TASARRUF-YATIRIM SURECININ AKTORLERI

Dr. Ahmet Burgin YERELI™

Tasarruf-yatirim siireci, tasarruflarin yatirim amaciyla degerlendirilmesini
ifade etmektedir. Avrupa’ da sanayi devrimi ile birlikte, sinai yatirimlarin ve
alt-yap1 yatirimlarinin hizli bir gelisim gostermesi, bu yatirimlarin finansman
sorununu da beraberinde getirmigtir. Uluslararasi ticaretin yayginlagmaya bas-
ladig1 donemlerde kiigiik bankerlik kuruluglart geklinde gelismeye baglayan
mali kurumlar ile 1600’ 1ii yillarda ilk olarak Japonya’ da goriilen vadeli iglem
piyasalari, zamanla oldukga karmagik bir yapiya biiriinen mali sistemin kogulla-
rina uyum saglayarak iglevlerini giinden giine artirmiglardir.

Gelir sahipleri ile sermaye talebinde bulunanlar tasarruf-yatirim siirecinin
taraflarint olugturmaktadirlar. Gelir sahiplerinin tasarruf edecekleri gelir kismi
aslinda bir tiir sermaye arzidir ve sermaye talebinde bulunanlar bu arz ile belli
piyasalarda kargilagirlar ve bu arz-talep iligkisine ¢ogunlukla aracilik eden mali
kurumlar mevcuttur. Araci kurumlar tasarruf sekline ve tasarruf aracina gore
farklilik gostermektedirler.

XX. yiizyilda ¢ok hizli bir gelisme gosteren mali piyasalar, yatirimci ku-
ruluglarin, hatta devletin dahi dogrudan tasarruflar toplayarak kullanabilmesini
saflayan yeni bir takim tasarruf araglarinin ortaya ¢ikmasina yol agmuiglardir.
Boylece finansman krizine giren, ancak sermaye yapilar1 giiclii kurumlarin
kendi 0z varliklarina karsilik sermaye piyasalarindan tasarruflari, serbest piyasa
kurallarina gore toplayabilmeleri ve sagladiklari bu kaynaklar kéra doniigtiire-
rek tasarruf sahiplerine dagitabilme olanaklar: da gelismistir.

A. Tasarruf Araclari

Tasarruf araglari; gelirin tiiketilmeyen kisminin belli kogullar dahilinde,
gelir sahibi tarafindan spekiilatif amagcla degerlendirildigi mali araglardir. Tasar-
ruf araglar1 her zaman gelir sahibine pozitif bir getiri saglamayabilirler. Bazan
getiri negatif olabilir. Bu nedenle tasarruf aracinin niteligi ve tasarruf kogullari
gelir sahibi tarafindan verilecek tasarruf kararinda ve spekiilatif amacin diize-
yinde dogrudan bir etkiye sahiptir.- Spekiilatif amacin diizeyi arttikca, risk de
yiikselecek, buna kargin gelir sahibinin tasarruf etug1 meblaga karsi kazanci ya
da kayb1 ayn1 oranda biiyiiyecektir.

*

D.E.U., L.1B.F. Maliye Béliimii.
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Giintimiizde, tasarruf araglarinin belli Olgiitlere gore tasnifini yapabilmek
pek miimkiin degildir. Kullanilan 6l¢iitlere gore bazi tasarruf araglart birden
fazla sinifa girebilmektedir. Bu karmagiklif1 en aza indirgeyecek sekilde tasar-
ruf araclarini su gekilde siniflandirabiliriz.

1. Senede Bagh Tasarruf Araclari

Senede bagl: tasarruflar, nakit olarak tutulan meblagin bir borg sozles-
- mesi dahilinde, kiymetli evrak niteligini haiz bir menkul kiymete doniistiiriil-
mesidir. Ornek olarak tahvilleri, hazine bonolarini, varlifa dayali menkul kiy-
metleri, vb. verebiliriz.

Bu tiir tasarruf araglarinda tasarruf sahibi ile sermaye talebinde bulunan
arasinda, tasarruf gartlarini, tasarruf araci niteligini haiz senedin hukuki daya-
naklarini, taraflarin yasal haklarim diizenleyen bir bor¢ sdglesmesinin yeralmasi
Onemli bir 6zelliktir. Bu s6zlesme, tasarruf araci nitelifini haiz senedin iizerinde
basili bir ifade olabilecegi gibi, iki taraf arasinda ayrica yapilan bir sdzlesme de
olabilir. Eger senet iizerinde basil bir sozlesme s6zkonusu ise, genellikle tasar-
ruf sahibi, bu senedin maliki olmasi ile sozlegsme gartlarini kabul etmis olmakta-
dir.

Tasarruf sahibi elindeki nakit tutarini 6nceden belirlenen vadeler dahi-
linde ve sermaye talebinde bulunan tarafindan veya taraflarca kargilikli olmak
iizere tesbit edilmig bir getiri oram iizerinden senede ¢evirir. Senedin getirisinin
Onceden belirlenmis olmasi da bu tiir tasarruflarin 6nemli bir 6zelligidir.

Aym gekilde bankalarda acilan vadeli mevduat hesaplart da bu simflan-
dirmaya dahil edilebilir. Bu durumda banka tarafindan verilen vadeli mevduat
hesap ciizdanlar1 senet niteligi tagimaktadir.

2. Banknota Bagh Tasarruf Araclari

Genelde tasarruf para ile yapilir. Her ne kadar, herhangi bir tasarruf ara-
cina para yatirilsa da, bu tasarruf araci vade sonunda tekrar nakde cevrilebil-
mektedir. Banknota bagli tasarruf aracindan kasit, gelir sahibinin elindeki
banknotu, milli para digindaki diger iilke paralarina cevirerek tasarrufta bulun-
masidir. Yani doviz talep etmesidir. Yabanci paralar, doviz piyasalarinda tipki
bir ekonomik mal gibi alinir ve satilirlar. Doviz talebi genellikle «tiiremig» bir
taleptir, yani fertler yabanci paray: onunla yabanci mal ve hizmet satin almak
icin talep ederler. Ancak bunun istisnalan da vardir. Bazen fertler yabanct pa-
ray1 sirf para olarak tutmak icin da talep etmis olabilirler. Ornegin d6viz spekii-

578



lasyonunda oldufu gibil. Giiniimiizde Amerikan dolari, Japon yeni, Alman
marki, Isvicre frang: gibi paralar daha ¢ok spekiilatif amaclh olarak talep edil-
mektedir. Bu yOniiyle, adi gecen iilke paralari birer tasarruf araci niteligine bii-
rinmiigtiir.

Banknota bagl tasarruflar dogrudan doviz talebi niteliginde olabilecegi
gibi, dovize bagl kagitlar seklinde de olabilir. D6viz sertifikalar1 bu tasarruf
aracina verilebilecek en giizel 6rnektir.

Ancak burada karigtirllmamasi gereken bir durum sdzkonusudur. Dovize
endeksli tahviller veya hazine bonolari da sanki bu gruba girmekteymis gibi go-
riinebilir. Oysa, bu tiir tasarruf araglari daha ¢ok senede bagl tasarruf araclari
tanimina uymaktadir. Ciinkii dovize endeksli de olsalar, sonug olarak getiri
oranlart bagtan belirlenmistir. Buna karsin doviz sertifikalar1 tamamen baglt ol-
duklart {ilke dovizindeki deger degisimlerine endekslenmektedir.

3. Kiymetli Madene Bagh Tasarruf Araclar

Gelir sahipleri ellerindeki fonlar1 kiymetli madenlere yatirabilmektedirler.
Ozellikle altin ve giimiis tiiriindeki kiymetli madenler, ziynet esyast olmalarinin
yam sira tasarruf amaciyla da talep edilebilmektedir. Kiymetli madene bagli ta-
sarruf araglari, aynen banknota bagli tasarruf araclarinda oldugu gibi kagida
baglanabilmektedir. Oregin altin sertifikalari gibi.

4, Mal Karsihigi Tasarruf Araclari

Ayni tasarruflar ayni zamanda mal tasarrufu olarak adlandirilabilir. An-
cak borsalarin geligmesi ile birlikte ayni olarak tasarruf edilen degerler sertifi-
- kalar yoluyla tasarruf sahiplerine sunulmaktadir.

Mal karsilig1 islemler daha ¢ok tarimsal {iriin borsalarinda goriilmektedir.
Belli bir tarimsal {irliniin belli bir ddnemdeki birim fiyati {izerinden {iriin mikta-
rina kargilik gelen tutar tasarrufcu tarafindan odenerek belli bir pay (sertifika
kargilig1) alinir. Daha sonra bu pay senedi istenildigi anda, o iiriiniin o andaki
birim fiyati {izerinden nakde cevrilir. Bu tiir iglemler daha ¢ok tahil, pamuk, hu-
bubat borsalarinda gergeklestirilmektedir. Mal kargilig1 islemlere konut sertifi-
kalarini da Ornek olarak verebiliriz.

5. Isletme Faaliyetlerine Bagh Tasarruf Araclari

Isletmelerin faaliyette bulunmalari ve bu faaliyetleri sonucunda olugacak
donemsonu net kirina tasarruf sahiplerini ortak etmeleri veya yeni yapilmakta

1 Halil SEYIDOGLU; Uluslararasi Iktisat, Teori, Politika ve Uygulama, Gelistirilmis 4.
Baski, Turhan Kitabevi, Ankara 1982, s. 139.
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olan bir yatirima kaynak saglamak amaciyla gelir ortakligi tesis etmeleri bu tiir
tasarruf araglarim ortaya ¢ikarmugtir. Kar/zarar ortaklii belgeleri, hisse senet-
leri, gelir ortaklig1 senetleri bu tiir tasarruf araclarina drnek olarak verilebilir.

6. Spekiilatif Islemlere Bagh Tasarruf Araclar

Son yillarda mali piyasalarin geligmesi ile birlikte cesitli tasarruf araglari
alim-satim iglemlerinin gercgeklestirildigi borsalar da gelisme gostermistir. Bu
borsalarda faaliyette bulunan araci kurumlarin olugturdufu menkul kiymetler
yatirim fonlari, katilma belgeleri tanzim etmek suretiyle tasarruf sahiplerini bu
fonlara ortak etme yoluna gitmiglerdir.

Menkul kiymetler yhtlrlm fonlar1 veya benzeri yatirim fonlarinin en
onemli 6zelligi fonu olusturan meblagin gesitli tasarruf araglarina dagitilmig
olmasidir. BOylelikle risk de dagitilmig olmaktadir. Bu fonlar katilma belgeleri
aracihifi ile belli bir bedel iizerinden tasarruf sahiplerine arz edilmektedir. Soz-
konusu katilma belgeleri spekiilatif iglemlere dayali olarak istenildigi anda o
anki degeri lizerinden nakde ¢evrilebilmektedir.

B. Tasarruf Piyasalan

Tasarruf arz: aslinda bir tiir sermaye arzidir. Arz edilen tasarrufun kargi-
sindaki talipler, bu tasarruflar: ya kendi sermaye ihtiyaclar1 olarak degerlendir-
mekte ya da sermaye ihtiyaci olanlara pazarlamaktadirlar. Bu baglamda, arz
edilen tasarruflar talep edenler ikiye ayrilmaktadir. Kendi sermaye ihtiyaclari
icin talepte bulunanlar «gercek girisimciler», bu tasarruflar1 bagkalarina pazar-
layanlari ise «aract kurumlar» olarak tanimlayabiliriz.

Sermaye talebinde bulunanlar ile tasarruf arz edenlerin kars: kargiya gel-
digi piyasalara genel olarak «para ve sermaye piyasalari» ya da «mali piyasa-
lar» denilmektedir. Bu piyasalar ozellikle XX. yiizyildan itibaren Onemli bir
gelisme gostermigtir. Gerek iglem hacmi, gerekse iglem c¢esidi agisindan hizla
geligen para ve sermaye piyasalari, diinya ekonomisinde mali kesimlerin One-
mini de hizla artirmigtir.

Mali piyasalar, tam rekabetin gecerli olmadig piyasalardir. Yani, her bi-
rinden farkli kogullarin, faiz oranlarinin, kredi ve katilma olanaklarinin gecerli
oldugu gesitli yan piyasalar vardirl.

Ekonomide satin alma giiclerinin, tasarruf sahiplerinden sermaye tale-
binde bulunanlara aktarilmasi mali piyasalarin temel iglevidir. Bu iglev tasarruf

1 Ali Sait YOKSEK, Giiltekin RODOPLU; Sermaye Piyasasi, Formiil Matbaasi, Istanbul 1980,
s. 2.
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araglarini kullanan ¢esitli mali kurumlar aracilifi ile yiiriitiiliir. Her ekonominin
mali piyasalardan bekledigi gerekli miktarda kaynagi, gerektifi zaman ve nite-

likte hazir bulundurmas: miimkiin degildir!. Ciinkii, mali piyasalara fon arz
edenlerle, talep edenlerin tercihleri, vade, kirlilik ve maliyetler agisindan biiyiik

farkliliklar gosterir. Bu nedenle, mali piyasalar, ¢cok genel anlamda, finansman
faaliyetlerinin tiimiiniin ele alindif1 piyasalardir. Mali piyasalarda, vadeleri ne
olursa olsun, asil olan fon arz ve talebinin kargilagmasidir.

Tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi siirecinde asil 6nemli olan, ta-
sarruflarin kalkinmamin finansmanina hangi mekanizma (bankalar sistemi veya
sermaye piyasasi) ile aktarildig1 degil, ekonomik ve sosyal amaglar bakimindan
hangi uygunlukta aktarildigidir. Mekanizmalarin hangisinin daha 6nemli ol-
dugu, kaynaklart hangi uygunlukta aktarabildiklerine baglidir. Dolayisiyla uy-
gunluk derecesi Odnce aktarmanin niteligi sonra da mekanizmalar acisindan ele
alinabilir. Aktarmamin niteligi ise tasarruflarin sermaye pay: olarak mi, yoksa
borg olarak m1 aktarildigidir. Isletmelerde saglikli bir finansman yapisi igin 6z
kaynaklarin dig kaynaklarla en azindan dengeli olmas1 gerekir. Ayrica 0z kay-
naklarin agirlifi ne kadar artarsa mali yap: da o kadar saglamlagir. Burada, ak-
tarmanin niteligi bakimindan, ekonomik uygunluk derecesinin 0l¢iitii ortaya
cikmaktadir. Bu 0lgiit, tasarruflarin ne kadarinin sermaye pay: olarak aktarildi-
gidir. Aktarmanin niteligi bakimindan, sosyal amaca uygunluk derecesinin 01-
¢iitii de yine, hatta daha 6nemli olarak, halkin tasarruflarinin ne kadarinin ser-
maye payi olarak aktarildi:1 dolayisiyla girketlerin miilkiyetinin ne olgiide ta-
bana yayginlagtigidir.

Aktarmanin niteligi bakimindan tasarruflarin bor¢ degil, sermaye pay1
olarak aktarilmasi ekonomik ve sosyal amagclar agisindan daha 6nemli olmakla
birlikte yeterli gayret gosterildigi halde, bu sekilde aktarilamayan tasarruflarin
da borg olarak aktarilmast gerekmektedir.. Yine bu aktarmada asil amag¢ meka-
nizmanin kendisi degil aktarma etkinligidir.

Bu goriigler dogrultusunda tasarruflarin yatirimlara kanalize olugunda et-
kili olan siireci para piyasalar1 ve sermaye piyasalari olarak ikiye ayirarak ince-
leyebiliriz.

I Daha genis bilgi i¢in bkz. Orhan TUNABOYLU; «Sermaye Piyasasinda Devletin Denetimi ve
Maliye Bakanlig1’ nin Rolii», 1982 Yilinda Sermaye Piyasasmin Yasal Diizeni ve Sorunlari
Konferansi, Sermaye Piyasasi Arastirma Merkezi, Istanbul 1982, s. 58.

2 Adil KORUYAN; Sermaye Piyasalar1 (Teorik Yapls1 ve Isleyisi), D.E.U. 1.1.B.F. Resmi
Teksir Yayinlar: No: 148, Izmir 1985, s. 4.

581



Mali Piyasalarin Yapisi

MALI PIYASALAR

v v

Para Piyasast Sermaye Piyasast
(Kisa Siireli) (Uzun siireli)

v v v v

Orgiitlenmemis ~ Orgiitlenmis Orgiitlenmis Orgiitlenmemis
Para Piyasast Para Piyasast Sermaye Piyasast Sermaye Piyasast
(Bankalar) (Banka Dig1 Kurumlar) (Borsalar) (Serbest Piyasa)

Kaynak: KORUYAN; a.g.e., s. 5.
1. Para Piyasalan

Para piyasalari, para arz ve talebinin kargi karsiya geldigi piyasalardir.
Genig bir igbdliimii ve uzmanlagmaya dayanan giiniimiiz ekonomilerinde, eko-
nomik birimler ddeme ihtiyacglarim karsilamak lizere maddi varliklarinin bir
kismini banknot, ufaklik madeni para ve banka parast geklinde tutarlar.

Kisilerin ve kurumlarin cepte, kasada, bankalarda vadesiz mevduat hesa-
binda tuttuklar1 para miktari, fiilen tedaviilde bulunan para miktarim gosterir.
Hiikiimet ve bankalar tarafindan tutulan paralar ise, fiilen tedaviilde sayilmaz 1.

Dar anlamda para arzi, tedaviildeki banknot ve ufaklik madeni para mik-
tan ile bankalardaki vadesiz ticari mevduat ve TC. Merkez Bankasindaki ser-
best mevduat toplamin: ifade etmektedir.

Genis anlamda para arz:1 efektif para ile kaydi paranin toplami olarak ta-
nimlanmaktadir?, Genig anlamdaki para arzim su sekilde formiile edebiliriz:
M, = Dolagimdaki Para + Banka Sektériindeki Vadesiz Mevduat + Merkez Bankasin-

daki Mevduat
MZ = M1 + Vadeli Mevduat

M, = M, + Resmi Mevduat + Merkez Bankas1 Difer Mevduati + Yatirim Bankalar1
Mevduati ’

1 Avni ZARAKOLU; Para, Kredi ve Iktisadi Faaliyetler, Genisletilmis 2. Basim, Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayin No: 41, Egitim Merkezi Ders Kitaplar1 Serisi No: 7, Ayyildiz Matba-
as1, Ankara 1977, s. 31.

2 Daha genis bilgi icin bkz. Feridun ERGIN; Para ve Faiz Teorileri, 2. Baski, Beta Basim Ya-
ym Dagitim, Istanbul 1983, s. 73,74.
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Ekonomik birimlerin likidite ihtiyaclarini kargilamak amaci ile ceple-
rinde, kasalarinda ve bankalardaki vadesiz mevduat hesaplarinda tutmak iste-
dikleri para miktarina para talebi veya likidite tercihi denir. Para talebi ile tasar-
ruflar arasindaki iligki onceki boliimde ele alinmigti.

Para piyasalarindaki tasarruf iglemleri daha ¢ok paranin banknot veya bo-
zuk metal para olarak bankalardaki vadeli veya vadesiz mevduat hesaplarinda
tutulmas: seklinde kendini géstermektedir. Sermaye talebinde bulunanlarin bu
tasarruflardan faydalanabilmeleri i¢in, tasarruflart mevduat seklinde biinyesinde
toplayan bankalara bagvurarak kredi talebinde bulunmalan gerekmektedir.

Para piyasalari, mali piyasalar i¢inde kisa vadeli fon arz ve talebinin
kargilagt11 piyasalardir. Genelde, en ¢ok bir yil vadeli fonlarn iglem gordiigii
bu piyasalarin araci kurumlar ticaret bankalaridir. Para piyasasindan talep edi-
len fonlar, genellikle isletmelerin donen varliklarinin finansmanina yoneliktir.

Para piyasasinda faaliyet gosteren mali kurumlarin hesaplarinda her an
¢ift yonlii ve yogun bir likidite akim1 vardir. Hazine, bankalar ve diger mali
aracilar likidite acigin para piyasasindan yaptiklar: alimlarla kargilarlar ve li-
kidite fazlasini da kullanacaklari tarihe kadar 6diing vererek isletirler. Kambiyo
borsalarinin «acyo»” ve «arbitraj»* iglemlerinde ihtiyag duyulan fonlarin bir
kismi para piyasasindan saglanir, Para piyasasi, merkez bankalarinin miidahele-
lerine, dig 6demeler dengesine, politik olaylara, borsa egilimlerine ve dis diinya
kosullarina karsi duyarlidar?,

Para piyasalarinda, tasarruflarin arz edildigi bir difer alan ise doviz piya-
salaridir. Yabanct iilke paralarindaki artis beklentisi ile ortaya ¢ikan doviz talebi
tasarruflarin dovize yonelmesine yol agmaktadir. Serbest ddviz piyasalarindaki
doviz iglemleri tamamen spekiilatif nitelikte olmakla birlikte, sermaye talebine
yeteri kadar cevap verememektedir.

Bu piyasalarda faaliyette bulunan kurumlar daha ¢ok doviz alim-satim ig-
lemlerini kolaylagtirict ve dig ticaret ile ugrasan kisilerce tercih edilen kurum-
lardir. Ancak geligmekte olan veya siirekli enflasyon ortamu i¢inde yagayan iil-
kelerde, devaliiasyon beklentileri nedeniyle tasarruflarin 6nemli bir bolimii
dovize yonelebilmekte ve bu iilkelerin kalkinmasinin finansmant i¢in son derece
gerekli olan sermaye ihtiyaci bir anda tamamen verimsiz bir alana kayabilmek-

Bankalarca, senetler tizerinden hesaplanan para fark: ve komisyon gibi tutarlarin toplamadir.
Fiyat farklarindan yararlanmak iizere, senet, para, mali varliklar ve k1ymet11 madenlerin alinip
satilmasindan kazang-saglamaktir. Acyo ve arbitraj hakkinda daha genis bilgi i¢in bkz. Sururi
KOCAIMAMOGLU; Bankaciik Ansiklopedisi, Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltir Yaymlar1 No:
208, Ankara 1980.

1 Feridun ERGIN; Kredi Sistemi, I.U. Iktisat Fakiiltesi Yaym No: 363, Istanbul 1975, s. 39.
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tedir. Dolayisiyla bu tiir iilkelerde doviz piyasalari tam anlamiyla serbestlegti-
rilmemekte, bankalar digindaki kurumlarca yapilan doviz iglemleri yasaklana-
bilmektedir.

Turizmin ve dig ticaretin geligmis oldugu tilkelerde ise, doviz islemlerinin
¢ok yogun olmasi nedeniyle doviz piyasalarinin serbestlestirilmesi bir zorunlu-
luk halini almaktadir. Bu durumda, eger siirekli enflasyon sozkonusu ise tasar-
ruflarin bir kisminin son derece verimsiz olmasina ragmen dovize yonelmesi
kacgmilmaz olmaktadir. Iste boyle bir ortamda hiikiimetin dviz iglemlerini ya-
kindan izlemesi ve bu piyasalarda faliyette bulunan kurumlar siki bir gekilde
denetlemesi gerekmektedir.

2. Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasi, Orgiitlenmis kuruluglar ile bazi nitelikleri haiz hak ta-
styict belgeler araciligi ile 6diing verilebilir orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve
talebinin kargilagtif1 piyasa olarak tanimlanabilirl. Para piyasasinda likit fonlar
veya kisa zamanda nakde doniistiiriilebilecek kredi aletleri kullanilmasina kar-
sin, sermaye piyasasindaki plasmanlar, siireli veya siiresiz olarak baglanmis
haldedir. Sermaye piyasasina baglanmig degerlerin tutari para piyasalarimnkin-
den ¢ok daha biiytiktiir.

Sermaye piyasasi, serbest piyasa diizenine sahip iilkelerin bir kurumu ol-
duguna gore?; piyasa ekonomisinin gegerli oldugu iilkelerde, biitiin tiretim fak-
torlerinde oldugu gibi, belki de hepsinden daha ¢ok sermaye arz ve talebinin
karsi kargtya geldigi bir piyasanin bulunmast zorunludur. Temeli sermaye biri-
kimine ve bu birikimin girisimciler aracilig: ile yatirimlara aktarilmasina daya-
nan bir ekonomide, tasarruflarin yatirimlara yOneltilmesini saglayan meka-
nizma3, sermaye piyasasi diizeninde saglanir,

Sermaye piyasalari ile likidite tercihi a¢isindan fon arzedenler kisa vadeli
plasman imkanlarini korurlarken, ayni fonlar orta ve uzun vadeli olarak yatirim-
lara kaydirilabilmektedir. Sermaye piyasast esas olarak 3 ana unsurdan olugur.

- Piyasaya fon arz eden tasarruf sahipleri,
- Piyasadan fon talep eden ve menkul kiymet ihra¢ eden ortakliklar,
- Fon arz ve talebinin karsilagmasina yardimci olan aract kurumlar.

Vural GUNAL; Sermaye Piyasas1t Hukuku, 2. Baski, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari,
Yayin No: 5, Ankara 1987, s. 1.

2 Cafer Tayyar SADIKLAR; Tiirk Mali Sistemi I¢inde Bankalar, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yaymn No: 78, Ankara 1981, s. 156.

Sedat OZKANLI; «Sermaye Piyasasinda Yeni Vergi Diizeni», Sermaye Piyasasmim Yasal
Diizeni ve Sorunlari Konferansi, Sermaye Piyasas1 Aragtirma Merkezi, Istanbul 1982, s. 81.
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Mali piyasalar i¢inde yeralan para ve sermaye piyasalarinin temel nitelik-
teki Ozellikleri diginda iki piyasay: kesin cizgilerle ayiran bir sinir yoktur. Za-
man zaman, sermaye piyasasinin araclari ile para piyasasinin araclar birbiri ile
karigabilmekte veya para piyasasinin aracilari, sermaye piyasasina fon sagla-
yabilmekte ya da dogrudan sermaye piyasasi iglemleri ile ugrasabilmektedirler.
Buna ragmen, para ve sermaye piyasalar: arasindaki farklar: su sekilde ayirabi-
liriz

Ozellik Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
Yade Kisa Uzun

Kullamim Amaci Donen varliklarin finansmant Duran varliklarmn finansmant
Tasarruf Araclar: Ticari senetler Finansal varliklar
Enflasyonist Etki Var Yok

Uzun siireli fon ihtiyact duyan isletmelerin kendi mali varliklarim satiga
¢ikararak fon talep etmeleri; buna kargin, ellerinde gelir fazlasi olan gercek veya
tlizel kigilerin de fon ihtiyac: bulunanlara bu fonlart vermeleri karsiliginda mali
varliklar talep etmeleri, sermaye piyasasinin temel hareketliligini ortaya koyar.

Sermaye piyasasinin teorik yapisinin olusumunda, arz ve talep cepheleri,
fonlar ve mali varliklar acisindan ters yonlii bir iligki i¢indedir. Sermaye piya-
sasinin fon arz edenleri, mali varlik talep edenleri; fon talep edenleri ise, mali
varlik arz edenleridir. Ancak, genel kural seklinde kurulan bu iligki, islemlerin
yogunlugu oOl¢iisiinde tersine donse bile, arz ve talep cephelerinin yon degistir-
mesinden bagka bir gey degildir!.

Menkul kiymet ihraci ile ilgili baglangi¢ islemlerinin tiimiine «birinci el
piyasasi» islemleri denilmektedir. Daha Once halka arz edilmis veya satilmig
olan menkul kiymetlerin arz ve talebinin karsilagtig1 piyasalara ise «ikinci el pi-
yasast» denilmektedir. Bu piyasalarin en somut 0rnegini «menkul kiymet borsa-
lar1» olugturmaktadir.

a) Birincil Piyasa
Sermaye piyasasindaki alici ile mali varligi ¢ikaran ortakligin dogrudan
dogruya kargilagtig1 piyasalar «Birincil Piyasalar»dir. Diger bir deyisle, birincil

piyasalar, yeni hisse senedi, tahvil ve diger finansal varliklarin ilk kez ¢ikaril-
diklari piyasalardir2. Bu acidan birincil piyasalar, anonim ortakliklarin kurulugu

1 KORUYAN; age.,s. 17. - .
2 Ozcan ERTUNA; Finansal Kurumlar, D.E.U. L.1B.F. Yaymn No: 3, Izmir 1982, s. 35.
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veya sermaye artirimlari esnasinda ihrag ettikleri senetlerinin ya da yatirim ihti-
yaclarn icin ¢ikardiklar tahvillerin ilk satildiklar1 piyasa olmaktadir.

b) ikincil Piyasa

Mali varliklarin el degistirmesi, yani alinip satilmasi, bu alim satimlara
aracilik eden kurumlarin ve hepsinden onemlisi Orgiitlenmig (borsa) diizenin
varhiginin s6zkonusu oldugu piyasalara «ikincil Piyasalar» denir. fkincil piyasa
islemleri, birincil piyasamin devami ve tamamlayicisi niteligindedir. Tkincil pi-
yasada, kote edilmis olan mali varliklar menkul kiymetler borsalarinda; diger-
leri ise, serbest piyasada arz ve talep edilir. Ikincil piyasa iglevsel yapisi iginde,
mali varliklarin arz ve talep edildikleri yerler olarak iki kisima ayrilir. Bunlar,
orglitlenmig ve Orgiitlenmemis piyasalardr.

ba) Orgiitlenmis Piyasa

“Mali varliklarin, ilk gikariliglarim izleyen donem sonrast arz ve talepleri-
nin menkul kiymetler borsasi biinyesinde yerine getirildigi piyasalardir. Orgiit-
lenmis piyasada islem gorecek mali varliklarin Oncelikle borsaya kote edilmis
olmas: asildir. Sermaye piyasast geligmis iilkelerde, orgiitlenmig piyasa olarak,
borsalara mali varliklarin kotasyonu, yasal zorunluluk olarak degil; mali varlik
¢ikaran ortakliklann belli bir donem icinde mali yapisimn giicliiliigiinii kanitla-
diktan sonra elde ettikleri bir haktir. Menkul kiymetler borsast, iglem goren mali
varliklarin gercek fiyatlarinin olugumuna ortam hazirladig: gibi, mali varliklarin
likiditasyonunu saglayan bir mekanizma geklinde Orgiitlenmis olmasi nedeniyle,
piyasanin saglikli iglemesi ve geligmesi acisindan biiyiik yararlar saglamaktadir.

bb) Orgiitlenmemis Piyasa

Sermaye piyasasimin tamamlayici bir parcasim olusturur. Orgiitlenmemis
piyasada, borsada kotasyona alinmamig mali varliklarin alig ve satiglar1 s6zko-
nusudur.

C. Uluslararasi Tasarruf Piyasalar

Geligmekte olan tilkelerin ekonomik kalkinmalarinin finansmaninda dig
finansman ihtiyacinin temel nedenlerinden biri i¢ tasarruflarin yetersizligidir.
Geligmekte olan iilkelerin dig finansman kaynaklari, geleneksel ve alternatif fi-
nansmanlardan olusur. Geleneksel finansmanlar; uluslararas: ¢ok tarafli mali
kurumlarin finansmanlari, devletlerarast finansmanlar ve uluslararas: ticari
banka kredilerini kapsarken; alternatif finansmanlar, bagta uluslararasi portfoy
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yatirimlari olmak iizere tiim diger 6zel kaynakli finansmanlari icerigine almak-
tadirl..

Geligmis iilkelerdeki fon sahiplerinin fon talep eden gelismekte olan iilke
kurumlarina veya bu iilkelerdeki yatirnmcilara kaynak aktarmasina aracilik eden
bu piyasalar genelde geligmis iilkelerin sermaye piyasalaridir. Gelismekte olan
iilkelerin uluslararasi sermaye piyasalarindan finans teminleri 1980' den sonraki
borg krizi yillarina kadar gelisme gostermekle birlikte, 1980' den sonraki yilla-
rin olumsuz kogullar1 bu piyasalara gelismekte olan iilkelerin girebilmelerini
Onemli Ol¢iide kisitlamigtir.

Belli bagli uluslararasi tasarruf piyasalari arasinda A.B.D. Sermaye Piya-
sasi, Eurotahvil Piyasalar1 ve Samuray Piyasasi sayilabilir.

D. Tasarruflarin Degerlendirilmesine Aracilik Eden Kurumlar

Alici ve saticilar piyasalarda dogrudan karsilagabildikleri gibi; fon ihti-
yaci olan ve mali varlik arz eden ortakliklar, mali varliklarinin sattmindan hizla
kasalarina fon girisi saglamak arzusu ile satigin bir aract kurum aracilif1 ile ya-
pilmasini isteyebilmektedirler. Tasarruf sahipleri ile sermaye talebinde bulunan
girisimciler arasindaki iligkiyi kuran araci kurumlan bir ka¢ baslik altinda ince-
leyebiliriz.

1. Yatirim Bankalan

Yatirim bankalar1 daha ¢ok sermaye piyasasinin gelistigi iilkelerde halkin
kisa veya uzun bir stire kullanmayacag: tasarruflar ile igletmelerin ve devletin
uzun vadeli finansman ihtiyacinin kargilanmasina araci olurlar. Sinai ve ticari
sirketler tarafindan ¢ikarilan hisse senetleri ve tahvillerin ve devlet tahvillerinin
halk tarafindan alinmasini saglamak suretiyle halkin elindeki atil fonlarin sinai
ve ticari yatirnmlara akmasini ve devletin uzun vadeli finansman ihtiyacinin
kargilanmasin kolaylagtirirlar.

Hisse senedi ve tahvil ¢ikarmak suretiyle sermaye tedarik etmek isteyen
sirketler bu isi genellikle yatirim bankalar araciligs ile yaparlar. Yatirim banka-
lar1 hisse senedi ve tahvil ihraci igini bazi incelemeler yaptiktan sonra tizerlerine
alirlar. Ornegin, hisse.senedi ve tahvil ihra¢ eden firmanin faaliyette bulundugu
sanayi kolunu, bu sanayi icindeki yerini, finansman talebinin amacim incelerler,
firmanin maddi varlig1, kér ve zarar durumu ve 6deme giicii hakkinda aragtirma
yaparlar; bu inceleme ve aragtirmalar sonucu ihrag edilecek hisse senedi ve tah-

1 Harun BAL; «Uluslararas1 Finansman ve Tahvil Piyasalar:: Tiirkiye ve Diger Gelismekte Olan
Ulkelerin D1 Finansman Kaynaklar1 Acisndan Bir Inceleme», Maliye Yazilari, Sayt: 43, Ni-
san-Haziran 1994, s. 36-37.
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villerin halka satilabilecegi kanaatine varirlarsa, ihrag igini iizerlerine alirlar.
Yatirim bankalarinin ihrag igini geligigiizel iizerlerine almamalari halka guven
verir; menkul kiymetlerin halka satigini kolaylagtirir.

Yatirim bankalari menkul kiymet ihracina ¢esitli sekilde araci olabilirler.
Ornegin, ihrag edilecek hisse senedi veya tahvilleri belli bir fiyat iizerinden sa-
tin alarak, kendi nam ve hesabina halka satar; veya destekleme alimi yaparak,
halka arz sonrasinda firmanin elinde kalan menkul kiymetlerin bir kismim satin
alir ve kendi nam ve hesabina satar; ya da satilacak menkul kiymetlerin satim
islemlerine aracilik eder ve bu iglemlerden belli oranda bir komisyon alirlar.

2. Kalkinma Bankalan

Hisse senedi ve tahvil piyasasimin gelismedigi iilkelerde halkin kisa veya
uzun bir siire kullanmadi$: paralarin, uzun vadeli finansman ihtiyaci olan sinai
veya ticari yatirimlara aktarilmasini saglayan aract mali kurumlar gelismemigtir.
Nisbeten hizl1 bir gelisme icinde bulunan mevduat ve ticaret bankalari likidite
ve rantabilite amaci ile kisa vadeli ticari kredi vermeyi menkul kiymet portfo-
yiine tercih etmektedirler.

Bu durum i¢ ve dig kaynaklardan saglanan ¢zel fonlar1, bu fonlarin uzun
vadeli yatinmlara akmasim saglayan yatirimcilara gerekli teknik yardimda bu-
lunan araci kurumlarin kurulmasint zorunlu kilmig ve kalkinma bankalar: deni-
len yeni bir tiir bankacilik geligmigtir. Genellikle, devletin miidahelesi ve bazi
Ozel ¢abalarla kurulan bu bankalar, i¢ ve dig kaynaklardan saglanan kamu fon-
lar1 ile sinai ve ticari yatirimlarin, konut ingaatinin, orta ve uzun vadeli finans-
man ihtiyacim kargilamaya caligirlar; uygun yatirim projelerine uzun vadeli
kredi veya katilim geklinde fon transferleri yaparlar; yabanct sermayenin yati-
rimlara igtirakine yardim ederler; sermaye piyasasini geligtirecek faaliyette bu-
lunurlar; yatirim projelerinin hazirlanmasinda yardimeci olurlar; igletmenin ku-
rulug ve isletme devrelerinde teknik yardim yaparlar.

3. Sosyal Giivenlik Kurumlarn

Giiniimiizde zorunlu tasarruf uygulamalarinin en onemli Ornegi sosyal
giivenlik kurumlarinca olugturulan parafiskal gelirlerdir. Bu tiir tasarruflara
«kurumsal tasarruf», «kollektif tasarruflar»! ya da «sosyal fon» da denilmekte-
dir. Bilindigi gibi sosyal nitelikli kuruluglar {iyelerinden prim gelirleri saglarken
temel amag igtirakcilerin sosyal gilivenliginin saglanmasidir. Bu nedenle yiikiim-
liilerce yapilan biitiin 6demeler tasarrufa doniismemekte 6nemli bir kismi tekrar

1 Memduh YASA; «Kurumsal Tasarruflarin Degerlendirilmesi», Halil Arslanli’ nin Anisina
Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 1978, s. 233-234.
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iiyelerinin hastalik, yaglilik, sakatlik, v.b. sosyal giivenlik ihtiyag¢larina, yasa-
larda belirtilen sinirlar iginde tahsis edilmektedir?.

Bu kurumlar da uzun vadeli olarak fon arzinda bulunmaktadirlar. Orne-
gin, miitekabiliyet esasina dayanan tasarruf ve yardimlagma sandiklari, yagsam
sigortalari, sosyal sigortalar gibi. Bu kurumlar mevduat toplamazlar, banka pa-
ras1 arz etmezler. Bu yOnleri ile bankalardan ayrilirlar.

Sosyal giivenlik amaci ile kurulmug bulunan tasarruf kurumlarinin gelir-
leri kanunlarla belirlenmigtir. Bu dogrultuda elde ettikleri prim gelirlerini ¢esitli
sekillerde degerlendirirler. Tasarruf sahiplerinin, zorunlu olarak tasarruf ettik-
leri miktarin nerede ve nasil degerlendirildigini yonlendirme haklari yoktur. Bu
fonlar1 degerlendiren sosyal giivenlik kurumlar: kamu tiizel kigiligi olarak kuru-
labilecegi gibi 6zel kesimce de faaliyette bulunabilirler.

4. Borsa Bankerleri

Bu gruba giren bankerler, Orgiitlenmis sermaye piyasast diye adlandirilan
ve sermaye piyasast yasalari ¢ergevesinde menkul deger alim-satimi ile ufragan
kuruluglardir. Bu kuruluglarin ana iglevi tahvil, hisse senedi ve mevduat sertifi-
kalar1 gibi menkul degerleri pazarlayarak olusan fonlari sanayi kesimine aktar-
maktir. Menkul degerler pazarlanirken anlagma sonucu saptanan komisyonlar
borsa bankerlerinin komisyonlarini olugturur.

Birincil ve ikincil piyasalarda faaliyet gosterecek gekilde Orgiitlenen
borsa bankerleri, 0zellikle borsa mekanizmasi i¢inde mali varliklarin likiditas-
yonu y6niinde de biiyiik hizmetler sunarlar. Bu kurumlarin borsalarda dogrudan
ve dolayli olarak igslem yapabilmesi, bu likiditasyon gorevini daha etkin bir
sekilde yerine getirmesine sebep olur. Borsa bankerleri, sermaye piyasasi iginde
ortaya ¢ikan aracilik hizmetlerini tek baglarina yerine getirebilecekleri gibi,
kendi aralarinda veya sermaye piyasasinin difer araci kuruluglar ile konsorsi-
yumlar olusturabilirler.

Borsa bankerleri kavramini daha genig diigiiniirsek altin borsalarindan ta-
rimsal iiriin borsalarina kadar tiim borsalarda faaliyette bulunan ve tasarruflari
yonlendiren araci kurumlari da bu bagliga dahil etmemiz gerekecektir. Gergek-
ten de menkul kiymetlerle ilgili islemlerin pek ¢ogu altin borsalarinda, tarimsal
iiriin borsalarinda veya diger borsalarda benzer sekilde gerceklestirilmekte ve
tasarruflarin yonlendirilmesine hizmet edilmektedir.

1 Tiirkan ONCEL; Parafiskal Yiikiimliiliikler, 1.U. Yaymlari No: 3115, Iktisat Fakiiltesi Yaym
No: 494, Giiryay Matbaasi, Istanbul 1983, s. 54.
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5. Doviz Biifeleri

Halkin tasarruf egilimlerinin ddvize yonelmesi durumunda dévize olan
talebe dogrudan aracilik eden bu kurumlar, aslinda fon talebine herhangi bir
sekilde cevap vermemektedirler. Dolayisiyla bu kurumlarin tasarruflarin yati-
rimlara kanalize edilmesine yOnelik herhangi bir iglevi bulunmamaktadir. Sa-
dece doviz olarak tasarruf edilen atil fonlara aracilik etmekte, ancak atil fonlarin
ataleti iizerinde herhangi bir gekilde etkili olamamaktadirlar.
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