976 yilindaki diizenleme ile 6zel kesimin tahvil ¢ikarmasi Merkez Bankasi
iznine baglanarak, kaynak dagiliminda kamu denetimi goreli olarak saglanmgtir.
Ozel tahvil piyasasindan yararlanmada hatirh girketlerin pay: biiyiik olmaktadir.
Ozel tahvillerde giderek geligen ikincil piyasanin giiniin kogullarina cevap vermeyen
1447 sayih "'Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu'' ile denetlenmesi
ve disipline edilmesi olanaksizlagmigtir *8.

T. C. Merkez Bankasi Kanunuyla Merkez Bankasina tahvil piyasasini diizen-
leme yetkisi verilmig oldugu halde, hisse senetleri konusunda Bankanin boyle bir
yetkisi bulunmamaktadir. Bu bakimdan hisse senetleri piyasasim kaynak dagihmin-
da sektorel Oncelikleri gozeterek diizenlemek olanag) bulunmamaktadir. Kald ki,
hisse senetlerinin borsaya kote edilmesinde zorunluluk olmayisi, hisse senetleri
ihracim ve satislarini izlemeyi olanaksiz kilmigtir 3°

Asagidaki tablo Ugiincii Plan doneminde kamu ve Ozel kesim tahvil ihrag-
larini gostermektedir.

TABLO : 2 - UGUNCU PLAN DONEMINDE TAHVIL IHRAGLARI (Milyon TL.)

Yaillar Kamu Kesimi  Ozel Kesim Toplam Kamu'nun Pay1 Ozel'in Pay:
1972 4,950 275,5‘(350) 5.225,5 94,7 5,3
1973 6.900 648,9 (630) 7.548.9 91,4 8,6
1974 9.697 619,0 (470) 10.316.0 94,0 6,0
1975 13.000 1430,5 (1,232) 14.430.3 90,1 9,9
1976 20.500 1726,0 (1,556) 22.226.0 92.3 1,7

1977 39.500(28.900) 1581,9 (1,632) 41.081.9(30.532) 96,1 (94,6) 3,9 (5,4)

(*) Parantez iginde gosterilen rakkamlar 6zel kuruluglarin derlemesini yansitmaktadir. Bkz.
TUSIAD, 1980 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, Istanbul 1980, s. 97, Tablo: 93-94.
Kaynak : DBYKP, s. 118, Tablo: 86

Aym dénemde 6zel kesim hisse senedi ihraci, bir derlemeye gore soyledir:
TABLO : 3 - UGUNCU PLAN DUNEMINDE HiSSE SENEDI iHRACLARI (Milyon TL.)

Yillar Hisse Senedi
1972 180
1973 800
1974 1900
1975 700
1976 685
1977 450

Kaynak:TUSiAD, a.g.e. s, 97, Tablo: 93

37 Ag.e. s 114,
38 Age.,s. 114,
39 Age.,s. 114,
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Asaﬁn‘laki tablo ise borsa kotuna kaydedilen hisse senetleri ile 6zel kesim tah-
villerini géstermektedir :
TABLO: 4 - UCUNCU PLAN DONEMINDE KOTE EDILEN HiSSE SENETLERI ILE
OZEL KESiM TAHVILLERI (Milyon TL.)

ihrag Edilen
Borsa Kotuna Kaydedilen Ozel Kesim Borsa Kotuna Kaydedilen
Yillar Hisse Senetleri Tahvilleri Ozel Kesim Tahvilleri
1972 729,2 275,5 220,7
1973 1.452,6 638,8 409,9
1974 1.726,0 620,5 4717,7
1975 1.511,7 1419,3 753,5
1976 1.600,6 1707,5 1.137,4
1977 2.586,4 1581,8 1.580,7

Kaynak: Yillik Ekonomik Rapor (1975) Ankara 1975, s. 55-56 ; (1976), s. 58-59 ;
(1977), s. 60-61 ; (1979), s. 65-66

4. Dordiincii Beg Yillik Kalkinma Planinda (1979-1983)

Dérdiincii Planda, '"Planin Temel Politikalar1'" baghigi altinda, bu dénemin
ekonomik karar alma diizenine en 6zgiin ve 6nemli katkilarindan birinin ''sermaye
piyasasinin gelisme hedefleri dogrultusunda yonlendirilmesi olacag:” *°, planin
""Tasarruf Politikasi'' bash altinda ise, "'6zel kesimde kurumsal tasarruflarin arti-
nlmasim saglamak iizere sermaye piyasasinin gelistirilecegi, goniilli tasarruflarin
artirilmasin ve taginir degerlere yatirilmasini 6zendirmek igin, kiigiik tasarruf sa-
hiplerinin hak ve ¢ikarlarim koruyan diizenlemelere gidilecegi'' *! belirtilmektedir.

1980 Programinda, ''Programin Tasarruf ve Yonlendirme Politikalan'' baghg
altinda 1980 yili programinda Gngoriilen tasarruf diizeyine ve kompozisyonuna
ulagmak i¢in kurumlarin tasarruflan ile kiigiik tasarruflar arttirlacaktir'' denilmekte
ve bu amagcla para ve sermaye piyasasinin geligtirilecegi, goniilli tasarruflarin artiril-
masi ve tasarruflarin taginir degerlere yatirlmasini saglamada kiiciik tasarruf sahip-
lerinin hak ve ¢ikarlarimi koruyacak yeni diizenlemelere gidilecegi belirtilmektedir 2.

""Para-Kredi Politika Tedbirleri'' altinda "gider vergileri kanununda bankerle-
rin menkul kiymet alim ve satimi nedeniyle aldiklari paralari banka ve sigorta mua-
meleleri vergisi kapsamina alan degisikliin gerceklestirilmesine caligilacag:'",
"Bankalarin, bankerlerin ve sigorta sirketlerinin kalkinma ve yatirnm bankalarina
mevduat, kredi, tahvil miibayaas: ve benzeri yoldan sagladiklar1 fonlar nedeniyle
aldiklari paralarin Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinden istisnasin saglayacak
Gider Vergisi Kanunu degisikliginin tasarilagacagi’’ *3, "Mevcut yasalar gergeve-
sinde yiiriimekte olan sermaye piyasasinda, halka agik anonim ortakliklar ve menkul
sermaye ihraci konularnnda; kiiciik tasarruflarin verimli yatirimlara yoneltilmesi,
halka agik anonim ortakhiklarda kiigiik tasarruf sahibinin hakkimin korunmas: ve
ozendirilmesi i¢in gerekli onlemlerin alinacagi ve sirketlerin a¢ilmasimi ve halkin
katilmasini 6zendirecek vergi kanunu degisiklikleri, bu ilkelerin esas alinarak tasa-
rilagtirilacagi, Menkul Kiymetler ve Kambiyo Yasasinda Sermaye Piyasasina ait ali-

40 Kalkinma Plani, Dérdiincii Beg Yil, a.g.e., s. 257,

41 A.g.e.,s. 265.

42 T.C. Bagsbakanlik DPT Dordiincii Beg Yillik Kalkinma Plan: (1979—1983),1980
Programi, Yayin No.: DPT, 1704, Mart 1980, s. 416.

43 Age., s 417,
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nacak onlemler paralelinde yapilacak degisikliklericin calismalarin tamamlanacag’,
"konuyu biitiiniiyle diizenleyecek Sermaye Piyasasi Kanunu cikarilincaya kadar,
mevcut kanunlar cercevesinde banker kuruluglarin ikincil piyasada nominal bedel-
lerinin altinda yiiksek faiz getiren tahvil satiglan veya yatinm fonu uygulamas: gibi
yollarla, tasarruflar: spekiilatif ve liks konut yapimi gibi verimsiz alanlara yoneltme-
lerini onleyici diizenlemelerin yapilacagi'', ''Tahvil satiglarinin 6zendirilmesi igin
gerekli onlemlerin aragtinlacagi ve program doneminde uygulanacag'' belirtilmek-
tedir 44,

Asgagidaki tablo Dordiincli Plan doneminde Kamu ve Ozel Kesim tahvil ih-
raclanni gostermektedir:

TABLO: 5 - DORDUNCU PLAN DONEMINDE TAHVIL iIHRACLARI (Milyon TL.)

Kamu kesimi Ozel kesim Kamu OzelKesim
Yillar Tahvil ihrac1 %Artng  Tahvil ihract %Artis  Toplam %Artis  payi(%) pay: (%)
1978 35.500 115 2.199 39.0 37.699 —9.6 94.2 5.8
1979 420910 20.9 4.866 121.3 47.776.  26.7 89.8 10.2
1980 75.800 76.6 18.011 268.6 95.811 96.4 80.8 19.2

Kaynak: Banker Kastelli Menkul Degerler Ticaret A.§. 1980 Faaliyet Raporu, Ankara
Nisan 1981, s. 15, Tablo: 7

1981 Programinda, ''Ekonomik istikrar programinin ana hedeflerinden birinin
paraya para olma niteligini yeniden kazandirmak ve bdylece ekonomik kararlarin
(iiretim, yatinim, tiiketim v.b.) abnmasinda kendisinden beklenen fonksiyonlar: sag-
likhi bir bigimde yerine getirmesini saglamak oldugundan, 8/909 sayil karar ile
i Temmuz 1980 tarihinden itibaren faiz hadlerinin tesbitinin serbest birakildig:'",
"Bu kararin, paradan kagig olgusunu . ..... , tasarruf erbabinin, bu tasarruflari kul-
lanma imkanimna sahip olanlar tarafindan somiiriilmesini 6nlemek ve sonug olarak
tasarruflarin artmasini ve normal finansman kanallarina yonelmesini tesvik etmek
amacim giitmek'" oldugu belirtilmigtir *°.

"Para-Kredi Politika Tedbirleri"' altinda, "Ozel sektdre mensup kuruluslarca
ihrac edilecek tahvillerin faizleri ile kamu i¢ istikraz tahvilleri ve Hazine bonolan-
nmn faizlerinin; bankalarin mevduat kabuliinde uygulayacaklar: faizlere ekonomik
konjonktiiriin gerektirdigi yonii verme; kamu kesiminin istikraz hedeflerini gercek-
lestirecek nishi faiz avantajim en diisiik yiikle saglama ve 5zel kesim tahvillerinin
ikincil piyasasinda karhlik oranlarim diizenleme esaslan icinde belirlenecegi'' *¢,
. . .. .bankalarin, bankerlerin ve sigorta sirketlerinin kalkinma ve yatimm banka-
larna mevduat, tahvil miibayaas: ve benzeri yoldan sagladiklar1 fonlar nedeniyle
aldiklan paralarin Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinden istisnasim saglayacak
Gider Vergisi Kanunu degisikligi yapilmasina ¢ahsilacag,"

"Sermaye Piyasass Kanunun yaniltilmasim onleyecek mevzuata kavustu-

rulacak, bu amacla, Menkul Kiymetler Borsast Kanununun, giiniin ihtiyaglanna
cevap verecek sekilde tadiline ve yeni bir Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikartiimasina

44 Age., s 418-419.

45 T.C. Bagbakanlk DPT. 1981 Programi, Yayin No. DPT: 1752, Ankara, Haziran
1981, s. 128.

46 Age.s. 132.
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caligilacafy"’, ' Sirketlerin agiimasim ve halkin katilmasimi dzendirecek vergi kanunu
degisiklikleri, kiiciik tasarruflarin yatinmlara yoneltilmesi ve kiiciik tasarruf sahiple-
rinin haklannin korunmas: esasi icinde gerceklestirilecegi'', ''Bankalar igin biiyiik
masraf gerektiren, mevduat maliyetini, dolayisiyla kredi faizlerini olumsuz etkileyen
gereksiz subeler acilmasinin onlenecegi'*” belirtilmektedir.

Aym dénemde 6zel kesim tahvil ve hisse senedi ihraclar bir derlemeye gire
soyledir: ]

TABLO: 6 - UZEL KESiM HISSE SENEDI VE TAHVIL IHRACLARI (Milyon TL.)

Yillar Hisse Senedi Tahvil
1978 372 1.975
1979 252 4.691

Kaynak: TUSIAD, a.g.e., 5. 97, Tablo: 93
Borsa kotuna alinan hisse senetleri ihra¢ gelisimi ayni yillarda soyledir: :
TABLO: 7 - BORSA KOTUNA ALINAN HiSSE SENEDI iIHRACLARI (Milyon TL.)

Yillar Hisse Senedi % Artis
1978 +3.773 30.7
1979 7.116 88.6
1980 21.915 208.0

Kaynak: Parasal Sektor Geligmeleri (1979-1980),Banker Kastelli Yayinlari, Ankara
Nisan 1981, s. 54,Tablo: 5

1979 yihinin ilk dokuz aylik doneminde sermaye piyasasinin hisse senedi boli-
miinde birincil ve ikincil piyasalarda durgunluk goriilmiig, buna kargilik tahvil piya-
sasinda siirekli bir canlilik izlenmistir.

ihrag edilen tahvillerin faizlerinin briit % 21 den % 25'e ¢ikartilmasi ile ilgili
Merkez Bankasi tebliginin 12.5.1979 tarihli Resmi Gazete'de yaymnlanmasindan
sonra ihrac edilen ozel sektor tahvillerinde 1978 yilina gore hizl artig goriilmiis
hatta Eyliil sonunda gegen yilin ayni donemine gére % 104 oraninda artarak rekor
diizeye ulagmigtir. Iginde bulunulan enflasyonist ortamda sirketlerin nakit gereksi-
nimi ve banka kredilerini bulma gii¢liikleri ve bunlarin maliyetlerinin yiiksek olmasi,
tahvil ihra¢lariyla saglanacak finansmam, girketler i¢in tercih edilen bir finansman
yontemi durumuna getirmistir. Likidite ve giivence saglayan bu tahviller tasarruf
sahiplerince de istenmis, ozellikle likidite yiiksekligi ve iglenmis faizleriyle birlikte
"her zaman paraya cevrilebilme'' ozelligi olan '"faiz fiyatina ek gelir olanaklar sag- -
lama" kosulu ile piyasaya siiriilen 6zel kesim tahvilleri biiyiik ilgi gormiigtiir. Ayrica
bir veya iki yil vadeyle yiiksek verimli tahvil satiglarina olan ilgi de siirmiistiir.
Bunun sonucunda, sermaye piyasasinin bu kesiminde canlihk dénem boyunca
izlenmistir®®. ;

1980 yilinda 6zel ve kamu kesimleri tahvil ihraclarinin ¢ok biiyiik boyutlarda
arttign gozlenmistir. Ozel kesimdeki gelismede ekonomik konjonktiirde gézlenen
degigmelerin yarattign ortam kadar sermaye piyasasi kurumlariin paymnn bulun-

47 A.g.e., s. 135,
48 TUSIAD, 1980 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, a.g.e., s. 96; Yilik Ekonomik
Rapor (1979), Ankara 1979, s. 64.

g



masi, kamu kesiminde ise uygulanan politikalarin etkisi olmugtur. Nitekim Temmuz
1980 de Hazine i¢ istikraz tahvil faiz oranlarinin % 20 ye yiikseltilmesi ve Eyliil
1980 de % 28 net faizli 6 ay vadeli hazine bonosu ¢ikarilmasi (Maliye Bakanlih 14
Eyliil 1981 tarihinden baglamak iizere % 30 net faizli 3 ay vadeli ve % 32 net faizli
6 ay vadeli hazine bonolan ile, baglangicta 14-25 Eyliil 1981 tarihlerini kapsayan
% 34 net faizli bir yil vadeli ve faizi licer aylik kuponlarla 6denecek devlet tahvilleri
cikarmigtir) sézkonusu geliymeyi etkileyen temel politikalardir.

Bu dénemde fiyatlar genel diizeyinde yil sonlari itibariyle % 94,7 oranindaki
artiglar, onemli boyutlar bulan kur ayarlamalari, gecen yila gére izlenen daha kisith
bir para ve kredi politikas: ile para arzi sinirlanmus, yil ortalarinda bankalarin vadeli
mevduat faiz oranlan serbest birakilmis ancak bankalar arasi anlagma ile rekabetsiz
yiikseltilmig, tahvil faiz oranlari arttiriimig, banka kredi maliyetleri yiikselmigtir.
Ozel kesimin finansman ihtiyaci boyle bir konjonktiirel ortamda daha da artmusg,
boylece sermaye piyasasinda bor¢lanma daha biiyiik 6lgiilerde bor¢glanmayi kagnil-
maz kilmigtir. 1980 yili sonu itibariyle 6zel kesimin ihrag ettigi tahvil tutan da
18.011 milyon liray1 bulmugtur *°.

1981 yilinda ise, tahvil ihracinda gerileme goriilmiis, ilk yedi ayda 8,6 milyar
lira degerindeki ihra¢c gecen yim aym donemine gore % 21,2 oraminda daha az ola-
rak gerceklesmistir 5 °.

Sermaye piyasas: ve zellikle ikincil piyasa hisse senetleri iizerindeki igiemler
1978 yilinda "'Vergi Degisiklik Tasanlan' ile getirilmek istenen ek yiik tartigmala-
rindan biiyiik olgiide etkilenmistir. Vergileme tartismalar kiigiik miktarda da olsa
canlilik gosteren hisse senedi iizerindeki gelismeyi durdurmugtur 5*.

Borsa kotuna alinan hisse senetlerinde, 1979 yihnin ilk dokuz ayinda gecen
yilin aym donemine gore % 245 oraminda hizh bir artis goriilmiisse de varolan eko-
nomik sorunlar ve artan belirsizlik nedeniyle hisse senedi piyasasi durgunluk igeri-
sinde goriilmiig, hisse senedi fiyatlarinda bazi gerilemeler izlenmistir. Bunlarin sonu-
cunda birincil hisse senedi piyasasi da etkilenmig, hisse senedi ihra¢i pahah bir fi-
nansman araci ozelligi gostermigtir. Boylece birincil hisse senedi piyasas1 durgun bir
dénem gegirmistir. Sirketlerin dagittiklan kar pay: miktarlarindaki artis bile, varo-
lan belirsizlik ortaminda etkin olmamis hisse senedi piyasasi durgunluktan gikma-
migtir 32,

ikincil piyasada hisse senetleri iizerindeki iglemlerdeki durgunluk 1979 yilin-
da 252 milyon TL.hik ihracm tiimiiniin satilabildigi konusunda bir degerlendirme,
hisse senetlerinden halka sunulan kismin satigiyla ilgili olarak Merkez Bankasinin
bilgi derleme sorumlulugunun sonucuna bagh oldugundan, heniiz saglanamamstir.

Hisse senedi piyasasi 1980 yilinda da diigme egilimi géstermistir. Yaygn ve
genig bir kitle i¢in, tasarruflan kargisinda net ve yiiksek gelir elde etme istekleri, ser-
maye piyasasinda hisse senetlerine olan talebi biiyiik Slgiide azaltmistir. Kiiciik ta-
sarruflarin hisse senetleri yolu ile degerlendirilmesinde yaganmig bir dlciide mace-
raci ve aci deneylerin hald siregelen animsamalan bu alandaki gelismeyi etkileyen
ciddi neden sayilabilir 3.

49 Parasal sektor., a.g.e., s. 47-51.

50 Rapor Gazetesi, 20.10.1981.

51 TUSIAD, age., s. 96.

52 Yilik Ekonomik Rapor (1979), a.g.e., s. 64.
53 Parasal Sektor..., a.g.e., s. b4.
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1981 yilinda hisse senedi ihracinda tahvil ihracindan daha biiyiik gerilemeler
kaydedilmistir. Gegen yilin ilk yedi ayinda 1,2 milyar lira dolayinda hisse senedi
ihra¢ edilmisken bu yihn aym doneminde 240 milyon lirahik ihra¢ gergeklestiril-
misgtir °4.

IV. SONUC

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin alimp satildig1, genis ag¢idan
bakildiginda orta ve uzun vadeli kredi arz ve talebinin karsilagtif1 bir piyasa olan
Sermaye Piyasasi memleketimizde belirli kosullarda gelismis ve ekonomik siire¢
icinde, disipline edilmeden olugmustur.

Sermaye piyasasinin yasal bir yap: icinde gelistirilmesi ¢alhgmalar1 planh do-
nemin baslangicinda olmugtur. 20 yillik donem iginde gesitli kanun tasanlan meclis-
lere sunulmak noktasina kadar gelmis olmasina ragmen, kadiik olmalar1 nedeniyle
gerceklesememis; sermaye piyasasinin kurulmasimin saglanmasi, goniilli tasarruf-
larin ve ozellikle kiiciik tasarruflarin arttirilmasinda, bunlarin etkin bir sekilde da-
gilmasinda ve kullamilmasinda kurulacak sermaye piyasasinin énemli bir rol oyna-
yacag her planda ifade edilmigtir.

Hazirlanan kanun tasarilarinda da serbest piyasa ekonomilerinin vazgegilmez
Ogelerinden biri olan sermaye piyasasini diizenlemek ve 6zendirmek amaci esas alin-
mugtir. Ancak Tiirkiye'de ozellikle son yillarda sanayi kesiminin hisse senetlerine ve
tahvillerine oldukc¢a biiyiik istekler gelmesi, halka satilmak iizere ¢ikarilan senetlerin,
ozellikle tahvillerin Kkisa siirelerde satilabilmesi sermaye piyasasinin 6zendirilmesin-
den ¢ok denetimine gereksinme duyuldugunu agikca ortaya koymustur.

Sagliksiz ve higbir sekile bagh olmayan sermaye piyasasi yapisinin denetimini
saglamak, ozellikle kii¢iik tasarruf sahiplerinin ¢ikarlarimi korumak ve giivence alti-
na almak giderek biiyiik 6nem kazanmistir. 30.7.1981 tarihinde ¢ikanlan 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanununun konu ve amaci da bu anlayis1 yansitmaktadir.

Sermaye piyasasinin gelisimi i¢cin Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalarina
da gereksinim vardir. Ciinkii menkul kiymetlerin siirat ve giivenle iglem gormeleri,
bu borsalarin yeterli sayida ve diizeyde olmasina baghdir. Memleketimizdeki tek
menkul kiymetler ve kambiyo borsasinin kendisinden beklenen gorevi yapamaz bir
duruma getirilmesi nedeniyle, tahvillerin borsaya kote edilmesi iglemi diginda
hemen hemen hig bir iglem gorememesi, Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanununun da
zaman gecirilmeden ¢ikarilmas: gerektigini agikca ortaya koymaktadir.

Ancak, gerek ''Sermaye Piyasasi Kanunu'' gerekse 14 Eyliil 1981 tarihinde
degistirilen ""Odiing Para Verme Isleri Kanunu" ile cikarilan tebligler karsisinda,
topluca bankerlik olarak nitelendirilen fakat aslinda piyasa ve borsa bankerleri
olarak ayrilan bankerlerin para alip verme ve menkul deger pazarlama iglerinin etkin
bir mali denetimi gerektirdigi agiktir. Ciinkii 15 milyar lira tutarinda mevduat bu-
lunduran ve ellerindeki portfoy bosaldik¢a resmen tasfiye olmasi dogal sayilan
kesim yaninda 150 milyar lira dolayinda birikime sahip ve giderek sayilan artan ke-
simin faaliyetlerini siirdiirmekte olusu bunu bir yerde zorunlu kilmaktadir.

54 Rapor Gazetesi, 2.10.1981.
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