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SERMAYE PiYASASINDA YENI
' GELISMELER

Dr. Ozer ERTUNA
Bogazigi Universitesi

Ton Pazarlarmm Genel Gériindimii:

Satmalma giiciinii iiretildikleri yerlerden bu giicii kullanacak
olan yerlere aktarmayr kolaylastiran pazarlara fon pazarlan diyo-
ruz. Tasarrufeularin yarattign satmalma giicii fon pazarlan tarafindan
va Uretici igletmelere va da titketici bireylere aktarihr. Fon pazar-
lar1 kurumlar, araclar ve kurallardan olugur.

Tiirkiye’de fon pazarlan satinalma giictinii tiretici isletmelere
aktaracak sekilde gelismistir. Tiiketicilere kredi saglayan kurumlar
gelismemi,stir. Fon pazarlan icinde birkac banka, Sosyal Sigortalar
Kurimu ve Ordu Yardmnlagma Kurumu tiiketicilere konut kredisi
vermektedir. Tiiketicilerin diger kredi ihtiyaclan iiretici isletmeler-
ce karsilanmaktadir. Tiirkiye’de satig finansman girketleri ve tiike- -
tici finansman girketleri kurulmamgtir,

Tiirkiye'de iiretici igletmeler iki gruba ayrdabilir : Iktisadi dev-
let tesekkiilleri ve ozel sektor. Tirkiye'de iktisadi devlet tesekkiil-
leri ve ozel sektor icin ayr1 ayn iki fon pazart bulunmaktadir. Bu
iki pazar karumlar, araclar ve kurallar acisindan gok farklidsr. Ik-
tisadi devlet tesekkiilleri fon ihtiyaglarmi devlet biitgesinden, resmi
bankalardan veya devlet yatrmm bankasmdan kargilarlar. - Fonlar
tatisislerle, kanunlarla belirli amaclara aymhr. Ornegin, kanun ge-
refi bireylerin sosyal sigorta ve emekli sandigina ddedigi paralar
sene kanun geregi devlet yatinm bankasma aktarilmakta, buradan '
da iktisadi devlet tegekkiillerine aktarimaktadir, Iktisadi devlet te- .
sekkulleri l\usa, orta ve uzun vadeli fon ihtiyaclarm kendi fon pa-
zarmndan kolaylikla karsilamaktadar,
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Ozel sektoriin fon ihtiyaglarm kargilamak igin gelismekte olan
fon pazary, kurumlari, araclar ve kurallann agisindan cok ksirdir.
Yalnizea kisa vadeli ticari kredi veren ticarl bankalar, orta ve uzun
vadeli yatrim ve igletme sermayesi kredisi veren Smai Kalkinma
Bankas: ve Smaf Yatirim Bankasi bu pazann gelismis kurumlandr.
Canli bir menkul kiymet borsasi, yabrim fonlari, yaunm ortaklik-
lary, yatwim miisavirligi ve dis denetim kurumlan heniiz bulunma-
maktadir. Araclar acisindan ele alacak olursak, pay senedine dé-
niigebilir veya endekse bagh tahviller, sabit gelirli ve degisik an-
lamlarda ga_rantﬂi hisse senetleri, oy hakki olmayan hisse sene'leri
kullamlmamakta, ya da kullanlamamaktadir, Kurallara gelince bazi
kurallarm gereksiz, baz kurallarm yetersiz oldugu; gerekli birgok
kuralm ise bulunmadigi goze carpmaktadur. Gereksiz diye adlandr-
digimiz kurallar fon pazarlarimda faizin serbestge olusmasim engel-
leyici kurallardir. Bu kurallar degigik vadeli, degisik riskli ve degi-
sik hacimli fonlar igin serbestce farkh faiz olugmasm: onledigi icin
fon pazarlan kismlagmakta vade, rvisk ve hacim agisimndan degisiklik
gosteren talepleri karplayamamaktadir. Yetersiz kurallara pek cok
érnek verilebilir, Bizim konumuzla dogrudan dogruya ilgili bir 6r-
tek kiiciikk hissedarlarin bilgi edinme, denetim ve yonetim hakla-
rin kanunlarla yeterince korunmamasidir. Yatirnm girket!erinin ku-
rulus ve calismalarini diizen'eyecek kanunlarin bulunmayisi da bu-
lunmayan kurallara Grnek gésterilebilir,

Ozel sektiriin fon ihtiyaclarmm karsilams seklini inceleyelim.
Bir genelleme yapacak olursak, 6zel sektér icinde zincirleme bir fon
. iliskisi bulunmaktadir. ‘Tasarrufcu bireyler vadesiz ve vadeli tasar-
ruf mevduati araclari ile fonlanni bankalara yatirmakta, bankalar
bu fonlar: imaliter islelmelere aktarmakta, imaliter isletmeler bu
fonlarm bir kismu ile toptancilan finanse etmekte, toptancilar pe-
rakendecileri finanse etmekle ve nihayet perakendeci bu fonlarm
bir kismu ile tiiketici bireyleri finanse etmektedir. Bu zineir icinde
fki ilging nokta bulunmaktadir: Bu zineir fon malivetini yiikseltmek-
tedir, Bireylerin % 2.5 -9 faiz ile bankalara sagladiga fonlar, banka-
lardan isletmelere % 18-20 ve aktanlmakta ve en sonunda tiiketicilere
% 86-50 ye malolmaktadir, Tkinci nokta, tasarrufeu bireylerle fon
kullananlar arasinda direkt iliskilerin gelismem’s oldugudur, Bu
iliskiler tasarrufeu ve isletmeler arasmdaki iligkiler ve tasarrufcu
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ile tiiketici bireyler - arasindaki iligkileridir. Tasarrufeu ve igletme-
ler arasindaki iligkilerin geligmesi sermaye piyasasinin gelismesine
baghd, Tasarrufcu ve tiiketici bireyler arasindaki iliski ise tiikelici
finansman sirketleri ve satig finansman sirketlerinin gelismesi ile
celisir. Biz agagida sermaye piyasasmdaki gelismeleri inceleyecegiz.

‘Sermaye Piyasasmin Genel Gériintimii :

. Bugiin igin Tiitkiye'de sermaye piyasasi gelismis olmaktan cok
vzaktr, Kurumlar, karallar: ve araglar: agisimdan sermaye piyasasin-
da énemli eksiklikler bulunmaktadir.

Sermaye piyasasi kurumlarmi ele alahm. Bugiin i¢in Tiirkiye’de
sirketlerin pay senetlerini tasarrufcu biveylere satmada yardmmci
olacak ara kuruluglar yoktur, Genellikle tasarrufeu bireylere pay se-
nedi satan sirketler bu pay senetlerini dogrudan dogruya salarlar.
Birinci pivasa (primary market) diye adlandmlan bu piyasada faa-
liyet gosteren tek kurum Smai Kallanma Bankasidir, Sinat Kalkin-
ma Bankasi, Tiirkiye’de sermaye piyasasiun kurulmasina yardunci
olmay1 kurulus amaclarmdan biri olarak henimsemistir. Smai Kal-
lmma Bankasi portfoyiindeki pay senetlerini zaman zaman tasar-
iufeu hireylere satmaktadir, Bu banka giiclii sirketlerin pay senet-
lerinin halka satilmasmda araci olarak da gérev yapmaktadir. Bu
aracihk gorevinde “Banka”, tasarrufgu bireylerin cikarlarmi koru-
mnak icin pay senetleri satilacak girketleri incefemekte, sanifacak pay
senetlerine deger bigmektedir. Sinai Kalkinma Bankasmm faaliyet-
leri pay senedi satin almada gereldi olan giiven unsurunu yaratmal-
tadm, :

ikinei piyasa (secondary market) diye adlandirilan, kurum ve
Lireylerin kendi aralarinda pay senedi ahm satimlarma yardimes
olan piyasa da Tiirkiye’de yavas bir gelisme gostermektedir. Bu pi-
vasada canhlik gistermeyen bir menkul kiymetler borsast ve daha
siiratle gelisen bir bankerler piyasasi bulunmaktadw’. Ikinci piya-

1) 22 Kasim 1969 tarihli giinliikk gazetelerde bankerler 7 girkete
ait pay senetlerini satiga arzetmekte ve 18 girketin pay senetle-
rini almaya hazir olduklarim ilén etmekteydi. 6 Mart 1974 tari-
hinde ise bankerlerin pay senetlerini satiga arzeftigi girket ade-
di 43, pay senetlerini satin almaya hazir oldulklar: girket sayiss
53 tiir. : ' '
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sanin gelismesi pay senetlerine likidite kazandiracagmdan sermaye
piyasasinin geligmesindeki dnemi biiyitktiir, Tiirkiye’de menkul kay-
me'ler borsasinm geligmemesi pay senetlerinin 111<1d1te51 acismdan
onemli bir eksildiktir.

Tiirkiye'de saghkh bir sermaye piyasasimn gerektirdizi kural-
lar benimsenmemekte ve bu piyasay: diizenleyici kanunlar bulun-
mamaktadir, Pay senetlerinin girketlerce bireylere satiliginda gerekli
bilgiler verilmemekte genellikle yanilbex beyanlarda bulunulmakta-
dir. Tiirkiye’de halka acilmalarm (bireylere pay senedi satmanim)
kisa tarihcesi cok cesitli yanlis beyan ornekleriyle doludur. Pay se-
netlerinin kiir pay1 garantisi tagsidign seklindeki beyanlar, onemsiz
hisse senedi yatlumlarmm igtirak olarak ilan edilmesi, kir etmeden
kér dagitma vaadleri hatirlatma bakimindan siralanabilir, Halka
acilma anmda sirketlerin belirli bilgileri derleyip halka bir “izah-
name” seklinde sunmalary zorunludur, Bu izahnamenin kapsam
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 393’cii maddesinde belirtilen hususlardan
genis olmalidir. Bugiin i¢in halka acilmalarda Tiirk Ticaret Kanu-
nu'nun 398 cti maddesine uygun bir izahname bile yaymlanmamak-
tadir®,

Tirkiye’de sermaye piyasasm: diizenleyici kanunlann gikari-
masina iliskin - gesitli caligmalar yapilomg, iki defa kanun tasariss
hazrlanmis fakat bu tasanlar kanunlagamamstu®. Bu tasarlar ser-
maye piyasasmi diizenleyici yasalar, yeni kurumlar ve araclar ge-
tirmekteydi.

Tiirkiye’de Sermaye Piyasasimin Canlanmasimt Zerlayan Etkenler:

Tiirkiye'de isletmelerin finansal biinyeleri ve biiylime gerekleri
isletmeleri tasarrufeu bireylerin fonlarma dolaysiz olarak bagvur-
maya zorlamaktadwr. Bu kanwmz Smai Kalkinma Bankasi “Genel
End - Use” raporlarmdan yararlanarak aciklayacagaz®.

2) lIzahnamede bulunmas: gerekli hususlar icin bak.: Aysan, Mus-

~ tafa A. “Halka Acilmamin Sorumlulugu”. Ekenomik Yorumlar,
Subat 1974, Cilt II, Say: 2.

3} Bu iki tasarinin ilkelerinin giizel bir incelemesi ig¢in bak.: Tekin-
alp, Unal. Sermaye Piyasasimin Hukuki Yonii ve Scrunlary, Ik-
tisadi Aragtirmalar Vakfi, A¢tk Oturum, 4 Subat 1972

. 4) Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas: A.S. Yatirim Murakabesi Mii-
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Isletmelerin Finansal Biinyelerindekd Gelismeler :

Once isletmelerin finansal biinyelerini ele alahm.

Tablo 1 de incelememiz kapsamina giren igletmelerde kullani-
lan fonlarn aktif ve pasif hesaplara dagihgim yiizdelerle belirtiyo-
ruz. Aktif hesaplar fonlarmn kullamldsg yerleri; pasif hesaplar ise
fonlarm nerclerden saglandigm gistermektedir. Tablo 1, Ek 1 den
yararlanarak hazirlanmigtr, '

TABLO 1

Incelememiz Kapsamuna Giren Isletmeler‘de Aktif ve
Pasiflerin Yiizdeleri

1967 1968 1969 1970 1971

Alktifler
_Cari Aktifler 57.98 57.56 58.15 56.94 57.21
Net Sabit Kiymetler 32.26 _32.83 33.07 32.62 32.33
Sair Aktifler ‘ 9.78 9.60 - 8.78 10.55 10.45
Toplam . _ 1030.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Pasifler :
Cari Pasifler 41.00 42,04 43.45 42.24 43.66
Uzun Vadeli Krediler 13.34 13.41 12.70 15.32 15.40
Oz Sermaye 45.66 44.55  43.84 ‘42 .45 40.94
Toplam 100.0¢0  100.00 100,00  100.00  100.00

Kaynak: Ek-1.

Tablo 1 de gériilecegi gibi fonlarm isletmelere yatmilmasmda
goze carpan onemli bir degisiklik jaimam1§tir. Degisik yillarda fon-

larin % 57.5°u cari aktiflere; o7, 32,5'u sabit laymetlere, % 10 da
sair aktiflere yatimlmgtir. Fon kaynaklari agismdan ele alindiginda

diirliigii Genel End - Use raporiary 1867 yilinda 188, 1968 yilin-
da 222, 1969 yilinda 233, 197¢ yilinda 225 ve 1971 yilinda 245 fir-
may: kapsamaktadir, Sermaye plyasasi etiitleri icin bu kapsam
glivenilir sonuclar verir. ' ‘
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belitli gelismeler sezilmektedir. Yildan yila cari pasiflerde ve uzun
vadeli kredilerde artma, oz sermayede ise diisme goriilmektedir.
Dikkat edecegimiz noktalar sunlardr : '

— Smnai i§1etmeler1’n.1‘§letme sermayesj ihtiyaclari cok yiiksektir.
Kullamlan fonlarm % 57.5’u miigteriler, stoklar ve pesin  ¢denen
giderlerden olusan cart aktifleri finanse etmektedir

— Sinai isletmelerde kullamlan isletme ' sermayesi ¢ok diigiik-
tiir. Genellikle cari aktiflerin yarmsimn isletme sermayesi ile karg:-
lanmas: gerekir. Oysa cari aktiflerin biiyiik bir kismr cari pasiflerle
kargilanmaktadir. Genellikle 2.00 olmast umulan cari oran (carl ak-
tiflerin carl pasiflere oram) inceledigimiz sinal igletmelerde yillara
gore Tablo 2 de sunuldugu gibidir,

TABLO 2 |

Isletme Sermayesi ve Cari Oran
(Milyon T.L.)

1967 1968 1969 1970 1991
Cari Aktif - 4209.7  5197.8 65375  7114.1  8652.0
Cari Pasif 2977.0 37959 48857 52775  6602.2
Isletme Sermayesi 1232.7 1401.9 1651.8 1836.6 2048.8
Cari Oran 1.41 1.37 1.34 1.35 . 1.31

Kaynak : Ek -1

Tablo 2 de goriildiigii gibi 1967 de zaten cok diisiik olan cari
oran yidan yila diisme gistermektedir. Sinat igletmelerin isletme
sermayelerini arttuma zorunlugn vardir. Bu arttwma uzun vadeli
borglanma veya 6z sermaye artimi seklinde olabilir,

— Inceledigimiz isletmelerde topltam borg - 6z sermaye oram
yildan yila yiikselme gistermektedir. Bankalarca saglikh bir finan-
sal blinyede bore - 6zsermaye orami 1.00 olmalidir, Oysa inceledigi-
miz igletmelerde bu oran 1.00 den yiiksektir ve yildan yila artmak-
tadr (Bak. Tablo 3),
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TABLO 3
Bore - Ozsermaye Orami
(Milyon T.L.)}
1967 1968 _1959 1970 1971
1_3-0r§ 3945.5 5006.7 6314.0 7190.9 8930.3
Oz Sermaye 3315.3 4022.9 4929.4 5303.7 6191.7
Oran 1.19 1.24 1.28 1.36 1.44

Kaynak : Ek - 1.

Tablo 8 ten de gorillecegi gibi isletmelerin daba saghikh bir fi-
nansal bitnyeye erigmeleri icin 6z sermayelerini arttirmalarn gerek-
melktedir®,

Is letmelerin Biiyiime Thtiyaglary :

Isletmelerin biiyime ihtiyaglarim; veni yatuimlara girme ih-
tiyaclarm: da burada incelememiz gerekmektedir, Yeni yatirmmlar
vz sermaye ve kredi gerektirmektedir. Tiirkiye’de toplam krediler
icinde yatim kvedileri % 5 civarinda seyretmektedir. Tiirkiye'de
bankalar yatrimlarn finanse edecek sekilde gelismemistir. 196G - 1973
yillan arasmda banka kredilerinin dapilimmnda kisa vadeli ticard
kredilerin paymm yildan yila arttigini gormekteyiz, (Bak. Ek - 2).
Banka sisternindeki bu durim gdzoniinde tutulursa yeni yatimlarm
artap miltarlarda 6z sermaye gerektirdigi anlagihr. Oz sermaye bi-
vikimi ise otofinansman veya yeni sermaye ile elde edilebilir.

Tiirkiye'de otofinansman yolu ile isletmeler onemli vleiilerde
biiyiirnits, cesitli yeni igletmeler otofinansman yoluyla kurulmustur.
Kalkinma ve sanayilesme sirecinde otofinansmana biiyiik aghk
verenler olmus, kér seviyelerinin yiiksekligi otofinansman sapgladifin
icin zirli sayilmistir. Bugiin Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu kalkin-
ma hizi otofinansman olanaklarmm cok iizerinde yatmymlar gerek--

5) Sirketler toplam fonlarla vergiden . sonra — bor¢— maliyetin-
den (faiz X L1 - vergi orani]) daha fazla kér saghyorsa 0z serma-
ye arthirmm sirket karlligm diglirebilir,
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tirmektedir. Ayrica Tiirkiye’de otofinansman olanaklan ik; nedenle
azalmistir ;

— Tiirkiye’de isletmelerin kullandign fonlara kargi sagladiklan
kér yavag yavas diismektedir. Tablo 4 bu durumu gostermektedir.

TABLO 4
Oz Sermaye Karllig

(Mily_oq TL.)
1967 1068 1969 1970 1971
Oz Sermaye 3315.3 40229 4929.4 . bH303.7 6191.7
- Net Kar ) 526.1 h47.2 714.8 649.7 870.3

Net Kéar/ . ’

Oz Sermaye % 15.87 % 13.50 % 14.50 % 12.25 % 14.05

- — Aile sirketleri halka agildikea otofinansman olanaklar da-
ralmaktadir. ‘Aile girketlerinin kir dagitmas: gerekmemektedir, Oysa
halka agilan sirketler kir dagitmak mecburiyetini hissetmektedirler.
Son on yildrr az da olsa gerceklegtirilen halka acilmalar otofinans-
man olanaklarim hissedilir derecede kismstr.

Yukarida agikladifimiz nedenlerden isletmeler tasarrufeu birey-
lerin fonlarmna- dolaysiz olarak bagvurmaya zorlanmaktadir. Diger
bir deyimle, sermaye piyasasmm canlanmasi icin talep bulunmakta-
dir, Simdi de sermaye piyasasina akabilecek fonlarm bulunup bu-
lunmamasini inceleyelim.

Fon Pazarlarna Akan Fonlar :

Tiirkiye’de tasarrufcu bireylerin sermaye piyasasmda deger-
lendirebilecekleri tasarruflari yildan yila siiratle artmaktadir. Ban-
kalardaki tasarruf mevduatin incelersek iki nokta dikkatimizi geke-
cektir (Bak. Tablo 5). ‘

- Tasarruf mevduatr toplam olarak artan bir siiratle artmak-
tachr. 1966 - 1970 yillar: arasmda 4 yil icinde iki misline ¢rkan ta-
sarrul mevduat, 1970 -1978 yillarinda 3 senede iki misline cikmiag-
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tir. 1966- 1973 yillary arasmda vadesiz mevduat 2.98 misli artims
olmasina karsihk, ayni devrede vadeli mevduat 5.83 misli artmistir.
Bu, bireylerin tasarruf giiciiniin arttiim, arsa bina spekiilasyonu di-
smda fon pazarlarmda degerlendirilecek tasarruflarin arttifim gos-
termektedir.

'

— Vadeli tasarruf mevduat toplam tasarruf mevduati iginde
1966 yilinda %25 bir pay alirken 1973 Kasuminda %40 pay almakta-
drr. Kammizea vadeli tasarruf mevduat: kolaylikla sermaye piyasa-
sma kayabilir. Bugiin igin vadeli tasarruf mevduatma ¢ok diigiik
faiz 6denmektedir, Sermaye piyasasinda hisse senedi alma ve sat-.
ma da, bir hesap actuma veya kapama kadar kolay olsa tasarraf
sahibi kolaylikla sermaye piyasasma kayabilir,

TABLO 35

Tasarruf Mevduatys Daglmm
Y1l sonlarina gire (%)

1066 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973*

Vadesiz 74.61 7243 7226 7197 67.16 6295 59,21 680,05
Vadeli 2530 27.57 27.74 28.03 32.84 37.05 40,79 30,05
Toplam  100.00 100.60 100.00 100.00 100.06 100.00 100.00 100.00

(*) Kasmm Sonu.

Kaynak: Ek - 3.

Tasarrufou bireylerin tasarruf giiciiniin artmas: ve fon kirlligma
gore hareket etmeleri sermaye piyasasmm canlanmasi i¢in arzda
bulundugunu gostermektedir,

Fon Pazarlarimdaki Son Gelismeler :

Biitiin diinyay: ve Tiitkiye'yi etkileyen enflisyon cesitli sekil-
lerde fon pazarlarm ve bu yiizden sermaye piyasalarmm da etkile-
mistir. ' :

Tiirkiye’de enfldsyonun para arzindaki artiglardan dogdugu ka-
aisma varnlmig ve enfldsyonu durdurmak icin dzellikle parasal ted-
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‘bitlere bagvurulmugtur. flk tedbir olarak bankalarm Merkez Ban-
kasrndaki mevduat kargihklan arttiidmiste, Bu yiizden ozel islet-
melerin bankalardan kredi temini giiclesmistir. Isletmeler bagka fon
kaynaklar1 aramaya mecbur kalmuglardw. Bu arada’ fiyat artiglan-
min dig etkenlere bagh oldugu kans: kuvvet kazanmis yeni kurulan
“hiiktmet Merkez Bankasinda biriken karsitiklarn 9% 50 sini ikti-
sadi devlet tegsekkilllerine aktarmak igin yetki almustir. Yapian ig-
lem fonlarm 6zel sektorden iktisadi devlet tegekkiillerine aktarilma-
styla sonuglanmigtr.

_ Enflisyonun diger etkisi tahviller iizerinde olmugtur, Enflas-
yon tahviileri- cazip bir fon arac: olmaktan ¢ikarmmsty. Enflisyonun
% 25-80 civarmda oldugn bir devrede tasarrufcu birey tahvile
para vatirdifinda esasinda para kaybetltifini bilmektedir®. Bu ne-
denle tasarrufcu da parasuun deZerini koruyabilecek veni alterna-
tifler aramaktachr. Bu alternatiflerden biri hisse senedi abmi cla-
Lilir. Gercekten hisse senetleri yatirimlar, enﬂasyona karst oldukea
garantii yatinmlardir,

Sermaye Piyasasmdaz Yeni Geligmelor:

1974 yili sermaye piyasasinda yeni patlamalara tanik olmustur.
Birgok sirketin yakm tariklerde halka acilmalan biiyiik yankilar ya-
ratmugtir.. Bu olay kismen ovgii, kismen siiphe, kismen de sucla-
malarla  kargilagmigtir. Tiirkive gercekleri altinda gecikmis kabul
edilebilecek bu finansal olaydan sosyal adaleti gerceklestirme, fab-
rikalarm yurt capmda yayilmas: gibi biiyiik sosyal ve ekonomik so-
nuclar bekleyenler oldugu gibi; dogmasi mukadder bir halk sektorii-
nii baltalamak icin atilmis bir adim olarak -gorenler de olmustur.
Kammizea olay ekonomik ve finansal agidan degerlendirilmelidir.

'Bu acidan bakildiginda da olay cok onemli yenilikleri getiren bir -
olay.degildir. Ekonomik ve finansal acidan yeni gelismelerin ilging
yonleri bulunmaktadir. Bu ilging yonleri soyle ézetleyebiliriz :

Genellikle halka acilmalarda holding pay senetleri satilmakta-
dir. Halka pay senedi satan holdingler ana holding, ara holding ve-

6) BSon zamanlarda tahvillerin gergek faizlert % 15 in iizérine cik-
migtir. Tasarrufcu- 1000 TL. hk % 15 banka garantxh tahvilj
bankerlerden 970 TL. na alabilmektedir. :
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va zorloma holding piteligindedirler. Kiigik tasarrufgu bu tip sir-
ketler ve orgiitler hakkmmda vyeterince bilgi sahibi degildir, Fakat,
son gelismelerde halka actlan holdingler Tirkiye'de iyi tanmmmmg
sirketler veya isimlerle iliskili bulunmaktadiwr. Kiigiik tasarrufgu bu
sitketler veya isimlere giivenerck bu holdinglerden pay senetleri al-
mustir. Daha dnceki haika agilmalarda oldugu gibi son pay senedi
satislarmda da halka yeterli bir izahname sunulmamagl. Agagida
son zamanlarda halka agilan holding tiplerini inceleyecegiz.

Holdinglesme ve Holdinglerin Halka Agilmasi :

Istirak ettigi sirketlerin yonetimine katilma amacnu giiden ve
kendi hedeflerine bu girketlerin faalivetleri ile ulagmaya cahsan
sirketler holding sirketleridir®.

Holdinglesme ve holdinglerin halka pay senedi satigt Tiirkiye’
de yeni bir olay degildir. Holdinglesmenin bir sirketler grubunu
kontrol eden ortaklar acismdan cesitli yararlari oldugu gibi, tasar-
rufeu bireyler icin de holding hisse senedi almanin yararlan bulun-
maktadir, Bu yararlari, hatwlatma bakimimdan, kisaca ézetleyelim,

Holdinglesmenin yonetim yararlar : Bugiin iktisadi._faaliyetle-
rin yonetiminde cok onemli bir sorun dogmaktadrr. Iktisadi faali-
vetlerin merkezden koordinasyonu geregi giin gectikce onem ka-
zanmaktadir, Buna karsilik gesitli kararlarin merkezden ayr iinite-
lerde bilfiil is bagindaki yoneticiler tarafmdan almmasmm cesitli
yararlart vardir, Yonetimde karjlagilan onemli sorun merkeziyetci
bir yénetim ve merkezden ayn kararlar arasmmda uygun bir denge-
nin kurulmasi sorunudur. Holding tipi érgiitler bu sorunu ¢oziimle-
mede en etken araclardan biridir. Holdinglerde ana sivasetlerin hol-
ding biinyesinde saptanmasi ile yavru girket faaliyetleri koordine
_ediliv. Yavru sirketler bu siyasetler 1;1¢1 altinda kendi isletmeleriyle
ilgili kararlar: alirlar.

Holdingler yavru sirketlere yonetimde bagka sekillerde de yar-
duner olur. Yaviu sirketlerin tek haglarina sahip olamayacag uz-

. 7y Tiirk Ticaret Kanununun 466. ne1 maddesi holdingleri “gayesi
egas itibariyle bagka igletmelere igtirakten ibaret olan” girketler
olarak tanumlar.
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man kadrolar1 holding biinyesine alnabilir. Bu uzmanlardan hol-
ding orgiitiine .bagh tiim sirketler yararlanabilir.

Holdinglesmenin vergi tasarruflar : Holdinglesme cesitli ver-
gi tasarruflan saglayabilir. Gelir vergisi stopaji ertelemesi, ek vergi
ddemeden sermaye arttwrmi en yaygm orneklerdendir. Holding or-
piitiiniin yarattig1 vergi avantajlan orgiitiin kurulug sekline bagh
olacaktr.

Holdinglerde risk azaltma : Holding pay senetleri yatirumes or-
taklar icin direkt sirket pay senetlerine oranla daha emin bir yati-
rmm olabilir. Holding orgiitiiniin yatay veya dikey ihtisaslagmasina
bagh olarak risk dagitmasi, risk azaltmasi mimkindiir, Holdingler
yatirim ortakliklar: kadar olmasa da bir derece risk ayarlamas: ya-
pabilir. Bu durum kiiciik yatinmer igin 6nemlidir. ‘

Kiigiik bir grup egemenligi : Holding orgiitiinde Holding’i kont-
vol altinda tutan bir ortak grubu biiyiik bir sermaye lizerinde ege-
menlik kurabilir®. Bir ortak grubunun halktan topladiklar biyiik ser-
mayeler iizerinde egemenlik kurmasmm iyi ve kotii taraflar bulun-
maktadw, Once iyi taraflarm belirtelim: Kiiciik tasarrufeu tasarruf-
larmm pay senetlerine yatirdiginda bir sirketi ynetmeyi aklmdan ge- .
cirmez. Sirketi giivendigi kimselerin yonetmesini bekler. Bu giivenini
ise pay senetlerini aldi1 anda belirtmis olur, Holding orgiitii bir yo-
netici kadronun egemenligini siirdiirmesini saglar, Kiiciik tasarraf-
cu icin giivendigi bir ybnetici kadroya sahip olmak ¢ok nemlidir.
Yonetimi belirli ellerde toplayan yatirnm ortakliklarmm sermaye
piyasasi geligmis iilkelerde en vaygm halka agik sirket tipi_olmasi-
nin nedenlerinden biri budur. ' '

Kiigiik tasarrufeuya sagladigs bu yarara karsihik kiigiik bir gru-
bun egemenlifinin nemli sakmcalari da olabilir. Bu ortak grubu
sirket faaliyetlerini tiim ortaklar ¢ikarlarma degil de kendi cikar-
larina gore yonetebilirler, Bu durumda denetim ¢ok dnemlidir. Ge-

8) Ornegin, kredi kullanmayan bir sivket grubunda belirli bir ser-
* mayeye sahip olan holding egemen hissedarlar: 20 misli sermaye
tizerinde epemenlik kurabilir. Burada “n’" ona girket de dahil
olmak {izere holding zincirindeki kademe saylsldxr Kredi kul-
lanmm ile bu egemenlik artar.
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rekli- denetim Ticaret Kanunwmuzda yer alan denetim fonksiyo-~
nundan ileri bir denetimdir. Sermaye piyasalar1 geligmis iilkelerde
bu denetim kurumlagmistir. Sermaye piyasasi denetleme komisyonu
ve bagmsiz deneteilik gelismis sermaye piyasalarmin onemli ku-

. rumlarindandr®. '

- Holdinglesmenin yararlarmdan ve sakmealarmdan genel olarak
6z cttikten sonra bugiin igin halka acihmakta olan holdinglerin ni-
telilderini inceleyelim. Yukanda belirttifimiz gibi son zamanlarda
halka acilan holdingler ana holding, ara holding ve zorlama holding
hicimlerindedir. :

Ana holdingler : Halka satisa arzedilen pay senetlerinin bir bo-
liimii ana holding pay senetleridir. Kiiclik tasarrufoular ana girket
pay senetlerini satm aldiklarinda kir pay: dagituni agisindan cikax-
lar, ana gsirketin biiyilk ve egemen ortaklarmn cikarlarina ters dii-
sebilir. Genellikle kiigiik tasarrufcular pay senetlerine kars: girket-
ten kir pay: almay1 beklerler. Bu nokta halka acilan sirketlerin
yaptign rekldmlardan da anlagtlmaktadir. Kiicik ortaklar ig¢in pay
senetlerinden saglayacaklan kazanct pay senedi deger artisi seklin-
de degil de kir payr olarak almamn hi¢ bir sakincasi yoktur. Ge-
nellikle bu ortaklar menkul kiymet irad: muafiyetinden yararlani-
{ar' Bu ortaklar dilediklerinde kir paylarm: vergi kaybma ugrama-
dan tekrar yatwrabilirler. Oysa bitylk ortaklar (egemen ortalklar)
igin durum cok degisiktir. Biiyiik ortaklar pay senetleri kazanclari-
m kir pay seklinde almay1 istemezler. Giinkii, kir pay1 iizerinden
yiiksek vergi dilimlerinden vergi sdetler. Kann dagitilmayip sirket
biinyesinde birakilmast ve bu sekilde pay senetlerinin degerinin
artmast onlar icin daha gecerlidir. Bu sekilde vergi kaybina ugra-
madan kazanglan tekrar sirkete yatmlmig olur, ve ayrca gerekti-
ginde pay senetleri satilarak vergi 6denmeden kirlar paraya cevri-
lebilir. Ana holding biinyesinde cikatlar catigan iki ortak grubunun
bulunmast kanimizea istikrarh bir durum degildir. Ana holding yeni

9} 1963 yilindan beri kanunlagmayan sermaye plyasasi kanunu ta-
. garilarinda bu kurumlar getirilmekteydi.
10) - Menkul kiymet iradimn ilk 5000 TL. Tk kism gelir vergisinden
muaftir. : :

M. E. Konferanslar — 4
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kurulacak bir gsirkete baglanarak iki kademeli holding sekline gev-
tilmesi ile istikrarhi bir biinyeye démistlebilir,

Ara holdngler: Daha once holding seklinde orgiitlenmis bu-
lenan ve biinyelerinde bir ana holding bulunan baz sirketler son
gelismeler siwasmda yeni isimlerle ara kademe holding girketleri
kurarak, kurulan sirketin pay senetlerini tasarrufeu bireylere satmig-
lardr. Ara holding yoluyla halka acilma goyle gerceklestirilmigtir :
Once bir ana holding ve kontrolii altinda yavru sirketler bulunmak-
tadir. Ana holding elindeki yavru sirker pay senctlerinden bir kis-
mu yeni kurulan ara holdinge devrederek bu pay senetleri kar-
sthgr ara holdingin kontrolii icin gerekli pay senetlerini almistir.
_ Arta kalan pay senetleri ise halka satilmigtir, Béylece holding biin-
yesinden digar1 hi¢ bir kiymet (pay senedi) ¢ikmadan tasarrufeu bi-
reylerden yeni fonlar saglanmigtir. Tasarrufcu bireylerden saglanan
fonlar, kurulan ara holdingin sermayesinin yarsi, ya da iicte - ikisi
oranmdadrm, Ara holding kurulmasiyla ana holdingin yavru girket-
ler tzerindeki egemenligi (kontrol yetkisi) de zedelenmemistir. Giin-
kii ana holding ile yavru sirketler arasmda iki tip sermaye iligkisi
yaratilmistir, Biri dogrudan iliski, ikincisi ise ara holding" yoluyla
dolayh iliskidir. Kontrol bu il iligki ile siirdiiriilmektedir. Ozetle-
vecek olursak kurulan ara holding ile holding Grgiitii mall giicii
ve kontrol giiciinden hicbirsey kaybetmeden yeni fon kaypaklar
saglamigtir, Kamimmzea ara holding kuorulusu iki kademeli holding
kuralusunun ilk basamagidrr. Oniimiizdeki devrelerde ana hol-
ding elindeki yavru sirket. pay senetleri yeni kurulacak ara holding-
lere devredilerek iki kademeli holding drgiitii tamamlanacaktir.

Ara holdinglerin kurulmasiyla kir payr dagitma konusunda ¢i-
karlarr gatisan bityiik ve kiigiik ortaklara aym anda hizmet edilmek-
tedir. Kiigitk tasarrufculara ara holding hissesi satilmistir, Ara hol-
dingin diger hisseleri ana holdingde, ana holding hisseleri ise bii-
yiik ortaklardadir. Kurulan ara holding ihtiyat biriktirmeyerek kar
pay1 dagitacak, kiicitk ortaklari memnun edecektir, Dagitilan kérin
ana holdinge diisen kismindan ana holding ek vergi 6demeyecek,
bityiik ortaklara kir payr dagitmayarak bu kir ihtiyatlarina aktara-
caktir. Bu duwrumda biiyiik ortaklar: tatmin edecektir.

11) Kurumlar vergisi muafiyetinden yararlandifiina varsayiyoruz.
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Ara holdinglere iligkin ilging bir nokta da bu holdinglerin ad-
larmda “yatwim ortaklign” veya “yatumn sivketi” terimlerinin kul-
{anilmig olmasidir. Yatirmm ortakliklar: sermaye piyasasiun en dnem-
i karamlarndan biridir ve Tirkiye'de yatwim ortakhig: yoktur.
EKanunlarnmiz gergek bir yatirmm 01takh§;1 kurulmasina miisait de-
gildir'®, Yatimm ortakhklan kendi pay senetlerini veya porifdy se-
netlerini kiiciik tasarrufculara satar ve elde ettifi fonlar]a gegith
menkul loymetlere yatmm yapar, Kiigiik tasarrufcular icin yatirmm
ortakliklarmdan senet almaunm yararlar vardir. a) Yatwim ortaklik-
larl sermaye piyasasi iizerinde ihtisaslasmuis yonetict kadroya sahip-
tir. Elindeki fonlart kérli olarak sermaye piyasasmda kullanmay:
bilir. b) Yatirim ortakiiklar portfoyiinde risk ve kéarlilik ayarlamass
vapar., ¢) Yatrun ortakhklarnm pay senetleri kolayhikla alimip sati-
labilir. Bu yararlari nedeniyle yatumm ortakhklar gelismis sermaye
piyasalarmm en onemli kurumlarndandr. Yatwm ortakliklan ve
holdingler farkli kurumlardir. Holdingler pay senedini aldiklan sir-
ketleri kontrol etmeyi amaclar; onlarm yénetimine katihr. Holding
bir yonetici kurulugtur, Oysa yatirum ortakliklar: cesitli menkul
kiymetlere yatirmm yaparlar ve paralarmi sermaye pivasasmda de=
gerlendirvirler. Yatwmm ortakhi sermaye piyasasmda- bir aract ku-
rulustur. Ara holding niteligindeki girketlerin adlarinda yatuim or-
taklig1 teriminin gegmesinin bir rastlanti olup olmadigim bilmiyo-
ruz, Holding niteliginde olan bu sirketler ileride gergek bir yatmm
ortakligy sekline doniigmeyi amaghyor olabilir.

Zorlama holdingler : Halka agilan holdinglerden bir kismm ise
kantrolleri altmda bulunmayan, onemsiz bir miktar pay senedine
sahip olduklar sirketleri de yavru sirketleri arasmda gostermektedir.
Diger bir deyimle bu sirketleri igtirakleri arasinda ostermektedirler.
Bu tip pay senetleri istirak degil yatrmmdmr, Bir holdingin yoneti-
mine katilmad girketleri igtirakleri arasinda gostermesi ortaklari-
w1 yamlticr bir tutumdur.

Yeni Gelismeler Neler Gosterdi:

Sermaye piyasasindaki 1974 yili bagmdald yeni ge'ismeler ser-
maye piyasasimm Tiirkiye’de geligmesi konusunda haz: onemli- nok-
talar1 agiga cikarmigtir, -

12) Sermaye piyasas: kaﬁun tasarilar; bu ortakliklar: igermekteydi.
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Sermaye piyasasmin olugmasmda en énemli husus “giiven” hu-
susudur. Halk giivendigi sirketlere diigiinmeden parasmi yatirmak-
tadrr. Halk giivendigi i adamlarmm kurdugu sirketlerden pay se-
edi almak icin yansmastir, Bu durem gelecekle ilgili bir soru do-
gurmaktadir, Halka agilmalar artan bir Kizla devam edecektir; po-
tansiyel meveuttur. Fakat yeni sirketlerin halka acilmalarinda “pii-
ven” saglamak kolay olabilecek midir? Kammizca giiven unsuru ku-
wumlagtirilitsa sermaye piyasasmm gelecegi daha parlak olur. Ser-
maye piyasasinda giiven yaratmak icin kétii tecriibelerden kagn-
mali, halk: yamlticr beyanlardan kacmmali, halka yeterince gerekli
bilgi vermeli ve bu bilginin dogrulugu bazm kurumlarca onaylan-
mahdr (Sermaye piyasas: denetleme komisyonu ve bagimsiz de-
reteiler gibi kurumlar).

Son gelismeler bir dis denetim bulunmadiginda halka acilma-
larda yanhs ve yamltict beyanlarda bulunuldugunu veya baz hog
olmayan bilgilerin halka sunulmadigimni da gostermigtir. Bir dig de-
netim yoklugunda sermaye piyasasma girenler kendi kendilerini de-
netleyememektedir. Bir an dnce sermaye piyasasmm kanun yoluyla
diizenlenmesi gerckmektedir. Bu konudaki gecikmeler cok pahaliya
malolabilir,

Son gelismeler halkimizm sermaye piyasasmdaki yeniliklere kar-
s1 yabancilik ¢ekmedigini de ortaya koymustur. Son gelismelerle
ilgili cesitli olumsuz yazilar ve beyanlar yaymlannug olmasma rag-
men halkimiz halka acilan sirketlerden pay senetleri almastir, Ka-
mmzea halkimiz sermaye piyasasmda yeni kurumlara ve kullam-
lacak yeni araclara kargr da yabanciik cekmeyecektir. Yeni kurum-
larin dogmas: ve yeni araglarm kullamlmasn sermaye piyasasmi dii-
zenleyen yasalarm gerceklesmesine baghdir. Bu konuda gereksiz ge-
cikmeler olmustur. Devletin bu konuya bir an énce. epilmesi ge-
reklidir,

Sermaye piyasasmm gelismesini bankalarimizin  olumsuz kar-
sladigy kamist oldukga yaygndir. Oysa, sermaye pivasalarinmn gelig-
mesinde bankalara Gnemli gorevler diismektedir, Bunun en giizel
ornekleri bankalarin hisse senedi satislarmdaki aracthk gérevleri ve
bankalar biinyesinde kurulacak yatwim fonlaridi, Bankalarm ser-
maye piyasalarinda faaliyet géstermeleri bankacihiimizda da énem-
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li gelismelere yol agacaktir. Bankalarimizin bugiinden bu gorevleri

yviiklenecek gekilde orgiitlenmeleri gerekmektedir.

EK — 1

incelememiz Kapsamma Given Ihletmelerde Aktif ve Pasifler

(Milyon T.L.}

Alktifler ‘

1967 1968 1969 1970 1971
Cari Aktifler 4208.7 5197.8 6537.5 7114.1 8652.0
Net Sabit Kiymetler 2342.2 2964.7 37184 4062.7 4889.2
Sair Aktifler 708.9 867.1 987.5 1317.8 1580.8
Toplam 7260.8 9029.6 11243.4 12494.6 15122.0
Pasifler : :
Cari Pagifler 29717.0- 3795.9 4885.7 5377.5 6602.2
Uzun Vadeli Krediler 968.5 1210.8 1428.3 19134 2328.1
Oz Sermaye 3315.3 4022.9 4929.4 5303.7 6191.7
Toplam 7260.8 0029.6 112434 124948 15122.0

Kaynak : 'i‘iirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A. 3. End Use rap_orlarm-

dan derienmig_tir.




1966
- Muhtebif
Kredi'er! 12.469
Sanayi
Bankalar? 817
Diger Kredilers 6.905
Toplam 20.191
Yiizdeler
Muhtelif
Krediler 61.76.

Banayi Bankalar1 4.05
Diger Krediler 34.19
Toplam 100:00

EK — 2

Ozer Ertune

Banka Kredilerinin Dagilim
Y1l Senlarma Gire (Milyon TL.)

1967 1968

14.138  15.196

1.043 1.248

8.187 11.131
23.368 27.575

60.50  55.11

4.46 4.53
35.04 40.36

100,00 - 100.00

1969

19.864

1.498
11.820

33.182

50.86
4.52
35.62
100.00

1970 1971 1872, 1973%
22.067 27.385 38.669 47,394

2,132 2389 2788 3.484
12,806 .13.060 14.536 16,634

37.005 42.834 55.993 67,512

59.63 63.93 69.06 - 70,20
5.78 5.58 4.98 5,16
34.61 3049 2596 24,64
10000 100.00 100,00 100.00

Kaynak : T.C. Merkez Bankast, Para - Kredi Istatistikleri Ozetleri, Cegitli

aylar,

(*) Eyliil sonu,

(1) Senetler ciizdani, avanslar, agik ve teminat karglig) krediler toplami.
(2) Smal Kalkinma ve Sinai Yatirim Bankalar: kredileri.
(3} Kiiciik san’at, esnafl kredileri, ziral krediler ve ipotek kargiligi krediler

toplami.
1966
Vadesiz 9.410
Vadeli 3203
Toplam 12.613

Kaynak : T.C. Merkez

- EK — 3

Tasarruf Mevduat: Dagilim
Yil Ssnladma Gire (Milyor_t TL.)

1967 1968
10.390 12.800
3.954 4.913

14.344 17.713

1969
15.018
5.848
20.866

19%0 1971 1972 . 1973*
16.819 20.916 24.929 28,059
8.224 12.313 17.174 18.668
25.043 33.229 42.103 46.727

Bankas: Para - Kredi Istatistikleri Ozet'eri.




