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ONS Oz

Ekonomik gelismesini kit kaynaklarla gergeklestirmek zorunda kalan
gelismekte olan (lkelerde kargilagilan en &nemli sorunlardan biri
yatinmlann finansman igin gereken fonlarin temini olmustur. Toplanabilir
kaynaklar en disiik maliyetlerle kullanilabilir fonlara ddntstiriidigid ve bu
kaynakiar ekonomide verimli alanlara kanalize edilebildigi taktirde, ekono-
mik gelisme de hizlanacaktir. Bu gelisme mali plyasalarin bir pargasi olan
para plyasalarindan baglayacak ve oradan da sermaye piyasalarina
gegecektir.

Ozgllikle 1980'li yillarin sonlarina kadar Tirkiye'deki para piyasasi ta-
mamen tasarruf mevduati-banka kredisine dayanan Kkisir bir piyasa goérini-
mindedir. Ancak giinimizde de halen toplam tasarruflar iginde banka
mevduatlarinin oldukga biyik bir payi olmasina ragmen, pekg¢ok yeni tasar-
ruf araci da kullaniimaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kabulu, Sermaye Piyasast Kurulu'nun
kurulmasi ve nihayet Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin faaliyete
gegmesiyle olusan yeni Sermaye Piyasasi diizeni iginde ikincil piyasa
iglemleri iglerlik kazanmaya baglamigtir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
si'nin geligtiriimest hedef alinarak, bu gelismenin tim Sermaye Piyasasinin
gelismesinde 6ncilik edecegi beklentisine girilmigtir. Tim bunlar hisse se-
nedine yatinmin dnemini artirmaktadir.

Ozellikle 1987 yilindan itibaren, sirketlerin halka agilmalarinda gbzle-
nen hizlanma dolayisiyla menkul deger piyasalarinda gdzlenen geligme
dikkat gekici boyutlara ulagmigtir. Halka agiimalarla beraber bir kisim tasar-
ruf hisse senedi yatirnnmina kaymaya baglamig, bu da yatinm yapilacak hisse
senetlerinin degerlerinin ne olmasi gerektigi sorusunu giindeme getirmistir.

Halka agiimalaria beraber halka arz fiyatinin 6nem kazanmasi, banka-
larca yapilan teknik fiyatiandirmanin kriz gibi olaganisti durumlarda



gercegdi yansitamamasi, son yillarda finans kesiminde hisse senedi
degerlemesinin énemini arttirmistir. Degerlemede birgok yéntemin
kullanilabilir oimasi dolayisiyla ortaya ¢ikan fiyatlar arasindan gergek arz
fiyatinin segiminin zor olmasi, piyasa kosullarinin degerleme sonuglarini
etkilemesi ile fiyat segiminde yalniz kantitatif caligmalarin yeterli olamayacagi

konuya ilgi duyulmasini saglamis ve bdylece bu galigsma ortaya gikmistir.

M.Faik OZTUNG
Ekim, 1995
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GiRis

Ozellikle 1980 yilindan itibaren liberallesme siirecine girerek Serbest
Piyasa Ekonomisini benimseyen tlkemizde buna paralel olarak mali piya-
salarda bir hareketlilik ve gelisme baslamistir. Para piyasalarinda baglayan
gelisme ile birlikte sermaye piyasalarinda da bir hareketlilik baglamis ve
Ozellikle 1980 - 1990'h yillarda artik dlkemizde de yeni tasarruf araglar
kullanilir olmustur.

Ocak 1986 tarihi itibariyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin
aglimas: sermaye piyasalarindaki gelismeye éncillk etmigtir. O glinden gi-
nimdze kadar da en gok konusulan, gelismesi igin en ¢ok ¢aba sarfedilen
sermaye piyasasi kurumu, bu piyasanin bir ikincil piyasasi olan menkul
kiymetler borsasi olmugtur.

Kaynak sikigikligina giren, yatirim yapmak igin yeni kaynak
arayiglarina baglayan firmalara ek kaynak yaratmak amaciyla; sirketlerin
sabit kiymet ve igtiraklerini satarak mali yapilarini glglendirmek igin, deviet
tarafindan firmalara vergi avantajlar saglanmasi, halka agik sirketlere getiri-
len vergi kolayliklan sirketleri halka agiimaya 6zendirmektedir.

Ozel sektér kuruluslarlnm halka agiimaya baglamasi ve &zellestirme-
nin her dénemde hedef olmasi yeni bir sorunu ortaya ¢ikarmistir. Bu da
halka agiimasi digtndlen bir firmanin birim nominal bedelli hisse senedinin
halka arz fiyatinin belirlenmesidir. Bdylece hisse senedi fiyatini bulmak igin
gesitli ydntemler kullaniimaya baglanmigtir.

Bir yatinmc! igin karar verme gugliginin en gok kendini gosterdigi
yatirim araci hisse senedidir. Batin yatinmiarda oldugu gibi hisse senedi
yatinminda da, yatinmci kendine gére bir analiz yaparak pay senedine bir
deger verecektir. bu de@ere gbre de yatinm karan alacaktir. Bu nedenle

_hisse senedi degerieme bagli basina ele alinabilecek bir konudur.

Bu ¢alismanin amact da bir hissenin halka arz fiyatinin nasil belirlene-
cegi konusuna agiklik getirmektir. Bu ¢aligmada hisse senedi degerleme



yontemleriyle birlikte hisse senetleri, bu enstrimanin iginde bulundugu ser-
maye plyasalari ve dolayisiyla mali piyasalar ayrintilanyla incelenmektedir.

Calismanin birinci bdliminde genel anlamda mali piyasalar ve bu pi-
yasayi olugturan alt piyasalar ele alinarak incelenmis ve mali piyasalarin
ekonomik gelisme Ustlindeki etkileri aragtinimigtir. Mali piyasalarda vade,
miktar ve risk ayarlamalan yapilarak, bir ekonomide kaynaklarin verimli
sekilde dagitilabileceginden yola gikilarak, finansal araglarin ekonomi
icinde dolayll ve dolaysiz yollarla nasil aktarilarak kérlann maksimize
edildigi incelenmigtir.

Tim bunlardan hareketle Tirkiye'deki mali piyasalarin gegmisi ve bu-
ginkld durumu gbzden gegirilmigtir. Turk Mali Piyasalari incelenmeye
baglanmadan evvel, Tirkiye Ekonomisi Tarihi'ne kisaca bir gbz atilmig ve
Serbest Piyasa Ekonomisi'nin temellerinin ne zaman, hangi sartlar altinda
atildi§ ele alinarak Serbest Piyasa Ekonomisi'nin sagdlam bir alt yapiya
sahip olup olmadi§: incelenmektedir. Bir ilkkede kuvvetli bir Mali Piyasa'dan
bahsedilebilmesi igin &ncelikle gigli bir Serbest Piyasa Ekonomisi'nin
varligindan sdzedilmesi gerekir.

Tark Mali Piyasasi'nin gegmisi ve bugiini incelenirken; bir lilkede ge-
rekli olan temel aracin tasarruflar oldugu ve tasarruflarin degeriendirilmesi
icin ne gibi araglarin kullanildigindan hareketle, Turk hane halkinin tasarruf
yapisi incelenmigtir. Bu inceleme yapilirken Tirkiye Mali Piyasalarinin te-
melini bankacihgin olugturdudu gériimistir. Bdylelikle Ticari Bankalar ve
olugsan kaynak maliyetleri galismada ele alinmaktadir. Sermaye piyasasinin
istenilen seviyeye getiriimesinde ikincil bir piyasa olan Menkul Kiymetler
Borsasi'nin geligtirilmesinin hedef alindidi incelenirken; asil ilerlemenin,
geligmig llkelerde oldugu gibi para piyasalarindan baglamasi gerektiginin
analizi yapiimaktadir.

Batida oldugu gibi Ulkemizde de sigortacilik sektériinde biiylk miktar-
larda fon bulunmaktadir. Sigorta sektériinde olusan bu fonlarin para ve ser-
maye piyasalarinda daha etkin bir kullanimin saglanmasi gerektigi konusu



gstiinde durulmaktadir.

Turkiye'deki mali piyasalar ana hatlan ilr incelendikten sonra bu piya-
salarin daha da geligtirilebiimesi igin yap*' .asi gerekli olan galigmalar yine
bu bélimde anlatiimaktadir. Mali Piya“.alarin istenilen seviyeye getiriimesi
icin daha bagka nelerin yapilabilec=gini tesbit edebilmek igin de Tiurk Mali
Piyasasi, gelismis mali piyasaya sahip bir Glkeninki ile karsilagtiriimaktadir.

Caligmanin ikinci bélimu temel olarak hisse senedine ve hisse senedi
degerleme ybntemlerine ayrilimaktadir. Bu bélimde degerleme yéntemleri
ele alinmadan 6nce; hisse senedinin ne oldugu, hangi ¢esit hisse senedi
bulundugu, hisse senedi fiyati denildigi zaman neyin belirtiimek istendigi
konularinin Gstlinde duruimaktadir. Kantitatif olarak hisse senedinin fiyatin
tespit etmeye baglaniimadan dnce de; hisse senedi fiyatini etkileyen faktér-
lerin neler oldugu incelenmektedir. Cesitli yontemlerle bulunan fiyatin gergk
fiyat olabilmesi i¢in subjektif degerlerin de dnemli oldugu ele alinmaktadir.
Bir hisse senedinin fiyatinin sadece firmanin bilangosundan, finansal gos-
tergelerinden hareketle tespit ediimesinin yatinmcilari yanhs yénlendirecegi
konusu (stinde de durulmaktadir. Canki birfiyatin tespitinde; firmanin
gelecginin, iginde bulundugu sektdrin durumunun ve bu sektdrin
gelecedinin, genel ekonomik ortamin vb. nin de incelenmesi gerektigi
¢aligmanin bu bdliminde ele alinmaktadir.

Hisse senedi degerlemesi ydntemlerinin incelenmesine gegilmeden
dnce de, bir hisse senedinin degerinden ne anlagiimas: gerektigi konusu
ele alinmakta olup, gesitli hisse senedi degeri tanimian veriimektedir.

Calismanin Ggincl bdliminde de hisse senedi degerleme ydntemieri
iki bélimde incelenerek ele alinmigtir. Birinci bélimde sadece teoride olan
ve degerleme yapan kuruluglarca kullaniimayan yontemlerin incelenmesi
yapilmakta olup, prati§e nigin elverigli olmadiklari incelenmektedir. |kinci
bélimde ise, daha ¢ok pratikte kullanilan ve halka agilmasina karar verilen
bir firmanin birim hissesinin arz fiyatini tespit etmek i¢in ¢aligmalar yapan
bankalarin yatirrm bankaciligi bdlimlerinin kullandid yontemler anlatilarak



bu yéntemle bir uygulama ile birlikte kantitatif olarak da sunulmaktadir.
Daha sonra, g¢esitli ydntemlerle bulunan gegsitli fiyatlar arasindan, hangisinin
hisse senedi arz fiyatinin olacag: konusu Gstiinde durulmaktadir.

Hisse senedi arz fiyatinin tespitinden sonra, hisse piyasada islem goér-
meye basladiginda asil fiyat 0 zaman olugacak ve yatirnmcinin bu arz fiyatini
kabul edip etmedidi o zaman gérilecektir. Dolayisiyla olusan fiyatin belli bir
sure ile piyasada seyrinin incelenmesi gerekir. Bulunan fiyat o an igin
gercek fiyat olmakla beraber, ekonominin iginde bulundugu ortam geredi,
kigilerin tasarruf egilimlerinde bir kriz ortaminda daha dikkatli olmalan vb.
sartlaria piyasada yer etmeyebilir. Bunun igin de, son zamanlarda halka
agilan bir firmanin gegitli ydntemlerle bulunan fiyatlar ile halkin arz fiyati, pi-
yasadaki seyri ile kargilastirilarak bélimn sonunda incelenmektedir.

Dérdinci bélimde de tim ¢alismanin genel bir degerlendiriimesi
yapiimaktadir.
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1. MALI PiYASALAR VE EKONOMIK GELISME

1.1. PARA VE SERMAYE PiYASALARI

Halkin birikimlerini, atil kaynaklarini kisacasi tasarruflarini degerlen-
dirdigi tim yatirim enstrimanlarini igine alan ortam sermaye piyasasi olarak
nitelendirilir (1). Devlet tahvili, hazine bonosu, hisse senedi, 6zel kesim
tahvil ve bonolari, yatirnm fonlari, finansman bonosu, vadeli mevduat,
varliga dayah menkul kiymet gibi tim araglar bu piyasa iginde yer alir.

En genig tanimiyla sermaye piyasasi; toplumun tasarruf-larinin to-
plandi@i ve nihai kullanici olan ticari ve sinai miesseselere ya da hikimete
transfer edildigi kurallar ve kurumlardan olugur. Bu kurumsal dizenlemeler

(2);

— Halk dogrudan veya aracilar yoluyla yeni diizenlenmig uzun vadeli
senetleri veya hisse senetlerini borglanan sektdrden devir aimasini,

— Girigimcilere kisa ve uzun vadeli kaynaklar saglamasini,

— Halihazirda mevcut ve vadesi gelmemis finansal taahhdtler, kisa
veya uzun vadeli borglar ve hisse senetlerinin alim-satimini igerir.

Birinci ve ikinci durum; borg birikimi ya da net borglanicinin (3), gerek
tasarruf fazlasi olan sektore, gerekse genelliikle finansal bir ortam olan diger
herhangi bir sektére karsi kendi finansal yGkimlalGkierini arttirdigi Birincil
Piyasalardir. Birincil Piyasalar piyasaya yeni sirim yerleridir ve birikimleri-

(1) A.Sait YUKSEL, Para Bulma ve Yatirim, 2. Baski, Fatih Yayinevi, Istanbul, 1977,
sh.28

(2) Jamshed GHANDHI, Reflecti atii ( al Markets, The Interrela-
tionship Between Money and Cap:ra! Markats OECD- CME Conference, August 16-
21, Uludag-Bursa, 1987, sh:4

(3) Net borglanict, bireysel yatirimcinin tasarruf yaptiktan sonra elinde kalan kismi borg ol-
arak vermeyi kabul eden kimse, elindeki finansal birikimin bir kismini riske atabilecek
kimse olarak tammilanmaktadir. Bkz. Jamshed GHANDHI, a.g.e, sh:6




nin fazlalarini harcama imkani olan sektdrlerin beklentileriyle direkt
iligkilidir. Uglincii durum ise lkincil Piyasalar yani daha énceden piyasalara
¢itkariimig bulunan bono ve tahviller ile hisse senetlerinin ticaretinin
yapildig yerlerdir.

Her tip birincil tavil veya senet alinip, satilamaz, ayrica ikincil piyasanin
bir kismi ve bu piyasay olugturan ticaret antlagsmalari tamamen farkli olabi-
lir. Oyleki bu farkhiliklar ayni ekonomi dahilinde dahi s6z konusu olabilirler
(4). Ikincil piyasadaki iglemler, daha dnceden gikartiimig tahvil ve hisse se-
netlerinin alim satimi yapildigi igin bir toplumun timd igin bakildiginda
servet portféylnin igeriginin degismesi yoluyla, bir digek etkisi gdstermekle
beraber bir hacim etkisi yaratmazlar. Bu ylzden de halihazirdaki tasarruf
veya harcama kararlarini direkt olarak etkilemezler. Bununla beraber bir
hisse senedi veya tahvilin ikincil piyasada satilabilmesi bu tahvil veya hisse
senedinin satilabilirligini ve / veya hangi kogullarla piyasaya strulebile-
cegini etkiler. Ayrica piyasalar birbirleriyle baglantilidir ve bu baglanti ileri-
deki sermaye piyasalari operasyonlari analizleri igin hayatidir.

Genellikle; bir yildan az vadeli olarak tanimianan kisa vadede galigan
"para piyasalar" ve daha uzun vadeli enstrimanlaria g¢aligan tahvil ve "ser- .
maye" piyasalari arasinda bir ayrim yapilir (5) (6).

Oncelikle, kanuni agidan kisa vadeli olarak tanimianan pekgok kredi
tird periyodik olarak yenilenir ve hem borglu hem de kreditér tarafindan
fillen uzun vadeliymis gibi goérdlar. Asil ilgi, bunlarin davraniglari etkileme
sekli ve kanuni agidan olmalidir (7).

Ikinci olarak; banka kredisi, ticari kredi gibi kisa vadeli enstrimaniar
mukemmel olmamakla beraber uzun vadeli kaynaklarin ikdmesidir. Birbiri-

(4) Amerika'da yapilan bu up ﬂcaret anh;maiaria :Igm daha fazia bilgi igin,
Bkz. GARBADE, Trading Arrange ) Unit tates, 1962, Kisim 7.
(5) B.H. BECKHART, Criteri 5

land-Australia, 1961, sh.51
(6) Hintli Iktisat¢r Jamshed Ghandhi bu ayrima katilmamakta ve kullanimda dikkatli dav-

raniimas gerektigi gérasandedir.
(7) Jamshed GHANDHI, a.g.e, sh.5




nin ik&mesi olan Grlnler; birinin niteliklerinde meydana gelecek degisiklik-
ler digerinin hem hayatina hem de hacmine etki edeceginden; birlikte ince-
lenmelidirler. Sermaye piyasalarindaki finansal yaraticilik ve sirketlerin fi-
nansal uygulamalarindaki son degigiklikler kisa ve uzun vadeli finansal
kaynaklar arasindaki ikame edilebilirligi arttirma egilimindedir.

Ugiinch olarak, tahvil ve hisse senetlerinin yatinmcilar genellikle kisa
veya uzun vadede uzmanlagmazlar: Geleneksel olarak kisa vadeli tercihle-
rinde uzmaniasmig olan ticari bankalar ayni zamanda portfdylerinde uzun
vadeli tahvilleri de bulundururlar. Uzun vadeli amaglari olan sigorta
sirketleri de daha az olmayan bir siklikta portfdylerinde belirgin kisa vadeli
pozisyoniarn bulundururiar. Varhik ydnetimindeki portféy anlayigi kigisel gi-
venlik anlayiginin aksine pek ¢ok varlik sahibinin farkli vadelere sahip bo-
nolara bir noktaya kadar birbirinin ikamesi gdziyle baktiklarini igaret etmek-
tedir. Modern finansal sistemlerde market segmentasyonu daha zayiftir ve
nadiren gordldr (8).

Gerek arz, gerekse talep tarafinda uzun ve kisa donemli enstrimanlar
arasinda kayda deger ve artan oranda bir ikdme edilebilirlik olmasi para ve
sermaye piyasalan arasindaki geleneksel ayrimi mudafaasi imkansiz hale
getirmigtir. Bu yuzden “sermaye piyasasi” terimi vadeden bagimsiz olarak
tim finansal teknik ve enstrimanlar i¢in kullaniimalidir (9).

Bu dizenlemeler dinyasinda, tum toplumlar kendi finansal piyasa-
larini az ya da gok belli bir diizeyde diizenlemektedir. Para ve sermaye pi-
yasasi enstriman ve kuruluslarn arasinda kanuni bir'farkhllk olugturmaya
yénelik ¢abalar ileride kargilagilacak gig¢ligun kaynad: olabilir. Geleneksel
olarak, para piyasasi kurum ve/veya enstrimanlari Merkez Bankasi'nin da-
zenlemelerine tabidir. Uzun vadeli enstrimanlar ise Sermaye Piyasasi
Kurulu gibi bagka kurumlarin denetimi altindadir. Bu ajanslar arasindaki po-
litik hedefler birbirinden gok farkli olabilecedi igin, bunlarin koyduklari kural-

(8) Amerika'da market segmentasyonu n'e ugm o&arak yap:fan g:ahgmafann sonuglart igin;
Bkz. HORNE V. JAMES, Market Segmentatic lited States, Prentice Hall Inc.,
New Jersey, 1984, sh.125-130

(9) Jamshed GHANDHI, a.g.e, sh.5




larin koordine edilmesi ve birbirine uyum saglamasi ¢ok zor hatta imkansiz
olacaktir. lkisinden de asiinda ortak bir Unite sorumliu olmalidir. Bu da finan-
sal enstrimanlanin ve kurumiarin birbirine yiksek derecede entegre olmus
ve bir bitin seklinde analiz edilmesi gerekecek network olusturdugu
anlagilana kadar saglanamayacaktir. Herhangi bir ara ¢ézim dogas: geredi
sakattir.

Sermaye piyasalar ve finansal aracilar konularinda tasarruf kavrami
zaman zaman karmagik bir anlam ifade edecek sekilde kullanilir. En genel
haliyle, bir sektérin gelirleri eger tiketime yaptigi harcamalarn agiyor ise ta-
sarruf ediyor diye nitelendirilebilir (10). Bu tasarruf hali ayni zamanda sekto-
rin sahip oldugdu finansal ve gergek varliklarda denk bir artisa yol agacaktir.
Bunun yanisira bir sektériin toplam tasarrufiari; geliri ve tiketim harcamalari
arasindaki fark; bu gergek varlik birikimi ve net finansal varlik birikiminin
toplami olarak dlgilebilir. Bu bazen gergek tasarruflarin ve finansal tasarru-
flarin toplami olarak da tanimlanabilir (11).

Oncelikle bir tiketmeme hali olan tasarruf ile finansal veya gergek
varliklarin elde edilmesi hali arasinda fark vardir. Bu da yukarndaki tanima
gore bir sahsin servetini artirma karar ile servetinin hangi formda buluna-
cagi karari arasindaki farktir. Asil tasarruf tiketmemektir.

Ikinci olarak, kapali ekonomilerde tim sektdrler igin pozitif gergek
yatinm Ustlenmek mimkinse de tim sektdrler igin pozitif veya negatif finan-
sal yatinm mumkin degildir (12). Bir sektérin elde tuttudu finansal varliklar
toplami diger sekidér veya sektdrierin sahip oldugu finansal borglar
toplamina esit olmalidir. Bdylelikle batin olarak bir ekonominin sahip
oldugu net finansal yatinm sifir olacaktir (13). Dahasi tim ekonomi bir b{tdn

(10) Jamshed GHANDHI, a.g.e, sh.5

(11) Gergek Yatirim: Sektor tarafindan elde bulundurulan fiziksel variiklardaki artis
Brat Finansal Yatirim: Sekior tarafindan elde bulundurulan finansal varliklardaki artis
Net Finansal Yatinm: Brat finansal yatinm ile tasarruf eden sektérun diger tdm
sektérlere olan borglarindaki degisim ile arasindaki farktir.

Bkz. R.ROBINSON, D.WRIGHTSMAN, Financial Market, the Accumulation of Wealth,
Mc.Graw Hill Book, New York, 1974, sh.59.

(12) Gunter DUFEY, lan H.GIDYY, The International Money Market, Prantice Hall,

New Jersey, 1978
(13) Gunter DUFEY, lan H.GIDYY, a.g.e, sh.258
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olarak incelendiginde toplam tasarruflar, her sektérin toplam tasarruflarinin
birlestiriimesi veya her sektérin gergek yatinmiarinin birlegtiriimesi yolu ile
elde edilebilir.

Sonug¢ olarak, gézéninde bulundurulmalidir ki, ekonomilerde hane-
halki sektéri genel olarak kendisinin gergek varlik alimindan fazla tasarruf-
ta bulunur ve bdylece ekonominin geri kalan kismi igin fon yaratmis olur.
Boylelikle ticaret sektdri ve zaman zaman da devlet sektdrinin kendi ta-
sarruflarindan fazla gergek varlik edinmesine imkan saglar. Finansal
kuruluglar genelde bir araci fonksiyonunu, tasarruf fazlasi olan sektorlerden
fonlan toplayip, borglu olan sektdrlere dagitarak Ustlenirler. Finansal kuru-
luglarin kendi tasarrufian ve/veya gergek varlik alimlart aracilik rolleri ile mu-
kayese edildiginde genellikle dnemsizdir.

Finansal sektériin kaynaklarini olugturmasi agisindan hanehalki sekto-
riindn finansal tasarruflarinin boyutu finansal piyasalarin gelisimini tanimia-
makta énemli bir rol Gstlenir (14). Gerek brut finansal yatirm ya da net finan-
sal yatinmlardan hangisinin incelenmesi gerektigi incelenen probleme
baglidir. EGer hanehalki sektdrinin ekonominin geri kalaninin varlik alimini
finanse etme kapasitesini incelemek istiyor isek net kavrami uygun ala-
caktir. Ancak bu yaklagim finansal pazarlarin geligimini gozardi etmektedir.
Cankl bu piyasalar sadece hanehalk: sektdri ve diger sektdrler arasinda
degil, ayn1 zamanda tasarruf fazlasi bulunan hanehalklari ile borglu olan
hanehalklar arasinda da aracilik ederler. Net kavramini tek basina kullan-
mak sermaye piyasalarinin hanehalki operasyonlarini finanse ettigi durum-
lari; ev kredileri, tiketici kredileri; gézden kagirmamiza sebep olacaktir.

Sermaye piyasalan aslen tasarruflarin degerlendirildigi ve ihtiyaci olan
kisi ve kurulugtara bu birikimlerin aktanidi§ bir piyasa oldugu igin, dncelikle
isin ash olan tasarrufun gincel anlamda tanimi yapildi. Herkesin bildigi an-
lamda da tasarruf, gelirin tiketime ayriimayan kismidir (15). Aslinda iktisadi

(14) Hanehalki sekt6ra tasarruf ihtiyaglarini direkt taleplerie borglu sekiérierden (deficit
sekior), sirketlerden ve / veya devletten elde edebilmesine ragmen; bu tip tasarruf
kaynaidarinin ¢ogu finansal aracilardadir. Finansal aracilardan bu kaynakiar likit ola-
rak elde etmek genellikie daha kolay ve daha guvenlidir. Hanehalki da bu yolu
seger.

Bkz. Jamshed GHANDHI, a.g.e, sh.6
(15) Ekonomi Ansiklopedisi, Milliyet Yayiniari, Istanbul, 1991, sh.301
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anlamda tasarruf kavrami, kelime anlamindan daha genis kapsamlidir. Geli-
rin tiketiimeyen kisminin elde para olarak tutulmasi gart degildir. Bu agidan
tasarruf, elde hazir bir satinalma gici arzusuna dayanan gémiilemeden
farkhdir. Gémileme likidite arzusuna dayanirken, iktisadi anlamda tasarruf,
herhangi bir yatinmda kullanma arzusuyla gelirin harcanmayarak elde tutul-
masini ifade eder. Bu tir tasarruf, bina ve teghizat alimina tahsis edilebilir,
hisse senedine-tahvile vb. yatirlabilir veya herhangi bir kimseye ya da kuru-
ma dogrudan ya da araci kurumlar ve bankalar aracilig ile borg olarak verile-
bilir.

Bu saptamalardan sonra simdi de mali piyasalan olusturan para ve ser-
maye piyasalarinin ayirimini yapacagiz.

Geleneksel para ve sermaye piyasasi enstrimaniarinin neler oldugu
Sema-1'de siralanmigtir (16).

Sema - 1
S Pi Enstramant Para Pi Ensiriman
Sirket Tahvili Finansman Bonosu
Hisse Senedi Hazine Bonosu
Devlet Tahvili Interbank
REPO
Kabul Kredisi
Mevduat Sertifikasi
ECU Tahvili, Euro Bond
Kisa Vadeli Dier Yatinm Araglan

Kaynak: T.COQK, J.SUMMERS, Instruments
ve Bank of Richmond, 1981, sh.16

kets, federal Reser-

(16) Robinson-Wrightsman'a gore; ‘para piyasalan" biryildan az vadeli enstrimanlarin pa-
zarladigt piyasalar, "sermaye piyasalan” ise bir yildan uzun vadeli tahvil ve hisse se-
netlerinin parekende ve toptan pazariand@ plyasafan ifade ermekted:r
R.ROBINSON, D.WRIGHTSMAN, Fina A 8
Graw Hill Book, New York, 1974
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Fonlarin ekonomideki klasik akigini gdsteren sema agagida verilmistir.

Sema - 2

HISSE SENEDI VE
TAHVIL PIYASASI

PARASAL G
> FINANSAL >
ARACILAR I

- N >» m

INTERBANK

>

PARASAL OLMAYAN
FINANSAL ARACILAR

Kaynak: J.DERMINE, Money And Capital Markets, Regulatory Perspective, 1992,
sh.25

Atil fonlar; hisse senedi, hazine bonosu, tahvil vb. gibi kisa ve uzun
vadeli araglaria, agigi olan Unitelere ya dogrudan ya da finansal aracilar
kanaliyla ulastinir. Sonug olarak, fonlar nihai kullanicilara ulasmadan evvel
Interbank Lup'u denen bir gevrim iginde gesitli aracilar arasinda sirkiile olur.

Sema-1 ve $ema-2 arasindaki kargilagtirma; her iki variik tipinin banka
kredileri, perakende bankacilik ve ticari mevduat gibi klasik PSP g¢atisi
altinda; kabul edilmedigini gdstermektedir. Bu ayrimin; banka kredilerinin
daha gok teminat alinarak verildigi, parasal mevduatlarin yerini diger para-
sal araglarin aldigi bir ortamda PSP arasindaki analizin garanti edilemeye-
cegini gostermektedir (17).

Bdylece birinci olarak finansal piyasalar yapisinin analizinde batin fi-
nansal varliklarin biraraya getiriimesi tavsiye edilir. lkinci olarak, PSP
arasindaki standart ayirima "pazarlanabilir varliklar® ve "pazarlanamaz
varliklar® olarak ikinci bir yapinin birlestiriimesi gerekir.

(17) D.DIAMOND, Asset Servi Nci ediation, Graduate School of Busi-
ness Publish WP 182, the Unrversdy of Chrcago, 1986
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Pazarlanabilir varlikiar, kisa vadede digik maliyetle nakit olarak elde
edilebilen varliklardir. Hem kisa hem de uzun vadeli pazarlanabilir variikiar
vardir. Pazarlanamayan varliklar; finansal piyasalarnn gelisimine, saglikh ve
hizh bilgi ahigverisine, ikincil piyasalarin varligina bagh olacaktir (18). Alicilar
ve saticilar arasindaki bilgi pazarlanamayan kiymetlerin varliginin kaynagi-
dir. Alicilar satin aldiklar kiymetin kalitesinden emin olmadiklan zaman pi-
yasanin ¢dkecegi bilinmelidir. Asimetrik bilgi ve pazarlanamayan varlikiar
sadece finansal piyasalarin yapisini anlamak igin degil, ayn1 zamanda da
olast kamu mudahaleleri ihtiyac: igin de anahtar araglardir (19).

Eksik bilgi ve likidite riskinin para ve sermaye piyasalarini igine alan fi-
nansal piyasalarin tanimladigi bilinir. Dizenlemeye gelince, 6ncelikle ga-
vence altina alinmig bir ekonomide riskin dagitimi ile bankalar igin bir
danigma mekanizmasi ve gerekli diizenleme mekanizmasinin geligtiriimesi
gereklidir. Béylece bu piyasalar geligip kendi kendisine isler hale gelebilir.

Yukanida verdigimiz fonlarin akigini gésteren Sema-2'de kapali ekono-
miler igin gegerlidir. Uluslararas: para ve sermaye piyasalari da dikkate
alindi§i zaman, fonlarin uluslararast ekonomilerdeki akigi asagidaki gibi
olacaktir.

Finansal pazarn olugturan PSP'nin sadece vade bazinda birbirinden
ayrilamayacagi anlasiimaktadir. Bu ayrimin ancak pazarlanabilir ve pazar-
lanamaz finansal varliklar seklindeki bir bélimleme ile -yani parasal olan
ve parasal olmayan tasarruf enstrimanlari- batinlestiriimesi gerekmektedir.
Ekonomilerdeki fazlalarin agi@1 olan kullanicilara ak:$mm: hem domestik
hem de uluslararasi tahvil ve hisse senedi piyasalan ile olacagi sonucuna
variimaktadir.

(18), (13) HORNE V. JAMES, Fundementals o
New Jersey, 1971, sh.119

(18) HURNE V, JAMES, a.g.e, sh.141

Prentice Hall Inc.,
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ULUSLARARASI TAHVIL

VE HISSE SENEDI
PIYASALARI

IC TAHVIL VE
HISSE SENEDI
PIYASALARI

IC PARASAL o
ARACILAR |

INTERBANK

> r N > =
v
L

IC PARASAL
OLMAYAN
ARACILAR

] INTERBANK

ULUSLARARASI
ARACILAR

Kaynak : J. DERMINE, a.g.e, sh.26

ROLI]
Ekonomik geligmede sermaye piyasalarinin rold ile ilgili genel kabul

gérmis bir drnek veya model mevcut degildir (20).

Planli veya kalkinmasini planilamaya dayandiran ekonomilerin digin-
daki ekonomilerde, bu stratejinin zayifli§i ¢ok gegmeden ortaya ¢ikar. Fi-

(20) Tinbergen / Mahalanobis yakiagiminda ise ekonomik gelismenin fiziksel planiamayla
ve finansal hareketlilikle, yani sermaye piyasalarinin gelisiminin gercek sektor plania-
masiyla mamkuan olabilecegini, ug bir nokia olarak tanimlanmig olup; sermaye piyasa-
lannin fiziksel planiarla ve yatinmiarin kompozisyonu ile ilgili oimadig: belirtilmigtir.
Oyleki bu yakiagimda, sermaye piyasalari ne kaynak ne de yatirim kararlarinin daya-
nacagi bilgileri saglayabilmektedir.

Jamshed GHANDHI, a.g.e, sh.7
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nansal sistemdeki dengesizlikler artan bir sekilde belirir. Genellikle finansal
sistem enstrimaniart verimi ve vadesi konusunda serbest birakiimadid igin
planlanan kaynak daditim: gergeklesemez ve finansal varliklar geklinde
ortaya ¢ikan tasarruflar ve bunlarin kurum ve enstrimanlar arasindaki
dagihmi yetersiz kalir. Finansal baskilar ve bunlarin ters etkileri sektérel he-
deflerin yerine getirilmesini etkiledigi gibi, ¢iktilarin bayumesindeki artig he-
define de belirgin engeller tegkil ederler.

Mamafih finansal baskilarin bir kisit olarak gdézdnine alinmasi serma-
ye piyasalarinin gelismesindeki rolinde bir uzlagma saglamaz ve sermaye
piyasalarindaki gelismelerin bayime iglerini nasil etkileyecegini izah
etmez. Diger yandan finansman bir kisit olarak goérilebilir. Bu gorisle ser-
maye piyasalari dnemli olmakla beraber bagimsiz ya da otonom bir role
sahip degildirler. Pek gok analist sermaye piyasalarinin bu kadar olumsuz
bir roli olduguna katilmamakla beraber, serbest davranan sermaye piyasa-
larinin geligmede aktif veya pasif rolinin olduguna da katiimakta guglik
gekmektedirler (21). En iyimserleri, ekonomik blylimenin modern sermaye
piyasas! olugturulamamas yizinden tehlikeye disebilecedini belirtirken,
dikkatlerin politika olugumuna gekilmesi yGzinden akademik elegtirmenler
suphelerini belirtmeyi genellikle unuturlar.

Birincil sermaye piyasalarinin amaci tasarruf fazlasi veren unitelerin
kaynaklarini agik veren Unitelere transter etmektir. Etkin tasarrufgu her
zaman etkin yatinmci olmayacadi igin, bu transter ekonominin etkinliginin
artmasini saglayacaktir.

Kredi maliyetinin olmadigt ve genel oranin tim tiketicilere saglandigi
bir zamanda, risk ve maliyetlerin olmadigi tam rekabet piyasalarinda; mariji-
nal maliyetin marjinal gelire esit oldugu noktada yukarida bahsedilen
kazan¢ maksimum olacaktir. Bdyle bir ortam, fonlarin pek ¢ok karl

(21) Shumpeterian yakiagiminda mucit girigimei ekonomik bdydmenin 6zdnd tegkil eder.
Girigimei kendi planlar Gzerinde veto yetkisine sahip kapitalist sahsa gavenmek duru-
mundadir. Béyle bir ortamda girigimci ile kapitalistin dasdnceleri gakisacaktir. SP'daki
gelisme bu ¢atismayi azaltarak girisimciye genis finansman imkanilan saglayabilecek-
tir.

Bkz. R.BREALEY, S.MYERS, Principles
Mc.Graw Hill Book, New York, 1984, sh.101




16

kullanicilara ulagtinimasindan dolayi, verimlilige izin vereceginden finansal
aracilar en disuk maliyetle islemlerini gergeklestirebilecektir. Cinka fonlar
en karli kullanicilardan baglanmak Gzere dagitilacaktir ve ayrica finansal
aracilar en diuguk maliyetierle galigacagindan transterierde ve operasyon-
lardan da verimlilik saglanacaktir (22).

Borg alacak sahislarin pazar arastirmasi yapmak igin sinirli zamanlari
oldugu da gdzénune alinirsa ortaya kaynak dagiliminda etkinsizlik
¢tkmaktadir (23). Bunun yanisira piyasa payini arttirmak isteyen finansal
kuruluslar kisa sireler igin karlarindan vazgegebilecekieri gibi, uzun sureli
mdgteri iliskileri de kaynak dagiliminda etkin olmayan faiz haddi
farkliliklarina sebep olacaktir. Finans piyasalarinda bilgi edinme ve kullan-
madaki glglikler gézdénune alindiinda 'kﬂqi'lk veya taninmamig kredi
kullanicilarinin farkli finansal kuruluglar arasinda pazar aragtirmas: yapa-
madiklari anlagilacaktir. Bunun yanisira en iddiali kamu politikast bile
sadece tam rekabeti saglamaya ydnelik olacaktir ki bu da piyasalara girig
ve g¢ikis serbertisinin saglanmasi ve fiyat ayarlamalarinin dnlenmesi
seklinde olacaktir. Oysa tam rekabet kéarli degildir ve pek ¢ok finansal
kuruluglar piyasa zorlamalari ylzinden, rekabeti korumaktansa bu pazar-
dan g¢ekilmeyi yeglemektedir. Bundan daha da énemlisi farkii misterilerin
farkli fonlara ulagma giict oldugu igin bunlarin o anda sézkonusu olan
kredi igin gosterdikleri talep elastikiyeti de farkh olmakta ve en inelastik
talebi olan masteri benzer bir fon igin daha fazla bedel ddemektedir, bu
yizden de kaynak dagiliminda etkinlik saglanamamaktadir (24).

SP'nin en dnemli dzelligi fonlann zamana yaygin bir gekilde dagitimi,
boylelikle riskin de bu piyasalarin gelecegine yayilmig oimasidir. Eger ser-
maye piyasalari ekonomik performansi arttiracak ise riskin dogru degerien-

(22) Rekabet bagkilarinin finansal kuruluglari ddsdk maliyetli operasyoniara yoneltmesi
gerekinken, oligopol piyasa guglerinin bu yénde izlemedigi ve maliyetleri azaltmadigr
ABD'de géziemlenmektedir.

P.H. SMITH, Money and Financial Intermediation, Prentice Hall, New York, 1978,
sh.39

(23) Bu durum *fonkullaniminda kaynak dagiliminin etkinligi® olarak ifade edilmigtir.

Biz. P.H.SMITH, a.g.e, sh.48

(24) Jamshed GHANDHI, a.g.e, sh.10
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dirilmesi ve fiyatlandinimasi da bir gereklidir.

Pazar riski; anlagma sdresi iginde faiz hadlerinin beklenmedik gekilde
artmasi ya da azalmasi dolayisiyla beklenmedik kar veya zararlarin
olugmasi ihtimalidir. Tarkiye'de en ¢ok gérilen durumlardan birisi de budur.
Faiz haddi sureglerinin statik bir trend izledigi varsayilirsa, bankalar pazar
riskini geleneksel olarak uzun vadeli, faiz sdrecini agan pozisyonlar almak
suretiyle halletmeye galigmiglardir. Ancak 1970'lerde faiz oranlarinin artig
trendinin uzun sdreli olmasi! pek ¢ok piyasada bu yaklagimin yeniden
degerlendiriimesi sonucunu dogurmustur. Bu ddnemde ayarlanabilir faiz
oranh kredilere ve kredi surelerinin kisaltilmasi uygulamalarina, blyidk bir
kayma egilimi olmustur. Bu prosedirler gelirleri ayarlamakla girketlerin
kdrlarini garantiye alirken tOm yUkid borglanan Gzerine yikarak kredi riskini
arttirmaktadir (25).

Kredi riski, ana paranin ve faizin édenmemesi ihtimali, borg / varlik
oranina veya borg¢ hizmet bedeli oranina, firmanin ve Ortnlerinin nitelikleri-
ne ve iginde bulundugu genel macro-ekonomik kosullara baghdir.

Genellikle borg veren endiistrinin bu tip riskleri gdézéniine almasi gere-
kir. Bu da bor¢ veren firmanin blylk olmasini, birbirinden bagimsiz ve pek
¢ok sayida kredisinin olmasini bunlarin yanisira da hatalarin siklikia degil
anzi olarak yapiliyor olmasini gerektirir.

Bir sermaye piyasasi ne kadar rekabete ag¢ik olursa bu tip bir
yaklagimin alinmasi o derece glglesir. Rekabetin daha fazla oldugu bir or-
tamda genellikle kuruluglarin ortalama buylkiiginin nisbeten daha kiguk
oldugunu ve bilgi toplamada ekonomi saglayabilmek igin bdlgesel, is tipi
veya kredi gegiti agisindan uzmanlasmig olduklari gérdlir, ki buniarin kredi-
leri de birbirine bagimhdir. Bu ylizden daha belirgin olarak gorilir ki bu

bankalar uzun vadeli bir tutum igine giremezler (26). Oyleki piyasa kosullari

(26) Mullineut (1987) Amerikan Bankacilik Sisteminin bdydyen kararsizliginin bu tip bir
béigesellegsmeye dayandirmaktadir.

Biz. Jamshed GHANDHI, a.g.e, sh.10
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ylzinden zaman zaman rakiplerinden ve finansal analistlerden bagimsiz
bir davranig gdsterebilirler. Duesenberry'nin 1960'larda da belirttigi gibi, ku-
rumsal kreditdrier herhangi bir zamanda biyik kayiplar gbsterecek kadar
talihsiz olabilirse de uzun dénemde bu zararlan kargilayacak ve kéra
gegecektir (27). Bu tip bir durumda borg veren hata risklerine kargi kendince
glvenli gordiiga firmalara yani diigiik risklilere borg vererek, bunun diginda
getirisi ne olursa olsun digerlerine borg vermeyerek gilvenligini saglama
yoluna gidecektir. Bu durumda sermaye piyasasi elindeki fonlari geleneksel
refah ekonomisine gére verimli dagitmamisg, sistemin igleyigine midahale
etmis olur.

Gorinlige gore kati kurallarla belirlenmis herhangi bir kredi degerleme
sistemi olmasa da sermaye piyasas! gergek ekonomik gelismeye bir engel
olarak gorilebilir. Sermaye piyasasinin son derece risk alabilir sekilde y6-
netildigi varsayiminda da hatalan kargilayabilmek igin son derece yiiksek
primler sdzkonusu olacaktir. Geleneksel refah ekonomisi bu durumu
fonlarin verimsiz dagilimi olarak degerlendirmeyecektir. Ciinkii onlara gdre
teknik anlamda verim olmasi igin riskin fiyatlandiniimasi sirasinda kredinin
riskinin tek bagina de§erlenmesi gerekmez. Sadece fiyatlandiriimasi ve en
riskli misgterinin bile kredi kullanabilmesi yeterlidir.

Mamatfih, bu durumda SP gergek sektdr gelisimine engel tegkil eder,
¢lnki glvenli kredi migtelerine ybnelis son derece dengeyi bozucu
gekilde olacaktir. Bunlar gelismekte olan {lkelerde biylk, iyi kurumlagmig
ve piyasa pay! blyilk olan migsteriler seklindedir. Schumpeteryan diinya
gorish geligsmeyi kar niivesi olarak yeni icatlari olan mucitleri gorir ki, bun-
larda gok risklidirler. Bu sermaye piyasalarinin mutlaka kurumsallagmig
girigimciler lehine bir komplo kurmus olmalarini gerektirmez, risk almak iste-
meyen gahislar gergek sektdrdense sermaye piyasalarina 6zellik-le banka-
lara ybnelebilirler, ya da sermaye piyasalan tamamen bilinmeyen durumlar-
da bilgi edinmeyi ve iglemeyi ¢ok zor bulabilir. Herhalde serbestge galisan
bir sermaye piyasasi gergek sektdrde optimumdan daha diigik bir perfor-

(27) R.BREALEY, S.MYERS, a.g.e, sh.158
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mansa yonelirken bunun ekonomik ve sosyal kér ve zararlari da gézéniine
alinarak bir mGdahale yapilmasi olasi hale gelebilir.

Bir olayin olma ihtimali gok diglk oldugunda objektif olasiliklarin
zaman igerisinde subjektif olasiliklar dizeyine ulagacagina inanmak igin
higbir neden yoktur. Rekabetgi sermaye piyasasi kosullari su egilimi vurgu-
larlar; gOyleki eger bir kreditdr diglik olasiliklan bir tehlike i¢in uygun fiyati
isterse, bu ihtimali gézardi edebilen rakibine piyasasini kaptiracaktir (28).

Fakat belirtilmelidir ki, serbestge isleyen bir SP'nin, kaynak dagitimin-
da verimliligi i¢in en tehlikeli dalini kredi dederiemesi olusturur. Kati
tanimlanmig bir kredi degerlemesi, finansal kurumun yiksek risk oranlarini
belirienen fiyat ne olursa olsun reddetmesine yol agtidi igin risk alarak gelir
sadlamaya yénelik bu tir ticaretin enbiyilk engelidir. Kredi deJerlemesi,
sermaye piyasalarinin uygulanabilecek faiz hadleri veya alinabilecek riskler
hususlarindaki ddzenlemelerine tepki olarak da olugabilir. Ancak kerdi
degerlemesinin sadece bu tlr dizenlemelere tepki alarak ortaya giktigini
disinmek gok bilyik bir hata olacaktir.

Buraya kadar anlatilanian su sekilde 6zetlersek: PSP'ni igine alan mali
piyasalar -bundan sonra her iki piyasay igine alan sisteme mali piyasalar
diyecegiz- bir ekonomide tasarruflann bu tasarruflan daha verimli kullana-
cak olan finansal araglarla aktariimasini sagla-yan piyasalardir. Bu piyasa-
lar gelismedigi, iyi islemedidi zaman gelir yaratan birimler ya tasarruflarini
azaltarak tiketimlerini arttirirlar ya da verimsiz alaniara yatirirlar. Mali piya-
salann iyi ¢caligmadi§l bir toplumda fertlerin bir kismi gok digtk verimli
yatinmiar yaparken, kurumsal yatirimciiar yuksek verimli yatinmlari igin
uygun sartlarla kaynak temin edemezler. Ozetle bir ekonomide kaynaklarin
verimli bir gekilde dagilimi igin mali piyasalarin iyi galigmasi gerekir (29). lyi
¢aligan mali piyasalar, bireylerin gelirlerini tasarruf ve tiketime daha iyi
paylastiriimalarini ve tasarruflarin daha verimli alanlara yatiriimasini

(28) Daha fazia bilgi igin,
Bkz. GUTTENTAG, HERNING, Competitive Capital Markets, Economic Journal,
No:106, Temmuz 1984

(29) I. Ozer ERTUNA,

de i Pivasala istanbui Ticaret
Odasi Yayin No:6, !stanbuf 1'987 sh 17
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saglayarak milli gelirin dolayisiyla refahin artmasina katkida bulunacaktir
(30).

Bir ekonomide fertler gelirlerini ya ¢aligmalarindan ya da birikmis ser-
vetlerinden elde ederler. Bireylerin varliklart da arsa, bina, ¢iftlik, fabrika,
altin vb. gibi ya reel varliklar;, ya da mevduat, hisse senedi, tahvil, gelir
ortakhigi senedi, hazine bonosu, deviet tahvili, finansman bonosu vb. gibi fi-
nansal varliklardir.

Reel varlik edinme ve kullanma blylk miktarlarda bilgi ve birikim ge-
rektirir. Bu nedenle kigilik tasarrufgularin reel varliklardan olugan servet
olugturma imkanlarn g¢ok kisithidir. Oysa, finansal varliklar kiglk tasarruflaria
elde edilebilir ve bunlari edinme, kullanma fazla bilgi ve yetenek istemez.
Gunkd bu bilgi ve yetenek geligmis ekonomilerde araci kurumlarca saglanir
(31). Halbuki bizim Glkemizde 6zellikle borsanin ylkseldigi dénemlierde;
hisse senedini bile bilmeyen pekgok yatinmci kulaktan doima bilgilerle bor-
sada alim-satim yapmaktadir. Birikimi olmayan yatirimcilara kredili kagit
alma olanag: bilingsizce araci kurumlar tarafindan bile saglanabilmektedir.

Mali piyasalar vade, miktar ve risk ayarlamast yaparlar. Araci kurumiar
tasarrufgularin vade, miktar ve risk tercihleri ilé fon kullananlarin vade,
miktar ve risk ihtiyaglarini bagdasgtiracak gesitli araglari gelistirmelidirler. Bu

(30) Sermaye Piyasasi gelisiminin bagimsiz olarak bGydme oraninin artinmindaki rolGndn
mutedil birbakig agisina sahip olduguna dair genis bir fikir alant vardir. Fakat
gundmazde bu merkezi gérds ¢ok az kabul gérmektedir. Mali gelisme igin bagimsiz
bir roldn olasiligini ve teorik olarak tarihi kanitlar inceledikten sonra Goldsmith (1969)
sunu Gneriyor:

Hig kimse mali yapisindaki bir dstanidgan, I. Ddnya Savasi'ndan énceki yarim yazyil
iginde batan olarak Ingiliz ekonomisiyle kargilagtirildiginda, Alman ekonomisinde
daha hizl bir baydmeye yol agtigini iddia edemez. Ekonomik teori ve ekonomik tari-
hin her ikisi de bizi temin eder ki; mali kaynaklarin, kurumiarin varligi ve gelisimi ekon-
omik baydme igin gereklidir, fakat tek bagina yeterii degildir. Bunu ifade etmekle be-
raber yine de ekonomik teori-tarih esas olarak bizi ilgilendiren 'Finans bir fark yaratir
mi?' sorusunu cevaplamada yetersiz kaliyor.

Goldsmith bunun karmagik hadise veya ekonomik baydme ile mali gelisme arasindaki
olasi iligkilerin kararindaki kavramsal olanaksizligini yansitabilecegini soyler.

Bkz. R.CAMERON, i E. ages strialization, New York,
1967, sh.145-158
(31) Selahattin TUNCER, Tarkive'de Sermaye Pivasasi: Teori, Uygulama, Okan Yayincilik,

Istanbul, 1985



21

konuya daha ilerideki bélimlerde deginilecektir.

Geligmis sermaye piyasalar Ulkelerin gelismelerine etki etmektedir.
Ancak "gelismis sermaye piyasasi” tanimi gok dnemlidir. Saglkli rekabetin ve
haberlegsmenin saglandigi, insider trading'in engellendigi, bilingli tasarrufgu
ve danigman yatirim uzmani ile araci kurumlarinin bulundugu, vade-risk-
miktar ayarlamalarinin ¢ok iyi yapildigi vb. dzelliklerini tagiyan bir SP'nin
olmasi ve bunlarla beraber mali sistemin tamamen kuruldugu, sanayi ve tica-
retin saglam temellere oturdugu bir llkede SP'nin geligimi Glkelerin geligme-
sinde katalizér etki yapabilecektir. Bir (ilkede saglikh bir borg-6zkaynak den-
gesi yoksa, mali sistem tamamen yerine oturmamigsa, kigiler daha gok spe-
kulatif amagh tasarruflara yoneliyorsa; finansal sistem enstrimanlan verimi
ve vadesi konusunda serbest birakiimadidi igin planianan kaynak dagitimi
gergeklesemez ve finansal varliklar gseklinde ortaya gikan tasarruflar ve
bunlarin kurum ve enstrimanlar arasindaki dagiimi yetersiz kalir. Bdylece
SP'nin temeli olan denge bozulur ve llkenin geligimini bu sefer ters yonde et-
kilemeye baglar. Bu durum kendisini geligmekte olan ulkelerde daha g¢ok his-
settirir. Tlrkiye bu teze en iyi drneklerden birisidir. 1980 yilindan itibaren geti-
rilen dizenlemeler ile Tlrkiye'de bir SP olusturul-maya baslandi ve kisa za-
manda geligti. Hi¢ sUphesiz bu geligme 1980 ile 1990'h yillar arasinda Turki-
ye'nin katettigi mesafede blyiik rol oynamigtir. Tabi ki bu durum tasarrufiarin
saglikli bir bigimde toplanip ihtiyaci olan sektdrlere en uygun maliyetlerie
dagitildigr surece etkili olmugtur. Fakat yukarida belirtilen durumlar tam
olarak gergeklesmedigi igin, yani kamu agiklarinin dnlenememesi, dis borg-
lanma dengesinin saglanamamast, saghksiz i¢ borgiarirna sonucu 1994 yili-
nin bagindan itibaren finans kesiminde baglayan kriz daha sonra reel kesime
ve dolayisiyla da halka intikal etmistir. Trkiye'de gérulen bu kriz gesitli den-
gelerin bir arada saglanamamasi sonucu SP'daki sadliksiz gelismeden kay-
naklanmigtir. SP'daki sagliksiz gelisme, 1994 yilinin baginda Turkiye'de de
g6rildagu gibi, Uretim ekonomisi yerine rant ekonomisinin éne gegmesini ve
Uretim yerine parayla para kazanma yolunun tercih edilmesi sonucunu orta-
ya ¢ikanr. Borsa, ddviz ve repodan biyik paralarin dolagmasi 80'li yillarda
altyapisi olugturulmadan SPE'nin oturtulmaya galigiimasinin sonucudur.
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1.3. MALi PIYASALARIN VADE, MIKTAR ve RiSK AYARLA-
MALARI

Mali Piyasalar tasarruflari yaratanlardan kullananiara aktarirken vade,
miktar ve risk ayarlamasi yaparlar. Bu iglevierin yapilabilmesi igin gesitli fi-
nansal araglar, kurumlar ve kurallar geligtirilmigtir. Bu piyasalar gelismedigi,
iyi iglemedigi zaman, gelir yaratan birimler; ya tasarruflarini azaitarak tike-
timierini artinrlar, ya da tasarruflarini verimsiz alanlara yatirirlar. Mali piyasa-
larin iyi ¢galigmadid: bir toplumda fertlerin bir kismi ¢ok disik verimli
yatinmlar yaparken, kurumsal yatinmcilar ylksek verimli yatinmiar igin
uygun sartlarla kaynak temin edemezler (32). lyi ¢aligan MP'lar, bireylerin
gelirlerini tasarruf ve tiketim arasinda daha iyi paylastirmalarini ve tasarru-
flarin daha verimli alanlara yatirimasini saglayarak milli gelirin, dolayisiyla
refanin artmasina katkida bulunmaktadir.

MP'da araglar; tasarruflari, gelirieri az tiketerek biriktirenlerden, gelir-
lerinden fazla tiketecek veya yatirim yapacak olanlara aktarmaya yararlar.
Aktarma iglemi dolaysiz, yani dogrudan dogruya tasarrufgudan kullaniciya
ya da dolayll bagka bir deyigle araya finansal kurumlar girerek gergek-
legebilir (33). Bu nedenle finansal araglarin bir kismi dolaysiz aktarmalarda,
bir kismi ise dolayl aktarmalarda kullanihr.

Bi iglevler;

l. kisa vadeli birikimleri uzun vadeliye ¢evirmek suretiyle vade ayarla-
masi geklinde,

IIl. kiglik tasarruflan blyuk kaynaklara gevirmek geklinde hacim
(miktar) ayarlamastyla,

ll. portféy olusturarak riski dagitmak ve azaitmak suretiyle risk ayarla-
masi seklinde gergeklestirilir.

(32) H.E. DOUGAN, J.E. GAUMNITZ, Capital Makets and Instituions, Prentice Hall, New
York, 5th Edition, 1986, sh. 175

(33) I.R. AMPBELL, R.B.LOW, N.V.MURRANT, The Vak and _Pricing o
Held Business Interests, Canadian Cataloging in Pubhcat.'on Data, 1990 Toronta,
Canada.
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Dolayh aktarmalarda araya giren araci kurumlar da dolaysiz aktarma-
larda hizmet veren mali piyasa kurumlan gibi, verdikleri hizmetlerin
kargiigini alarak kér etmeye cgaligirlar. Konuya bu agidan bakildiinda mali
piyasalarda hem araglar arasinda hem de aracilar arasinda rekabet vardir.

Teorik olarak ve "ldeal" sartlarda risk ve vade farki olmadiinda tim
mali piyasa araclarinin faizi veya bu araglarla aktarilan fonlarnn fiyatlan egit
olur. Bu faiz, ekonomide marjinal yatirimlarin karliligina ve tiketicilerin “td-
ketim zaman tercihlerine” esit olur. Ekonomik hayatta kogullar *ldeal" degil-
dir. Aynca, tim finansal araglar igin risk gok énemli bir gergektir. MP'da fiyat-
lar risk, vade ve miktarlara gbre degisir. Tasarrufgularin ¢ok cesitli risk, va-
de, miktar tercihleri ile kullanicilarin ¢ok yonli risk, vade ve miktar tercihleri-
ne gbre mali araglar tanzim edilerek ihtiyaglara cevap veriimeye caligilir. Bu
nedenle, ihtiyaglarin iyi tatmin edilebilmesi igin, finansal araglarin gok
cesitlilik gdstermesi gerekir. MP'da fon aktaran araci kuruluglar tasarrufguyu
tatmin edecek araglarla topladiklan fonlan, kullanicilar tatmin edecek arag-
lara gevirerek, yarattiklar hizmet karsih§ kazang saglarlar. Bu risk, vade ve
miktar ayarlamalan kurum biinyesinde gesitli araglarla yapilabilecegi gibi
bazi kurumlarca araglann takasi ile de (Swap Iglemleri) yapilabilir.

MP'da fiyatlar risk, vade ve miktara gore degisiklik gbsterir. Tasarrufgu-
larin ve kullanicilanin gok yonld, risk, vade ve miktar tercihlerine gére mali
araclar tanzim edilir. Boylelikle farkh ihtiyaglara cevap verilir. MP'da bu den-
geler saglanarak; fon aktaran mali kuruluglar tasarrufguyu tatmin edecek
araglarla topladiklan fonlan, kullanicilan tatmin edecek araglara gevirerek
yarattiklan hizmet kargihgi kazang saglarlar.

Turkiye'de mali piyasalarda risk, yok edilmesi gerekli bir 6zellik olarak
anlagiimaktadir. Cogu zaman da riskin idari kararlarla bazen de miidahale-
lerle yok edilebilecegdi sanilmaktadir (34). Oysa, risk finansal araglarin ayril-
maz parg¢asidir. MP'da riskin bedeli tegekkil eder. Riski fazla olan araglar-
dan riski telafi edebilmek igin gelir beklentilerinin de ylksek olmasi gerekir.
Ancak gesitli araglarin risk miktari ve gelir riski, enflasyon riski ve 6deneme-
(34) I. Ozer ERTUNA, a.g.e, sh. 11
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me riski gibi dzellikleri degismektedir. MP'da riskin bedeli tesekkil eder.
Riskin bedelini tasarrufgularin riske karsi tutumu belirler. Ancak, MP iyi
caligtiklan takdirde, ayni miktar risk igin farkl fiyatlar tegekkil etmez ve risk
ayarlamanin bedeli o kadar disuk olur.

Finansal araglarda riskin yok edilmesinin yolu bir bedel kargilig: sigor-
ta satin aimak veya teminat mektuplarindaki gibi garanti satinaimaktir. Bu
durumlarda da risk ortadan kalkmamisg, bir bedel karsiligi riskin yuka diger
bir kurumca Ustlenilmis olmaktadir.

MP"in saglikh geligsebilmesi igin risk ve kazang arasindaki iligkinin iyi
bilinmesi gerekir. Gelir dlizeyi ayni olan iki yatirimdan riski az olani tercih
edilir. llave risk kabul edilecekse bu riskin bedeli de ek gelir olarak alinma-
lidir.

Turkiye'de mali araglarin risk ve gelir iligkisi gok ¢arpiktir. Mali ara¢
gesitliligi agisindan kisir olan piyasada, aynt vade ve miktardaki araglarin
riskleri farkh fakat gelirleri ayni olabilmekte, hatta, riskli araglarin muhtemel
gelirleri risksiz araglarin gelirlerinden daha disik kalabilmektedir.

Degisik riskler igin gelirin farklilagmamasinin nedeni fiyat mekaniz-
masina kamu mudahaleleridir. Genellikle finansal araglarda asgari ve
azami faizler resmi kuruluglarca saptanmakta ve taninan faiz aralid yanls
oldugundan tim piyasada tavan faizler kullaniimaktadir. Bu durum rekabet
kogullarini zedelemektedir. Ornegin, gegmis yillarda kigik bankalar faiz
farklilagtinlamamasinin sikintisi gekmiglerdir. Banker krizi sonrasi tasarruflar
kiglk bankalardan bilyluk dzel bankalara, ve 6zel bankalardan kamu ban-
kalarina kaymigtir.

Turkiye'de tasarruflarin en gok dederlendirildigi banka mevduat-
larinda, 1994'Un ikinci yarisindan itibaren enflasyon riski arti %10 - %15
gelir gibi bir sisteme gegilerek enflasyonun Ustlinde bir gelirin tasarrufguya
saglanmasi hedeflenmistir.

Halkimizin tasarruf araglarina olan egilimini, bu egilimi belirleyen
sartlara galismamin “Turk Halkinin Varlik Kompozisyonu®" bdliminde degi-
nilmektedir.



1.4. TURKIYE'DE MALI PiYASALARIN DURUMU

1.4.1. Tirkiye Ekonomisi Tarihine Genel Bir Baki

Kit kaynaklarla ekonomik gelismesini gergeklestirmeye ¢alisan Trki-
ye'de karsilagilan en dnemli sorunlardan biri yatirnimlarin finansmani igin ge-
reken fonlarin temini olmustur. Toplanabilir kaynakiarin en disik maliyet-
lerle kuilaniiabilir fonlara déndstariimesi, gerekse mali kaynaklarin ekono-
mide en verimli sahalara tahsisinin saglanmasi ekonomik gelismenin
tegvikinde anahtar dneme sahiptir. Turkiye'de mali piyasa banka mevduati -
banka kerdisi sistemine dayanan kisir bir piyasadir. Her ne kadar zaman
icinde MKP, tahvil piyasas! vb. gibi sermaye piyasalarinin gelismesi gézlen-
mig ise de, istenen seviyeye gelmemistir. Cinki Tarkiye ekonomisinin te-
melleri saglam degildir ve 1994 yilinin baginda da géruldigd gibi dengeler
¢ok hassas olup, en ufak bir olumsuz geligme Glkemizi ekonomik krize si-
rikleyebilmektedir. Tim bu olumsuzluklar gidermek i¢in para ve sermaye
piyasalarini igine alan mali piyasanin -ki bundan sonra bu iki piyasay: igine
alan sisteme mali piyasa diyecegiz- ekonomik gelismeye paralel bir sekilde
geligtirilmesi gerekmektedir.

Her ne olursa olsun yine de, 1980 yilindan bu yana Tirkiye mali piya-
salarinda 6nemli gelismeler olmustur. En azindan, zaman zaman tasar-
ruf yapanlann ¢ok blylk bir gogunlugu birikimlerini degeriendirme yolu
olarak vadeli mevduat ile hazine bonosu ve devlet tahvili gibi kamu enstri-
manlarint se¢gse de, tasarruf araglarinda bir gesitlilik olugmustur. Bunlar bor-
sada iglem yapmak, finansman bonosu, varhiga dayali menkul kiymet, yati-
nm fonlan vb. gibi araglardir. Altin en eski ve klasik bir yatinm araci oldugu
icin dedinmeye bile degmez. Ddvizden bahsederken ise déviz bulunduran-
larnn hapis cezasina ¢arptinidigi dénemlerin unutulmamasi kanatini tasgi-
maktayim. Her ne kadar Tirkiye'nin mali piyasalan geligmesinin arzu edildi-
i seviyelerde olmasa bile fazlaca karamsarlida kapiimaya da gerek yoktur.

Turkiye'de MP'In gelismesinde izlenen yollari kronolojik olarak kisaca
incelemeye c¢aligalim. MP ile ilgili en ciddi ¢aligmalar 1980 yilindan itibaren
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yapimigtir.

Turkiye Cumhuriyet déneminde ¢ok 6nemli boyutlarda ekonomik ham-
leler yapmigtir. 1927'de 13,6 milyon olan Tirkiye nufusu 1990'h yillarda 70
milyona yukselirken, fert bagina milli gelir 230$'dan 2,8508$ lar seviyesine
yiukselmigtir. Yani 60-65 senelik bir zaman silrecinde nifus 5 kat gibi
yiuksek bir orada artarken bununla beraber milli gelir de 13 kat gibi tat-
minkar oranda artmigtir. En dnemli sorunumuzun nidfus artigi olduguna
burada deginmek istiyorum.

Tirkiye Ekonomisinin Temel Evrelerini su sekilde inceleyebiliriz (35)
(36): -

lik evre Tiirkiye Ekonomisinin kurulug yillari olan 1923-1950 yillandir.
Savag yillari sonrasinda her ne kadar Turkiye'nin dogal kaynaklar gelisme-
ye engel olacak nitelikte bulunmamaktaysa da, sosyal ve ekonomik gartlar
gelismeyi ve kalkinmay: bilyik Slgliide zorlagtirmaktaydi. Kisi bagina ulusal
gelir 230$ seviyelerindeydi. Temel amag ekonominin gelismesinin tarimda
baslamasiydi. Btin mali olanaksizliklara ragmen demiryolu, egitim, saglk
gibi altyapi yatinmlarina basglanmis ve bu konularda énemli adimiar
atiimigti.

Ikinci evre olarak Ekonomide patlamanin oldugu Ige Dénik Endistri-
lesme Dénemi'ni (1950 - 1961) goriyoruz. Endistri'de hizli bir geligme
sireci baglamigti. 1950'de yatinmiarin ulusal gelire orani %11 iken, bu oran
1960'da %16'ya ¢tkmigti. 1948 - 1953 yillan arasindaki ulusal gelir artigi or-
talama %7,9 olmugtu. Bu dénemde yaganan enflasyon ise bltind ile hikd-
metin para miktarini artirmasinin neden oldugu bir olaydi. 1950'i yillarda
ortaya ¢ikan olumsuz gelisme dig ticaret agiklarinda meydana gelen
artiglardl. 1$ = 2,80 TL'dI ve bu kurlarla ihracat yapmak mimkin oimuyordu.
Ekonominin tam durma noktasina geldidi 1958 yilinda devaliasyon

(35) Zeyyat HATIPOGLU, Turkive [ktisadina Gansel Bir Yakiasim, lsletme Yénetimi lhtisas
Dizisi No:4, Istanbul: 1986, sh:4-40

(36) Zeyyat HATIPOGLU, Tdrkiye Ekonomisinil
miyiz? Istanbul, 1987,3-70
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yapilarak 1$ = 280 kurustan 9 TL'ya gikaniidi.

Uglincli evre olarak Planh Ekonomi (1960 - 1970) yillarini gdérmek
madmkadnddr. 1960 yilinda yapilan 27 Mayis askeri darbesi, bir dlgtide Ulke-
mizin 1950'lerde kargilagmig bulundudu ekonomik zorluklara kargt bir tep-
kiydi. llk nemli is DPT'nin kuruimasi olmustu. Artik 5'er yillik kalkinma prog-
rami uygulamalarinin devri baglamigti. 1960'lardan sonra kimsenin inkar
edemeyecedi gelismeler yaganmigtir. Yatinmlarnn ulusal gelire orani %25
ler seviyelerine gelmigtir. Bu dénemlerde yapilan en énemli hata Turki-
ye'nin karsilastirmal dstinllklerinin hangi sektdrierde oldugunu tespit et-
meden her kolda sanayilegmeyi istemesidir. Bdylece Turkiye o ginden
bugine ve ginimuz de dahil pahali Uretip pahali tiketmigtir. Sanayi diga
bagimh oldugu igin pekgok ara mal ithalati baglamigtir. 1960'h yillarin
sonlarinda gelen ig¢i ddvizleri ile beraber ihracat ithalati kargilayamamis ve
yeni bir devalliasyona ihtiyag duyularak 1970 yilinda 1$ = 9TL'ya g¢ikartil-
migtir.

Bu dénemde Tirkiye ile Ortak Pazar iligkileri baglamisg ve dolayisiyla
Yabanci Sermaye gindeme gelmistir. Tim bunlarla birlikte Turkiye'nin
daha serbest bir dig ticarete dogru gitmesi zorunlulugu ortaya gikmigtir.

Dérdinci Devre ise, tiiketim mah ithalatinin da bagladigl 1970 - 1980
yillandir. 197310 yillarda déviz rezervieri fazlaydi. Bunlarin bir miktar azal-
tilmasi glindeme gelmisti. Buna sebep olarak da, diger sartlar ayni kaldigi
takdirde doviz rezervlerinin bir miktar azaitiimasi, para miktarinin azal-
masina sebep olacak ve bu para miktarnndaki azalmayla beraber enflasyo-
nun digecegdi gérusu ileri sarlliyordu. Nitekim bu yillarda yatinm mali itha-
latt hizlanirken, tiketim mallarinin ithalati da baglamigti. 1970'li yillarin
sonlarina dogru kisi bagina ulusal gelir 250%'lerden 1460%'lara gelmisti. Bu
yillarda gdriilen en dnemli unsur sanayilesme ile beraber tarimin ulusal ge-
lirdeki payinin %50Q'lerden %22'lere dlismesidir. 1960'larda %5 olan enflas-
yon, 1970'lerde %20'lere firlamig, 1976 yilindan sonra ise 6nce %40, sonra
da %100'lere kadar g¢ikmistir. Ihracat'da gerileme baglayarak 1979'arda
Milli Gelir igindeki pay %3,9 olmustur. |lhracatin artmayiginin yiizeydeki
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sebebi enflasyon ve bununia birlikte ddviz kurlarinin sabit tutulmasiydi.

Beginci devre ise, MP'daki diizenlemelerin baslayip geligtiéi 24 QOcak
1980 kararlan ile baglayan donemdi. Temelde enflasyonu azaltmak, ihra-
cati artirmak, yokluklar ortadan kaldirmak igin 24 Ocak kararlart alindi. Bu
kararlar temelde;

— Serbest piyasa mekanizmasina gegilerek fiyat kontrolierinden
vazgegilmesi,

- KiTlerin fiyatlarini maliyetlerini aksettirecek sekilde ayarlamasi,
— Reel faiz oraniarina gegilmesi,

— 1979'da 47 lira olan dolarin gergek bir devallasyonia 70 TL'ye
¢ikartiimasidir.

Sonugta 1979'da %80 olan enflasyon 1983'de %40'a geriledi. Ihracat
atrmaya bagladi. Gereksiz grev ve lokavtlarla duran fabrikalar yeniden
¢aligmaya bagladu.

1980 yilindan sonra ise Tlrkiye'de MP'in gelismesine dnem veriimig
ve MP'in hukuki diizenlemeleri 1980 sonrast dénemde hizlandirilmigtir. Bu
dizenlemeleri ve olusturulan kurumlarin baglicalarini sdyle siralayabilirz.

- 1981 yilinda kabul edilen SPK,
— 1982 yilinda olugturulan SPK,

- 1983 yilinda gikarilan bankacilik sistemiyle ilgili kanun hikmandeki
kararname,

— 1984 yiinda 6zel finans kurumlarinin ¢aligma esaslarini saptayan
Bakanlar Kurulu karari,

— 1985 yilinda ¢ikarilan Bankalar Kanunu,

— 1985 yilinda dizenlenip Ocak 1986'da faaliyete gegen Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi,
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- Varliga Dayali Menkul Kiymet ihrag izni,

~ A ve B tipi yatinm fonlannin olusturuimasi,

— Repo yapma serbestisi,

dizenlemelerin en dnemlileri ve gbéze ¢arpicilaridir.

Caligmanin pek ¢ok yerinde de belirtildigi gibi; bugin Tarkiye ekono-
misinde istenen seviyelerde bir gelismenin saglanamamasi, enflasyonun
yiksek seyretmesi, ihracatin arttirllamamasi vb. gibi ekonomik soruniarin te-
melinde siyasi istikrarin saglanamamasi yatmaktadir. Siyasi istikrar ile eko-
nomik istikrar birbirinden ayrilamamakta ve birbirleri ile sebep-sonug iliskisi
icindedirler. Ginimdze baktigimizda en ¢ok konusulan konunun, son 14-15
yildir her evrede yapildigi sdylenen ekonomik yolsuzluklar oldugunu goéri-
yoruz. Tim bu istikrarsizlarda ise en bas sebep, 1980'li yillarin baglarinda
saglam temellere oturtulmadan serbest piyasa ekonomisi diye ¢arpik bir di-
zenin Tdrkiye ekonomisine temel olusturmasidir. Saglam bir temele otur-
mamig ekonomilerde iyi bir mali yapinin olusturulmasi oldukga gdgtar.
Degisikliklere cevap verecek sekilde bir mali sistemin oturtulamamasi pek
¢ok geligmis Ulke i¢in bile zamaninda problem olmustur (37).

1.4.2. Tirk Mall Piyasasinin Geligsimi ve Bugilinkii Durumu

MP; para ve sermaye piyasalarindan olugur. Para piyasalan kisa
vadeli finansal araglarin alig-veriginin yapildigi, sermaye piyasalar ise
hisse senedi ve tahvil gibi uzun vadeli araglarin alinip satildi§i pazarlardir.
Bu piyasalarin igerdigi enstrimaniar ve fonlarin dolagimi Bélim 1'de veril-
mektedir. Bu iki piyasada fonlar sirekli olarak gidip gelmekte olup, bu gidis-
geligler ekonomik kogullardan da etkilenmektedir. Para ve sermaye piyasa-
lannin her yerde oldugu gibi Glkemizde de belirli kogullar altinda beraberce

(37) Gershenkron (1962); endustrinin degisen yapinin ihtiyaglarina cevap verecek bir mali

’ sistem gelismedigi igin, ltalya'da meydana gelen enddstriyel patlamanin istikrarll bir
degigiklige yol agmadigini belirtmigtir. Benzer olarak Fransa'min gelismesi de Credit
Mobillier'in (1840) kuruiusuna kadar, yeni girisimieri destekieyecek mali sistemlierin
olugsmasindan dolay: geciktirilmistir.
Bkz. A.GERSHENKRON, Economic E
bridge-Mass, 1962, sh.235-243

e, Cam-




geligebilecedi unutuimamalidir. Enflasyonun sorun oldugu ve kontrol altina
alinmasi gerektiginde, bu piyasalan gelistirmek glg¢lesmektedir. Bunun da
iki nedeni vardir:

Birinci neden; enflasyonist kogullarda sabit faizli olmasindan dolayi
tahvil gibi uzun vadeli finansal araglara talep olmamasidir. |kinci neden de
yine enflasyon ddnemlerinde hisse senetlerinin gelirlerinin fazla dalgalan-
ma gdstermesidir.

Tirkiye'de para piyasalarinin gelisme sansi daha fazladir. Clnka Tar-
kiye'de halen yiksek enflasyonla miicadele sirmektedir. Dalgalanan faizli
tahvillerin kullaniimasinin giglikleri vardir. Sigorta Sirketleri ve Sosyal G-
venlik Kurumlan halen sermaye piyasalarinda islem yapamamaktadirlar.
Repo, varliga dayalh menkul kiymet, B tipi fon vb. gibi kisa vadeli para piya-
sasi araglan gintimizde 6nemli gelismeler géstermektedir (38). Tim bun-
lar, Tlrkiye'de para piyasasinin geligme sansinin sermaye piyasasina goére
daha kuvvetli oldugunu gdsterir. Ancak unutulmamasi gereken nokta para
piyasasinda yaganacak gelismelerin sermaye piyasasindaki gelismelere de
olumiu katkilarda bulunacagidir. Nitekim zaman iginde muhasebe denetim
sirketlerinin, underwriting iglemlerinin, rating sirketlerinin geligme gdsterme-
leri Sermaye Piyasalarinin da bir geligme sirecinde oldugunu gdstermek-
tedir. Bu geligmeler birincil piyasalarda kurumsallagmayi saglarken, artan ig
hacmi ile ikincil piyasa olan IMKB'nin da gelismesine katkida bulunacakitir.

Tarkiye'de oligopol bir piyasaya sahip olan ticaret bankalari halen mali
piyasalarin yegane gelismis kurumiandir. IMKB'nin geiiéimi ise sagliksizdir.

Kamu agiklarinin dnlenemedigi, KIT'lerin ekonominin (stinde ¢ok ba-
yuk bir yik olusturdugu ve dolayisiyla sirekli i¢ ve dig bor¢ kiskaci altinda
olan dlkemizde, herkesin Urettiginden daha fazlasini tiketmeye alistiriima-
sindan da dolay! saglkli bir ekonomiye kavugamamamizin sayesinde MP
da yeterli geligmeyi gésterememigtir. 1994 yili bagindan itibaren géruldigd
Uzere, ekonomideki gikmaz yani kriz 6nce MP'da baglamakta sonra reel

(38) 1.O. ERTUNA a.g.e, sh.27
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sektorlere ve nihayet de tiketiciye ulasmaktadir. Buglin MP'in istenen di-
zeyde gelismemis olmasi kalkinma galigmalarina da énemii bir engel yarat-
maktadir. Bu gartlarda MP fon aktarma igini, vade miktar ve risk ayarlama
hizmetlerini ¢ok pahaliya yapmakta veya hi¢ yapmamaktadir (39). Soyie ki;

— Bankalar sisteminde mevduatin tasarrufguya sagladigi kazang ile
kredinin kullanma maliyeti arasindaki fark kabul ediimeyecek diizeydedir.
Bu durum 10 - 15 yildir, yani SPE'ne gegilmesinden bu yana llkemizde giz-
lenmekie beraber, 1994 yili bagindan itibaren ¢ok daha garpici bir sekilde
ortaya ¢ikmigtir. Zaman zaman gunlik Interbank faizleri %1000'lere, over-
night iglemlerinin %400 - %60Q'lara, yillik kredi maliyetlerinin %500'lere
ulagsmigtir. Gergi bu istikrarsizlik krizin basladigi 1994 yilinda géralmdgtir.
Ancak bu durumda gdg¢ld bir Mali yapiya sahip olmad@lmlz'tezimizi
dogrular vaziyettedir. Mevduat, repo, hazine bonosu, kredi faizleri oranlan
arasindaki kopukluk bazen haftada haftaya ¢ok blyik farkliliklar géstermek-
tedir. Haziran'94 ayindan bir kesit alacak olursak gu durumu gérebiliriz.

Yillik Bilesik Faiz %
Aylik Mevduat 185 - 190
Ug Aylik mevduat _ 195 - 200
Alti Aylik Mevduat 180 - 185
Oniki Aylik Mevduat 150 - 155
Ug Aylik Hazine Bonosu 406
Overnight Repo 200 - 220

Haziran'94 itibariyle dayanikli tiketim sektdrinde tiketicilere uygula-
nan aylik vade farki %9,5 olup, bilegik faizi yillik %197'ye gelmektedir. Bu tip
firmalann kullandidr agik kredilerin yillik kapitalize degeri ise %250 - %300
dir. Bu oranlar yukandaki tasarruf oranlar ile kargilastinidigi zaman, arizi
ve politik olarak gikariimig hazine bonusunun disindaki tim tasarruf oran-
larindan fazladir. Kisacasi, kredilerin marjinal reel faizi, kullanilan para ile
yaratilabilen tim gelirden (lcret, faiz, kdr) daha ylksektir. Bu faiz yapisiyla
kredi kullaniimasi zaman zaman kredilerin ddenemeyecegini bile gindeme

(39) I.0. ERTUNA, a.g.s, sh.9
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getirebilir.

Bankalar vade ayarlamasini, ekonomide ileriyi gérmenin zor oimasin-
dan da dolayi, ¢ok pahaliya yapmaktadir. Bir ay vadeli mevduat ile bir yil
vadeli mevduat arasindaki faiz farki kapitalize edilmis degerlerle zaman
zaman Yyillik %35'ler seviyesine bile gelebilmektedir.

Yine de, artik faizlere dogrudan dogruya midahale etme durumunun
ortadan kalkmasi iyi bir geligsmedir. Varliga dayali menkul kiymet piya-
sasinin kurulmasi, A ve B tipi yatinm fonlarinin kurulmasi ve igletilmesi Mali
Piyasalarda iyi ydondeki geligmelerdir. Bu piyasalardaki islem yetkilerinin de
sadece bankalara taninmasi mali piyasalarin risk ayarlama fonksiyonunu
yerine getirmesini dnlemektedir.

IMKB'nin dar kapsamli olmasi, her seyde ¢ok ¢abuk etkilenmesi ve
bdylece spekilatif amacli iglemlere uygun olmasi, insider trading ile ilgili
higbir kanuni islemin yapiimamasi da bu piyasalarda beklenen asil amacin
gergeklegsmemesinde rol oynamaktadir.

1.4.3. Tark Mali Piyasalarinin Kurumiari
Hane halkinin finansal varlik kompozisyonunu ve bu kompozisyon
iginde en 6nemli tasarruf aracinin mevduatlar oldugunu gérdikten sonra

bankalaria beraber diger mali piyasa miesseselerini incelemekte fayda
vardir.

MP'In gelismesinde rekabet en 6nemli etkenlerdendir. Rekabet hem
mali piyasa kurumlarinin iginde hem de kurumlar arasinda gergeklestiriime-
lidir. Kurumiar mali piyasalarda arz ve talebi daha iyi tatmin edecek finansal
araglar olusturarak rekabet ederler. Bu rekabet sonucu mali piyasalarin ver-
imlili@i artar. Bu verimlilik kaynaklarin dagiiminin daha rasyonellegsmesi,
para aktarma maliyetinin diigmesi ve piyasanin ihtiyaci olan bilgilerin daha
iyi yayiimasi seklinde ortaya ¢ikar. Mali piyasalarin gelismesi sireci iginde
zaman zaman korumacilik hakim olmustur. Yani, zaman zaman bazi kurum-
lara tekelci haklar tanindigindan bu kurumlar digerlerine nazaran daha hizli
gelisme gdstermigtir. Ornegin, ABD'de uzun sire ticari bankalarin hisse se-
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nedine yatirnm yapmalari ve yatirim bankaci-lid1 (Investment Banking) faali-
yetlerinde bulunmalart énlenmig, bu durum yatinm bankalarinin hizia
geligmesini saglamistir. Son zamanlarda mali piyasalarda gelismeler kont-
rollarin ve kisitlayict kurallarin kaldirilmas: yéndndedir. Kisitlamalarin
kaldinimasi: hem kurumiararasi rekabeti arttirict yonde, hem de kurum igi re-
kabeti arttirict ydondedir (40). Tirkiye'de mali piyasalarda kuvvetli bir rekabet
ortami oldugu sdylenemez. Mali piyasalarin hakim kurumu ticari banka-
lardir.

Tirkiye'deki ticari banka digi kurumiari, mali aract kuruluglar, 6zel
finans kurumlari, sigorta girketleri, yatinm ortakliklar, yatinm fonlan ve
sosyal glvenlik kuruluglari olarak siralayabiliriz. Araci kuruluglar bir gelisme
sUrecindedir. Sadece al-satcilik degil, genig tabanh portfdy yonetimi ile de
organize olmalidirlar. Ozel finans kurumlari ise, yaygin itibariyle Islam Ban-
kalari, hizh bir gelisme sirecindedirier. Hayat sigortasi dali daha emekleme
agamasindadir. Sigorta sirketleri de mali piyasalarda istenen aktif rold he-
niz oynamaya baglamamuiglardir. Yatinm alanlan kanunla kisitlandigindan
sosyal glvenlik kuruluglari mali piyasalarda etkili olamamaktadiriar. 1986
yilinin basindan itibaren yeniden diizenlenerek faaliyete gegen IMKB siirek-
li bir geligme igindedir. 1980'li yillarda ulusiararasi piyasalarda adi bile bi-
linmeyen borsamiz 1993 yilinda dolar bazinda iglemde dinyanin 29. borsa-
st olurken, dolar bazinda getiride en ¢ok kazandiran borsasi olmustur (41).
Eylil'94 itibariyle de IMK'ndaki ganiik islem hacmi ortalama 60 - 65 milyon
USDL'dir (42).

Yatinm danigmanhgi, yatinm ydneticiligi, menkul kiymetlerin muhafa-
zas! yollarinda olumiu geligmeler izlenirken, menkul kiymetlerin kalite yo-
ndnden siniflandinimasi (rating) konusunda da siratle gelisme kaydedilme-
lidir. Bu faaliyetlerin kurumlagabilmesi igin piyasalarin geligmesi ve ihtiyacin
dogmasi gerekmektedir.

(40) Bkz. H.E. DOUGAN, J.F. GAUMNITZ, a.g.e, sh. 275
(41) Ekonomist Dergisi, 27 Aralik 1993, Yil:3, Say::48, sh.13-15
(42) Kapital Dergisi, 10 ekim 1994, sh.8-12



Tirkiye'de bankacilik diginda hem para piyasasi kurulugiari, hem de
sermaye piyasast kuruluglari istenen seviyelerde gelisme gdstereme-
miglerdir (43).

4. Ticari Bank

Aslinda Tirkiye'de mali piyasalarin geligmesinde bankaciliktan g¢ok
sey beklenmesinin, bankaciliin ge¢misiyle miesseselegmis bir kurum
olmasindan dolayi, hakli yénleri bulunmaktadir. Ancak, bu tutum bankaci-
hga tekelci haklar taniyarak yeni kurumliarin geligmesini dnlememelidir.
Dengelerin gok iyi kuruima 6zelligi vardir.

Tirkiye'de mevduat ¢ok genis anlamda tanimlanarak, mevduat topla-
ma yetkileri sadece ticari bankalara verilmistir. Oysa ABD gibi geligsmis mali
piyasalara sahip Ulkelerde, mevduat toplama yetkisi ticari bankalar
digindaki tasarruf kurumlarina da verilmistir (44).

Tirkiye'de de benzer bir yapida; Ozel Finans Kurumu veya yaygin de-
yimiyle Islam Bankacili§i adi verilen ve faiz yerine kar pay! veren kurumlar

(43) Bu geligmenin ger;e!destfrflememssinfn nedenleri;
I. Tarkiye'de mali piyasalarin gelismesinde bankaciliktan gok sey beklenmig ve bu
nedenle bankalara fazla sayida tekelci yetkiler taninmasi,

ll. Su anda daha liberal, daha az mddahaleci bir yapt olmakla beraber, bugdne
kadar mevduat faizleri ve hatta kredi faizler bile deviet madahaleleri ile bellirlen-
migtir. Bu da bankalararasi rekabeti 6nlemigtir. Bu gérigan i1gigi1 altinda Turkiye'de
bankalar sisteminin oligopolik bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Zaman zaman
madahaleler azaltiip, bankalar ve bankerler serbest birakildiginda da mddahalesiz
yasamaya aligmamig sistem agiri faiz hallerine bagvurunca iflaslar gérdimeye
bagianmasi,

lll. Mali piyasalari gelismig alkeler incelendiginde, gelismenin para piyasalarinda
baglayip sermaye piyasalarinda devam ettigi gérdimesine ragmen Turkiye'de para
piyasasi geligtirimesine ¢aba gdsterilecedine, dogrudan dogruya sermaye piya-
sasinin hatta gogu kez de ikincil bir piyasa olan menkul kiymetler borsasinin
gelistirilmesinin hedef alinmasi,

IV. Turkiye'de ticari ve sinaf alanda girketlesmenin kapali aile girketlerince gergekleg-
tirimesi ve girketlerin kaynak ihtiyaglarini ya agir borglanma ile ya da otofinans-
manla saglamasi seklinde siralanabilir.

Biz. .O.ERTUNA, a.g.e, 1987, sh.21

(44) ABD'de de Kollektif Tasarruf Bankalarn (Mutual Saving Banks), Tasarruf ve Borg Der-
nekleri (Saving and Loan Associations) ve Kredi Sandikiari (Credit Unions) ticari
banka olmayan tasarruf kurumiarindan olup, mevduat toplayabilmektedirler. Bunlarin
énemii bir goguniugu kollektif oldugu igin yénetim yetkisi katilanlarda olan ve faiz
yerine kar payi dagitan kurumiar, kigik bir kismi da kooperatif kurumiardir.

Bkz. T.Q. COOK, SUMMERS, Instruments of the Money Market. Federal Reserve
Bank of Richmond, 1981, sh. 136-142.
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orgatienmis vaziyettedir. Ancak bunlar sermaye sirketi olduklari olduklari
igin, yonetimleri sermayedarin elindedir. Halbuki kollektif fonlarda yonetim
yetkisi katilanlardadir.

Turkiye'de ticari bankalara menkul kiymet fonu olugturma yetkisi de
verilmigtir. llk bagta bu bankalara taninan tekelci bir yetkiydi. Agustos'95 iti-
bariyle 38 adedi A tipi, 57 adedi de B tipi olmak Uzere toplam 95 adet fon
islem gérmektedir (45). llk basta bankalar fonlari meduatlara rakip olarak
gordikleri i¢in, fon gikarmaya karg! direng gdstermiglerdir. ABD drnegine
bakacak olursak, gergekten de bdyle bir iligkinin varhigr dastnalebilir. Ozel-
likle 1980 sonrasinda Para Piyasasi Kollektif Fonlari (Money Market Mutual
Fonds) ABD'de ¢ok geliserek bankalari zor durumda birakmigtir (46).

Tirkiye'de bankalara menkul kiymetler borsasinda tyelik hakki da oto-
matik olarak veriimigtir. Bankalar SPK'dan izin aimadan, yainizca bagvuru
sonucu Uyelik hakkina kavusabilmektedirler. Turkiye'de bankalarin mali
arac! kurum olarak faaliyet gdstermesi kabul edildigi igin, bu hak makul
karsilanabilir.

Ticari bankalar mevduat sahiplerinden mevduat toplayip sirketlere
kredi vermektedir. Kredilerin girketlere maliyetiyle, mevduatin tasarrufguya
sagladigi kazang arasindaki fark oldukga ylksektir. Tasarruf¢u enflasyon
kadar veya yeni gtkarilan mevduat sistemiyle (= enflasyon + % 10) gibi gelir
saglarken, sirketler gok blylk kredi maliyetleri ile kargi kargiya gelmektedir-
ler.

Turkiye'de ticari kredilerin ¢iplak maliyeti ekonomideki diizensizlikler-
den dolayi sirekli degigkenlik géstermektedir. Kriz déneminde énemli bo-
yutlara ulagsan rakamlarin verilmesinin pek bir anlami olmayacaktir. O
yizden nispeten durumlarin diizelmeye bagladiyi 1994'Un ikinci yarnsina
bakalim. Kisa vadeli ticari kredilerin girketlere giplak maliyeti 1994 yilinin
ikinci yarisinda, %85 - %95 arasinda degigmektedir. lleriye yénelik ekono-
mik beklentilerdeki belirsizliklerden dolayi bankalar uzun vadeli ticari kredi
vermekien kaginmaktadirlar. Diger maliyetlerle beraber yillik agik kredi mali-

(45} Sabah Gazetesi, 23 Ajustos 1995, sh.8
(46) T.Q. COOK, SUMMERS, a.g.e, sh. 138
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yeti (%100 - %110)'a gelmektedir.

1893 yilinin ilk 500 Blylk Sanayi Kurulugunun verilerinin yardimiyla
bu 500 firmanin yaratti§: katma degderi bulunacak ve reel kredi maliyeti ile
kargilastirilacaktir.

Tablo - 1

Net Satiglar : 755.298
Toplam Aktifler : 668.448
Brit Katma Deger : 236.998
Net Katma Deger : 152.418
Bilango Kar : 63.591
Bilango Zaran : 44.928
Net Bilango Kan : 18.663
Net Kar : - 9.563
Toplam Ozsermaye : 152.273

Net Satiglar : 670.530
Toplam Aktifler : 405.891
Brit Katma Deger : 184,328
Net Katma Deger : 131.471
Bilango Kan . 72.409
Bilango Zarar . - 3.807
Net Bilango Kan . 68.602
Net Kar : 45.402
Toplam Ozsermaye : 106.913

Kaynak: Tarkiye'nin 500 Baydk Sanayi Kurulug, istanbul Sanayi Odas: Dergisi,
Say1: 342, Eyial 1994, sh.17-21



37

Tablo-1'deki verilerin 151g1 altinda 500 Biydk Sanayi Kurulusu ile, 500
Blyik Sanayi Kurulugu arasinda yeralan Ozel Sektér Kuruluglari'nin reel
para maaliyetlerini hesaplayalim.

Tablo - 2

Net Satiglar / Toplam Aktif : 113
Net Katma Deger / Net Satiglar 1 % 20.2
Net Katma Deger / Toplam Aktif : % 22.8

Tablo 2'de gorlildagu gibi, 500 Bayik Sanayi Kurulugu 100 TL. kullan-
diginda 113 TL."ik satig hasilati yapabilmektedir. 100 TL.'lik satig ise 20.2
TL. katma deger yaratmakta, bOylece 100 TL. kullanildiginda 22.8 TL. katma
deger yaratiimaktadir.

Ancak, KiT'lerin kir edip 500 Sanayi Kurulugu igine girseler bile ne
kadar verimsiz kuruluglar oldugu ve dzellestiriimeleri gerektigi buglin artik
herkesce bilinmektedir. Oyleyse bizim igin gerekli olan 500 Biyuk Sanayi
Kurulusu iginde yeralan Ozel Sektér Kuruluglarinin yarattiyi katma degeri
bulmaktir.

Net Satiglar / Toplam Aktif : 1.65
Net Katma Deger / Net Satiglar : % 19.6
Net Katma Dedger / Toplam Aktif 1 % 324

Tablo-3'den de goérildugu Gzere, Tirkiye'deki 6zel firmalar sanayide
100 TL. kullandiklarinda 165 liralik satig hasilati yaratabilmektedirler. 100
liralik satis ise, 19.6 TL katma deder yaratmakta, bdylece 100 TL. kullanil-
diginda 32.4 TL. katma deger yaratiimaktadir. 1993 yili verilerine bakarsak;
yilhk tiketici fiyatlarinin %71.1, toptan esya fiyatlarinin %60.3 arttigini ve
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yillik ortalama toplam agik kredi maliyetinin de %110 civarinda oldugunu
goririz. Bu oranlara bakarak 1993 yili ortalama reel para maliyetinin
[(%110-%60.3) / (1 + %60.3) = ] % 31 oldugunu gériraz.

Yukaridaki hesaplamalarda 500 biylk sanayi kurulugu iginde yeralan
Ozel sektor kuruluglarinin 100 TL. kullanarak 32.4 TL. katma deger yarattik-
larint ve 100 TL. kredi alarak kullanilan paranin 6zel sektdr kuruluglarina
olan maliyetinin de 31 TL. oldudunu gordik. Yani 1993 yilinda &6zel sektor
kuruluglan %31 reel para maliyetine katlanarak %32.4 net katma deger
yaratmiglardir. lyi gibi gérinen bu sonug bizleri yaniitmamalidir. Bu durum,
1993 yilinda Tarkiye'nin gergekgi olmayan iyi bir ekonomik yil gegirmesin-
den kaynaklanmaktadir. 1994 yilinin hemen basginda % 40Q'lara varan deva-
liasyon, overnight faiz oranlarinin %1000 - %1200'lere varmasi, ticari kredi-
lerin kesilmesi vb. sartlar ekonomiyi bir gtkmaza sdrikiemistir. Bunun etkile-
ri gegici de olsa 1994'lin son ¢eyreginde dlizelmeye baglamigtir. Ancak he-
sapladimiz bu oranlari 1994 yilinin sonunda da hesaplamaliyiz. Fakat
sonuglar bizi yine yaniltacaktir. Clnki{ en iyi ve en koétl yilin sonuglarini
karsilastirmig olacadiz. Bu da bize, Turkiye'de siyasi istikrarin ve dolayisiyla
ekonomik istikrarn saglamadan istatistik sonuglarin anlamli oimadigini gé-
sterecektir.

Ayni oranlara Tirkiye ekonomisinin bir profilini yansitan 1985 yilinda
bakarsak; reel para maaliyetinin %28.6, katma degerin ise %26.8 oldugunu
goéraraz.

Sonug olarak; islerin gok parlak gitmedigi senelerin diginda, genelde
yatinm kredileri ve ihracat kredileri vb. gibi 6zel maliyetli krediler digindaki
krediler dikkate alinarak hesaplanan reel kredi maliyetlerinin 6zel sektér
kuruluglarinin yarattigi katma degerden fazla oldugu gérdiir. Bu da
sirketlere ek maliyet demektir.

Sadece bankalara yiklenmek de sonug degildir. Acaba kredi maliyeti
ile mevduat faizi arasindaki farkin sebebi nedir? Bu aragtiriimalidir.

EylGl' 94 itibariyle bankalar;
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— % 32 disponibilite
— % 8 Tirk Lirasi mevduat munzam karsiligi

- %10 Doviz tevdiat munzam kargihdi olarak Merkez Bankasi'na
yiksek oranlarda kargilik yatirmaktadirlar. Ayrica bu kargiliklara faiz de
alinamamaktadir. Bu durum, kargiliklarin bankalara yarattidi ek maliyeti
daha da arttirmaktadir. Ornegin mevduatin bankalara yilik pagal maliyeti
EylGi'94 itibariyle ortalama %85 iken, Merkez Bankasi'na yatan karsilik ne-
deniyle maliyet %120'lere gelmektedir. Merkez Bankasi disponibilite oran-
larini bir para politikas: araci olarak da kullandidi igin; karsilik oranlarini si-
rekli olarak yikseltip, digirebilmektedir. Bu da ticari bankalan belirsizlige
itmektedir. Merkez Bankasi'na yatan karsiliklara faiz 6denmesi sorunu bir
nebze de olsa &nleyebilecektir.

Enflasyonun aitinda elde edilen faiz geliri yaniitici bir gelirdir. Ancak
enflasyon oraninin izerinde bir faiz elde edildiginde reel gelirden bahsedi-
lebilir. Nitekim bunu saglayabilmek igin bazi bankalarca (TEFE +) sistemli
vadeli mevduata gegilmigtir. Enflasyon oraninin altinda faiz orani elde
edildiginde gelir degil, aslinda bir zarar s6zkonusudur. Oysa, gelir vergisi
nominal gelir Gstinden alindidindan, reel olarak zarar edildiginde dahi
vergi 6denmekte ve bdylece zarar daha da artmaktadir. Ancak olaya tek
tarafli bakmak yanligtir. Eger yukaridaki sistem gergeklesirse; ancak enflas-
yon oraninin dstinde édenen faiz masraflarinin gider olarak yaziimasi sdz-
konusu olmalidir.

Banka muamelelerinden vergi alinmasi ve ¢esitli fon kesintileri banka-
larin fon aktarma maliyetlerini artiran unsurlardir. Bu vergilerin kaldiriimasi
veya ¢ok azaltimasinin gerektigi inancindayim. Bu vergilerin kaldiriimasi
maliyenin kaynak kaybetmesi anlamina gelmeyecektir. Clinkli daha ucuz
kaynak dagihiminin yaratacad: karlilik ve bu karliigin yaratacag: ek vergi
geliri s6zkonusu olacaktir.

Ozetlenecek olursa, bankacilik sektoériniin daha verimii galigmast igin,
bankalararas: rekabeti ve bankalarla diger kurumlarin rekabetini arttirmak



gerekir. Bunun igin de finans pazarlarinda tekelci hiaklann kaldirnimas: ve
kurumlarin rekabet sanslarini azaltici uygulamalara gidilmemesi gerekir. Bu
gergevede, bankalarin mevduat kargiliklarina Merkez Bankasinca faiz dden-
meli ve banka muamele vergileri ve ¢esitli fon kesintileri kaldiriimal, en
azindan iyice azaltiimahdir.

1.4.32. Sigorta Sirketleri

Turkiye'de 39'u yerli, 14'G yabanci olmak Gzere toplam 53 adet sigorta
sirketi bulunmaktadir. Bunlann 41'i normal, 12'si de Hayat Sigortasi sirketi-
dir. Tiam bunlara ragmen Tirkiye para ve sermaye piyasalari, batida gok
énemli olan bu kurumun fonlarindan, sigorta sirketlerinin sermaye piyasa-
larinda islem yapmasinda kisitlama oldugundan dolayi, hemen hemen yok-
sundur.

1993 sonu itibariyle tim sigorta sirketlerinin (47)
Milyar TL.

Toplam Varliklan 21.381
Menkul Degerler PortfGy 8.053 'dir.

Yine aynt gekilde tim sigorta girketlerinin 1993 sonu itibariyle toplam
gelirleri 2.546 milyar TL. olup bunun sadece %18'i ve 464 milyar TL.'si ha-
yat sigortas: poligelerinden elde edilmistir (48). Hayat sigortasi brangi daha
istenen seviyelere gelememistir.

Turkiye'de sigorta sirketleri finans piyasasina g¢ekilmeli, kaynak topla-
ma ve yatinm yapmada rekabete yer verilmelidir. Tlrkiye'de mevduat topla-
ma tanimi yeniden gdzden gegirilip, bankalann tekelinden kurtariimal ve si-
gorta sirketlerinin kaynak toplayici ve kurumsal yatinme: olarak sermaye ve
para piyasalarinda faaliyet géstermeleri saglanmalidir (49).

(47), (48) 1993 Faaliyet Raporu, Tdrkiye Sigorta ve Reasdrans Sirketleri Birligi, sh. 82, 83,
84, 85, 86

(49) Erdogan ALKIN, Sigorta Kesiminin Fon Yaratma Gicd, Tdrkiye'de Sigorta Kesiminin
Ekonomik Gicd Semineri, Istanbul, 1983
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1.4.4. Tirk Mall Piyasasini ] i_Oneriler

Bir yandan mevcut kurumsal yapinin aksayan yanlarn dazeltilirken,
dblr yandan yeni kurumlarin geligtirimesine 6zen gdsteriimelidir.

Sosyal guvenlik kurumlar ve sigorta sirketlerinin, hayat sigortasi sir-
ketlerinin fon plasmaniarn konusundaki kisittamalar ortadan kaldiniimah ve
ellerinde oldukga fazla fon bulunduran bu kurumlarin mali piyasalardaki et-
kinlikleri artirlimalidir. Bu arada derneklerin de tasarruflarini sadece deviet
bankalarinda degerlendirmeleri seklindeki yasakiamalar kaldinimahdir.

Mevduat sigortasi limiti artinimali, ancak bunun sinirn ¢ok iyi belirlen-
melidir. Kisa zamanda daha ¢gok para kazanmak igin glvenirlikleri bilinme-
yen bankalara para yatirip, tasarruflarini kaptiran bankazedeler kurtanlirken
dirdst galisan bankalar cezalandirilimamalidir. Nasilsa devlet bizi kurtara-
cak izlenimi sektdrde kesinlikle yasatiimamaldir. Bankalarin givenli olup
olmamasi deviete disen bir sorumiuluktadir. Her isteyenin banka kurup
mevduat toplamasi énlenmelidir. Ornegin Ingiltere'de bir banka kurulugtan
tibaren (¢ sene tasarruf toplayamamakta, isini 6zkaynaklari ile finanse et-
mektedir. Bu {g yilin sonunda devilet tarafindan yaptirilan bir denetimin so-
nucuna gére de bankalara tasarruf toplama hakki verilmekte veya veriime-
mektedir. Bizim dlkemiz i¢in de bdyle bir uygulamaya gerek vardir. 1994
yilinin ilk yarisinda batan banka sayisi ¢ gibi hi¢ de gézardi edilemeyecek
bir miktardir.

Ozellikle otomotiv ve dayanikh tiketim sektdriinde Uretilen mallarin
%80 - %90" kredili satiimaktadir. Bu Urdnleri Greten firmalara tiketici finans-
man girketi kurmasi konusunda yetki veren kanunun ¢ikanimig olmas: treti-
ci firmalar Gstindeki kredi maliyeti baskisini kaldiracak ve halka uygulana-
cak nihai fiyat azalabilecektir.

Kredi maliyetleri ile mevduat getirisi arasindaki blylk farklihklar gide-
rilmelidir (50). Bunun yapilabilmesi i¢in su énlemlerin alinmasi faydah ola-

(50) Balent GULTEKIN, Money Market Mui srnationa
Mm_wm_cﬂmu@iﬂs_aad_mu Conferenca. May 1986‘ fsfanbuf
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caktir. Hergeyden dnce ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi gereklidir.
Ekonomik istikrar saglanamadig: sirece, bankalar kendilerini - 6zellikle be-
lirli ddnemlerde- glven altinda tutabilmek igin kredi maliyetlerini mevduata
verdikleri faiz oranlarinin Ustinde tutacaklardir. Ancak burada makro yerine
mikro politikalara yer vermek daha faydali olacaktir. Merkez Bankasi'nin
hazine bonosu faizinin altinda kalmamak kosuluyla mevduat munzam
kargiliklarina faiz 6demesi yerinde olacaktir. Enflasyon ortaminda reel faiz
gelirinden vergi alinmasinin yolu bulunmalidir. 1994 yilinin baginda
yaptimaya galigilan yeni vergi yasasi tasarisinda bu husus da yer aliyordu.
Ancak daha sonra pekgok dizenleme gibi bundan da vazgegilmistir. Banka
muamelelerinde gesitli adlar altinda alinan vergi ve fon kesintileri kaldiril-
mahdir. Bu vergilerin kaldinimasinin yaratacagd: verim artigi vergi gelirlerini
olumiu etkileyecektir. Bankalarin diger mali kurumlarca rekabet etmesi igin
gerekli ortam olusturuimali, mali piyasalar bankalarin tekelinden kurtul-
malidir.

Sermaye piyasasinin geligtirimesinde ikincil piyasanin bir kurumu olan
borsalarin gelismesi énemlidir. Ancak, bu 6nem abartiimamah ve borsalara
tekelci haklar taninmamalidir. Alinacak dnlemler saglam temellere oturtturul-
mali ve spekiilatif olmamahidir. Ornegin Aralik'93'in sonlarinda repo gelirle-
rinin vergiye tabi olacaginin sdylenmesi, A tipi yatinm fonlarinin tamamen
vergi digi kalacagi vb. gibi kokli &nlemlerin alinacaginin sdylenmesi ile
IMKB bilesik endeksi bir ay gibi kisa bir zaman zarfinda 18000'lerden
21000'lere ¢ikip tekrardan 19000'ler seviyelerine geri donmustar. Paranin
sig olan borsada kisa slirede kazanacagini kazanmasi ve uluslararasi rating
kuruluglanimin Tarkiye'nin kredi notunu diglrmesi ile para bir anda tamamen
ddvize yonelmis ve gereken dnlemlerin zamaninda alinamamasi ile de
doviz fiyatlan firlamistir. Bundan sonra paranin ddvize olan talebini kirmak
i¢in faiz oranlarn yukseltiimig ve repo gelirleri tekrar vergiden maaf tutul-
mustur. Ancak belli bir stire sonra, 26.12.1993 tarihli ve 3946 sayili Kanunla
5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanununun
bazi maddelerinde nihayet son degisiklikleri yapmak igin, 27.3.1994 tarihin-
de 47 numaral Kurumiar Vergisi Genel tebligi yayinlanmigtir. Bu teblig ile de
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repo gelirleri %25 oranli Kurumlar Vergisi ve %20 oranlit Asgari Vergi
kapsamina alinmig ancak; sézkonusu kazancin Kurum Kazanci igindeki
payina gore halka agik olan sirketlerde %10, digerlerinde %20 olan stopaj
vergisi kademeli oalarak sifira kadar indirilmigtir. Ozet olarak belirtiimek iste-
nen dnlemlerin zamaninda ve dirayetli olarak alinmasi! ve bdylece spekiila-
torlere, para ile para kazanmaya galiganlara firsat taninmamasidir.

Bir diger dnlem olarak, yastik alti yatinm araci diye adlandirilan altinin
hane halkindan ekonomiye devrinin sagdlanmasi gereklidir. Ekonomiye
higbir katkisi olmayan bu 6ld yatinmin bin ton civarinda oldugu disinadlecek
olursa, kaynak sikintisinin gekildigi bu donemde yastikalti altinin acilen eko-
nomiye kazandirimasinda fayda vardir. Kurulan altin borsasi bunu gergek-
lestirebilecektir. Fakat geleneksel davraniglardan, egilimlerden vazgegme-
nin kolay olmadigi unutulmamalidir.

Turkiye'nin ekonomik ortaminda gayri menkul yatinmiarn ananevi ve
karh yatinmiardir. Halkin kigik tasarruflariyla bu yatinmiara katilabilmeleri
i¢in gayri menkul yatinm fonlan kuruimasina yénelik galigmalar yapiimal ve
geligtiriimelidir, Bu yatinm fonlarinin igtirak beligeleri mali piyasalarin canlilik
kazanmasina yardimci olacaktir.

Turkiye'de gindemin her zaman bir numarali konusu olan enflasyon
ginimizde %150 - 160'lara varan oraniyla daha fazla dnem arzetmektedir.
Enflasyon énemini artarak korudugundan ve enflasyonla miicadele sirdi-
ginden dalgalanan veya ayarlanan faizli ve endeksli mali araglarin
geligtiriimesine g¢aba gdsterilmelidir. Iginde bulundugumuz ekonomik
kosullarda sabit faizli, uzun vadeli mali araglar hem ihra¢ eden hem de alan
icin fazla risklidir. Enflasyon kontrol edilirse satici, edilemez ise alici zarari
gérecektir. Bu zarar da enflasyon orani ile orantilidir.

Bu nedenle enflasyonla micadele déneminde tahvil, vadeli mevduat
gibi sabit faizli borglanma araglari cazibesini kaybeder. Boyle ortamliarda,
enflasyonu bizie dlglilmeyecek kadar az olan Avrupa Uleklerinde bile
kullanilan enflasyona endeksli tasarruf araglar olan FRN (Floating Rate



Notes) diye adlandirilan enstrimanlar kullaniimalidir. Dalgalanan faizli
araglann kullaniimasinda can alici konu faizin nasil saptanacagidir. Tarki-
ye'de igletmeler dig borglanma konusunda Libor + Spread formiliine
aligmiglardir. Libor, yogun bir rekabet ortaminda saptandigindan, dalaga-
lanma igin iyi bir baz olugturur (51). Oysa llkemizde bdyle bir orani bulmak
zor olabilir. Ancak, énemli olan ilkenin kabulldir. Yaratciik sonradan ken-
diliginden gelecektir. Kriz déneminde gok gesitli oranlar bulunmakia bera-
ber, normal durumlarda hazine bonolarina agik piyasa iglemlerinde uygula-
nan oranlarin ortalamasi ve Interbank islemleri faizleri esas alinabilir. Dal-
galanan faizli araglarin kullaniimas: sabit faizlileri elemine anlamina gelme-
yecektir. Piyasada her iki tirde bulunacak, yatirimcilar gelisen sartlara gére
sabit faizli araglari degisken faizli araglara veya tersini tercih edebilecekler-
dir. Bdylece de piyasa c¢egitlenebilecektir. Endekslenmis finansal araglar
hem ana paray! hem de faizi gegim indeksi gibi bir indekse baglayarak ana
parayi da korumayi hedef aimaktadir. Pek tabii, bu araglarda ana para enf-
lasyona kargi korundugundan faiz gok digik olmaktadir. Indekslenmig fi-
nansal araglar tasarruflari enflasyona kargi korumakta ve borglanan igin
borcun ilk yillarinda borcun servis yikiind (faiz+bor¢g amortizasyonu) azalta-
rak borgtan yararlanma olanagini arttirmaktadir. Bu arag¢larin riski azaltmasi
nedeniyle bor¢g maliyetini de azaltmalari beklenmektedir. 1980 ve sonrasi
OECD ilkeleri indesklenmis tasarruf hesaplar, indekslenmis deviet ve
sirket tahvilleri ve ipotek senetlerini denemis ve bazi Glkeler basaryla uygu-
lamigtir. Wilson komisyonu raporu (1980) tavsiyesiyle Ingiltere, indekslen-
mis tahvilleri, enflasyon altinda éimek Gzere olan tahvil piyasasini can-
landirmak igin kullanmistir (52).

Finansal araglarin indekslenmesinin enflasyon (zerinde olumsuz bek-
lentilere yol agacagi endisesi yaygindir. Latin Amerikan Glkelerinin indeks-
leme tecriibelerinin olumsuz oldugu da séylenebilir. Oblir yandan, deviet
borglarinda endekslenmeye gidilmesi, borglarin ylkinin indeksleme
sonucu artmasi nedeniyle devleti anti-enflasyonist siyasetlere yénlendire-

(51) J.Van HORNE, Capita
York, 1984 sh. 25

(52) J.Van HORNE, a.g.e, sh.128-135

ws, Fnglewood Cliffs, New Jersey, New
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cedi de sdylenebilir.

Finansal araglarin indesklenmesine gidildiginde bagari, genellikle
vergi kanuniarinda uyum saglanmasina bagli oimaktadir. Sabit faizli tahvil-
lerde, kismen ana para 6demesi olan nominal faizler inra¢ eden kurumca
vergiye tabi kazangtan disilebilmektedir. Indekslenmig tahvillerde ise ana
para ile faiz ayrildigindan vergi avantaji azalmakta, bu da indekslemenin
gekiciligini azaltmaktadir.

Finansal araglarnn bir tir indekslenmesi de ana para ve faizin altinin
degerine baglanmasidir. Bu tir indeksleme altin fiyatlarinin gok dalgalan-
mas! nedeniyle riskli bir indekslemedir. Riski ayarlayamadiklar surece,
sirketlerin bu tiir indekslemeye gitmemeleri gerekir. Obir yandan, Merkez
Bankas: iyi bir risk ayarlamasiyla altin degerine bagh altin sertifikalan ihrag
edebilir. Altin sertifikalarn Tlrkiye'de tasarrufgular igin gok cazip finansal
arag¢ olabilir. Bu sertifikalarin ikinci piyasalarda iglem gdrmesi ikinci piyasa-
lari da canlandiracaktir. Altin sertifikalarina agagida tekrar deginecegiz (53).

Tiarkiye'de enflasyon hala dnemini korudugundan daigalanan veya
ayarlanan faizli ve indeksli mali araglarin gelistiriimesi i¢in ¢aba gdsteriime-
lidir. Bu konuda yakin ekonomik iligkilerde bulundugumuz OECD (lkelerin-
de ¢ok dnemli bir tecrtibe birikimi mevcuttur.

Geligmis piyasalarin énemli araglarindan biri de opsiyonlardir. Opsi-
yonlar mali piyasalarda alict veya saticilara ileri bir tarihte veya o tarihe ka-
dar belirli bir mali araci almak veya satma sorumlulugunu veren araglardir
(54). Opsiyoniar genelde satma opsiyonlari ve alma opsiyonlan olarak ikiye
ayrilir. Opsiyonlarin dnemli yani iglem yetkisinin opsiyon sahibinin tercihine
bagh olmasidir (55). Yani opsiyon sahibi opsiyonunu kullanmayabilir. Bu

(53) BROKER, GUNTHER, [nde nar i f
(ountries). Inflation and Caprtal Markets OECD CMB Conference August 4«8
Abant-Bolu, 1986, sh. 69-88

(54) R.GORDON, Why Stopr
M@M&m&ﬁ@g& Ffobart Haﬂ Chfcago-USA 1982. p. 15-30

(55) R.GORDON, Why Stog 3 2 . : rical
Egmdea_uﬂamﬂ_ausmugj@m Robert Hall, Cmcaga-USA 1982. p.15-30.




Ozellikleri ile opsiyonlar mali piyasalarin iyi ¢aligmasina yarayan, kigilerin
istikballe ilgili hesaplar yapabilmelerini saglayan araglardir. Tarkiye'de hu-
kuki gergevesi gizilmig olan hisse senedine gevrilebilir tahvil, tahvil ve opsi-
yonun beraberinde bulundugu bir aragtir (56). Bu araglann spekiiasyona
imkan vermeleri gipheyle izlenmelerine yol agmigtir. Hele, ABD.'de opsiyo-
na konu olan mali aracin teslimi yerine karsiiginin para ile 6denebiime im-
kaninin yaratilmig olmasi, bu araglarin spekulatif olma &zelliklerini artirmig-
tir. ABD.'de stok fiyatlari endeksleri Gzerine, hatta fiyat indeksleri Gzerine op-
siyonlar yazilabilmektedir (57). BUtin sakincalarina ragmen, opsiyonlar
mali piyasalarin verimliligini artiran énemli araglar haline gelmistir. Turki-
ye'de de hi¢g dedilse mevcut tirde opsiyonlar ayri senetler halinde tanzim
edilerek piyasalarin gelismesine hizmet edilebilir. Opsiyonlar Tirkiye'de
mali piyasalarin alici ve saticilarini riski ve riskin fiyatini en iyi 63retecek
araglardandir (58).

Bankalara yénelik olarak da ¢esitli tedbirler alinmalidir. Bugtn igin
ticari bankalar MP'in hemen hemen &rgltlenmis tek kurumudur. Reform ha-
reketlerinde bankacihk sektérinden 6ncilik beklemek yerinde olacaktir.
Ancak bu 6nciligin gergeklesebilmesi igin bankacilik sektdri rekabete
aglimalidir. Sézkonusu rekabet hem kurum i¢i hem de kurumlar arasi reka-
bettir. Bu rekabetin gergeklestiriimesi igin bankalarin tekelci haklari kaldiril-
malidir. Ancak, ayni zamanda, bankalarin rekabet glcln( korumak i¢in ban-
kalarin fon aktarma maliyetini ylkselten tim uygulamalara son verilmelidir.

Bugln igin para piyasasinda énemli finansal araglar geligmektedir.
Gelir ortakh@i senetleri, finansman bonolari, banka garantili bonolar, mev-
duat sertifikalar, hazine bonolari, kdr ortakligi belgeleri, deviet tahvilleri,
varliga dayal menkul kiymetler vb. para piyasasinda canlilik yaratabilecek
araclardir. Bu araglarin halka intikali saglanmalidir. Bu araglarin halka su-

(56) |.Ozer ERTUNA, a.g.e, sh. 12-40

(57) John W.LOWE, Einancial Markets in Developing Cantries, Finance and Develop-
ment, 1971

(58) Mertun H.MILLER, [nfiati - Ap) es, Inflation
and Capital Markets, OECD-CMB Conferance Augusr 4-8, Abanr-Bo:‘u 1986,
sh.341-356
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nuimasinda en etkili olabilecek yol bu araglarla kurulacak menkul kiymet
fonlarinin katilim belgelerinin halka sunulmasidir. Menkul kiymet yatirim
fonlar, kiglk tasarrufgu igin risk ayarlamast yapacak portfdy yénetimi ve
uzmanlik hizmeti sunacaktir. Menkul kiymet yatinm fonlari risk, vade ve mik-
tar ayarlamalari ve fon aktarmalarini gok digdk bir maliyetle gergekiestirebi-
lecek ve mali piyasanin gelismesinde en dnemli katkiy! yapacaktir. Foniarin
katihm belgelerinin borsalarda aligverisi bir tarafta istirakgilere ilidite saglar-
ken 6bdr yandan borsalarda iglem hacminin artmasina hizmet edecektir.
Tarkiye'de de A tipi ve B tipi fon uygulamasi olduk¢a ragbet géren bir uygu-
lamadir.

Fonlar genelde agik uglu ve kapah uglu olmak Uzere ikiye aynlir.
Bunlar ydnetilen ve ydnetilmeyen fonlardir. Agik uglular kendi belgelerini
geri alabilmekte ve yenilerini satabilmektedir. Kapal uglulann katiim belge-
leri ise borsalarda iglem gdérmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu menkul
kiymet yatinm fonlarint agtk uglu fonlara benzer gekilde diizenlemigtir.
Buglin fon kurulmasina bankalar éncillik etmektedir. Ancak buniari mevdu-
atlara rakip gdrdiklerinden g¢ekingen davranmaktadirlar. Ancak bu ¢ekin-
genlikten yavas yavag kagabilmektedirler. Sosyal glvenlik kurumlarinin da
kendi fonlarini gikarmalarina izin verilmesi bu piyasaya daha da hareketlilik
getirecektir.

MP'In gelismesinde en dnemili etkiyi yapacak konulardan birisi yilan
hikayesine dbénen Ozellestirmenin gergeklestiriimesidir. Ayrica kapali
sirketlerin halka agilmasi da 6zendiriimelidir. Gergi Kurumlar Vergisi ile ilgili
olarak yapilan son degigikliklerle %20 olan stopaj vergisi orani halka agik
girketlerde %10'a indirilmigtir.

Bu kisimda Turkiye'de MP'in geligtiriimesi ile ilgili éneriler anlatildi.
Kisaca 6zetlenecek olursa; MP"in geligtiriimesi, kendi bagina bir amag¢ dedil,
Turkiye'nin ekonomik hedeflerine varmasi igin bir aragtir ve milli gelirin,
refahin artmasina katkida bulunacaktir. Bu hedefin gok iyi belirlenmesi ge-
reklidir.



Mali piyasalarin geligtiriimesi igin reform hareketinin temel hedefleri
(59):

- Bir yandan tasarrufgunun finansal araglardan sagladi§i kazang
arttinlirken 0bur yandan para kullanmanin maliyetini diigtrmek,

-~ Mali piyasalarin vade, miktar ve risk ayarlamalar ve para aktarma
maliyetini asgari diizeylere dagirmek,

— Bdylece ekonomide para kazancinin ve maliyetin dider Glkelerdeki-
ne uyumlu bir sekilde ve risk durumuna gére enflasyonun Gzerinde makul
bir diizeyde gergeklesmesini saglamak olmalidir.

Rakamsal olarak belirtiimesi gerekirse, hazine bonosu ve deviet tah-
villerinin faizlerinin enflasyonun birka¢ puan Gzerinde gergceklesmesi sagla-
nacak ve riskii finansal araglarla para kullanma maliyeti, riskine gére hazine
bonosu ve devlet tahvili faizlerinin 3 - 10 puan (zerinde gergeklegecektir.

Bu temel hedefe ulasildiginda,

- Tasarrufgular finansal araglara yatirdiklan tasarruflarindan daha
fazla gelir elde edeceklerinden tasarruf hacmi artacak,

- Finansal tasarruflardan saglanan gelir reel ve tatminkar dizeylerde
olacagindan mevcut finansal oimayan varliklarn finansal araglara donus-
mesine yardimci olunacak,

-~ Daha fazla tasarruf ve daha ucuz para maliyeti sonucu ekonomide
verimli yatinmlar ve yaratilan gelir artacak,

— Bugin garpik ve taginmasi imkansiz hale gelen yiiksek para maliyeti
diseceginden girketlerin mali sorunlar hafifleyecek,

— Kiguk tasarrufgular tasarruflariyla kérl ve blylk yatinmilara veya ya-
tinmlarin gelirlerine katilabileceklerinden ekonomide gelir dagihimi olumiu
olarak etkilenecektir.

Sonug olarak; sermaye piyasalarinin gelismesi bir batdnlik iginde
gergeklegir. Para ve sermaye piyasalari, piyasa kurum ve araglari beraber-

(59) 1.O.ERTUNA, a.g.e., sh.29
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ce geligir. Batln bu geligmeler igin de yaratici ve yapict bir ortam gerekiidir.
Tarkiye'de bu ortamin mevcut oldugu unutulmamali ve son 10-15 yilda bu
yolda ¢ok blyik adimlann atiidi§ unutulmamalidir. MP'in geligmesi igin
kisitlayici dnlemlerden ve tedbirlerden kaginiimali, yaraticilik ve yapiciligin
geligecegi bir ortam hazirlanmalidir. MP'in geligebiimesi igin gereken ilk sart
saglam bir ekonomik yapinin varolmasi gerekliligidir. Tirkiye Ekonomisinin
bir istikrara kavugabilmesi igin ilk etapta alinmasi gerekli dnlemler gdyle
siralanabilir:

I. Ozellestirmenin siretle yapiimasi lazimdir. Ozellestirme igletmeye
rekabet gici, blyime ve verim artigi getirecektir. Bu saglanamaz ise,
Gamrik Birligi'ne girildi§inde daha gok rekabet olacak, zarar eden KiT'lerin
zarari artacak, hikiimetin bunlara devamh mali yardim yapmasi mimkin ol-
mayacaktir.

ll. Sosyal Sigortalar ve Bagkur gibi Sosyal Glvenlik kurumlarinin yeni-
denorganize edilmesi gerekmektedir. Bu kurumiar da 6zel sektdr kuruluglar
gibi hareket edecek duruma getirilmelidir. Bugin bunlar gayelerine hizmet
edemedigi gibi, deviete ve ekonomiye ek ylk almaktadirlar.

Ill. Devietin vergi gelirleri arttiriimalidir. Bunun saglanabilmesi igin de
yUksek olan vergi nispetleri dugurtimeli, enflasyon kazancinin vergilendiril-
mesi énlenmelidir.

Onlarin saglanabilmesi aslinda bir ekonomik sorun degildir. Clnki
Turkiye'nin sorunu ekonomik degil, politik istikrarsizliktir. Ulkemizde ekono-
mik kararlar, politikaya bakilarak verilmektedir. Bu durumun dnlenmesi ile
Ulkemizde pekgok gey diizelecektir.

1.4.5. Tiirk Hane Halkinin Varlik Kompozisyonu

Asagidaki tabloda Tark Hane Halkinin finansal varlik kompozisyonu
verilmektedir. Bu tablodan, 1975 - 1985 yillari arasinda Tirkiye'de hakim fi-
nansal aracin mevduat oldugu gériilmektedir. Mevduat hesaplan da, vadeli
mevduat, vadesiz mevduat, dbviz tevdiat, mevduat sertifikasi gibi ¢esitli ens-
trimanlan kapsamaktadir.



Tablo - 4

Hane Halkinin Finansal Varlik Kompozisyonu Tablosu

(Milyar TL)
Ozel Kesim Menkul
Mevduatiar Kiymetleri
N £ =2 = = =
- —! L] = ©

£ fF § 8 B3z I 3: ¢

> S S b 22s B T3 F
1975 22.3 48.0 68.3 11.8 3.1 6.0 20.6
1976 25.8 58.9 84.7 16.7 4.4 7.6 28.7
1977 28.9 Tr.d 106.6 18.6 5.6 10.2 34.4
1978 34.8 97.2 132.0 23.6 74 14.0 447

1979 73.3 137.4 210.7 31.2 1.1 21.1 63.4
1980 1403 187.7 328.1 273 28.0 43.0 98.3
1981 474.9 2143 689.2 15.2 42.6 68.9 126.1
1982 840.7 260.0 1.100.7 15.9 499 177.8 243.6
1983 1.116.4 5332 1.6496 21.3 59.3 273.7 354.3
1984 2.350.6 406.4 2.757.0 35.7 66.0 425.0 526.7
1985 3.786.1 490.0 4.276.1 794 81.2 5673 727.9

Oransal Olarak (%)

Ozel K.M. Kuy.
V.li Mevd. V.siz Mev. Toplam Kamu M.K. Tahvil HS Toplam
1975 -
23.0 52.8 75.7 13.1 3.9 39 243
1979
1980 -
59.4 23.1 82.5 2.2 3.7 116 175
1985
1975 -
42.9 36.6 79.4 72 38 9.6 20.6
1985

Kaynak : Hazine ve Dig Ticaret Mastesarhigli, Merkez Bankasi ve SPK verileri. (1) Tam
ihraglann, hale halkina satildig: varsayiimigtir.
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Tablo-4'de gérildigl Gzere 1975-1985 yillar arasinda toplam tasar-
ruflan %80'lik kismini mevduatiar olugturmaktadir. 1985 yilindan itibaren
Sermaye Piyasasinda katedilen geligmelere uygun olarak dider tasarruf
enstrimanlari da dnem kazanmakla beraber yine de hakim olan tasarruf
aract mevduatlardir. 1986 ile 1994 Subat arasindaki diger finansal araglar-
daki degisim de Tablo-5'te verilmistir.

1994 yilinin Subat ay itibariyle toplam menkul kiymet stoklarinin
(tamami hane halkinin elinde degil) 411 trilyon TL. oldugu gézikmektedir.
Ayni tarih itibariyle bankalardaki mevduat toplami 450 trilyon, ddviz tevdiat
hesaplan da 14 milyar $'dir. BOylece 1985 yilinda toplam tasarruflar iginde
%80 paya sahip olan mevduatlar toplaminin 1994'de %70'e distigu anla-
siimaktadir.

Mevduat hesaplarinin ilging yani, bu hesaplarin vadelerine gére faiz
yapisinin gelismis piyasalardan farkli olmasidir. Geligmig piyasalarda araci
kurumlar vade ayarlamasini verimli bir sekilde yaptiklarindan degisik vade-
lere gore faiz farklilagsmasi ¢ok azalmigtir. Hatta bu tarklar enflasyon beklen-
tilerinin gerektirdigi diizeylere kadar indirilebilmektedir. Gelismis piyasalar-
da ¢esitli tasarruf kurumlari vadesiz sayilabilecek hesaplara dahi vadelilere
yakin faiz 6deme konusunda kesif rekabete girmigtir. ABD'de Now (Negotia-
ble Order of Withdrawal) hesaplar ve Slper Now hesaplar bunun gizel bir
drnegidir. Turkiye'de 1 yillik, 6 ayhk, 3 aylik ve 1 aylik vadeli hesaplarin yillik
faize ayarlanmig faizleri sirasiyla 1994 Nisan itibariyle %131, %165.69,
%234.61, %231.39 dur. Gorlldigu gibi vade ayarlamasi maliyetinin 100
puana varacak kadar yiiksek olmasi, maliyet agisindan savunulabilecek bir
durum degildir.

Tarkiye'de mali sektérde dzellikle para piyasasi araglart ve para piya-
sas: kollektif fonlar: geligtikgce vade ayarlamasi maliyeti de digecektir.
Hergeyden 6nce ekonomide istikrar en gerekli ve yeter garttir.

Toplam tasarruflarin %5'ini, menkul kiymet stoklarinin ise %18'ini olug-
turan 1994/2 itibariyle 74,4 trilyonluk hisse senedi finansal ara¢ olarak



Tablo -5

1986 (%) 1987 (%) 1988 (%) 1989 (%) 1990 (%) 1991 (%) 1992 (%) 1988 (%) 1994 (%)
1. OZEL SEKTOR
MENKUL KIYMETLERI 9273 230 20996 281 38399 314 79932 340 160765 388 344841 435 606429 333 1107726 296 1138071 277
Hisse Senedi 7960 197 16140 216 31320 256 67270 287 144760 349 323041 408 49,1394 270 712862 190 744252 181
Tahvil 1313 33 4383 58 5394 44 7760 33 13919 34 1656 21 17047 09 17056 05 16976 04
Fin Bonosu 00 00 493 07 1685 1.4 402 21 286 05 5244 07 7563 04 11977 03 11318 03
VDMK 90425 50 365831 98 365525 89
II. KAMU KESIMI
MENKUL KIYMETLERI 31039 770 53606 719 84073 686 154852 660 253699 612 447187 565 1215964 667 2635626 704 2070055 723
Devlet Tahvil 15113 375 24072 323 48803 398 108628 463 188012 454 246972 312 73,1098 401 1897133 507 2085775 508
Hazine Bonosu 8225 204 19233 258 25419 208 35373 151 54686 132 182581 231 422467 232 644881 172 731789 178
Gelir O, Sen, 3700 92 6300 84 5850 48 6850 29 8000 19 1000 01 00 00 00 00 00 00
Dévize End. Senetler 4000 99 4000 54 4000 33 4000 17 3000 07 16634 21 62399 34 93612 25 152491 a7
TOPLAM 40312 1000 74602 1000 122472 1000 234784 1000 41,4464 1000 792028 1000 1822393 1000 3743352 1000 4108126 100.0

Kaynak : Sermaye Piyasasi Kurulu Aylik Balten, No:15
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onemli bir yer tutmaktadir. Asil konu hisse senedi oldugu igin buna ileriki
bélimlerde yeterince deginilmektedir. Ancak, burada iki 6nemli hususu be-
litmekte yarar gérmekteyim. Uzun vadeli olan bu araglar bir defa enflasyo-
nun etkisine dayanikli degildir ve ayrica igerdikleri risk ylksektir. Bu neden-
le, enflasyon ortaminda tercih ediimeyeceklerdir. Enflasyon ortaminda hisse
senetleri kiigik yatirimecilan enflasyona kargi koruyamayan ve riski ylksek
araglardir. Ancak bu durum temetti geliri elde etmek agisindan béyledir. lyi
hisse senetlerinin segilerek strekli alim - satim yapilarak enflasyonun gok
istinde gelir elde edilebilir. Fakat bu yliksek getirinin yaninda riskin de ¢ok
ylksek olacadi gdzardi edilmemelidir. BAyle bir ortamda yatirimcilar dogru-
dan dogruya hisse senedi almaktansa, riski dengelenmis portféylerin senet-
lerini almay! yeglemektedir. Tahvillerin enflasyonist ortamda faiz riskinin
azalmast igin ise, dalgalanan faizli tdrlerinin kullanilmasi gerekir. Aksi
halde, enflasyon yavaglatildiginda girketler ¢ok yiiksek reel faiz yikind
kaldiramayacakiardir. Yiksek reel faiz ekonomik agidan verimli isletmeleri
dahi iflasa sirikieyebilecektir.

1.4.6. Tiirk Mali Piyasasinin Alman Mali Piyasasi |l
Kargilastiriimasi

Alman para piyasalarinin temel tagi bankalararasi para ticaretinin
yaptimasidir. Bu iligkiler telefonla kurulup transferler Merkez Bankasi kanali
ile gergeklestirilir. Tlrkiye'de de benzer bir sistem kurulmustur. Direkt para
transferi givenlik sebebiyle yapiimamaktadir. Riskler bireysel bankalarin
kendi limitleri dahilinde gergeklestirilir. Para piyasalarindaki tim haraketler
gun-gin Frankfurt'da konsantre edilir.

Almanya'da Amerika'daki Hazine Bonolari Pazar (Treasury Bill Market)
gibi bir Glvenlik Para Piyasasi sistemi yoktur (60). Almanya'da da benzer
bonolar, birincil bankalarin ahseptanslari gibi gegitli kdgitlar mevcuttur.
Fakat bunlar bankalar arasinda iglem gérmemektedir. Tarkiye'de ise bu tip
kagitlarin bankalar arasindaki ticareti mimkin olabiimektedir.




Bankalar likiditede bireysel olarak olusturulacak dizensiz dalgalan-
malara karsihk para piyasalanni kullanmaktadiriar. Bankalar faizlerden
dolay! kisa dénemli agiklarla veya yatinm fazlaliklari ile kargi kargiya kalabil-
mektedirler. Bankalar bu operasyonlari gergeklegtirmek igin gerekli olan mi-
nimum reserve ihtiyaglarini Merkez Bankast olan Bundensbank'a yatirmak
zorundadirlar. Tlrkiye'de de benzer bir uygulama vardir. Bankalar glnliik
intiyaglarint kargilayabilmek igin topladiklari mevduatlarin bir kismini kasa-
larinda tutmak zorunda iken, ayni zamanda da bir kismini Merkez Bankasi-
na reserve olarak (disponibilite) yatirmak zorundadirlar. Ancak Merkez Ban-
kasi'na yatirilan bu reservelere Almanya'da faiz ydrutilarken Turkiye'de
bdyle bir uygulama yoktur. Tirk sisteminden farkh olarak Aimanya'da, aylik
bazda ginlik ortalamalarla bulunan disponibilite oranina gére hesaplanan
reserve miktarinin bir de alt siniri vardir. Eger bankanin yayinianan disponi-
bilite oranina gére hesapladigi reserv miktart asgari reserve seviyesinin
altinda ise, banka asgari reserve miktarini Merkez Bankasi'na yatirmak zo-
rundadir.

Almanya'da Para Piyasalar ile ilgili her diizenleme Merkez Bankasi
olan Bundesbank tarafindan yapilirken, Tirkiye'de iki baslilik vardir. Tarki-
ye'de bu iglemler Hazine Mustesarligi ve Merkez Bankas: tarafindan yUruta-
ldrler. Politikalar arasinda farkliilk oldugundan ekonomide bir kriz bile
yasanabilmektedir. Bundesbank gesitli enstrimanlarn kullanarak para piya-
salarindaki likidite iligkilerini ve hareketlerini ydnlendirir ve faiz oranlarini
belirler (61).

Interbank faizi (The Key Money Market Interest Rate) ginlik olarak
Bundesbank tarafindan belirlenir ve bu oran Bundesbank'in repo oranidir.
En disitk faiz orani limiti Bundesbank'in iskonto oranidir. Ancak Bundes-
bank iskonto oraninin altindaki bir faiz orant ile Hazine Bonosu ihrag
ederse, alt limiti hazine bonosu faiz orani olusturur. Bundesbank'in belirle-
digi lombard rate ise bankalarca uygulanabilecek en yilksek faiz oranidir.

(61) H.J. TREUTLER, J.FRANICE, a.g.e., sh.138
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4. ! Piyasasi Yapi

Alman Sermaye Piyasalarn tahvil ve hisse senedinden olusan menkul
kiymetlerle organize edilmigtir.

Alman tahvil piyasalarinda bankalar geleneksel olarak ¢ok dénemii rol
oynariar. Son yillarda kamu sektdri en blydk tahvil ihragecisi konumundadir.
Ulkemizde oldudu gibi bitge agiklan ve kamu borglanma gereksinimi Al-
manya'da da bayik ¢oguniukia bu piyasadan finanse edilmektedir. End{stri
kesimi tahvillerinin toplam igindeki pay ise % 1 - % 2'ler seviyesindedir.

Alman hisse senedi piyasast ise sinirli bir piyasadir. Yaklagik kayitli
2600 Anonim Sirketin 500'0 borsada yer almaktadir. Anonim Sirketlerin
hisse ihract, tahvil ihracinin yaklasik % 10'u seviyelerindedir. Turkiye'de de
ayni borglanma yapisi goriilmektedir. Almanya'daki Anonim Sirketler diger
dlkelere gbre daha az yaygin konumdadir. Ancak buyuk sirketler Anonim
Sirket olarak kurulmaktadir. Eshamli Komandit Sirketler ile Limited Sirketler
ise daha yaygin konumdadiriar. Sirketlesme sekilleri agisindan da Almanya
ile Tarkiye arasinda benzerlikler sdzkonusudur.

Alman tahvil piyasalarindaki islem hacmi olduk¢a fazla olup, devamh
da artmaktadir. Aylik ortalama iglem hacmi 20-40 milyar $ arasindadir.
Kamu tahvilleri pazar oldukg¢a genis ve verimli olup, likiditesi de fazladir.
Pazarn dizenleyici operasyonlar pazar dengesini olugturmakta ¢gok énemli
rol oynar. Bundesbank, buyuk tahvil inragcilan olan Federal Hikimet, Fe-
deral Tren Yollan ve Federal Posta ile bu dengeyi saglar.

Para piyasasi idari midahalelerden tamamen bagimsizdir. Sermaye
piyasasi da karakteristik olarak para piyasalari gibi bu tip midahalelerden
bagimsizdir. Alman vatandaslar da Almanya'da yerlesik olmayanlarda her-
hangi bir kisitlamaya tabi tutulmadan her gesit menkul kiymete sahip olabi-
lirler.

Satin alanlari korumak igin, menkul kiymet kagitlarini ihrag edenlerin
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uymak zorunda olduklar! birtakim kanuni gartlar vardir. Menkul kiymet tica-
reti Stok Exchange Act. kanunu ile ydnetilir.

Teminat karsihid1 inrag¢ edilen tahviller (Mortgage Bunds) ve ortaklik
tahvilleri (Communal Bunds) sadece Mortgage Bank tarafindan yetkili
kiinmig bankalarca arz edilebilirler. Bankalar ve sirketler sermayelerinin
ancak ¢ katina kadar tahvil ihrag edebilirler. Biz de ise bdyle sinirlamalar
yoktur.

1987 yilina kadar U¢ pargali bir pazardan sdz edilebilirdi. Bunlar,
-~ Resmi ticaret (official trading)

-~ Sermaye Piyasas! Anlagmalar: ile dizenlenen (regulated by Stock
Exchange Act)

Sermaye Piyasasi organlari ile direkt olarak yapilan ticaretdir. (placed
under the direct supervision of the stock exchange)

1987 yilindan sonra ise yeni bir yapi yaratildi. Bu; Londan Unlisted Se-
curities Market, the French Second Marche, the Parallel Market in Amster-
dam ve the Mercato Ristretto in Italy'den esinlenerek sz gegen piyasalar-
la paralellik arzeden ve Almanya'da Dizenlenmig Piyasa (regulated market)
diye tabir edilen yapidir (62). Ekonomik ve finansal iligkiler, kanuni ve formal
faktérler, yeni market pargalarinin yaratilmasi vb. tamami ile Sermaye Piya-
sasl Uzmanlar Kurulu'nun sorumiulugu ve denetimindedir. Bizde de benzer
uygulama olarak, sermaye piyasasindaki tim iligkilerin dizenlenmesi Ser-
maye Piyasasi Kurulu'na birakiimigtir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun yura-
tiimesi, piyasadaki kurum ve kigiler arasindaki iliskilerin diizenlenmesi hep
bu kurul tarafindan yerine getirilir. Alimanya'daki dizenlenmis pazardan (re-
gulated market) kasit, finansman ihtiyacini sermaye piyasasindan karsilag-
mak isteyen bir sirketin gesitli finansal gostergelerinin listelenen sinirlar
degilinde olup olmadi§inin arastiriimasidur.

(62) H.J.TREUTLER, J.FRANICE, a.g.e.,
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1.4.6.3. Acik Piyasa Politikast

Bundesbank sermaye piyasasini etkileyecek bazi direkt imkaniara sa-
hiptir. Tim para politikas! araglar sermaye piyasalarina da uygulanir. Bor-
sada alim satim yapilan agik piyasa iglemleri igin kullaniiabilecek enstri-
manlar direkt olarak sermaye piyasalarina uygulanmaktadir. Bundesbank
sadece agik piyasa iglemleri ile hazine bonosu, Posta Idaresi Tahvilleri, De-
miryollari Tahvilleri alip-satarak diizenleyici olarak piyasalara midahale
eder. Agik piyasa iglemleri ile piyasa faiz oraninin olugsmasina etki eder.
Ancak, Bundesbank faiz oranini direkt olarak belirleyemez.

Federal Hikimet (Federal Government) ve Lénder Governments
borglanma ihtiyaglarini Bundesbank ile yerine getirirler. Ozetle, Bundes-
bank Federal Tahvil Konsursiyumunda (Federal Bond Consortium) Demir-
yolu (Railways) ve Posta ldaresi (Post Office) tahvillerini ihra¢ etmek igin
Federal Hukimete dnclillk gérevi yapmaktadir. Biz de ise bdyle bir uygula-
ma yoktur. Tlrkiye'de deviete borglanmada yardimci olan Hazine Mistesar-
hdi ile Merkez Bankasi vardir. Asil borglanmay yuriiten Hazine Mustegarligi
KiT'lerin tahvillerini satmak yerine direkt olarak deviet tahvili ve hazine
bonosu ihra¢ etmektedir. Bankalararasi borglanma ise Merkez Bankasi ve
Hazine arasinda, tespit edilen borglanma oranlan arasinda tutarsizhklar
olabilmektedir.

Uzun vadeli faiz orant, Almanya'daki genel faiz oraninin tespitinde
anahtar konumundadir ve bdylece para politikalarinin tespitinde ¢ok énemli
rol oynamaktadir. Pek ¢ok bankanin ginlik iglerde 'uyguladzgl faiz orani
direkt veya indirekt olarak uzun vadeli faiz orani ile baglantiidir. Kisa vadeli
ve uzun vadeli mevduatiarda da uzun vadeli faiz oranindan hareket edil-
mektedir. Uzun vadeli faiz orani ve bdylece para ve sermaye piyasalari
arasindaki iligki Deutsche Bundesbank tarafindan para politikalarinin tespi-
tinde 6nemli rol oynamaktadir. Bizde ise uzun vadeli faiz orani tespit edip,
para politikalarini buna gére ydritmek; siyasi istikrarsizlik ve dolayisiyla
ortaya ¢ikan ekonomik dengesizlikten dolayr mimkin degildir.
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Bankalar gidilerini para piyasalarindan sermaye piyasalarina dogru
ybnlendirirler. Bankalar hayli likid durumda iseler, elde fazla likit bulundur-
manin zararindan kurtulmak igin, portfdy yapilarini degistirerek uzun vadeli
menkul kiymet almaya ydnelirler. Tersine bir durumda ise, yani bankalarin
likit durumu kit ve para piyasalari sikigik bir durumda ise bankalar yeni
menkul kiymet almaya kargi bir direng gdsterirler. Sermaye piyasasinin
durumu belirsiz ve faiz oranlarinin ylkselecegi beklentisi varsa, bireysel
yatinmcilar yeni menkul kiymet alimlarindan vazgegerler.

Para politikalar i¢in olduk¢a 6énemli olan faiz orani iletme mekaniz-
masi para ve sermaye piyasalarindaki faiz oram degigikliklerine baghdir, ki
bu degisim genellikle her iki piyasada da ayni yonde gergeklesir. Bu da
bize piyasalardaki istikrari gésterir. Para piyasalarinda glinden giine yikse-
len faiz oranlari, Interbank faizlerinin ve daha sonra da disponibilite oran-
larinin ydkselecegini gdsterir. Bizde ise her zaman olmasa da, tam tersine
bir durum sézkonusudur. Deviet Merkez Bankasi kanaliyla disponibilite
oranlarini yikselterek veya azaltarak ve Interbank kanaliyla ginlik faiz
oranlarini tespit ederek, piyasalarda gegerli olacak faiz oraniarinin tespit
edilmesine araci olmaya galgir. Aimanya'da para piyasalarinda olusan faiz
orani Bundesbank'a yol gdsterirken, bizde Merkez Bankasi kanaliyla para
piyasalarina yol gésterilmeye ¢aligilir.

1.4.7. Diger Gelismis Piyasalar ve Tiirkiye

Turkiye'de en yaygin tasarruf aract mevduat olduguna gére bu durumu
en geligmis mali piyasalara sahip olan Amerika Birlesik Deviletleri ile
kargilagtiralim.

Tirkiye'de mevduatlar diger tasarruf araglan toplaminin %70'ini
olugtururken; ABD'de ticari banka mevduatlan hisse senedi, hazine bonosu
ve devlet tahvillerinden sonra Uglncu siradaki bir tasarruf aracidir.

Tarkiye'de mevduat sadece ticari bankalar tarafindan toplanirken,
gelismis mali piyasalarda mevduat banka olmayan tasarruf kurumlarinca da
toplanabilmektedir. ABD'de Kollektif Tasarruf Bankalari (Mutual Savings
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Bank), Tasarruf ve Bor¢ Dernekleri (Savings and Loan Associations) ve
Kredi Sandiklari (Credit Unions) ticari banka olmayan ve tasarruf toplayabi-
len kurumiardandir (63). Bu kurumlann biyuk kismi igtirakgilerin kendi
segtikleri matevellilerce yénetilen ve faiz yerine kar payl dagitan kurum-
lardir. Kiiglk bir kismi da kooperatif kurumiardir (64). Buna benzer bir uygu-
lamay: Glkemizde son bir-iki yilda gelisme gdsteren Arap Sermayeleri (Al
Baraka Turk, Faisal Finans vb.) kdr payi dagitan finans kurumlarindan gére-
biliriz. Ancak toplam mevduatlar iginde oldukga kiguk bir ylizdeye sahiptir-
ler. Ancak Tirkiye'deki Ozel Finans Kurumlari veya yagin ismiyle Islam
Bankacih@ kurumlan kollektif degil, sermaye kurumiaridir. Bu ¢ok dnemli bir
ayrimdir. Clnkd kollektif (Mutual) fonlarda yonetim yetkisi katilanlarin, ser-
maye kurumlarinda ise sermayedariarin elindedir (65).

(63) T.Q. COOK, SUMMERS, Instruments of The Money Markel, Federal Reserve
Bank of Richmanei, 1981, sh.136

(64) T.Q. COOK, SUMMERS a.g.e, sh.140
(65) Nevzat AYPER, Kollektif Ya urumia
Piyasasi Dergisi, Ekim 1 989

asi, Para ve Sermaye
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2. HISSE SENEDI KAVRAMI VE NITELIKLERI

ENED VRAMI v ENEDI A

2.1.1. Hisse Senedi Tanimi ve Cesitleri

Hisse senetleri, sahibine ortaklik hakki saglayan bir menkul deger tG-
ridir (66). Hisse senedi sahibi sézkonusu girketin ortadi olup, sirketin kéan
ve varliklan (zerinde sermayesi oraninda hak sahibidir. Fakat ortaklarin bu
haklari, dncelik bakimindan girkete borg verenlerin hakkindan sonra gel-
mektedir (67).

Hisse senedi sahiplerinin haklarn ve girkete kargi ylkdmlallkleri gegitli
yasalarla dizenlenmigtir. Yasal dizenlemeler, TTK'nun gegitli maddeleri ve
2499 sayili SPKa ve SPK'nun bu konuda yayinladigi tebliglerden
olugmaktadir. Yatinnmcilar agisindan sirketin hisse senetlerinin halka arz
edilip ediimedigi de dnemlidir. SOyleki; hisse senetleri halka arz edilmis bir
sirket hem TTK'nun, hem de SPK'nin ve Kurul'un denetimine tabidir. Hisse
senetlerini halka arz etmemig bir girket ise ortaklara kargi ykomlalUkleri iti-
bariyle sadece TTK hikudmlerine tabidir.

Genellikle Glkemiz uygulamalarinda hisse senetleri nakit kargihdt ihrag
edilmekteyse de, bedeller hemen degil taksitler halinde tahsil edilmektedir.
Odenmis sermaye, ortaklarca konmasi taahhiid edilen sermayenin ne ka-
darinin 6denmig oldugunu goésterir. Bedeller taksitler halinde ddendiginde,
herbir taksite apel denir ve bir apel ihra¢ bedelinin %25'inden az oclamaz.
Bir girket sermayesini ancak Genel Kurul karari ile artirabilir. 2499 sayili
SPKa tabi anonim ortaklikiar genel kurul karari ile ve SPK'dan da izin alarak
azami sermaye tavanini belirlerler. Ydnetim Kurulu da gerekli gérdiga za-
maniarda, bu tavana ulagincaya kadar, Genel Kurul'u toplantiya ¢agirmak-
sizin girketin sermayesini arttirabilir. Bu sistemde, sirket baglangigta serma-
ye tavanini belirlemekte ve bu tavana ulagincaya kadar yénetim kurulu ge-

(66) Vural GUMAL, Sermave Pivasasi Hukuku, SPK Yayin No:5, lkinci Baski, Ankara,
1987

(67) Vural GUMAL, a.g.e, sh.59
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rekli gérdiigu zamaniarda hisse senedi ihrag edebilmektedir. lhrag edilmis
hisse senetlerinin temsil ettigi sermaye miktarina, gikariimig sermaye veya
6denmis sermaye denir.

> 1.1.1. Adi ve Oncelikii Hisse Senetleri

Hisse senetleri Adi Hisse Senetleri ve Imtiyazli Hisse Senetleri oimak
Gzere belli bash iki gruba aynlirlar. Adi hisse senetleri, girketin gikarmig
oldudu normal hisse senetleridir. Imtiyazii hisse senetleri ise, ortaklara kar
pay! ve girket varliklar Uzerinde normal hisse senetlerine gore daha fazla
haklar yani imtiyaziar saglayan hisse senetleridir. Ulkemizde imtiyazl hisse
senedi ¢gikarmak mimkuanddr (68).

Bu tar hisse senetleri bazi bakimlardan tahvile, bazi 6zellikieriyle de
hisse senedine benzemektedirler. Tahvile benzeyen tarafi, bu tir baz se-
netlerin temettl oranlarinin tahvil faizi gibi dnceden belirlenmis olmasidir.
Adi hisse senedi sahiplerine kar payi dagitimi yapiimadan énce bu tir senet
sahiplerine kar pay! dagitimi yapiimaktadir. Senedin, hisse senedine ben-
zeyen tarafi ise, sahibine ortaklik hakk saglamasidir.

2, Intif ri

Intifa senedi sahiplerinin azalik haklan verilmez; ancak safi kazanca
veya tasfiye neticesine istirak yahut yeni ¢ikarilacak hisse senetlerini alma
haklar taninabilir (69).

5.4.1.3, Hamiline va N Yazil Hisss Senefieri
TTK'nun 409. maddesinde hisse senetlerinin hamiline veya nama

yazili olabilecegi belirtiimistir. Ancak bedelleri tamamen 6dendikten sonra
hamiline yazili hisse senetleri gikartilabilir. Bedelleri tamamen édenene ka-

(68) Esas mukavele ile bazi nevi hisse senetlerine kir payi veya tasfiye halindeki girket
mevcudunun dagitilmasi vesair hususlarda imtiyaz haklari taninabilir.
Bkz. TTK, md.401

(69) Umumi heyet, esas mukavele geregince veya esas mukaveleyi degigtirerek, bedeli
itfa olunan paylarin sahipleri, alacaklilar, kurucular veya bunlara benzer bir sebeple
sirketle ilgili olaniar lehine intifa senetleri ihdasina karar verilebilir. llk esas mukave-
lede derpis edilmig olmadik¢a kurucular lehine intifa senetleri ihdas olunamaz.
Biz. TTK, md.402
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dar gegici makbuz verilir.

Hamiline yazili hisse senetlerinin yatirimei agisindan en énemli avan-
taji, teslim ile hisse senedinin devredilebilmesidir. Bdylece yatirnmci hisse
senedini satmak istediginde bunu kolaylikla gergeklestirebilmektedir.

Nama yazili hisse senetleri ise, girket ana sdézlesmesinde aksine
hikim olmadikga teslim ile devredilebilir. Ancak, teslimin girkete kargi yasal
bir anlam ifade etmesi igin TTK'nun 416. maddesi uyarinca pay defterine
islemin iglenmesi gerekir.

Bazi durumlarda nama yazili senet basmak zorunludur. Omegin, halka
agik girketlerin, sabit kiymetlerini satmalari sonucu ¢ikan kdrin sermayeye
ilave edilmesi dolayisiyla ortaklara bedelsiz verecekleri hisse senetlerinin
nama yazilh olmasi garti vardir.

2.1.2. Hi i Fiyati T | |
1 inal Fi
Bir hisse senedinin nominal fiyati Gzerinde yazih fiyattir, Tlrk Ticaret
Kanunu'na gére pay senetlerinin fiyati 500 TL. den az olamaz. Hisse senet-
lerinin fiyatlar 500 TL. den yukari, 1000 TL. nin katlar olarak yilkseltilebilir

(70). Sirketler sermayeye iliskin kayitlarini nominal deger Ustiinden yapar-
lar.

Ulkemizde nominal fiyatsiz hisse senedi arzi olanaksiz oldudu halde
(71), bati Glkelerinde nominal fiyat tagimayan hisse senedi ¢ikarimi igin hu-
kuksal bir sakinca bulunmamaktadir (72).

2.1.2.2. |hrag Fiyati (Emisyon Fiyati)

Inrag fiyati, hisse senetlerinin girket tarafindan ¢ikanlisi agamasinda
satisa sunuldugu fiyattir. Ulkemizde genel olarak bedelli sermaye
arttinmiarinda sirketler hisse senetlerini nominal fiyattan satmakla birlikte,
nominal bedelin lstlinde bir emisyon fiyat! da tespit edebilirler.

(70) TTK, md. 399.1

(71) TTK, md. 399.2

(72) Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, |.U. Yayin No:2743, Fatih Matbaasi, Istanbul,
1980, sh.65



1.2.3. Borsa (Pivasa) Fivati

Hisse senedinin sermaye piyasasinda iglem gordigu fiyattir. Bu deger,
hisse senedinin pazardaki arz ve talebine bagh olup, hisse senedinin
gergek degerinden farkhihk gdsterebilir (73).

Ortakhidin kosullarinda degigme olmadan da pazar kosullarindaki
degismelere bagh olarak hisse senedinin borsa fiyatinda zaman iginde
degismeler gbzlenebilir. Kuramsal olarak yatirmcilar borsa fiyatinin gergek
fiyata ulagmasini beklerler ve bu beklenti ile islem yaparak kar realize
etmeye c¢aligiriar.

Bir girket halka agildiktan sonra o sirketin hisse senedinin borsa fiyat
olugur ve gergek dederinin altinda Ostiinde bir seyir takip eder. Acaba bu
gergek fiyat ve halka ilk arz fiyati nedir ve nasil tespit edilir? Tim bunlar ile-
riki bélamlerde ayrintili olarak ve uygulamalari ile birlikte ele alinacaktir.

2.2. HISSE SENEDININ PiYASA FiYATINI ETKILEYEN FAK-
TORLER

Hisse senedinin fiyati, bazi yatinm araglarinda oldugu gibi sistematik
degisim gbstermez. Bu nedenle yatirimilar sirekli olarak hisse senstlerinin
gelecekte ulagabilecedi degerleri tahmin etmeye g¢alisarak, bir portfdy
olugturma gayretine girerler. Tahmin yaparken de, fiyati etkileyebilecek olan
faktorleri saptayip bunlarin zaman igindeki seyirlerini izlemeye ¢aligiriar.

Hisse senedinin fiyati (zerinde etkili olan faktorierin bir godu bilinmek-
le beraber, bu faktérlerin ne zaman ve hangi derecede etkili olabilecegini
saptamak ¢ok gigctir. Ekonomik ve piyasa sartlarina gére olugan bu faktor-
lerle zaman zaman hisse senedi fiyatini agiklamak yeterli olmayabilir. Bu
durumda yatinmeilarin psikolojik davraniglan etkili olmaya baslar. Oyle ki,
piyasa kosullarinda higbir degigiklik olmadigi halde hisse senedi fiyatlan
¢ok biylk dalgalanmalar gésterebilir. Bu durum da tamamen yatirimcilarin
psikolojik durumlan ve bilinemeyen faktdrlerle agiklanabilir.

(73) Umit ATAMAN, Muhasebe Dergisi, Sayi:2, Yil:2, 1986, sh.2



IMKB'de Aralik - Ocak '91 de 3800 - 4800 civarinda seyreden endeksin
Haziran '92 de 3100'e diigmesi pek gok faktdriin bilesimiyle bile pek agikla-
namaz. Ocak '91 de 20 bin - 24 bin TL. civarinda seyreden Argelik hisse
senedi fiyatinin, Mayis ‘92 de %100 sermaye artigi ile bdlindikten sonra,
6300 TL. oilmasi da hisse senedi fiyatinda tahmin edilebilen ve tahmin edi-
lemeyen pek gok faktérin etkili oldugunu gok iyi agiklar. Ancak IMKB hacmi-
nin kiglk olmasi, Tirk yatirimcisinin borsayi daha tam olarak tanimamasi
gibi faktdrlerle borsaya alternatif (vadeli mevduat, repo, déviz vb.) kaynak-
larda en ufak bir olumiu degisiklik oldugunda yatirimcilar borsadan uzaklag-
maktadirlar. Ayni zamanda, devletin borsada dizenleyici rol oynayip oyna-
mamasi da fiyatlar oldukga etkiler. Halbuki gelismis borsalarda biiylk eko-
nomik bunahmiar, firmalarin gok blyik sarsintilar gegirmesi vb. gibi durum-
larda hisse senetleri fiyatlari bu kadar gok etkilenebilir. Hatta, ABD'de hisse
senedi fiyatlarinin ekonomik dalgalanmalari énceden haber veren géster-
gelerden biri oldudu kabul edilmektedir (74). Ekonomik aktivitenin yavasla-
masindan yaklagik 11 ay 6nce hisse senedi fiyatlarinin diigme, ekonomik
durgunlugun bitiminden ortalama 5 ay énce de fiyatlarin yikselme egilimi-
ne girdigi anlasiimigtir (75).

Yatinmcilarin psikolojik davraniglar ile diger anlagilamayan etkilerin
diginda hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorier sistematik bir sekilde
asagida anlatilacaktir.

Temelde, genel ekonomik ortam, firmanin bulundugu endistri kolunun
Ulkedeki ve diinyadaki durumu, firmanin finansal goéstergeleri, firma ydneti-
cilerinin verdigi beyanlar ve bilgiler ile bunlarin dogrulugu hisse senedinin
degerini etkileyen en énemli faktdrlerdendir. Bu hiyerarsik dizen asagida
sematik olarak gosterilmistir.

(74) Unal BOZKURT, a.g.e, sh.128
(75) Unal BOZKURT, a.g.e, sh.128



Ekonomi Analizi

—
Endistri Analizi

4
Firma Analizi

Kéar Analizi

Y

Dagitilacak

Kar Payi ve Hisse Senedi
Fiyatinin Tahmini

Hisse senedinin dederini etkileyen bu faktérler ekonomik konjonktdr,
sektorel dzellikler ve firma analizi adli ¢ ana baglik altinda incelenecektir.
Daha sonra da, Turkiye'nin iginde bulundugu ekonomik kogullar iginde, tim
bu faktérler ve diger 6zel etkenler ele alinarak IMKB'deki degisiklikler Gze-
rinde durulmaya caligilacaktir.

Hisse senedinin fiyatini etkileyen faktérleri birbirinden soyutlayarak
anlatmak pek dogru degildir. Clnkl bilinen bilinmeyen pek ¢ok faktdr hisse
senedi fiyatini etkiler. Ancak, her faktériin ne gibi etkiler yaratacagini aniata-
bilmek igin burda tek tek inceleme yapiimaya ¢aligilacaktir.

2.2.1. Ekonomik_Konjonktiir

Piyasanin genel ekonomik durumu sadece hisse senetlerini degil,
bitin bireysel ve ekonomik yatinm kararlarini etkileyen faktérdir. |ktisadi
durgunluk, para ve kredi darlidi, enflasyon, hammadde ve ig¢i Ucretlerinde
sirekli artiglar, déviz darbodazi, biyime hizindaki digme, menkul kiymetle-
rin degerlerini olumsuz ydnde etkiler. Aksine bir sekilde meydana gelecek
degigiklikler ise fiyatlan olumiu ydnde etkileyebilir (76). Ayni zamanda gele-

(76) Semih BUKER, Hisse Senedi Dederleme Yéntemleri, E.L.T.LA Yayin No:156/98,
E.L.T.LA. Basimevi, Eskigehir, 1976, sh.134
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cekle ilgili makro-ekonomik planiar kigisel davraniglaria birlikte hisse senet-
lerinin fiyatlarini da etkileyecektir. Clnki, girketler de iginde yasgayp, varlik-
lanni sGrdird0gu genel ekonomi iginde kararlanini alacaklar ve bdylece tim
bunlar, sonunda ortaklara yansiyacaktir. Ekonomi normal hizda bayurken
sirket karlan ve temetti miktan da artar. Ekonomik durum kotlye gidiyorsa,
isletmelerin karlan ile birlikte temettl miktarlari da azalacaktir. Su halde
ekonomik durum ile, ortaklara daglialacak temettd arasinda dogrusal bir
iligki oldugu sdylenebilir (77). Ancak hisse senedi degerlerini sadece temet-

tiye gbre dederlememek gerekir.

Anlatilacak olan tim faktérler daha ilerideki bélimlerde verilecek olan
formillerde kullaniian k, D gibi degiskenleri etkileyerek hisse senedi fiyat-
larinin degismesine yol agacaktir.

2.2.1.1.1. Milli Gelir

Ekonomik durumla ilgili en énemli gosterge; bir Ulkede belli bir dd-
nemde Uretilen mal ve hizmetlerin toplam degerini gbsteren "Milli Gelir
(GSMH)" dir.

Menkul deger analizi yapan kimseler ve yatirimcilar GSMH ve unsur-
lari ile bunlarin zaman igindeki degigme egilimlerini incelemek zorun-
dadirlar. Normal koguillarda, eger ekonomi reel bir blyime gdstermigse,
hisse senedi fiyatlan bu gelismeden olumiu yénde etkilenir. Ote yandan
ekonomik tahminler enflasyon oraninda daha hizli bir élrtxs olacagi seklinde
ise, reel blyime g¢ok disuk hatta negatif olacagindan, yatirimcilar kapitali-
zasyon oranini yukseltir ve hisse senedi fiyatlan digmeye baglar.

2.2.1.1.2. Yatinmiar

Kamu ve 6zel sektér yatinmlari ekonomik durumia ilgili olan diger gos-
tergelerdir. Ozellikle bu yatinimlarin sektérel dagilimlar, sektérlerin biyime
potansiyelleri hakkinda yatirmcilara bir fikir verir. Yine tegvik belgelerinin

(77) Unal BOZKURT, a.g.e, sh.129
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miktarlar ve sektérel dagilimiar da ayni k&nuda bilgi edinmeyi saglar.

Yatirimlarin artmasi, i$ dinyasinda ekonomik beklentilerdeki belirsiz-
liklerin azaldigini gdstermesinden dolayi hisse senedi yatinmcilarini olumiu
yonde etkileyecektir.

Ozellikle llkemizde; borsada islem géren bir firmanin bayik yatinmia-
ra girmesi sermaye arttinmini da beraberinde getirecedinden hisse senedi
yatirnmcilarini bu girketin kagitlarini almaya yonlendirecek ve bu senedin fi-
yatlar artabilecektir. Clnkd ginimize kadar ister bedelli, ister bedelsiz
olsun sermaye arttirimi zamanlarinda, hisse senedi fiyatlarinin yikseldigi
gbzlemlenmigtir. Ancak blyle buylk yatirimlardan sonra, yapilan yatirim-
larin getirecedi ek amortisman ile kir ve dolayisiyla kdr paylar azalabile-
cektir. Ancak, girket durumuna gore, firma karnini daha da artan bir oranda
arttirabilecektir.

22 1.1.3. Enfl Faiz Hadleri

Enflasyon ortaminda sirketlerin aktifieri, 6zellikle uzun vadeli aktifleri
gercek degerlerinin altinda kalabilir. Gergi Ulkemizde bu durum, yetersiz
olmasina ragmen, yeniden degerleme ile giderimeye ¢aligiimaktadir. Yine
enflasyon ortaminda, sirketlerin dzvarliklarinin defter dederi arttigi halde
reel olarak gerileme gdsterebilir (78). Enflasyon etkisi altinda, sirketlerin
dzvarliklarinin degeri artarken hisse senedinin piyasa degeri reel olarak ge-
rileme gosterebilir (79). Bunun nedeni, girketlerin karlilik oranlarinin ve
dagitilan kérlarinin enflasyonun etkisinden dolayi reel olarak gerilemesidir.
Dagitilan karin reel olarak diismesi hisse senedinin fiyatini olumsuz yénde
etkiler. Hisse senedinin fiyatinin digmesini énlemek igin, en az enflasyon
oraninda girketin dzsermaye ve karlilik oraninin artmasi gerekir.

Enflasyon oraninda énemli artig, yatinmlari daha pahali hale getirir ve
boylece yatinmlar azalir. Enflasyon kigilerin tiketim-tasarruf aligkanhklarini

degistirir. Kisilerin mutfak masraflari artarken, beyaz ve kahverengl esya

(78) Ben BRANCH, : : ]
son, Journal of Business, Vo! 47 Num I The Umverstty of Chfcogo Press Jan. 1974

(78) Ben BRANCH, a.g.e, sh.186
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gibi mallaria otomobile olan talep azalir. Yani harcamalar dayanikh toketim
mallar yerine tiketim mallanna kanalize edilir. Fakat Turkiye gibi gelismek-
te olan ilkelerde bu egilimin tamamen tersini gérmek mimkdndir. Ancak
Turkiye'de 1994 yili baginda yaganan ekonomik krizle dayanikl tiketim
mallar ile otomobil talebinde ¢ok bilyilk gerilemeler kaydedilirken, tlketim
mallar talebinde artig olmugtur.

Enflasyon artigi faiz hadlerini ylkselterek paranin maliyetini artirir ve
béylece yatirimlarda gdzle goérular bir gerileme baglar. Ayni gekilde, faiz
hadlerinin yiksek oldugu zamanlarda; faizin sabit getirili bir yatinm araci
olmasindan dolayi, faiz hadleri ylkseldikge tasarruf sahipleri daha riskli
gordikleri menkul degerlere yatinm yapmaktan kaginacaklardir. Tabi ki, tim
tasarruf sahiplerinin ayni davranig iginde bulunmalan beklenemez. Borsa
sabit faiz elde etme sisteminin diginda bir olay oldugundan, borsada kar ile
zarar birarada gergeklestiginden ve risk arttikga kér da artacadindan tasar-
ruf sahiplerinin bir bdlimu faiz hadlerini hige sayarak hisse senedine
yatinm yapmaya devam edeceklerdir. Borsa hisse senedi fiyatinin artigi
diginda, kér payi, sermaye arttirimlari sirasinda bedelsiz hisse veya nominal
fiyattan bedelli hisse elde etmek gibi gesitli getiriler de saglamaktadir. Bor-
sadaki hisse senetleri mevduat faizi ile mukayese kabul etmeyecek sekilde
farkh menfaatler elde etme imkanini vermektedirler.

Gilndmizde gorilen faiz oranlarindaki artis borsada gdrilen gerile-
menin bir izahi olarak da kabul edilmektedir.

Faiz oranlari igin anlatilan tim bunlar ddvizin bir tasarruf araci olarak
goriimesi durumunda da gegerli olacaktir.

2.2.1.1.4. Butce Acidi

Sarekli bir bltge agigi da ekonominin kétlye gittiginin bir isaretidir.
Hele butge agigini emisyon hacmini arttirarak kapatma yolunu segmek enf-
lasyonu korikleyen bir olaydir. Bltge agiginin i¢ borglanma yolu ile kapatil-
maya galigiimasi da, piyasa faiz hadlerini yukariya dogru itici bir etki yarata-
caktir. Bu durumda da yine hisse senedi fiyatlarinda bir gerileme gorilebile-
cektir.
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221 Di

Geligmekte olan Ulkelerde ddviz kit bir kaynaktir. Bu Ulkeler, hammad-
de, yatinm mallan itibariyle sanayilesmis, gelismis Glkelere baglidirlar.
Dolayisiyla ithalat ile ihracat arasindaki denge azalacagindan ve turizm, iggi
dovizleri, dis sermaye hareketleri vb. ile de bu agid1 karsilayacak kadar
doviz gelmeyeceginden dolayi, déviz gelismekte olan dlkeler igin kit kaynak
olacaktir. Ancak bizim dlkemizde de bazi dénemlerde gdérilddgla Gzere
doviz bollugu yasanabilir. Fakat bu suni bolluklar insani yaniitmamalidir.
Soyle ki; doviz fiyatlarindaki artig enflasyon artisinin altinda kaldiginda,
dolayisiyla faiz oranlannin da altinda kalacagindan, yurda bir déviz girisi ol-
makta ve faiz orani ile devallasyon orani arasindaki marjdan yararlanilarak
sermaye piyasalarinda para kazanilabilmektedir. 1993 yilinin en glizel para
kazanma yéntemlerinden birisi doviz kredisi alip, hazine bonosuna yatir-
makti. Bu iglem ddnemine gére kisilere, bagkasinin parasiyla, yillik %10 -
%14 gibi gelir saglayabilmisti. Endeksin digik kaldii dénemlerde yine
ayni iglemle biylk paralar kazananlar olmustur.

. 1.1.6. Par. o) r

Kisa vadede ekonomik durumdaki gelismeleri degerlendirmede para-
sal gdstergeler de blyik diglide yardimcei olur. Para arzi ile ilgili olarak emis-
yon hacmi, dar ve genig anlamli para arzi rakamlarinin incelenmesi gerekir.
Dar anlamda para arzi (M4); emisyon, vadesiz tasarruf mevduati ve Merkez
Bankasi'ndaki serbest mevduati kapsamaktadir. Genig anlamii para arzi
(M5) ise bunlara ek olarak vadeli mevduatlari da igerir. |

Emisyon hacmindeki artig, hizlanan fiyat artiglarina yol agabilecegin-
den dolay! pek olumlu kargilanmamaktadir. M4'deki azalma piyasada likidi-
te ihtiyacini artinici yénde etki yapar. My ise kigilerin tasarruf egilimlerini
ortaya koyar. Mp'deki genisleme, 6zellikle M4 azalirken Mo'de genigleme
varsa bu vadeli tasarruf mevduatindaki artigtan ileri gelir ki, bu da tasarruf
egilimindeki artigin igareti olabilir. Sorun bu tasarrufun ileride nereye kanali-
ze olaca@idir. Sabit sermaye yatinmiarina mi gidecek, borsaya mi koyacak,
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yine vadeli mevduatta mi kalacak vb. Iste buna da risk ile getiri arasindaki
fark sonucu karar verilecektir.

ABD'de para arzindaki degigsmeler ile hisse senedi fiyatlar arasindaki
iligkiler uzun aragtirma konusu olmusgtur. Bazi aragtirmalann bulgulari, her
ikisi arasindaki iligkinin zayif oldugu seklinde olmakla beraber, Bery Sprin-
kel, aragtirmasinda para arzindaki artigin hisse senedi fiyatlarinda da degig-
meye yol ag¢tigi sonucuna varmigtir (80).

Bir bagka parasal gbsterge mevduat ve kredilerdir. llk baslangigta
oldugu gibi mevduat artisi, tasarrufiarin bankacilik sistemine kaydidi, dolayi-
styla hisse senedi fiyatlarinin bu gelismeden olumsuz etkilenecedi seklinde
yorumlanabilir (81). Kisa vadede bu durum sézkonusu olsa bile, uzun
vadede bankaclhk sistemindeki mevduatlarin kredilere dénismesi artan is
hacmi ve biyime geklinde de degerlendirilebilir. Dolayisiyla ilk bastaki
mevduat artiginin, bu gelismelerden dolay, uzun vadede igletmelerin per-
formanslarinin iyi olacagl ve hisse senedi fiyatlarini olumlu etkileyecegini
sdylemek mimkanddr.

222 Endiistri Analizi

Isletmeler genel ekonomik ortamin iginde yer almalarina ragmen bu-
lundukian sektérin olugumuna gére de degerlendirilmelidir. Clinkii ekono-
mi gok iyi durumda oldugunda bile bazi sektdrler biyik durguniuk iginde
bulunabilirler. Bu durumun tam tersi de mamkin olabilir. Dolayisiyla, iglet-
melerin karlari dagitilacak temettiiler ve hisse senedi fiyatlari aynt zamanda
endustri genelindeki bazi faktérlerin etkisiyle de degisme gdsterir.

2.2.2.1. Endustri Hayat EQrisi Analizi

Endistri analizinde ilk basta endistri hayat edrisini incelemek gerekir.
Bilindigi gibi endustrilerin yagami bebeklik, bdylme, istikrar ve gerileme ol-
mak Uzere dort evreden olusur. llk evre mamulin olusum evresidir, ilk amag

Homewood, 1971,
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o mamule talep yaratmaktir. Yatinmcilar agisindan, dogus dénemindeki
iskollarina veya drettigi ana mamul henGz bebeklik déneminde olan sirket-
lerin menkul dederlerine yatinm yapmak oldukga risklidir. lkinci dénemde
ise endlstriye yeni rakipler girmeye baglar. Talebi arttirmak igin fiyatlar
asag cekilir ve yigin dretime gegilir. Firmalar igin en zor dénemdir. Bu ne-
denle, yatinmcilarin yonetim ve finansal kaynaklan gigld, rekabetin oldukga
arttigi bu dénemde yasayabilecek firmalan segmesi gerekir. Istikrar dénemi
olan ¢lnclh donemde ise; artik isler yerine oturmus, sektérde kalacak fir-
malar belli olmus, rekabet ve pazar paylan istikrar kazanmigtir. Bu safhada
endustrideki isletmeler maliyet tasarrufuna énem verirler, satislarin artis hizi
yavaglar. Bu donemde, yatinmcilar istikrar safhasinda olan isgkollarindaki
isletmelerin hisse senetlerini satin alarak para kazanabilirler. Fakat bu
agsamadaki igletmeler ekonomik dalgalanmalardan ¢abuk etkilenebilecekle-
ri igin, ahm-satimda zaman ¢ok énemlidir. Son dénem olan gerileme déne-
minde ise firmalarin satiglari digsmeye baglar, firmalar Gretecekleri Grinleri
ayiklamaya basglarlar vb. Bu asamadiki endistrileri ve dolayisiyla endistri
icinde yeralan firmalari tanimak oldukga gigtir. Dogal olarak yatrumecilar,
bu tir endistrilerdeki firmalara yatirim yapmaktan kaginiriar. Ancak, iyi yo-
netilen girketlerin hisse senetleri ¢gok ucuza anilabildigi takdirde sektérier-
deki en ufak bir toparlanmada guze! kérlar elde edilebilecei de gdzardi
edilmemelidir.

Mahim olan yatinmcilarin, enddstrinin hangi yagam evresinde bulun-
dugunun tahminidir. Anzi durumlar, gegici ekonomik durgunluk, grev vb.
gibi pek gok etkin bu tahmini etkileyebiimektedir. |

Firmalann gegmisteki biyime performansi, biylimeye ne zaman bag-
ladidi, yillar itibariyle gelisme farklari, dolayisiyla gegmigteki biytume perfor-
mansi enddstrinin gelecegi ve hayat egrisindeki yeri hakkinda yaﬁnmcwa
bilgi verir.
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.2.2.3. Endistrideki Arz-Talep D

Endistride Gretilen mal ve hizmetlerin arz ve talep trendleri yillar itiba-
riyle nasil seyretmistir? Talep artiginin kaynaklari nelerdir, gegici midir?
Bunlann analizi iyi yapilmahdir.

ir E

Bir mala olan talep fiyattaki degisiklige az veya ¢ok duyarh olabilir ve
bu duyarliid: digmek igin de talep elastikiyeti kavrami kullanilir (82). Tuketi-
cinin gelirindeki degigsmeler talepte daha blylk oranda bir degisiklige se-
bep oluyorsa, mamulin gelir elastikiyetinin 1'den bilylk oldugu kabul edilir.
Ote yandan mal ve hizmete olan talep, gelir dedismelerinden etkilenmiyor
veya az etkileniyorsa mamulin gelir elastikiyetinin olmadigi veya 1'den
kugUk oldugu sodylenir.

Eder sdézkonusu mal, tiksticiler igin zorunlu bir mamul ise gelir elasti-
kiyeti sifir olacaktir. Liiks tiketim mallarinin talebi ise gelir degismelerinden
blyilk dlgide etkilenir.

Yatinmci agisindan bu 6zellik gok dnemlidir. Menkul de@er yatinmlarin-
da riske girmeden, devamli ve istikrarli gelir saglamak isteyen bir kimse
temel gereksinimieri kargilayan, mamulln talep elastikiyetinin sifir veya
sifira yakin oldugu ig kollarini segebilir. Toplum hizl bir geligme sirecine
girmigse, ulusal geliri artiyorsa, bu siireg iginde yatinmei dayanikl tiketim
mall ve otomobil Ureten is kollarina yatinm yaparak gelir sadlayabilir. Clnk
kigilerin gelirleri arttikga liks mallara, dayanikh tiketim mallarina, otomobile
vb. olan talep de artacaktir.

TUm bu anlatilaniarin yaninda endistrideki Uretim kapasitesi, devletin
sektorlere olan midahalesi ve korumacilik, uluslararasi iligkiler gibi faktdr-
lerde hisse senedinin piyasa fiyatini etkileyecektir.

(82) Jacques LECALLION, gev. Selcuk ABAC, Mikroekonomik Analiz, ITU Isl. Mah. Yayin
No:1201, Matbaa Teknisyenleri Basimevi, Istanbul, 1981, sh.42
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2. Fir n i

Firma analizi yapilirken hem nitel, hem de nicel faktérier Snem kazan-
maktadir. Uygulama kisminda halka agiimasi planianan bir firmanin analizi
yapilacadi igin, o bélimde nitel faktdrlerin tamami kullanilacaktir. Burada
her iki faktére ve dzelliklerine teorik olarak ve kisa deginilecektir.

Firma analizinde dikkate alinacak nitel faktérlerin baginda firmanin
drettigi mal ve hizmetlerin kalitesi, pazardaki durumu, mamul hayat egrisin-
deki yeri gelir.

Firma analizinde bir bagka inceleme konusu firmanin Gst yonetim kad-
rosu ile bu kadronun kalitesidir. Firmanin organizasyon durumu, uzun vade-
li planlarinin varligs, is tanimlarinin ve standart prosediirlerin olup olmadigt,
yoneticilerin toplumdaki gdhretleri, ar-ge galigmalari, yatinm planian ve ga-
yretleri vb. ile pek gok faktdr firma analizinde énemli rol oynarlar.

Nicel yonden yapilacak firma analizi, firmanin gegmiste gdstermis
oldugu performansin finansal tablolarla incelenmesine ydneliktir. Finansal
tablolara bakilarak firmanin ge¢gmis performansi ile o glinkd durumu gorile-
cegi gibi, ileriye yonelik tahminlerle program tablolar olusturularak firmanin
gelecekteki durumu da tahmin edilir. Finansal tablolarin baglicalan; bilango,
gelir tablosu olup, bu tablolardan yapilacak olan gesitli oran analizleri
firmanin durumunu ortaya koyar.

2.2.4. Kar Tahmini ve Dividant Politikasi

Temel yaklagimda ekonomi, endistri dizeylerinde yapilan inceleme-
lerden sonra gelen agama, bu bulgulara dayanarak gelecek dénemlere ait
firma karinin tespit edilmesidir. Bdylece gelecek dénemde firmanin ddeye-
cegi temettiler tahmin edilmeye, dolayisiyla hisse senedi yatinmcisinin elde
edecegi getiri hesaplanmaya ¢aligilir. Bu konu ile ilgili ayrintih agiklamalar
ilgili bélamde verilmektedir.
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Hisse senetleri igin verilen deder tanimlamalari, hisse senetlerinin ve-
rimiiliinin saptanmasinda kullanilan digimlerde ve analizlerde ele alinan
tanimlamalardir.

2.3.1.1. Nominal Deder
Hisse senedinin (zerinde yazili birim degeri (itibari fiyat = nominal

fiyat) ile hisse senedi sayisinin ¢arptimasi ile bulunan ve bilangoda sirketin
sermayesine karsilik gelen degerdir.

2312 Defter Dederi

Hisse senedinin defter degeri, toplam 6z varligin hisse senedi sayisina
bdlinmesi ile bulunan degerdir. Toplam 6z varlik degeri de toplam aktifier-
den borglarin, sGpheli alacak karsiliklarinin, ihtiyat stopajlarinin, birikmis za-
rarlarin ve amortismanlarin tenzil ediimesi ile bulunur. Defter degeri belli bir
andaki girket mal varligina gére hesaplanmig degeri yansitmaktadir (83).

Defter degeri yatirimcilar ve ortaklik ydnetimi igin blydk bir anlam
tagimaz. Ancak kisa sireli finans analizierinde 6z sermayenin verimliligi ve
firmanin borglanma derecesinin 8igatd olarak sinirh bir kullanim bulmak-
tadir.

2.3.1.3. Net Akt Dederi

Hisse senedinin belli bir faaliyet déneminin sonunda veya belli bir
anda dizenlenen bilangosundaki net aktif tutariyla tanimlanmasidir.

Burada, nazim hesaplar diginda bilango toplamindan, amortismaniar
ve supheli alacaklar kargihginin digdlerek bulunan rakamin ddenmis ser-
mayeye gore hisse senedi sayisina bdlinerek bir hissenin net aktif dege-
rine ulagiimaktadir.

(83) Mustafa SAGCAN, a.g.e, sh.66.
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2.3.1.4. Oz Sermaye Degeri

Sirket 6z sermayesinin (sermaye + fonlar + kargiliklar + ihtiyatlar + kar -
birikmig zarar) hisse sayisina bolinmesi sonucu ortaya ¢gtkan degerdir.

2.3.1.5. Tasfive. (Likid ) Degeri

Toplam sirket varli§inin belli bir sire iginde satigi ile saglanabilecek
degerden tim borglar ddendikten sonra kalan miktarin, 6denmis sermayeye
gore hisse senedi sayisina bélinmesi sonucunda bulunan degerdir.

Tasfiye degeri, piyasa degerinin aragtinimasinda énemli bir unsudur.
Cinka tasfiye degeri, piyasa degeri igin bir alt sinir olugturacaktir. Bu an-
lamda hisse senetleri, tasfiye degerinin altina digtigilinde o igletmeyi likide
etmek en akilct yol olacaktir (84).

Likidasyon degeri genellikle anormal sartlar altinda gergeklestirilen
satiga gdre oldugundan ve bilirkisi raporiarina gore belirlenen degerlerin
farkhilik géstermesi ile bunlarin satigi halinde sdzkonusu degerlere ulagila-
madi§indan, bu degere fazla itimat edilmemelidir.

2.3.1.6. Altematif Gelir Degderi

Bu deder, ortaklar tarafindan kargilanan sermayenin, girket iginde
sirket sermayesi seklinde kullaniimayip baska alternatif yatirim alaniarinda
degerlendiriimig olmasi halinde, elde edilebilecek alternatif degerden bir
hisseye dlgen gelir tutandir.

2.3.1.7. Isleyen Tesebbiis Dederi

Isleyen tesebbis dederi tasfiye dederi gibi pazar degerinin aragtiriima-
sinda kullanilan bir kavramdir. lsletmenin bir biitin olarak devredilmesi ha-
linde bulunacak degder olarak bilinir. Pazar degeri igin likidasyon degeri bir
alt sinir olustururken, igleyen tesebbis degeri de bir Gst sinir olugturur (85).

(84) Atilla GONENLI, [sletmeler: i 3
Ofsat, Istanbul, 5. Basla 1985 sh.307

(85) Atilla GONENL, a.g.e, sh.308

gnetim, I.U. Il. Fak. Yayin No:170, Vends
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Isletmeye bir batin olarak likidasyon degerinin Ustiinde bir 6deme
yapildidinda sdzkonusu edilecek bir kavramdir ve likidasyonu agan kisim
pestamallik (goodwill) olarak isimlendirilir.

Ortakh@in faiz ve vergiden dnceki gelirinin belirli bir kapitalizasyon
orant ile kapitalize edilmesi ortakli§in toplam degerini verir.

Formalle ifade edilecek olursa:

/k)-L
W : lIsleyen tesebbis dederi
L : Toplam borglar
N : Hisse senedi sayisi
k : Kapitalizasyon orani
Y : Gelir

Isleyen tesebbis dederi hesaplama y&ntemi, firmanin kazanglarinin
kapitalize edilmesi islemini icermektedir. Ancak kapitalizasyon oraninin
saptanmasi sorunu vardir (86).

Gergek degerin hesaplama yontemi ile de esdederdir. Ancak, gergek
deger tamamen kuramsal bir kavramdir. Buna kargilik, igleyen tegebbis
degeri pratik anlami olan bir kavramdir.

2.3.1.8. Bors r

Borsa de@eri ya da diger adiyla pazar degeri, piyasa degeri muhase-
be ve vergi hukukunda ortak kullanilan bir kavramdir. Bir malin ve 6zellikle
hisse senedinin bir borsas! varsa borsa degerinden de sdz edilecektir.
IMKB tarafindan yayinlanan alig ve satig fiyatlarnna borsa degeri olarak ba-
kabiliriz.

(86) B.GRAHAM, D.L. DODD, S.COTTLE, C.TATHAM, s -
Techniques, Mc. Graw Hill Book, New York, L. Editior, sh.28
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2.3.1.9, Gercek Deger

Hisse senedinin ger¢ek degerini Graham, Dodd ve Cootle sermaye pi-
yasas! analizleri ile ilgili eserlerinde *Varliklar, kazanglar, dagitilan kar
paylari, sermaye yapisi gibi gergeklerin belirlendigi bir deger® olarak tanim-
lamaktadirlar.

Buna gore pay senetlerinin gergek degeri, pay senetlerinden elde edi-
lecek kazang ve bu kazanglarin kapitalize edilmesi igin gerekli bir iskonto
oraninin (kazang¢ orani) belirlenmesini gerektirir (87). Yani, ortakhigin gele-
cekteki kazanglari veya kér paylan bir kapitalizasyon orani ile buginkd
degere indirilip toplandiginda bulunan degder hisse senedinin gergek
degerini verecektir. Gergek degerin belirlenmesinde temel kavram kazang
oranidir. lieride bu kavram ve dederlemeler izerinde ayrintih olarak durula-
caktir.

2.3.1.10. Genel Rantabilite Degeri

Bu deger uzun bir dénem (6megin 5 - 10 yil) igin saglanan net karlarin
bugine iskonto edilmesi ve bulunan toplam degderden bugindn borglarinin
daglrdimesi ile bulunur. Gikan tutar buginan (degerleme tarihi itibariyle)
hisse senedi sayisina bolindr. Elde edilen deder hisse senedinin genel
rantabilite de@eridir.

Bu sistem, kullanilan ve en do@ru sonucu veren sistem olarak kabul
edilir. Ancak, Tlrkiye gibi dnimudzdeki bir senelik tahminlerin bile zor
yapilabildigi durumlarda 5 - 10 yillik projeksiyonlarin ne derece dogru kabul
edilebilecedi de kanaatimce ayn bir tartigma konusudur. Bu durum, segilen
periyod iginde degigik senaryolara gére sonuglarin bulunmasi ve buniara
bakilarak belli degere gidilmesi ile dnienebilir.

(87) Atilla GONENLI, a.g.e, sh.311
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.2. Hiss | Y lerl

Hisse senedi yatinm analizlerinde amag, hisse senedinin gelecekteki
degerinin saptanmasi ve borsada iglem gdéren senetlerin fiyatlarinin oimasi
gereken fiyatlarla kargilagtinimasidir. Hisse senedi degerlemesi, ayni za-
manda halka agilacak bir girketin degerleme ydéntemleri sonucu bulunan
birim fiyatinin borsada iglem gbren benzer bir girketin fiyat: ile karsilagtiril-
masina ve satigta optimal fiyatin bulunmasina da olanak saglar. Belirlenen
fiyatin gergek fiyat olarak kabul edilmesinden dnce, hisse senedinin
¢aligmanin ilgili b8limdnde anlatilan gartlardan ne derecede etkilendigi de
énem tagimaktadir. Ayni zamanda, gesitli degiskenlerden biyik diglde et-
kilenen hisse senedinin risk ve karliligi da fiyatin olusumunda dikkate
alinmalidir. Bunlarin tespitinde kullanilan gesitli yontemler de bulunmakia
beraber, burada sadece bir firmanin birim hisse senedinin degeri buluna-
cak, diger sartlara gore fiyatin degigimi inceleme konusu yapiimayacaktir.

Hisse senedi degerlemesi ydontemleri anlatiminda oncelikle ikili bir
ayrima girilmesi gerekmektedir. Birincisi hisse senedine yapilacak
yatinmlarda kuilanilan analizlerdir. Bu da ekonomik analiz (temel analiz),
teknik analiz ve Random Walk teorisi diye Gge ayrilir. Ikincisi ise, bir girketin
halka agilmasi durumunda birim hisse senedi fiyatinin tespit edilmesinde
kullanilan yéntemlerdir. Yatinm bankalannin kullandi§i bu yéntemlerden
burada "Uygulamada Kullanilan Yontemler® diye bahsedilecek ve Gzerinde
daha ayrintili bir sekilde durulacaktir.

2.3.2 1. Teknik Anali

Teknik analiz kalitatif nitelikte bir degerleme modeli olup, hisse senedi
fiyati ve bu fiyatin belli bir zaman siresi boyunca seyriyle ilgilidir. Teknik
analizde analist, ayni zamanda borsalarda iglem gbren hisse senedi hacmi-
ni de dikkate alir. Analist gegitli fiyat trendlerine gore al sat karari verir.
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Teknik analizin ilkelerini §dylece siralayabiliriz (88) :

Teknik analiz daha gok hisse senedi yatinmcilarina yol gdsterdiginden
ve fiyatin kisa donemdeki tahminine ydnelik oldugundan, burada fazlaca
Gzerinde durulmayacaktir.

Sermaye piyasasinin etkin oldugu varsayimina dayanmakta olup,
hisse senedi fiyat degigikliklerinin istatistiki olarak birbirinden bagimsiz
oldugunu ileri sirmektedir. Random-Walk teorisinde yatinmcilar, spekila-
torler fiyat tahmini yapabilmek icin gerekli olan bilgileri saglayabiimek igin
adeta birbirleriyle yarigiriar ve bu bilgileri maliyetsiz olarak elde edebilirler.

Piyasa etkin oldugu sirece piyasada olusacak fiyatin, en iyi, gergege
en yakin fiyat oldugu gdrigtnid savunur (89). Bu teoriye gore, hisse senedi-
nin cari piyasa degeri yeni bir bilgiyle aniden olugmakta ve beklenen getiri-
si gergek degerinin etrafinda tesadifi olarak dalgalanmaktadir (80). Bu
varsayima dayanan teori, cari ve ge¢migteki fiyat trendlerinin gelecekteki
hisse senedi fiyatlannin tahmininde kullanilamayacad sonucuna varmak-
tadir (91). Boylece Random-Walk teorisi, gegmisteki fiyat trendlerinden ha-
reketle gelecekteki fiyat degigmelerini tahmin etmeyi amaglayan teknik

(88) — Hisse senedi fiyatlan piyasadaki arz ve talebe gére belirlenir.

~ Arz ve talebe etki eden tdm faktorler, bir degerleme modeline alinmaz. Halbuki
piyasa fiyati olugurken tdm bu fakiérlerden otomatik olarak etkilenir.

-~ Hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalar genellikie kolayca farkedilebiiir bir trend
olugturur. Trendin belirii bazi noktalarinda hisse senedi fiyat dalgalanmasini tahmin
igin hacim énemiidir.

- Trenddeki degismeler, arz ve talebe etki eden piyasa faktérierindeki sapmalar
olarak yorumianabilir.

Biz. HA.KNOW, Stock jour: The Technial Approac

Wall Street, New York, Random House, 1969, sh. 152-164

(89) Adam SMITH, The Money Game, Ramdom House, New York, 1967, sh.148
Camilenin Ingilizce asl séyledir: "Prices have no memory, and yesterday has nothing
to do with tomorrow.”

(90) Harry ROBERTS, Stock Ma 1AL
gestions, Joumalafﬁnanca Mart 1959 sh 1 10

(91) Adam Smith “fiyatlarin hafizas: yoktur, dindn de yarinla ilgisi yoktur® diyerek bu
goridsa desteklemektedir.

Bkz. Adam SMITH, The Money Game, Aandom House, New York, 1967, sh.91
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analiz yaklagimini da tamamiyle red eder (92).

Bu teorinin en zayif yani sermaye piyasasinin etkin oldugu varsayimi-
na dayanmasidir. Ayni zamanda piyasaya aktarilan bilgilerden herkesin esit
sekilde faydalanacag: varsayiminin da gergek hayatta uygulamasi yoktur.

Tirkiye gibi sermaye piyasasi heniz tam olarak gelismemis Glkelerde
bu piyasanin etkinliinden bahsedilemez. Ayni zamanda yatinmcilarn
menkul degerlere yatirim, risk ve karlilik konusundaki bilgileri yeterli dizey-
lerde bulunmamaktadir. Son olarak bu tip piyasalarda, fiyatin tamamen arz
ve talep gigleri tarafindan belirlendigi sdylenemez (93).

2.3.2.3. Ekonomik Analiz-Temel (Fundema ¥

Graham-Dodd tarafindan geligtirilen bu kantitatif yaklagimda amag pay
senedinin gergek degerini bulmaktir. Cinkl onlara goére hisse senetlerinin
daima bir gergek degeri vardir ve bu fiyat da denge fiyatidir (94). Gergek de-
ger de igletmenin glcline baglidir. Dolayisiyla igletmenin rekabet durumu,
bu agidan zayif ve kuvvetli yanlan incelenip kargilagtirmalar yapilarak genel
ekonomi igindeki degismelerden nasil etkilendigi de incelenir.

Temel analiz, blyik 6lgide hisse senedi ve onu ihrag etmis kurulugla
ilgili bilgilere baglidir. Analizi yapilacak girketin gelecek dénemdeki kérlari
tespit edildikten sonra, bu karlarin kapitalize edilmesi gerekir.

Bu yéntemde sorun igletmenin gelecek dénemlerdeki pay basina kar
ve bunun bllyime oraninin saptanmasidir. Buna bagh.olarak ortaya g¢ikan
diger bir sorun da pay senedinin dederinin bilinmesinde g¢arpan olarak
kullanilacak kapitalizasyon oraninin saptanmasidir. Diger bir sorun da, pay
bagina kazanca ya da kar paylarina dayal degerleme modellerinden han-
gisinin segilecegidir.

(92) DYCKMAN Thomas RDOMVES David H., MAGEE, Robert D., Efficent Capital Mar-
! Critical Analysis Pmntrca-Haﬂ Englewood Cliffs, New Jer-

say, 1975, sh, 17-21
(83) Unal BOZKURT, a.g.e, sh.104
(94) B.GRAHAM, D.L.DODD, S.COTTLE, C.TATHAM, a.g.e, sh.28



Temelde gu yontemler kullanilir :

1) Hisse Bagina Digen Karin Kapitalizasyonu Yontemi
(Gordon, Molodowsky ve Markowitz Modelleri)

2) Firma Yatinm Firsatlarint Dikkate Alan Model
(Soloman Modeli)

3) Sermaye Maliyetine Dayanan Nisbi Degerleme Modeli
(Miller-Modigliani Modeli)

4) Firmalann Finanslama ve Yatinm Kararlarimi Dikkate Alan Degerle-
me Modeli
(Lerner-Carleton Modeli)

5) Dénemsel Gelir Yontemi

Bu modellerle yapilacak olan hisse senedi dederlemeleri asagida
kisaca anlatilacaklardir.

2.3.2.3.1. Dividantlarin Kapitalizasyon Yéntemi

2323.1.1. Gordon Shapiro Yontemi

Degerlemede 6denen dividant miktarini esas alan degerieme modeli
Gordon-Shapiro tarafindan bulunmug, daha sonra Gordon tarafindan gelig-
tirilmigtir. Modele gére hisse senetlerinin degeri, hisse senedinden elde
edilmesi beklenen dividant gelirlerinin toplamina egittir (95). Bu yéntemi
sdyle formile edebiliriz: '

p,=y Dill+g)
(1+k)

Bu formilin basitlegtiriimis ve uygulamada kullanilan gekli de su
sekildedir:

(95) Myron J.GORDON, The [nvestmeni
wood, 1968, sh.44
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Po : Hisse senedinin degeri

D4 : Yatinmcinin bir sonraki ddnem elde edecegi temetta geliri
g : Blydme orani

r : Yatinmcilann karlih@ (Sabit)

k : Hisse senedinin getiri oram

E : Netkar

b : Dagtimayan kér (Yeniden yatinmiara ayrilan kisim)

Formdide kullanilan “k" bir digsal degigken olup, herhangi bir matema-
tiksel iglemle hesaplamak da mimkuin degildir. Piyasadaki menkul degerle-
rin getirileri, faiz hadleri, enflasyon nispeti faktérlerine gére "k" belirlenir.
Blyume orani olan "g" de gegmis performansa, girketin ve bulundugu sek-
térin gelecegine, gelecekteki ekonomik beklentilere vb. olarak belirlenir.

Cari yil 1991 ise biz 1992 yilinda dagitilacak temettd miktarini su
sekilde hesaplayabiliriz: (k = %60, g = %50, 1991'de daditilan birim hisse
temett miktan = 1500 TL. olsun)

Dyggz = Dyggq (1+9)

1500 (1,50)
= 2.250 TL.

D1gg2

Py = = 22.500 TL./nisse

—2.250
0.60 - 0.50

Bu tahmin ge¢migten yapilacag! gibi, buglnki temettinin ileriki
yillarda dngdrilen blylme orani ile blytalap *k* katsayilar ile bugine ge-
tirilmesi ile de bulunabilir.

Bu ydéntemin sakincalari; k ve g'nin subjektif olarak tahmin edilmesi,
firmanin gereken yatirnmlan tamamen dagitiimayan karlardan finanse
edecegi varsayiminin kabul edilmesidir.



2.3.2.3.1.2. Molodowsky Yéntemi

Bu model de kar paylannin kapitalizasyonunu esas alir. Bu ydntemde
pay senedi fiyati;

D D D
P,= Do+ 1+ 2 _ 4. 4 n
T T (14K (1 4+k2 (1+Kk)"

formdia ile bulunur.

Modelin temel 6zelligi ise kérlar ile kdr payi ve dolayisiyla hisse sene-
dinin fiyati arasindaki iligkidir. Gordon-Shapiro Yontemleri igin bahsedilen
sakincalar bu method igin de gegerlidir.

2.3.2.3.1.3. Markowitz Modeli

Bu modele gére bir pay senedinin verimi (k), o senedin her yil verdigi
yillik verimlerin ortalamasidir. Diger iki ydntemden en énemli farki "k* y1 sub-
jektiflikten kurtarmasidir. Ancak bir dig finanslamanin olmamasi, hisse
fiyatint tamamen temettliye baglamasi yanlist devam etmektedir.

Bu yéntemde &ne her yil igin bir *k" degeri hesaplanir.

_D+(P1+Py)

k Pe

D : Temetti
P, : Pay senedinin yil basi fiyati
Py : Pay senedinin yil sonu fiyati

Gegmig dénemdeki temettli ve pay senedi fiyatlar kullanilarak hesa-
planan bu "k" degerlerinden ortalama bir “k" degeri bulunur. Daha sonra bu
ortalama "k* degerine gére bir standart sapma ve varyans bulunarak belli
bir olasilik derecesinde ilgili yihin P4 degeri bulunur.

2.3.2.3.2. Solomon Modeli
Kérnn ve dolayisiyla dividantin kapitalizasyonuna dayanan degerlerhe

modellerine karsgilik, degerlemede firmanin yatinm firsatlarini da dikkate
alan model Solomon tarafindan geligtiriimigtir. Solomon'a gore cari yatirim-



larin verimli olmaya baglamalan ile firma kérlarinda yikselme saglanacak
ve daditilmayan karlarin firma yatinim firsatlanni degerlemede kullaniimasiy-
la da net kér yine artacaktir. Firmalar igin yatinm firsatlari ve bu firsatlarin
kérliik orant normal kérhilik oranindan daha yiksektir. Normal karlihktan
amag firmanin sermaye maliyeti, bir bagka deyimle ortaklarin elde etmek
istedikleri karhlik orani "k" dir.

Bu modele gére hisse senedinin degeri, firmanin mevcut varlklarin-
dan elde ettigi karlarin ve yatinm firsatlarinin dederlendiriimesinden elde
edilen kérlarin buglnkl degerlerinin toplamina esittir.

Bu modelde; firmanin borcu olmadigi, cari ve gelecek dénemierdeki
yatinmlarin homojen oldugu, "k* nin belirsizlige gdre ayarlandigi varsayim
ve esaslari dikkate alinir. Ayni zamanda, firmanin yeni yatinm yapmaksizin,
mevcut varliklarindan elde ettidi net kdrnin (E) miktarinin sabit ve sonsuz
Omdrld oldugu varsayimi da esastir.

BitGn bu varsayim ve esaslara gore hisse senedinin degeri su gekilde
formile edilebilir.

P=V1+V2

V4 : Firmanin mevcut yatinmlarindan elde ettigi net karlarin buginki
degeri

Vs, : (k) dan blydk oranda karhliga sahip yatirm firsatlarindan elde
edilen kdnn buginki degderi '

Sonunda; P = -E— + —bkgf- - esitsizligi elde edilir.

P : Hisse senedinin degeri

D : Dividant miktan

E : Mevcut varliklardan elde edilen net kar
r : Ekyatinm kérlilik orant (r> k)

k : Hisse senedi getiri orani

b : Yilik kdrin yOksek getirili yatirmlara ayrilacak olan orani
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Solomon Modeli, firmanin her yil yillik kdrinin (b) oranh bir kismini
kérhh@: yiksek projelere yatirdigini varsaymaktadir. Buna kargilik Gordon
Modeli hisse senedi degerinin artigini (g), belli oranlarda yatirma sevk edi-
len nisbetin getirdigi ek karlihg: da dikkate alarak hesaplamakta ve (g = br)
egitsizligini kabul etmektedir. Bdylece (b) ve (r) degerleri arttik¢a, bulunacak
degerler arasindaki fark da agilacaktir. Halbuki yéntemler ne kadar farkli
olursa olsun; ¢ikan degerlerin birbirine egit olmasa bile, en azindan birbiri-
ne yakin olmasi gerekir.

Bu iki yontemi ve olusan farkli degerleri bir drek ile agiklayalim.

P 370

E : 100
r : %20
k : %10
b : %40

Gordon Modeli'ne gére hisse senedinin degeri :

rF 70 _
P =g 010-020.040 000 TL

Solomon Modeli'ne gére hisse senedinin degeri :

P =—Q -+ -D-LL = 79 = 0,40.100.0,20 = 1.500 TL.
k k2 ~ 0,10 0,102

Bulunan hisse senedi degerleri arasindaki fark 2 katindan daha
fazladir. Subjektif degerlerin gokga kullanildig: bu formdllerin uygulamada
kullanilamaz oldugu ¢ikan degerlerden de anlagiimaktadir.

jller - igliani Y

Bu model sermaye maliyeti (ortaklann arzuladiklan karhlik orani) ile
hisse senedinin risk ve karlihdini yansitan degiskenler arasindaki iligkiyi
esas almaktadir. Modelin en bdyidk 6zelligi, hisse senedi dederinin firmanin
temettld politikasindan bagimsiz oldugunu géstermesidir. Yani, bu gorise
gbre kér payi hisse senedi de§erlemede etkili degildir.



Bu modelin varsayimiari gdyle siralanabilir :
— Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullan gegerlidir.

— Hisse senetleri ile ilgili tdm bilgileri herkes bedelsiz olarak elde
edebilir.

— Acenta komisyonlar, vergiler vb. giderler ihmal edilmistir.
- Sirketin varolan yatinm politikasinin degismesi sdzkonusu degildir.

- Tdm menkul dederlere uygulanacak kapitalizasyon orani “k* aynidir
ve zaman slrecinde degismez.

Bu varsayimlar altinda; firma yatinmiarini dagitiimayan karlarla saglar.
Buradan da yatinmcilarin kir payi dagitimina kars: kayitsiz olduklari sonucu
¢ikar.

Bu model su sekilde formdlize edilir :

D P
Po = 2 1
< 1+k+ 1+k

Po : Hisse senedinin buginkld degeri

Py : Dbnem sonu hisse senedi satig fiyati
D1 : Ddnem kar payi

k : Indirgenme orani

n : Hisse senedi sayisi

nP, : Firmanin toplam degeri

nPy = T-Irl_k (D1 +Py)

Firma kar pay: dagittiktan sonra gerekli fonu t zamanindaki Po ve m
adetlik hisse senediyle finanslarsa

mP4y = (n+m) Py - mP; olur. Bdylece

nP, = —;L— [nD4 + (n + m) Py -mP4 ] olur.



88

mP, degeri toplam yatinmdan dagitiimamig kérlarin digirilmesi ile
bulunur. (t) dénemi igin toplam kar (x) ise

mP¢y=1-(x-nP4) dir.
Bu durumda

nP, = TE‘_—k— (n+m)Py-1+x olur.

Boylece gorilebilir ki; hisse senedi fiyatini etkileyen dederler arasinda
(esitligin sag tarafi) kar pay! (D4) yoktur.

Hi¢ kugkusuz bu model igin en biiylik elestiri, sermaye piyasalarinin
tam rekabet kosullarinda ¢aligmamalaridir.

2.3.2.3.4. Lemner-Carleton Modeli

Bu model, hisse senedi fiyatinin tespitinde firma yatinm ve finanslama
kararlarini da dikkate alan bir degerleme modelidir.

Buraya kadar anlatilan ydntemlerde firma yatinm kararlarinin veri
oldudu varsayiimaktaydi. Ayrica, Miller-Modigliani digindaki diger yéntem-
lerde dig finanslama olanaklar dikkate alinmayarak, yatinm politikalarinin
firma kar dagitim politikalanyla iligkili oldugu kabul edilmigti. Dijer modelle-
rin aksine bu model, firma yatinm ve finanslama kararlarini da kapsamak-
tadir. Bdyle bir entegre model Lerner-Carlston (LC diye anilacak) tarafindan
dnerilmistir (96) (97).

LC Gordon'un formiille ifade edilen modelini yeniden formiile etmigler-
dir. Gordon modeli,

P= (1k--br)bE = k-[-)g seklindeydi.

E, (r) oraninda karhhig olan firma toplam varliklarindan (A) elde edilen
gelire esitse (E = rA), vergiden sonraki net dividant ;

(96) Eugene M.LERNER, Willard TCARLETON A_Ihﬂanz_etﬂaamw_dﬂa&sm
(97) Eugene M.LERNER, Managera ance 31 ach, Harcaurt Brace &
Jovanovich Inc, New York, 1971, sh. 361 -378
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D=(1-b)(1-t)rA olur.
t : Vergi orani

Toplam arliklardaki dedisme AA, (1-t) rbA 'ya esit oldugundan varlk-
larin bdydme orani,

g=.AAA.=_“__'.T£ = (1-t)rb olur.

Oyleyse formill,

(1-b)(1-HrA
K-(1-0rb

P= seklini alir.

Hisse senedinin dederi; sirket yonetimince belirlenebilecek iki karar
degigkeni (r) ile (b) ve ¢ parametreye (k), (t) ile (A)'ya bagli oimaktadir. (k),
(t) ve (A) parametreleri birer sabit digsal degigken olduklarina gore firma y&-
netimi ayni hisse senedi fiyatini verecek sekilde sonsuz sayida (r) ve (b)
kombinasyonlan olugturabilir.

Hisse senedinin degerini maksimum yapacak gekilde sonsuz sayidaki
(r) ve (b) kombinasyonlarindan hangisinin segilecegini firmanin yatinm
firsatlan belirler.

Model kompleks bir nitelik gosterdigi igin, ampirik galismalarda uygu-
lama glglaga vardir. Bu nedenle model bugiine kadar kismen test edileme-
migtir (98).

2.4 Degerlendi

Buraya kadar incelenen dederleme modellerinde dividantlarnin hisse
senedi degeri Gzerindeki etkisi konusunda iki farkli gdrigin oldugunu
gordiik. Gordon modeli kdr paylarinin hisse senedinin degerinde etkili
oldugu gdrastnd tagimaktadir. Ozet olarak, Gordon Modeli dig kaynakla fi-
nansman mdmkidn olmadigi sdrece optimal dividant politikasinin, firma

(98) George C. PHILLIPATOS, Eina lanage
Day Inc, San Fransisco, 1973, sh:is?




yatinmlaninin kdrhlid (r) ile kapitalizasyon orani (k) arasindaki iligkiyle belir-
lenebilecegini ileri sirmektedir. Kargit gorlds olan Miller-Modigliani Modeli
ise dig kaynakla finansman mimki{n olsa bile, kdr paylarinin hisse senedi
degeri (zerinde etkisi olmadigini savunmaktadiriar. Bu konuda literatirde
cesitli tartigmalar ile her iki gérigl destekleyen ampirik testler yapiimigtir.

Finansal kaldiracin hisse senedi dederi Gzerindeki etkisi de ortak bir
goriasin saglanamadigt diger bir konudur. Miller-Modigliani, finansal
yapinin hisse senedinin degeri (zerinde etkisi oimadidini, finansal risk
arttikga karliigin da arttiqini, dolayistyla birbirlerini dengelediklerini ileri sir-
mektedir.

Oysa finansal riski yiksek her firmanin karli mi oldugu sorusu akla gel-
mektedir. Pratik hayatta, borcu oldukga fazia olan firmalarnin zarar ettikleri de
gozlenebilmektedir. Finansal risk faktord direkt olarak ele alindiginda hisse
senedi de@eri olumsuz bir gekilde etkilenmektedir. Clnkl borcu fazla olan
firmalara kigiler yatinm yapmaktan kaginmaktadiriar. Yine ayni gekilde, hi¢
kédr payl daditmayan firmalarin hisselerinin degerini koruyamayacag da
oldukga agiktir. Iste bu belirsiziikler altinda bu modellerin verecedi
degerlerin ne kadar gercekgi olabilecegi bir tartigma konusudur. Tim bu
modeller hisse senedi de@erlerini; firmalarin gegmis performanslarina ba-
karak bulmaya galigmakta, gelecekte alinacak kararlari, firmanin gelecekte
gdsterebilecedi performans! hesaba katmamaktadiriar (99). Bu husus da
s6zkonusu modellere bakilarak bir karar vermekte handikap olusturmakta-
dir.

Uygulamada kullanilan yéntemlerden kasit, halka agiimasi planlanan
bir firmanin degderini tespit igin ¢aligan yatinm bankalannin kullandigi yon-
temlerdir. Asagida bu ydntemlerin dzellikleri belirtilecek daha sonraki uygu-

(98) G.FOSTER,

e e 18 icati slosure, Jour-
nal of Aocount:ng Rasearch Num 13, Atnumn 1975
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lama bdliminde de hesaplamalar bir drnek vaka Gzerinde gdsterilecektir.

2.3.2.5.1. Kaydi Deger Yéntemi

Dagitim karari alinmig, fakat henidz dagitim: yapiimamig temettdlerin de
dikkate alinarak hesaplanan girket dzvarliklarinin hisse senedi sayisina bd-
lGnmesi sonucu bulunan degerdir. Burada 6zvarlik unsuru igine alinmasi
gereken degerler; 6denmis sermaye, ihtiyatlar, yeniden degerleme fonu,
vergi ve tazminat sonrasi kdrdir. Genellikle bu yontemle hesaplanan deger,
sirketin hisse senedinin nominal degerinin satigi i¢in bir alt deder olugtur-
maktadir.

. Rayi¢c Deder Y&

Dizeltilmis defter dederi metodu diye de bilinen bu ydntemde; girketin
sabit kiymetlerinin rayi¢ degerleri de dikkate alinarak ézvarhigi hesap edil-
mig bir hissenin dederi yeniden hesapianir. Bu yontemde sabit kiymetierin
rayi¢ degeri olarak genellikle yenileme degeri alindigindan, sirket i¢in bulu-
nan deger tavan degeri olmaktadir.

0 3.2.5.3. Net Aktif Deder Yéntemi

Bu ydntemde; piyasa fiyatlari ile hesaplanmig aktif toplamindan, yine
piyasa fiyatlan ile hesaplanmig toplam borglarin tenzilinden sonra kalan ve
gergek 6zvarlik tutarini veren degerin toplam hisse senedi sayisina boélin-
mesi ile bir hissenin degeri bulunur.

Amortismanin gergek yipranmaya gére ayrildidi ve defterde gériinen
net bagh degerlerin gergek piyasa degerlerini yansittigi bir ortamda net aktif
deger metodu ile sirketlerin degerlendiriimesi incelenen firmalarin yaklagik
degerlerini yansitabilir.

Godu Ulkelerde kullanilan muhasebe sistemleri bu gibi gergekleri
yansitmakta basanli olmadijindan net aktif deger metodunun gergek
degerleri saptayamadidi belirlenmigtir. Tlrkiye'de de kullanilan muhasebe
sistemleri dolayisiyla, eldeki bilangolarin revize edilmeden bu yéntem igin



kullanilimasi gergek sonuglari vermeyecektir. Omegin amortismanlar gergek
yipranmaya gore ayriimamakta, istiraklerin degeri bilangoda piyasa fiyat: ile
bulunmamaktadir vs. Gergek degerlerin tespiti igin enflasyon muhasebesi
sistemi kullaniimahdir.

Net aktif deger metodu altinda girketlerin tGm aktiflerinin incelenmesi
ve buginkd degerlerine getiriimesi ile firmanin likidasyon degerini tespit
etmek mimkin olacaktir. Net aktif deger yani, likidasyon degeri incelenen
aktif ve pasifin tim degerlerinin glncellegtirilmesini igerir. Rayi¢ deger yon-
teminde ise sadece sabit kiymetlerin degerlerinin gincellegtiriimesi yapilir.
Ancak bu da tam degerini gdstermez. Cinkd, tenzil edilen amortismaniar
gergek yipranmaya goére ayrilan amortismanlar yerine bilangoda gérilen
amortisman rakami olmaktadir.

Bilangodaki degerlerin tespiti igin enflasyon muhasebesi kullanilarak
gercek degerler tespit edilse bile; bulunan sdzkonusu hisse degeri, sirketin
piyasada adi olmaksizin el degistirmesinde gegerli olacak fiyati yansitmak-
tadir. Yani pestemaliye dikkate alinmamaktadir.

2 Fi Z,

Sermaye piyasalari iglerlik kazanmig ve batin sirketlerin birbirine
yakin muhasebe sistemlerine gore iglemlerini kayit ettigi memleketlerde gir-
ketlerin degerlendiriimesi benzer firmalarin fiyat / kazang oranlan kargilag-
tinlarak yapilir. Yani halka agiimasi planlanan bir firmanin degeri, ayni sek-
torde bulunan ve borsada iglem géren diger rakip firmalarin fiyat / kazang
oranlarn dikkate alinarak hesaplanabilir. Ancak firmalarin amortisman oran-
larinin ve yontemlerinin farkli olmasi, finans yapilarinin aykirilik gdstermesi,
uretim kapasitelerinin ve arin gamlarinin farklihk arzetmesi vb. sartlan yon-
temin sonuglarini etkilemektedir. Yine de ydntem degerlemesi yapilan bir
girket igin ortalama bir deger verebilmektedir.

Sirketlerin azinhik hisselerinin degerlendiriimesinde ve bilhassa ser-
maye piyasasinin gelismemis oldugu veya girket hisselerinin piyasada



islem gormedidi ortamlarda girketlerin degeri temettl getirileri iskonto edile-
rek de bulunabilir.

Sermaye piyasasinin geligmeyecegi varsayildiginda ve halka satig du-
rumlarinda sirketin hisse degeri o hisseye diisen gelir payiyla belirlenebilir.
Canka, sirketin intiyatta tuttugu kaynaklarda yapti§i yatinmlardan dogan de-
ger artiglan, fonlarin doguracagi bedelsiz hisseler sermaye piyasasina yan-
simiyorsa, hisseye sahip olan yatinmcilarin elindeki hisseler o hisselere di-
sen temettd dizisi ile sabittir. Gegmiste daditilan ve gelecekte dagitilmasi
planlanan temettiiler ile girket de@erinin belli edilmesi Tirkiye ortaminda da
yanhstir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda iglem géren hisselerin de-
Jeri girketlerin kdrina gore artmakla beraber, bu degerde verilecek bedelsiz
hisseler, bedelli sermaye artiglan, yatinm kararlar da etkili olmaktadir.

Bu ydntemde sirketin ileriki yillarda dagitmayi planladi§i temettiler
agirlikl sermaye maliyeti oranlan ile buginkl degerine getirilir ve buna re-
sidual deger de ilave edilerek sirketin degeri bulunur.

2.3.2.5.6. Nakit Akislan [skontosu Yontemi

Bu metodda, sirketler igin gelecekte finansal tahminlerin yapilabilecegi
bir seneye kadar (genelde 5 - 7 yil) proforma mali tablolar hazirlanip bu se-
nelerde girketlerin nakit yaratma gugleri tespit edilir. Béylece her yil igin ser-
best nakit akis tablolar yapilip; sohuglar enflasyon, sirket riski, risksiz gelir
orani vb. de dikkate alinarak bulunan agirlikli iskonto oranlari (agir-likh ser-
maye maliyeti) ile bugine getirilir. Sonsuza kadar nakit akimlar tahminle-
mesi yapilamayacadi igin, bir tanminleme sireci segilmekte (5 - 7 yil) bu si-
renin sonunda residual deger tespit edilmektedir. Residual dederin hesap-
lanmasinda da gesitli ydntemler vardir. Sirketin, bulundugu sektérin duru-
mu, girketin yatinm kararlan vb. gére bunlardan birisi segilir. En ¢ok kullani-
lan yontemlerden birisi; sabit kiymetlerin net degeri esas alinarak hesapla-
nan 6zkaynak degeridir. Bulunan net nakit akimlarinin bugink{ degeri ile
residual (hurda) degerinin buginki degeri birarada ele alinarak, hisse se-
nedinin degeri hesaplanir.
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UYGULAMA
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3. DEGERLEME YONTEMLERI UYGULAMASI

Halka agiimasi planianan TUNC A.$.'nin 1.000 TL'lik nominal hissesi-
nin piyasaya arz fiyati ilgili bélimde anlatilan metodlarla burada hesapla-
nacaktir. Hesaplamalarda kullanilan bilango, gelir tablosu vb. tablolaria,
kullanilan formdiller ve tahminler ¢aligmanin sonunda verilmigtir.

3.1. KAYITLI DEFTER DEGERI

Daditilacak temettilerin dzkaynak kabul edilmesi, kdrdan ayrilan
kidem tazminati kargihdinin ise bir uzun vadeli bor¢ kalemi olarak
deg@erlendiriimesi sonucu ile bulunan 1992 yili toplam &ézkaynaklarinin
1992 yilindaki hisse sayisina bdlinmesi sonucunda bulunan hisse senedi
fiyat1 3.181 TL.'dir. Bu yolla bulunan degder hisse degeri igin kesin bir en alt
sinir olugturmaktadir.

3.2. RAYIC DEGER

Kaydi degere sabit kiymetlerin ve igtiraklerin piyasa degerleri ilave
edilerek bulunan de@prdir. Bu degerler bulunurken de 1992 yili bilangosun-
dan hareket edilmigtir. Sabit kiymetlerin piyasa degeri olarak belirlenen 850
milyar TL. sabit kiymetlerin sigorta bedeli olup, ekspertiz raporu ile belirlen-
migtir. Bu ydntemle elde edilen sonucun daha saglikli olabiimesi igin teknik
ekspertiz degerlendirme galigmasinin yapiimasi gerekir. Sirketin sahip
oldugu igtirakler ise borsada islem gdren bir firmaya ait.olup, degerleme gi-
nindeki kapanig fiyat: ile rayi¢ dedere getirilmistir. Bu islemlerden sonra bu-

lunan hisse degeri de 6.621 TL.'dir. Bu deger sirketin likidasyon degeri
olarak diasandimelidir.

3.3. NET AKTIF DEGER
Burada net igletme sermayesinden yola ¢ikiimig, sabit kiymetlerin ve

istiraklerin cari degerleri ilave edildikten sonra uzun vadeli borglar tenzil
edilmis ve net aktif deger bulunmugtur. Net aktif degerin hisse senedi



sayisina bdlinmesi sonucunda da hisse senedi degeri olarak 7.619 TL. bu-
lunmugtur. Rayi¢ deder yonteminde sadece dzkaynaklar ile sabit kiymetler
dikkate alinirken; bu yéntemde diger bilango kalemleri de sabit kiymetlerie
beraber degerlemeye tabi tutulmus fakat dzkaynakiar elemine edilmistir.
Net aktif degere 6zkaynak toplami da ilave edilerek bir degerieme yapilirsa
daha gergekgi olan 10.800 TL. de@eri bulunmaktadir.

3.4, FIYAT /| KAZANC ORANI DEGER|

Degerlemesi yapilan girket dayanikli tiketim mamulleri Greten bir
sirket oldugu igin Agustos 95 sonu itibariyle bu sektdrde yeralan girketlerin
ve sektdr ortalamasinin fiyat / kazan¢ degerleri ainmigtir. Fiyat / Kazang
oranlar bulunurken girketlerin 1994 yil sonu kérina 1995'in ilk alti aylik d&-
nemde gergeklestirdikleri karlar eklenmis, ancak 1994'in ilk alti aylik kar ra-
kamlan tenzil edilmistir. Bulunan ortalama fiyat / kazang orani olan 17.23
degeri ile girketin 1994 yilsonu kari degerlendiginde, hisse senedi degeri
olarak 24.346 TL.'sina ulagiimaktadir.

Fakat gozardi edilmemesi gereken hussu, degisik sirketlerin kar ra-
kamlarindan hareket edildigi igin, bu metodun muhasebe yaklagimlarindan
fazlasiyla etkilenebilir olmasidir. Sirketlerin kullaridiklari amortisman yon-
temleri (hiziandinimig, normal), amortisman oranlar; stok dederleme yon-
temleri (LIFO, FIFO, aritmetik ortalama, yariyen agirlikli ortalama vb.) net
kédn dolayisiyla da girket degerini dogrudan etkileyebilmektedir.

ETIRI N

Bu ydntemde; sirketin ileriki yillarda dagitmayi planiadigi temettilerin
bugine getiriimesi ve buna iskonto edilmig residual degerin de ilave edil-
mesiyle bulunan toplam tutarin hisse adedine bdlinmesi sonuncunda hisse
senedi degeri olarak 10.359 TL. bulunmugtur.

Residual degerin bulunmasi igin kullanilan formilde temettd blyime
orani (g) tahminlemeden sonraki dénemler igin % 25 olarak alinmigtir. 1996
sonrasi temettl blyime oraninin % 25 olarak alinmasinin sebebi geligen




teknolojiler paralelinde 1996 yilindan sonra artan yatirim harcamalar
dolayisiyla dagitilacak temettiinin reel bazda azalacagdi beklentisidir.

Dagitilacak temettileri buginkd degerine getirirken kullanilan 6zkay-
nak maliyeti orani da (r) uygulamada anlatilan bir formille bulunmustur.
Burada girketin risk katsayisi 1,07 olarak alinmigtir. Bu oran, Tirk sanayi
kuruluglan igin uluslararast denetim ve rating girketlerinin kabul ettidi genel
bir orandir.

3.6. NAKIT AKISLARI ISKONTOSU YONTEMI

Dért yillik bir tahminieme sireci esas alinarak firmanin iskonto edilmis
yillik net nakit akimlan bulunmus ve bulanan bu net nakit akimlarn her yil igin
ayri ayri hesaplanan agirlikh toplam kaynak maliyeti katsayilar ile baz yil
olan 1992 yil sonuna getirilmigtir. Daha sonra da bulunan bu toplam iskon-
to edilmig net dedere hesaplanan residual degerin net buglnki degeri
ilave edilerek toplam girket degeri bulunmusgtur. Bulunan sirket degerinin
1992 yili sonundaki sermayesi ile degerlenmesi sonucu birim hisse senedi-
nin degeri 10.361 TL. olarak hesaplanmaktadir.



UYGULAMA GENEL VARSAYIMLARI

Enflasyon ABD Dolari ABD Dolari Kisa Vadeli Uzun Vadeli Yeniden Deg.
Yillar Orani Artis Orani TL/$ Kredi Faizi Kredi Faizi Orani
1995 76 69 75,000 80 65 69
1996 62 59 119,000 80 67 69
1997 57 55 185,000 70 62 60
1998 52 50 278,000 65 57 55
Yatinmlar (Mil. TL) 1992 1993 1994 1995 1996
( Net Satis * % 6)
165,244 305,433 550,471 986,459 1,685,192

_86_
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SATIS ADETLER!

1994 1995 1996 1907 1998

1,000,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000
550,000 600,000 650,000 750,000 850,000
300,000 400,000 500,000 600,000 700,000
850,000 1,000,000 1,150,000 1,350,000 1,550,000
50,000 50,000 50,000 50,000 50,000
40,000 40,000 40,000 40,000 40,000
200,000 200,000 250,000 250,000 250,000
180,000 200,000 230,000 230,000 230,000
40,000 30,000 20,000 20,000 20,000
40,000 30,000 20,000 20,000 20,000
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SATI$ FIYATLARI

1984 1985 1986 1897 1998
1.65 1.62 1.57 1.52

3,413,391 5,632,095 9,123,984 14,324,671 21,773,500

1,539,563 2,540,279 4,115,252 6,460,945 9,820,637

2,491,746 4,111,381 6,660,437 10,456,886 15,894,467

1,632,177 2,693,002 4,362,809 6,849,610 10,411,408

1,839,254 3,198,769 5,183,626 8,138,293 12,370,205
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SATIS TUTARLARI
(Milyon TL)
19994 1995 1996 1997 1998
ORON |
Iﬁgﬁm 1877,365 3379257  5030,596 10,743,503 18,507,475
l 461,869 1016112 2,057,626 3,876,567 6,874,446
2,339,234 4305380 7,988,222 14,620,070 25,381,921
ORON I
Ig Plyasa 99,670 164,455 266,417 418,275 635,779
ORUN Il
Ig Rivasa 293,702 538,618 1,003,446 1575410 2,394,624
DRON I
¢ Piyasa 77,570 95,993 103,873 162,766 247,404
TgPLAM SATISLAR 2810266 5194435 9,361,758 16,776,522 28,669,727
TOPLAM NET SATISLAR 2,754,060 5000547 9,174,523 16,440,992 28,086,533
reRETIM
T gOKUFAHTASTOR



Tahsilat Stiresi (Gan)
Odeme Siiresi  (Gin)
Hammadde Saresi (Giin)
Yanmamul Sresi (Gan)
Mamul Stiresi  (Giin)
Minimum Nakit

Kasa Ve Banka
Ti Alacaklar

madde Malzeme Stok

Yan Mamui Stokian
Mamul Stoklan

Toplam Dénen Varliklar

Bina,Makina,Teghizat
Birikmis Amortismaniar
Istirakier

Toplam Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

Kisa Vad.Krediler
Satinalma Borglan
Qdenecek Vergiler
Odenecek Temetti

Digjer Borglar
Toplam Kis.Vad.Borglar

Uzun vadeli Krediler
Kidem Tazminat Kars.

Toplam Uzn.Vad.Borglar
Sgrmaye

I.Tertip Intiyat

il.Tertip Intiyat
Fevkalade [htiyat
Yeéniden Dederleme Fonu
Toplam Ozkaynaklar

PASIF TOPLAMI
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BILANCOLAR
(Milyon TL)

125 125 125 125 125
45 45 45 45 45
20 20 20 20 20
10 10 10 10 10
9 9 9 9 9
3,000 4,200 5,670 7,371 9,582

1894 1895 1996 1997 1998
3,000 4,200 5,670 7,371 9,582
956,271 1,767,551 3,185,598 5,708,678 9,752,268
100,217 185,239 333,851 508,269 1,022,038
50,109 92,620 166,925 209,135 511,019
45,098 83,358 150,233 269,221 459,917
1,154,695 2,132,968 3,842,277 6,882,674 11,754,824
617,049 1,145,756 2,010,550 3,390,119 5,703,042
452,105 858,611 1,576,898 2,724,822 4,684,920
5,015 5,015 5,015 5,015 5,015
169,959 292,160 438,667 670,312 1,023,137
1,324,654 2,425,128 4,280,944 7,652,986 12,777,861
147,278 185,394 28,230 53,495 0
225,489 416,789 751,164 1,346,106 2,299,585
156,198 371,018 730,380 1,387,115 2,417,955
140,000 350,000 750,000 1,500,000 2,500,000
59,719 75,563 382,509 642,394 1,173,580
728,683 1,398,764 2,642,283 4,929,111 8,391,080
48,612 146,863 155,567 181,795 209,825
51,245 90,212 140,517 207,014 300,758
99,857 237,075 296,084 388,809 510,583
200,000 200,000 200,000 200,000 200,000
40,000 0 0 0 0
38,461 72,461 146,461 295,461 544 461
173,946 407,144 785,930 1,399,325 2,591,958
43,707 109,684 210,185 340,280 539,869
496,114 789,289 1,342,576 2,235,066 3,876,288
1,324,654 2,425,128 4,280,944 7,562,986 12,777,961



Briit Kar Marji
Satis Gid./Satiglar
Gen.Gid./Satiglar

Satis Hasilati
Satilan Mal Maliyeti

Briit Kar

Genhel Giderler
Satig Giderleri
Amiortismanlar
Finansman Giderleri

Fahliyet Kan
Diger Gelir/Gider
Kid.Taz. Kars.

Vergi Oncesi Kar
Vergi

Vergi Sonrasi Kar
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GELIR TABLOLARI
(Milyon TL.)
1994 1995 1996 1997 1908
345 345 34.5 345 34.5
45 45 45 45 45
2.7 2.7 2.7 27 27
2,754,060 5000547 9,174,523 16,440,992 28,086,533
1,803,910 3,334,308 6,009,313 10,768,850 18,396,679
950,151 1,756,239 3,165,210 5,672,142 9,689,854
74,360 137,445 247,712 443,907 758,336
123,933 229,075 412,854 730,845 1,263,894
121,028 225,663 417,773 674,855 1,142,652
164,956 129,323 90,499 84,328 51,641
465,875 1,034,733 1,096,373 3,729,208 6,473,330
3,552 7,550 12,900 13,200 20,000
23,581 38,967 50,306 66,497 93,743
438,742 988,216 1,933,167 3,649,511 6,359,587
156,198 371,018 730,380 1,387,115 2,417,955
282,544 617,198 1,202,786 2,262,395 3,941,633




KAYD| DEGER YONTEMI
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1994 Sonu Ozkaynaklar
Odenecek Temetti

Hisse Senedi Sayisi

Hisse Senedinin Deferi

1994 DEGERLERI

(Milyon TL)

486,114

140,000

636,114

200 Milyon

3,181 TL/Befier
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RAYIGC DEGER YONTEMI

1994 DEGER.

(Milyon TL)
1994 Ozkaynak Toplami 496,114
Odenecek Temetti 140,000
Net Sabit Kiymet (-) 164,944
istirakler () 5,015
Sabit Kiymet Piyasa Degeri 850,000
Istirakler Piyasa Degeri 8,000

1,324,155

Hisse Senedi Sayisi 200 Milyon

Hisse Senedi Degeri

6,621 TL/Beger
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NET AKTIF DEGER YONTEMI-I

e e e e e e e

Toplam Cari Aktifler
Toplam Cari Pasifler (-)
Sabit Kiymet Piyasa Degeri
Istirakler Piyasa Degeri

Aktif Rayig Deger

Uzun Vad.Finansal Borglar
Kidem Tazminati Karsilifi
Net Aktif Deger

Hisse Senedi Sayisi
Hisse Senedi Degeri

1994 DEGER.

(Milyon TL)

1,154,695
588,683
850,000

8,000

1,424,011
48,612

51,245

1,523,868

200 Milyon

7,619 TL/Beger
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NET AKTIF DEGER YONTEMI-II
1994 DEGER.
(Milyon TL)
Net Aktif Deger 1,523,868
Gzkaynaklar 636,114
2,159,982
Hisse Senedi Sayisi 200 Milyon

Hisse Senedi Degeri

10,800 TL/Beger
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FIYAT;kAZANg ORANI YONTEMI

Incelemeye konu olan girketin iginde bulundugu sektdrde faallyet gésterip hisseleri IMKB'de iglem
géren #bkaltem fiyat / kazang oranlanindan hareketle sektGriin ortalama fiyat/kazang orani bulunmug
ve bu drialamadan da halka agtimasi planlanan girketin birim hissesinin degjeri tahmin ediimigtir.

"Kullantlan degerler 18.8.1995 tarih itibariyle ainmigtrr.
Ekanomist Dergisi , 20 Agustes.1995 , Yil 5, Sayi 34 , Sayfa 76-81

-Milyon TL)
Kapanig Odenmig Piyasa 1994 1994Ak 1995A1h FIYAT/KAZANG
Fiyat Sermayesi Degeri Kan Aylik Kan Aylik Kan ORANI
ARCELIK 12,750 2,517,250 32,094,938 1,107,368 110,830 751,341 18.36
PEG PROFILO 11,500 667,000 7,670,500 84,554 -63,573 411,430 13.71
39,765,438 1,191,922 47,257 1,162,771 17.23
Sirketin 1994 Yih Net Kan : 282,544
$irketin Degeri A 4,869,248
Hisse Sened| Sayisi 4 200 Milyon

Hisse Senedinin Degeri  : 24346 TL/Beger



TEMETTU GETIRISI ISKONTOSU YONTEMI

Burada Indirgeme faktdrii olarak 6zkaynak maliyeti kullanifacaktir.

Ozkaynak maliyeti () : a+B(c-a)
a

. Indirgéme Faktar

: Risksiz Geri Dénilg Orani (Devlet Tahvill Faiz Orani)
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B : $irketin Risk Katsayisi

c : Net Gerl Donilg Beklentisi Oram (Enf.orn.+Kapit.Om.)
1994 1995 1996 1997 1998
68 7 68 &3 58
1.07 1.07 1.07 1.07 1.07
g 75 72 67 62
71.2 7.3 723 67.3 62.3
1.712 1.753 1.723 1673 1623
1.753 3.020 5.053 8.201

(Milyon TL)

1994 1995 1998 1897 1998
282544 617,198 1,202,786 2,262,395 3,941,633
140,000 350,000 750,000 1,500,000 2,500,000

8,382,511
199,658 248,310 296,844 304,830
199,658 447,968 744,812 1,049,642
1,022,098
_ 2,071,740
Hisse Senedi Sayisi 200 Milyon
Hisse Senedi Dederi 10,359 TL/Befer
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Residual Deger Hesabi ;

Temettd Getirisi metodunda sonsuza kadar bir tahminleme yapilmamig,dért yillik bir
projeksiyon déneminden sonraki temmetti gelirieri igin bir blyiime orari (g= % 25)
segilerek agagidaki formille temett( residual degeri hesaplanmigtir...

(1+g)
Temettd 98 _—= 8,382,511
(-0)



NAKIT AKIS
ISKONTOSU YONTEMI

L L T L

11

Oncelikie borg maliyeti hesaplanacak ve daha evvel hesaplanan 6zkaynak maliyeti ile birlegtirilerek
agiriikh toplam kaynak maliyeti bulunacaktir.Bulunan bu maliyet oranlan ilgili yilin iskonto orani olarak

alinacaktrr...

Borig Maliyetinin
He.{sapammam

Uzn.Vad Finans.Borg
Vad Finans.Borg

Toplam Borg

Toplam Faiz Yiikil

Borc Maliyeti (%)

Vér.Son.Borg Mal. (%)
‘ Maliyetinin

H anmasi

Tgplam Borg
Ozkaynak Toplami

Bérc+Gzkaynak
Borgla Finansman (%)
kaynakla Finan.(%)sman

Borg Maliyeti (%)
zkaynak Maliyeti(%)

girikh Toplam
ak Maliyeti (%)

1994 1985 1896 1997 1998

48,612 146,863 155,567 181,795 209,825
147,278 185,394 28,230 53,495 0
195,890 332,257 183,797 235,290 209,825
164,956 129,323 20,499 84,328 51,641
84.2 38.9 49.2 35.8 246
428 19.8 25.0 18.2 12.5
185,880 332,257 183,797 235,280 209,825
636,114 1,139,289 2,092,576 3,735,066 6,376,288
832,004 1,471,548 2,276,373 3,970,356 6,586,113
23.5 228 81 5.9 3.2
76.5 77.4 91.9 94.1 96.8
84.2 38.9 49.2 35.8 246
1.2 753 723 67.3 62.3
74.3 67.1 7_2.:' 65.4 61.1




Iskdnto Edilmig
Net Nakit Akimian

Girigler
Verpi Oncesi Kar
Amortisman

Kidem Tazminati Karsihigi
Borg Degigimleri

Toplam Girigler

Cikaglar
Sabit Yat.Harcamalan
Ekligl.Serm. Ihtiyact
Odenecek Vergiler

Toplam Cikiglar

Net Nakit Akimi
Kaynak Maliyeti
Indirgeme Faktorii

Indirgenmis Deger
Kimiile Indirg.Deger

Residual Deger
Indir.Residual Deger

Indir. Toplam Deger
Hisse Senedi Sayisi

Hisse Senedi Degeri
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1894 1885 1996 1897 1998
438,742 988,216 1,833,167 3,649,511 6,359,587
121,028 225,663 417,773 674,855 1,142,652

23,581 38,967 50,306 66,497 93,743
100,035 136,367 -148,460 51,493 -25,465
683,386 1,389,213 2,252,786 4,442,356 7,570,517
165,244 305,433 550,471 986,459 1,685,192
257,305 356,309 708,626 1,528,835 2,356,675
125,363 156,198 371,018 730,380 1,387,116
547,912 817,240 1,630,116 3,245,675 5,428,982
135,474 571,274 622,670 1,196,681 2,141,535

74.3 67.1 70.4 65.4 61.1
1.743 1.671 1.704 1.654 1.611
1.671 2.847 4.710 7.587
341,875 218,681 254,095 282,259
341,875 660,557 814,652 1,096,811
7,399,425
975,261
2,072,172
200 Milyon

10,361 TL/Beger

~ Residual de§er hesabinda 1998 yilinin net sabit kiymetierinin,igtiraklerin,o yil karindan ayniip kisa
vadeli borglarda gériinen temettlinin ve 6zkaynakiann toplami alinmgtir...
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3.8. GENEL DEGERLENDIRME

Halka agiimasi planianan girketin hisse senedi arz fiyati dokuz degigik
yéntemle hesaplanmig olup, bulunan degderler agagida topluca verilmigtir:

Hesaplanan Arz Fiyatlari

(Nominal DeGer: 1.000TL.)
Kaydi Degeri 3.181 TL
Rayi¢ Degeri 6.621 TL.
Net Aktif Degeri | 7.619 TL.
Net Aktif Degeri Il 10.800 TL.
Fiyat / Kazang Orani Degeri 24.346 TL.
Temetta Getirisi Iskontosu Degeri  10.359 TL.
Nakit Akig Iskontosu Degeri 10.361 TL.

Gorildada gibi gok gesitli degerleme fiyatlar ortaya ¢ikmigtir. Bunlar
kullamlan yéntemler arasindaki farkliliklardan kaynaklanmaktadir.

Bu degerler arasinda kaydi degeri ve en Gst arz fiyatini veren kapitali-
ze degerleri dikkate almamak gerekir. Bu ydntemler igerisinde iskonto
edilmis net nakit akimlarn analiziyle bulunan degere, ileriye donik beklenti-
leri ve yatirnm amaglarinin yansitiimasini en iyi sekilde gézéniine almasi se-
bebiyle, itibar edilimesi kanaatindeyim. Fiyat / kazan¢ orani metodu ise
piyasa gartlarini o an igin en iyi yansitan metoddur. Fakat, IMKB kiigik ha-
cimde bir borsa oldugundan, en ufak haberlerden bile etkilendiginden, spe-
kalatif amagh ve kisa donemli kér realizasyonu agirlikli bir igslem hacmine
sahip oldugundan vb. fiyat / kazang¢ orani ile bulunan degeri g6z6inine
alirken dikkat etmek gerekir.

Sonug olarak; bu girketin 1.000 TL. nominal dederdeki hisse senedi
icin piyasa satig fiyati 10.000 - 20.000 TL. arasinda belirlenmelidir. Bu
aralikta fiyat belirlerken sayisal analize katilamayan fakat deger (stinde
biyik etkileri olan subjektif degerlere, o anki ekonomik ortama, IMKB'nin
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durumuna vb. bakarak yoneticiler karar vermelidirler.

3.9. HALKA ACILAN BiR FIRMANIN ARZ FIiYATININ PiYA-
SADAKI| SEYRININ INCELENMESI|

29.5.1995 tarihinde halka agilan Ardem A.$.'nin 1000 TL'lik nominal
hissesinin degeri 17.000 TL. olarak, degerlendirmeyi yapan Kogbank
tarafindan tespit edilmigtir. Kogbank tarafindan degerlendirmede gesitli yon-
temlerie bulunan degerler Tablo-6'da verilmigtir.

Tablo - 6

Yéntem isse Basina Fi
Net Aktif Deger | 6.285
Net Aktif Deger I 7.216
Fiyat / Kazang Orani 15.830
‘Temett Getirisi Iskontosu 22.727
Iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 Analizi 14.652

Kaynak : Ardem Pigirici ve Isitici Cihazilar Sanayi A.S. Hisse Senedi Degerleme
Raporu, Kogbank A.S. Yatinm Bankacii§l, Kasim 1994, sh.3

Tablo-6'dan da gdrilecegi gibi; Ardem A.$.'nin birim hisse senedinin
degerleri Kogbank tarafindan degisik ydontemierle hesaplanmakta olup,
6.285 TL. ila 22.727 TL. arasinda bulunmaktadir. O anki piyasa sartlan da
dikkate alinarak ydneticilerce 1000 TL. nominal bedelli hisse senedi igin
halka arz fiyati olarak 17.000 TL segilmigtir.

Ardem A.S. 29.Mayis.1995 tarihinden itibaren IMKB'de islem gdérmeye
baglamigtir. Sirketin birim hissesinin ganlik iglem fiyatlari ile o ginkd
kapanis er_ldeksleri Tablo-7'de verilmektedir.



Tablo-7 Ardem A.S. IMKB Kapanis Fiyatlan Tablosu
(29 / Mayis - 21 | Temmuz )

Tarih Kapanig Endeks
29/5/95 17,000 47,324
30/5/95 16,250 47,139
31/5/95 15,750 47,370

1/6/95 16,000 48,465
2/6/95 16,250 48,653
3/6/95

4/6/95

5/6/95 16,500 50,676
6/6/95 16,500 52,081
7/6/95 16,500 52,945
8/6/95 16,000 52,722
9/6/95 16,250 53,781
10/6/95

11/6/95

12/6/95 16,250 53,995
13/6/95 16,250 53,082
14/6/95 16,000 52,344
15/6/95 15,750 50,466
16/6/95 16,250 52,489
17/6/95

18/6/95

19/6/95 15,750 51,760

20/6/95 15,250 51,377
21/6/95 15,500 51,918
22/6/95 16,000 52,114
23/6/95 16,500 53,042
24/6/95
25/6/95
26/6/95 16,000 52,182
2716195 15,750 51,561
28/6/95 15,750 50,432
29/6/95 15,250 48,086
30/6/85 15,500 48,233

1/7/95

2/7195

3/7/95 14,750 46,499
4/7/95 15,000 46,470
5/7/95 10,500 48,540
6/7/95 10,000 49 412
7/7/95 10,000 46,357
8/7/95

9/7/95

10/7/95 10,000 46,357
11/7/95 9,800 46,328
12/7/95 9,600 46,085
13/7/95 11,300 47,659
14/7/95 10,500 47,884
15/7/95

16/7/95

17/7/95 10,500 48,271
18/7/95 10,250 47,576
19/7/95 9,750 46,544
20/7/95 9,800 46,544
21/7/95 9,800 47,486

Kaynak : KOBIM (Kog Holding Bilgi Islem Merkezi Verileri ) , 31 /7 / 1995
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Tablo-7'nin incelenmesinden de gdrilecegdi Gzere; ilk iglem glind olan
29.Mayis'taki kapanisg fiyati halka arz fiyati olan 17.000 TL.'dir. Ondan sonra-
ki ginlerde Ardem A.S$. hissesinin degeri endekse paralel olarak degisim
gostermektedir. Sirketin hissesinin degeri genelde 15.500 - 16.250 TL.
degerleri arasinda seyretmekteciir.

5.Temmuz.19985 tarihinde %50 bedeisiz sermaye artirimi yapilarak,
1000 TL."k nominal hisseye 500 TL. temettd dagitimi yapilmigtir. Buglnki
kapanig fiyat da 10.500 TL. olmustur. llk arz fiyati olan 17.000 TL.lik degere
gbre buglnkid fiyatin, 11.833 TL. disdk olmasi gerekirdi. Bu durum 1.333
TL.'lik bir deder kaybini ifade eder.

Sonug olarak; Ardem A.S.'nin birim hissesinin halka arz fiyatinin, 6.285
TL. - 22.727 TL.'ik aralik iginde 17.000 TL. olarak degil de 16.000 TL.
civarinda bir fiyatla tespitinin daha uygun olacad: gérigtne variimaktadir.



IV. BOLUM

SONUC
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4. SONUG

Mali piyasalar ekonomide atil fonlarin toplandidi ve bu toplanan
fonlarin intiyaci olan sektdrlere dagitildi§i piyasalardir. Mali piyasalar tasar-
ruflan, yaratanlardan kullananlara vade, miktar ve risk ayarlamasi yaparak
cesitli araci kurum ile araglan kullanarak aktaririar. Tasarruflarin verimli
alanlara kanalize edilebilmesi i¢in bu piyasalanin geligmis piyasalar oimasi
gerekmektedir. Mali piyasalarin iyi ¢aligmadi§i bir toplumda fertlerin bir
kismi ¢ok disik verimli tasarruf yaparken, kurumsal yatinnmcilar yiksek ver-
imli yatinmlar igin uygun sgartlarla kaynak temin edememe durumuyla
kargilagabilirler. Kisacasi, iyi ¢alisan MP bireylerin gelirlerini tasarruf ve ti-
ketime daha iyi paylastirmalanini sadlayarak, tasarruflan verimii alanlara ka-
nalize edecek ve milli gelirin dolayisiyla da refahin artmasina katkida bulu-
nacaktir. Mali piyasalar tim bu iglevieri koordineli bir gekilde g¢aligacak para
ve sermaye piyasalan ile gergeklestirebilecektir. Geligmis piyasalara
baktigimiz zaman, geligmenin para piyasalarinda bagladigni ve oradan da
sermaye piyasalarina gegtigini goririz.

Para piyasalarinda anahtar éneme sahip olan bankalardir. Tark mali
piyasasinin kurulugunda, geligmesinde ve bugininde de en dnemli paya
sahip olan kurum bankalardir. Dolayisiyla hane halki tasarruflarinda banka
mevduatlarinin halen gok blylk bir pay: vardir. Tlrk mali piyasalarinda
ozellikle bu piyasalarin bir unsuru olan sermaye piyasalarinda 1980'i
yillarin ikinci yansindan itibaren oldukga biyik gelismeler kaydedilmisgtir.
Ozellikle sermaye piyasasinin bir ikincil pazari olan menkul kiymetler
borsasindan sermaye piyasalarinin gelisiminde dncdlik roli yapip lokomo-
tif olmas: istenmigtir. Bu piyasaya gosterilen ilgi diger tasarruf enstriman-
larina da gdsterilebilirdi. Ancak glnimizde illkemizde banka mevduati,
hisse senedi, tahvil, varliga dayali menkul kiymet, hazine bonosu ve devlet
tahvili, finansman bonosu, yatirnm fonu vb. pekg¢ok tasarruf enstrimani
kullaniimaktadir. Bunlar tasarruf araglannin gesitliligi konularinda atilan
dnemli adimiardir.
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Her ne kadar Tirk para piyasalari ile sermaye piyasalan 1980'li
yillardan bu yana bir geligme siirecinde bulunmakla beraber, heniiz istenen
gelismiglik dizeyini yakalayamamigtir. Bu piyasalarin geligsmisligi dizenli
bir trend takip etmeleri, agiri dalgalanmalarda bulunmamalar ile dlgailr. Bu
agidan bakildiginda 1994 yihinin baginda yaganan krizde; IMKB'nin, faiz
hadlerinin, doviz kurlarinin ne kadar biyik bir dalgalanma igine girdigi her-
kesce bilinmektedir. Yagadigimiz bu kriz, yillardir yapilan yanhg borglanma
ve ddviz kurlarinin bask! altina tutulmasindan dolayr mali piyasalarda
baglamig, oradan reel kesime ve sonugta da nihai tiketiciye yansimigtir. Bu
da mali piyasalarin saglam bir zemine oturmamasindan kaynaklanmaktadir.
Mali piyasalarin saglam bir zemine oturtulamamasinda en blyik etken,
1980'de Tiirkiye'de serbest piyasa ekonomisi diye ¢arpik bir diizenin Tirki-
ye ekonomisine temel olugturmasidir. Bununla birlikte, pekc¢ok konuda kate-
dilen mesafenin de unutulmamasi gerekmektedir.

Altmig milyon insanin katkisi ve ¢abasi ile olugan bir ekonomiyi batin
gercekleri ile kavramak ¢ok zor bir igtir. TUrkiye'de yasanan terér ve tim
sinir komgularimizla aramizda mevcut olan sorunlar bunu daha da zorlagtir-
maktadir. Butlin bunlara ragmen, ben karamsar olmamamiz digiincesinde-
yim. Bu kanaate ulagmamda 1994 yilinin baginda yasadigmiz krizin ¢ok
blylk etkisi olmugtur. Cinkl bir ekonomiyi bunalim déneminde izlemek
insana 6nemli ipuglar vermektedir. Olagan yillarda, normal bir biydme
siireci igindeyken goriilemeyen pek ¢ok 6zellik bunalim sayesinde gorinir-
lik kazanabilmektedir. 1994 bunalimi bize bunu sagladi. Bence son alti -
yedi ayda ekonomik alanda yaganan olaylar, herkesce giigsiiz olarak bili-
nen Turkiye Ekonomisi'nin aslinda ne kadar gigli oldugunu gok daha net
bir bigimde gérmemizi saglamigtir.

Yukandaki cimieden olmak Gzere, 1994 yilinin ilk aylarinda yaganan
o ¢ilgin faiz hadlerinin, kur artiglarinin - yan etkileri uzunca bir siire devam
edecek olmaklia beraber- 1994 yilinin Haziran ayindan itibaren nasil dize-
ne girdigini gérdik. Bu da, bence Tirkiye'de mali piyasalarin pek ¢ok gelig-
mig Glkedeki diizeyde oigunlagmig olduguna igaret etmektedir. Mali piyasa-
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lardaki eksikligimizin pek ¢ok olmasina ragmen piyasalarimizin en fazia 10
- - 12 yaginda oldugunu digindrsek, sonuglar bence tatmin edicidir.

Tezin birgok yerinde belirtildigi gibi; geligme de, bozuima da mali piya-
salarda baglayip oradan reel kesime intikal edecektir. Yukarida belirtilen
"TUrkiye'de mali piyasalarin aslinda olgunlagmig oldugu" gériigim( burada
da tekrarliyor ve buna paralel olarak reel ekonominin uyum gicind de etki-
leyici buldugumu ifade etmek istiyorum. Bu gérisimi de su sekilde destek-
lemek istiyorum. 1993 yilinin ikinci geyredinde milli gelirin biyume hiz
%11,1 iken 1994'Un ikinci geyreginde negatif %10,6 oldu. Yani, yillik
degisim %21,7. Ayni duruma yillik olarak bakarsak, 1993 yilinin %7'lik ba-
yuimesine kargilik bu yilin %5'lik kigllmesi, toplamda %12'lik bir degisime
kargilik geliyor. Pekgok geligsmig llkede yillik bazdaki milli gelir oynamalan
%3-5 oldugu zaman Glkeler resesyona giriyor ve uzun yillar bundan kurtu-
lamiyorlar. Tarkiye'de ise %12'lik orana ragmen bdyle bir resesyon sbz
konusu bile degildir.

Tim bu sdylenenlerin 15181 altinda, Tarkiye'nin ekonomisinden dyle
panik yasanacak sekilde bir korku duyulmamasindan yana oldugumu sdy-
lemek istiyorum. Mali piyasalanmiz da aslinda olgun bir yapiya sahip olup,
daha da geligtirimesi gerekmektedir. Ancak bu ilerleme siyasi istikrarin
saglanmasi ile mdmkin olabilecektir. '

Mali piyasalarin geligmesi demek para ve sermaye piyasalarinin birlik-
te geligmesi demektir. Tarkiye'de para piyasalarinin lideri bankalardir. Ser-
maye piyasalarinin dnctligand ise hisse senetlerinin yapmasi beklenmek-
tedir. Bunun igin Tarkiye'de sirketlerin halka agiimasi desteklenmektedir.
Istenen dzellestirme hedefinin gergeklestirimesi halinde de hem ekonomi-
mize bilylk bir kaynak aktariimig, hem de sermaye piyasalarimiza yeni bir
kan gelmis olacaktir. Tim bunlar da; hisse senedi ve hisse senedi
yatinmlarini dolayisiyla da hisse senedi degerinin tespitini akla getirmekte-
dir.

Hisse senedi dederleme ile sermaye piyasasi arasinda oldukga yakin
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bir iligki vardir. Clinkd piyasa kogullari de§erleme sonucunu etkiler.

Genel olarak hisse senedi fiyatini etkileyen unsurlarin ve hisse senedi
degerleme modellerinin ele alindig1 bu aragtirmada, Tirkiye kosullarina
gére uygulamada kullanilan yoéntemlerle hisse senedi fiyati tahmini

yapilmugtir.

Degerleme konusunda pek ¢ok yol izlenebilmekte, fakat bu yollarin
hepsinin ya da herhangi birinin tam olarak gergegi yansittidi sdyleneme-
mektedir. Clnkld degerleme yapilirken g¢esitli varsayimlardan hareket edil-
mektedir. Ekonomik gartlardaki degisiklikler hem bu varsayimlari, hem de
kigilerin tasarruf egilimlerini etkilemektedir. Dogal olarak degerleme model-
leri kogullara gére degisik sonuglar vermektedir. Bu farkliigin nedenlerin-
den baglicalar asagidaki sekilde siralanabilir.

— Sirketlerle ilgili bilgiler dogru ve zamaninda saglanmali ve gegmis
bilgilerle ilgili teredditler oimamalidir. Tim bu sorunlar ancak gelismig bir
sermaye piyasasinda elemine edilebilir.

-~ Hisse senedi degerlemesi yaparken hisse senedi fiyatini etkileyen
pekgok faktdr saptanamamakta, saptansa bile bunlarin matematiksel mo-
dellere sokulmast mimkin olmamaktadir. Borsanin sigtigi ¢esitli sebeplerle
iyi getiri getirdigi bir ddnemde halka agilacak bir girketin hisse senedi mate-
matiksel metodlar sonucunda bulunan deferden daha fazlasina bile
rahatlikla halka arz edilebilmektedir. Bunun tersi de dogrudur.

Buna &mek olarak USASY, Ihlas Holding'i gdsterebiliriz. Borsanin gok
iyi gittigi 1993 sonlarinda -1994 yilinin hemen baginda- lhlas Holding'in
birim nominal hisse degeri 100.000 TL. olarak belli edilmis ancak borsanin
kotd gittigi donemde halka bu senet 50.000 TL.'na ancak arz edilebilmis,
sonra da degeri 38 - 40 bin TL.'lara kadar dismustdr.

Bu da subjektif degerlerin matematiksel modellere sokulamadigi sonu-
cunu verir.

— Genellikle modeller ileriki yillar tahminlerine dayanmaktadir. Bu tah-
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minlerdeki degisiklik hesaplari dodal olarak etkileyecektir.

— Degerleme modellerinin uygulanmasindaki soruniar ayni zamanda
degerlemeye konu olan girketin yapisindan da kaynaklanmaktadir. Sirketin
nasil bir girket oldugu, hangi holdinge bagh oldugu vb. sartlar, yani
pestemaliyesi'de 6nemli rol oynamaktadir. Bu degerin ¢ok iyi tahmin edile-
rek matematiksel modeller sonucu elde edilen dedere ilave edilmesi gere-
kir.

Hisse senedi dederleme modellerinin tek bagina yeterli olmadiklar
agiktir. Bunu dnlemek igin galigmada da goraldGga gibi mimkin oldugunca
fazla modelle degerleme yapilmali, en ug noktadaki fiyatlar elemine edile-
rek bir ortalama dederden hareket edilmelidir. Bulunan bu ortalama degerin
de halka arz fiyatini olusturmasi mimkin degildir. Ancak bu degere; ekono-
minin o anki durumuna gdre, borsadaki genel egilim, borsadaki benzer
sirketlerin fiyatlarinin seyri, sirketin pestemaliyesi vb. gibi subjektif
degerlerin matematiksel bir ifadesi eklenebilirse anlamli olacaktir.
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