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Sermaye piyasasi; en genis anlamyla 6rgiitlenmis finansman, sisteminin tii-
midiir. Diger bir deyisle kisa vadeli kredi arz ve talebini karsilagtiran para piyasasi
ile uzun vadeli kredi arz ve talebini bir araya getiren mali piyasayi ve bu arada tah-
~il veya hisse senetlerinin kolayhkla el degistirmesini saglayan menkul kiymetler
borsasini da kapsar. Daha kisa bir tanimla sermaye piyasas1 uzun vadeli yatinm ve
finansman faaliyetleri ile bu faaliyetleri yiiriten mali arac1 kurulusglari igerir. Serma-
ye piyasasini orta ve uzun vadeli kaynak arayan girisimci ve yatirimcilarla, tasar-
ruflanm arz edenlerin karsilastigi, diger bir deyimle orta ve uzun vadeli parasal ve
mali aktiflerin piyasasi olarak da tammlayabiliriz.

Sermaye piyasasi ashinda yasal diizenlemeler sonucu ortaya ¢ikan bir olgu
degildir. Parali ekonomiden finans ekonomisine gegerken, diger bir deyisle ekono-
mik geligmenin belirli bir asamasinda ortaya ¢ikan ekonomik iligkilerin olustur-
dugu bir iist yap1 kurumudur.

Sermaye piyasasi kurumlan arz ve talep kurumlar diye ikili bir ayirim ile be-
lirtilebilir. Arz kurumlari, tasarruf bankalan, ticaret bankalari, yatirim bankalar, ya-
tinm trostleri, sigorta sirketleri, sosyal sigortalar ve emekli sandiklaridir. Talep ku-
rumlari ise, anonim sirketler, devlet, kamu kuruluslan ve tasarruf sahipleridir’ .

Bu makalede sermaye piyasasinin Tiirkiye'de gelisimi, Sermaye Piyasasi Ka-
nunu ve son diizenlemeler iizerinde durulacaktir.

1. TURKIYE'DE SERMAYE PiYASASININ GELiSimi

1.1. Cumhuriyet Oncesi Dénem

1.1.1. Menkul Kiymet Borsalarinin Durumu

Menkul kiymet borsalarinin devlet eliyle kurulmasina imkan veren ve ""Umu-
mi Borsalar Hakkinda Nizamname'' adina tasiyan ilk kararname 1886 yilinda cika-
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1  Ozcan Ertuna, Giintag Ozler, Sermaye Piyasasinin Banka Sistemi Uzerine Et-
Ekileri, Istanbul Bankas: T.A.S. Yardim Cemiyeti Yayinlar1 I, 1975, s. 49,
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nlmistir®. Bu kararnamede devlet tahvillerizin ve izir «inmas: sartiyla anonim sir-
ket tahvillerinin ve her tiirlii hisse sene«. i« tahwller.s. vorsaya kayit edilebilecegi
belirtilmistir. Yine aym kararnamede ~orsalarda varian iglemlere ait fiyatlarin
ozel bir deftere kayit edilmesi zoru» kilinmistrr su kararnamede ''Ticaret ve
Menkul Kiymetler Borsast" diye ikiy< ayrilan borsaya, cezai iglemlere, borsa aidat-
larma, borsaya kayit sekillerine, borsanin organizasyonuna, enciimenler ve gorev-
lerine iligkin hiikiimler vardir. :

1874 yilinda ¢ikarilan ""Dersaadet Tahvilat Borsas1 Nizamnamesi' ile borsanin
denetimi bu amagla kurulan Borsa Komiserligine verilmistir®. Bu nizamname 1906
yilinda ¢ikarlan "Esham ve Tahvilat Borsasi Nizamnamesi'' nin 80. maddesi ile yi-
rirliikten kaldinlmstir. ;

''"Esham ve Tahvilat Borsasi Nizamnamesi'' Menkul Kiymet Borsalarini hukuki
esaslara baglamak amaciyla ¢ikartilmistir. Menkul Kiymet borsasinin tanimi yapila-
rak, islemlerin Maliye Vekili denetiminde gerceklestirilecegi belirtilmistir®. Ayrica
bu nizamnamede borsa komiserinin gorevlenne Esham ve Tahvilata iligkin hiikiim-
ler de yer almaktadir.

1.1.2. Bankalarm Durumu

Sermaye piyasasinda araci kurulus gorevini yerine getirmede 6nemli yeri olan
bankacilann tarihi ve difer nedenlerle gelisimi ge¢ baslamistir. Islam dininin faiz
yasaginda kdstekleyici rol oynadig: sdylenebilir. Aslinda Osmanh imparatorlugunda
sarraflik XVIIL yiizyilldan beri siiregelmekteydi. Ciinkii, muhtelif yabane:r paralar
piyasada dolagmakta ve giimiig, altin agirhk ve ayarlarinda yapilan degisiklikler se-
bebiyle ayni isimde ve muhtelif kiymetlerde bulunmaktaydi® .

Banka olarak nitelendirilebilecek ilk kredi kurulusu 1847 yilinda "Banque
de Constantinople" adiyla kurulmustur. Yabanci bankalar islemlerden yiiksek faiz
oranlart uygulamay1 amaghyorlardi. Bu bankalar milli ekonominin gelismesini ve
milletin refahim1 6nlemek pahasina biiyiik servetler elde etmislerdir. Bankalar kolay-
likla ve fazla miktarda para kazanma imkéanini bulduklar ticaret alaninda iglem ya-
piyorlar ve tarim kredilerine 6nem verilmiyordu.

1863 yilinda Mithat Pasa tarafindan tarim alaninda ugrasanlara az faizle ve
kolaylikla kredi vermek amaciyla bir tegkilat kuruldu. 1867 yihinda c¢ikarlan bir
nizamname ile yeniden diizenlenen bu tegkilat Memleket Sandign sekline doniigtii-
riildii®. Bu nizamname ile tanm kredi isleri ilk defa devlet mevzuatina girmistir.

1.2. Cumhuriyet Sonrasi Dénem
1.2.1. Planh Dénem Oncesi

1923 yihinda "Esham ve Tahvilat Borsasi Nizamnamesi'' ne ek bir nizamname

2 Erhan Kotar, Menkul Kiymet Borsalarinda Borsa Emsrler: ve Muhasebesi,
Ankara, EITIA 1971, s. 48.

3 Ibid,s. 48.

4 tstanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas1 100. Yil Brosiirii, s. 10.

5 Turgut Akpinar, Bankalar ve Devlet, Ankara Banka ve Ticaret Hukuku Aras.
Enst. 1966, s. 4.

6 1Ibid,s. 8.
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eklenmistir. Bu nizamnamede miibaayacilar, simsarlar, coberlerin niteligine iliskin
genel hiikiimler yer almaktadir. Bu ek nizamname ve ''Esham ve Tahvilat Borsasi
Nizamnamesi”' 1929 yilinda ¢ikarilan 1447 sayih Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Kanununun 57. maddesi ile yiiriirliikten kaldiriimistir”.

1923 yilinda Izmir'de yapilan iktisat Kongresinde ticaret bankalan ve sanayi
bankalarinin kurulmasi, ziraat ve koy bankalar: diginda Tiirkiye'de meveut imtiyazh
ve Ozel bankalar nezdinde olusturulacak sermayenin sanayi bankalari araciigiyla
sanayi alanina aktarilmasi gibi sermaye piyasasi ile ilgili onemli kararlar alinmgtir®.

Aym kongrede ¢ikarilacak hisse senetlerinin Tiirk anonim sirketlerine dagitil-
masl, hisse senetlerinin halka satis1isleminde bankalarin aracihk islemini gergekles-
tirmesi, kambiyo merkezlerinin ve borsalarin millilestirilmesi, Istanbul diginda bor-
salarin olusturulmasi, biiyiikk sermayeli milli bankalar tarafindan bankalarin denetimi,
borsaya kabul edilen menkul kiymetlerin Maliye Bakanligi'inca onay1 ve kambiyo
komisyonunun kurulmasi iizerinde durulmustur.

1930 yilinda 1567 sayili Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Ka-
nun cikarilmistir. Cumhuriyet doneminde bankalar ile ilgili cikartilan ilk kanun,
1936 yilindaki 2999 sayih Bankalar Kanunu'dur. Kanuni yedek akgelerle ilgili bir-
ka¢ maddenin degistirilmesi disinda bu kanun uzun siire yiiriirlikkte kalmistir. Ban-
kaciliga devletin tesirli ve faydah bir miidahelesini hedefleyen bu kanun gayesine
tam olarak ulasamamistir. Ornegin, kanunun 40. maddesinin etkisi ile Yeminli
Murakiplar bankalardan hi¢ bir surette mevduat sahiplerinin isimlerinin bildirilme-
sini isteyemezler, bankalardan kredi kefalet teminat vesair banka muamele ve hiz-
metlerinin ayrintihi ve ilgililerin isimleri ve hesaplan hakkinda bilgi isteyemezlerdi.

Bankalarin yapicr her tiirlii imkénlardan ve diizenden uzak kaldiklari ve hiikii-
metin Tiirk Parasini Koruma Kanunu'na- dayanarak ¢ikarttigi kararnameler ile ban-
kalarin faaliyetleri kisitlanmigtir. Bankalar yiiksek kazang¢ yolunu tutmuslar ve para
degerinin diismesinden kendilerini korumak i¢in Bankalar Kanunu'nun miieyyidesiz
hiikkiimlerini uygulamiglardir. Bu nedenle 1958 yilinda ¢ikarilan 7129 sayih Banka-
lar Kanunu ile bu kanun yiiriirliikten kaldimlmistir®.

7129 sayih!® Bankalar Kanunu'nun temeli bankacihiin tamamen ticari bir
faaliyet olmayip kamu diizeni ve menfaatiyle siki sikiya bagh oldugudur. Bu amag
dogrultusunda mevduat sahiplerini koruyan ve menfaatlerini teminat altina alan
hiikkumler ile kredi politikasim iilkenin ekonomik yararlarmna faydal olacak sekilde
ayarlayan hiikiimler goze ¢arpmaktadir.

1.2.2. Planli Dénem Sonrasi

Planh doneme gegisten bu yana Tiirkiye'de sermaye piyasas konusunda bir
takim calismalar yapilmigtir. Ve iki yasa tasarisi meclise sunulmustur. Kalkinma
planlarinda sermaye piyasasinin Orgiitlenmesi gerektigi vurgulamig ve Devlet Plan-
lama Tegkilat1 sermaye piyasasi ile ilgili onlemleri saptamak iizere T.C. Sanayi ve

7  Erhan Kotar, Op. cit., s. 48.
8 Tiirkiyve Iktisat Kongresi, Izmir 1923, A.U. Siyasal Bilimler Fak. Yayim 471,
Haz. A. Giinduz Okgiin, Ankara., 1981, s. 395 - 406 - 428.
9  Turgut Akpinar, Op. Cit., s. 15.
10 Bankalar Kanunu Serhi, BTHAE., passim.
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Kalkinma Bankasi ile isbirligi yaparak gerekli girisimlerde bulunmustur. Daha sonra
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birliginin birlikte olusturdugu bir arastirma grubu ku-
rulmustur. Bu arastirmanin sonucu yaymlanan ''Sermaye Piyasas Etiidi'" adli bir
eserde belirtilmistir.

1964 yilinda Sermaye Piyasasi Etudunde su noktalar vurgulanmigtir! ! :

a) Tiirkiye'de kesimler arasinda fon akimlan ¢ok sinirhdir.

b) Kamu kesimi diginda yatirimlar, kesim icindeki tasarruflarla vasitasiz ola-
rak veya ticaret bankacilig aracihgiyla finanse edilmektedir.

c) Kigsisel tasarruflar icin plasman olanag altin, mevduat ve tagimmaz mallar-
dir. i

d) Devlet bir taraftan bankalardan fon saglarken T.C. Merkez Bankas: tedaviil
hacmini arttirmasi sonucunda agik finansman yolu ile yaratilan fonlarin
hemen hemen hepsi kullanilmaktadir.

e) Kredi Sermaye Piyasasimin yonelebilecek T.C. Merkez Bankas1 kaynaklar
dis yardim karsiliklan ve sosyal giivenlik kurulugu fonlarn kamu kesiminde
ya bedelsiz olarak veya diisiik faizle dagitilmakta, bu bicimde yaratilan
krediler donmakta ve islevini yitirmektedir.

1967 yilinda Hastag kurulmus ve 1968 yilinda da sermaye arttinminda bulun-

mustur. Sermaye piyasasi agisindan Hastag olay lizerinde durulmaya degerdir.

24 Ocak 1980 kararlan ile baslatilan ve 12 Eyliil 1980 harekatindan sonra ka-
rarh bir sekilde devamhlifi teminat altina alinan reform g¢aligmalan Tiirk finansal
kesimi icin siiratli bir cagdaslagma siirecini baglatmistir. 1980 yihnda bankacilik
kesiminde rekabet ve rantabiliteyi arttirmay1 amaglamak igin Serbest Faiz Politikasi
uygulanmigtir. Sermaye piyasasi ile ilgili islemler 28.7.1981'de gikarilan 2499 sayih
Sermaye Piyasasi Kanunu ile diizenlenmistir.

1447'? sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Kanunu'nda 2.10.1981'de gika-
nlan 2529 sayih Kanun ile baz: maddelerinde degisiklik yapllmxstn'. Bu degis,tkhk—
ler su sekilde ozetlenebilir' 3

a) Borsa iiyeleri asli ve kayltll olmak iizere ikiye ayrilmigtir. Ash iiyeler acen-
talar; kayith iiyeler ise cobeller, bankalar, aract kurumlar, menkul kiymet-
ler, yatinm' ortakliklan, bankerler, sarraflar, kulisyerler, senetleri borsada
kayith sirketlerdir.

b) Menkul kiymetler ile her tiirlii hazine bonolan Maliye Bakanlii'na bildiril-
mek sartiyla borsa kotuna ainmak zorundadir. s i

c¢) Borsa kotunun alinmasina borsa meclisleri karar verir.

d) Yabana menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi igin Maliye Bakanhg:'-
nin izni gereklidir.

e) Acentalar ahm ve satimu bir kurtaj karsihginda yaparlar ve kurtaj tarifesi

11  Sermaye Piyasas: Etiidii, Sermaye Piyasasi Seminer Tertip Heyeti, Ankara,
1964.

12 1447 sayih Menkul Kiymetler ve Kambiyo Kanunu, 1203 sayili ve 30.5.1929
tarihli Resmi Gazete. ;

13 2529 sayih kanun, 17480 sayili ve 8.10.1981 tarihli Resmi Gazete.
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Maliye Bakanligi'nca tespit edilir.

1983 yihinda 1447 sayih Menkul Kiymetler ve Kambiyo Kanunu 6.10.1983'-
de ¢ikarilan 91 sayih kanun hiikmiindeki kararname ile ve 7129 sayil Bankalar Ka-
nunu 22.7.1983'de ¢ikarilan 70 sayili kanun hiikmiindeki kararname ile yiiriirliikten
kaldmimistir' *.

Menkul kiymetler ve 91 sayih kanun hiikmiindeki kararname yonetmelikler
ile agiga kavusturulacaktir. 70 sayih kanun hiikmiindeki kararnamenin amaci tasar-
ruflant korumak ve ekonomik kalkinmamin gereklerine gore kullamimalarim sagla-
mak iizere bankalann kurulusunu, yonetimini, calisma esaslarimi devir, birlesme
ve tasfiyeleri ile ilgili denetlenmelerini diizenlemektir. Bu kararname ile yapilan
degisiklikler su sekilde siralanabilir:

a) Bankalarin ""Merkez Sube'' adi altinda tek bir subeleri bulunacaktir.

b) Bankalar anonim ortaklik seklinde kurulacak ve ortak sayisi yiizden az ol-

mayacaktir.

¢) Sermayelerinin en az % 75'inin gercgek kisilere ve gahis §1rketlenyle serma-
yedeki paylari % 10'u agsmamak sartiyla hisse senetleri ada yazili ve ortak-
larin en az % 51'i gergek kisi olan sermaye sirketlerine ait olmasi gerek-
mektedir.

d)-OzKdynaklarmin 1 milyar TL dan az olmamasi sart1 aranmaktadir.

e)' Ozel kanunlara ve kanun hilkmiindeki kararname diginda hig bir gergek ve-
ya tiizel kisi mevduat kabul edemez.

f) Genel kurulda ortaklarin sahip olduklarn pay sayisi kadar oy haklari vardir.

¢) Bankalarin yonetim kurullan 5 kisiden az olamaz.

h) Banka yoneticilerinde yiiksek tahsilli ve tecriibe sahibi olmalan sgarti aran-
maktadir. Deneticilerde de bu niteliklerin olmasi gerekmektedir.

1) Bankalar "Muhtemel Zararlar Karsiigi'" ayirmak ve bunu kanuni yedek
akceler karsilig1 Devlet Tahvili Hesabina T.C. Merkez Bankasina yatirmak
zorundadirlar.

i) Mevduat hesaplarinin vadesi alt1 aydan kisa tesbit edilemeyecegi ve faizle-
rin pesin olarak 6denemeyecegi hiikkme baglanmigtir.

j) Bankalardaki tasarruf mevduatim sigorta ettirmek amaciyla tiizel kl§111g1
olan "Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu" kurulmustur.

k) Genel kredi simirlar1 bankalarin 6z kaynaklarmin 20 katini gegcemez.

1)- Hisse senedi tevdi yiikiimliiliigiiniin iist sinir1 20 bin liradan 10 milyon liraya
yiikseltilmistir.

m)Tek bir kisiyle agilabilecek kredi sinirlar diizenlenmis ve 6z kaynaklarinin
% 25'i iizerinde yilhik programlarda belirtilen alanlarda yatirim yapilmasi
sartiyla kredi acilabilecektir.

Sermaye piyasasinin yasal diizenlemeler yoluyla orgiitlendirilmesini saglamak
ve piyasaya canhlik kazandirmak amaciyla 1981 yiinda 2499 sayih Sermaye Piya-
sas1 Kanunu ¢ikarilmistir. Sermaye piyasasi agisindan bu kanunun onemli yen ol-
dugu i¢in kanun ve son diizenlemeler diger bélimde incelenmistir.

14 Kanun Hiikmiindeki Kararname 70, 18112 sayilh 22.7.1983 tarihli Resmi Ga-
zete. Ayrica Bkz.: Bankalar hakkinda 70 sayih K.H.K. ye iligkin Maliye
Bakanhg Tebligi, 18139 sayihi ve 18.8.1983 tarihli Resmi Gazete.
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2. SERMAYE PiYASASI KANUNU VE SERMAYE PiYASASI iLE iLGIiLi SON
DUZENLEMELER

2.1. Sermaye Piyasasi Kanunu

2.1.1. Sermaye Piyasas1 Kapsamma Giren Menkul Kiymetler ve Diger Belgeler

2499 sayih'® Sermaye Piyasasi Kanunu kapsamina giren Menkul Kiymetler
kanununun 3. maddesinde su sekilde belirtilmigtir.

a) Hisse senetleri

b) Tahviller

¢) Hazine bonolan

d) Devlet tahvilleri

e) Tasarruf bonolan

f) Anonim ortakhklar gecici ilmii haberleri

g) Banka mevduat sertifikalar

h) Anonim ortakliklarda sermayenin bir kismina tekabiil etmeksizin bazi mali

haklar saglayan kurucu veya intifa senetleri.

Diger belgeler ise sunlardir:

a) Opsiyon senetleri

b) Sermayeye mahsuben yapilan 6demeleri gosteren makbuzlar

c¢) Garanti belgeleri

d) Yatirim fonunun katilma belgeleri

2.1.2. Menkul Kiymetlerin Halka Arz ve Satisi

Menkul kiymetlerin halka arzi ve satisi icin Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan
izin almak gereklidir. Kanun, izin agsamasindan basglamak iizere kurulan miiracatci
girket iizerinde etkin bir inceleme ve denetim yapmasini1 6ngormiistiir.

Menkul kiymetlerin halka arz yolu ile satis1 arz izninde gosterilen satig siiresi
icinde yapilacaktir. Satis siiresinin sinir1 3 aydir ve bu siire i¢inde satilmayan senet-
lerin kurucular pay sahipleri veya aracilar tarafindan satin alimp bedellerinin nakden
odenmesi gerekmektedir. Satis siiresinin sonunda veya halka satildiklarmmi 6grendik-
leri ya da bu durumun tesbit olundugu tarihten itibaren 30 giin iginde kote edilmesi
istegi ile menkul kiymetler veya kambiyo borsalarindan birine bildirilmesi gerek-
mektedir.

2.1.3. Haka A¢ik Anonim Ortakliklar

Halka agik anonim ortaklhklarin sayisi yiizden fazla olmas: gerekmektedir. Bu
ortakhiklar kuruldan izin ahp kayith sermaye sistemini kabul edebilirler. Bu halde
ortaklarin sermayesi ¢ikarilmig sermaye olur ve sozlegmede tesbit edilen kayith
sermayeli ortakhiklarin baslangic sermayesinin Maliye Bakanh§ tarafindan belirle-
necek miktardan az olmamas: ve iinvanlarinin kullamldig: belgelerde ¢ikariimig ser-
maye miktarmin gosterilmesi zorunludur.

15 Yilmaz Ulusoy, Sermaye Piyasasi Kanunu, Ankara, 1981.
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Hisse senetleri ve tahviller tamamen satilip bedelleri 6denmedikce yeni hisse
senedi ve tahvil ¢ikarllamaz. Tahvil tutar ise, genel kurulca onaylanan son bilango-
daki ¢ikarilmig sermaye ve &denmis sermaye ile bilangoda goriilen yedek akcelerin
toplamindan varsa zararlar indirildikten sonra kalan miktar1 gegemez.

Ortaklik genel kurulu ve yonetim kurulu hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
¢ikarilmasi halinde defistirme sonucunda verilecek hisse senetleri ile ortakligin
¢ikarilmig sermayesinin toplam kayith sermayeyi asamaz.

I. temettii oraminin anonim ortakligin ana sozlesmesinde gosterilmesi gerekli-
dir. L. temettii ayrilmadik¢a baska yedek akcge ayrilmasina, ertesi yila kar aktaril-
masina ve yonetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem ve iggilere kar pay: dagi-
tilamaz. Anonim ortakhk yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayh veya
dolaysiz olarak iliskili bulundugu diger bir tesebbiis veya sahislara baz1 sekillerde
farkh fiyat, iicret ve bedel uygulamak gibi islemlerde bulunarak yillik kérini azalta-
maz.

2.1.4. Sermaye Piyasasmin Yardimei Kuruluglar:

Sermaye piyasasinin yardime: kuruluslar sunlardir:

a) Araci kurumlar: Araci kurumlar menkul kiymetleri halka arz edebilirler.
Araci kurumlardan bankalara kiymetli evrak ve bunun disindaki mali yiikiimliiliik
tagiyan sayir evrag: halka arz etme imkani verilmistir. Araci kurumlar anonim or-
taklik seklinde kurulmalar gerekir. Sermayelerinin en az % 51'inin nama yazih ol-
masi, hisse senetlerinin nakit karsihig: ¢ikarilmasi, sermayelerinin Maliye Bakanh'gin-
ca belirtilen miktardan az olmamas: ve uygun goriis alinmasi gereklidir.

Araci kurumlarin borsa bankerligi almalari ve menkul kiymetler ve kambiyo
borsalarindan birine kayith iiye olmalari bunun yaninda, kendi yiikiimliiliiklerini ta-
styan evrak ¢ikarip halka arz edemez ve alim satiminda bulunamazlar.

b) Menkul Kiymetler Yatirim Ortakliklari: Menkul kiymet portfoyii isletmek
tizere kurulan menkul kiymetler yatiim ortakhklar kayith sermaye ile kurulmakta
olup, baslangi¢ sermayelere Maliye Bakanhgi'nca belirlenmektedir. Borsa rayic
degerinin ilizerinde menkul kiymet alamaz ve altinda satamazlar. Ayrica kurucu veya
imtiyazh hisse senedi ve tahvil ihrag edemezler.

c¢) Menkul Kiymetler Yatinm Fonu: Halktan katilma belgeleri karsiiginda
topladig1 paralarla belge sahipleri hesabina menkul kiymet portfoyii isleten kurulus-
lardir. Fon kurma ve igletme bankalara verilmistir. Fonun mal varhig1 bankalarin
mal varlifindan ayridir fakat fonun tiizel kisiligi yoktur. Katilma belgeleri emre ve-
ya hamiline diizenlenebilir. Belgelerin itibari degeri yoktur ve devri miimkiindiir.
Katilma belgelerinin ilk ihracinda bir payin ihra¢ degeri 50.000 TL ile simirlandiril-
mistir.

2.1.5 Sermaye Piyasasinin Denetimi

Sermaye piyasasini Maliye Bakanhgi ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
denetlenir. Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini kurmak igin T.C. Merkez Ban-
kasi nezdinde garanti fonu kurulmustur.
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2.2. Son Diizenlemeler

Sermaye piyasasl ile ilgili son diizenlemeler sunlardir:

a) Gelir Vergisi Kanunu'ndaki yapilan degisiklik ile tahvil ve faizsiz kara is-
tirak belgesi ile saglanan ve 3 milyon liray1 agmayan gelirler i¢in ayrica beyanname
verilmesi istege birakilmisgtir.

b) Hisse senedi alim satiminda saglanan gelirin birinei y1l i¢in 100.000 liray:
asan tutar1 diginda kalan boliimiin deger artis vergisi kapsami disinda birakilmasi ile
menkul deger kazanclarindaki vergi yiikii diigiiriilmiis oldu.

¢) Menkul kiymet alim satiminda iskonta esasi uygulanacaktir.

d) "Securities Investor Protection Corporation’ kurumuna benzer fonksiyon
yapacag kabul edilen ""Menkul Kiymetler Tanzim Fonu'' kurulmustur.

e) T.C. Merkez Bankasi ve dokuz bankadan olusan Bankalar Birliginin sapta-
dig1 faiz oranlan su sekildedir:

— 6 ayhk vadeli mevduat igin faiz oram % 50'den % 40'a indirilmistir.

— Bir yillik vadeli mevduat icin faiz oram % 50'den % 45'e indirilmistir.

— Vadesiz mevduat igin faiz oram % 5'den % 20'ye ¢ikarilmistar.

f) Stopaj hiikiimlerindeki degisiklikler sonucu elde edilen faiz gelirlerinden
hamiline olarak yapilan 6demelerde % 30, nama yazil 6demelerde ise % 20 oranin-
da stopaj yapilacagindan, bir yil vadeli yatirim yapan bir tasarrufcu vade sonunda
hamiline ddeme yapilmas! istedigi takdirde net olarak % 35.5, nama yazih olarak
Odeme yapilmasim kabul ettigi takdirde net olarak % 36 faiz geliri elde edecektir.

g) Cikarilacak tahvil kupon faizlerinin bir y1l vadeli faizlerin en ¢ok 1.20 kat
sayisi ile carpilarak bulunacak miktar: kadar azami % 54, en diisiik tahvil faizlerinin
ise 0.80 kat sayisi ile carpilmasindan bulunacak miktar:1 kadar asgari % 36 oraminda
olacagi hilkkme baglanmustir.

h) Anonim sirketler kar ortakhg: belgesi ¢ikartabileceklerdir.

— Sirket igletme sermayesi ihtayacim1 kargilamak amaciyla veya sirketin kér
amacina yonelik faaliyetlerinden bir veya birkacinin finansmam igin kér
ortakhig: belgesi ¢ikartilir.

— Son bilancoda belirtilen 6denmis sermaye ve ihtiyatlarimn toplaminin 7
kati kadar kar ortakhgi belgesi ¢ikartilabilir.

— Kar ortakhig1 belgesinde belge sahiplerinin kara ve zarara katilacagim be-
lirten bir ibare konulmasi ve ii¢ ayhk bir satig siiresinin bitiminde vadenin
alt1 ay veya katlar1 olarak belirlenmesi gerekir. Sy

— T.T.K. kiymetli evrak ve anonim sirket hukuku ve de sgirketin ana sozles-
mesine gore kar ortakhigi belgeleri ihrag edilebilir.

— Kar ortaklik belgesi ¢ikarmak igin kuruldan izin alinmas: gereklidir.

1) Hisse senetleri halka arz yoluyla satilan anonim sirketlerin dividant oram
uzun vadeli devlet i¢ bor¢lanma tahvillerinin ilgili hesap doneminin son giiniindeki
faiz oramdir. Odenmis sermaye iizerinden hesaplanacak bu dividant tutarn hesap
donemi net kdrindan vergi ve benzerleri diigiilmek suretiyle bulunan dagitilabilir
karm yansindan az, % 75'inden ¢ok olamaz. Dagitilabilir karin % 75'i devlet
tahvilleri faizlerine gore hesaplanan temettii tutarmin altinda kaldii takdirde
dividant olarak bu meblag Gdenir.
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i) Yeniden degerleme (15.3.1983).

— Hisse senetlerini halka arz etmis olan veya ortak sayis1 yiizden fazla oldugu
icin halka agik anonim ortaklhik sayilan ortakliklardan yeniden degerleme
yapacaklann, deger artigim1 sermayelerine ekleyerek bedelsiz hisse senedi
vermeleri sermaye kurulusunun iznine bagh degildir. Yeniden degerleme
yapan ortakdan kanun kapsamina girenler; yeniden degerleme yapilmasi
sonucu ozel fonun olusturdugu, bir degisiklik yapilmigsa bu degisikligin
gerceklestirildigi 6zel fonun sermayeye katilmas: halinde 6zel fon miktar-
n1 ve sermayeye katilan miktar Kurula bildirilir.

— Yeniden degerleme yapmis ortaklarin tahvil ihra¢ tavam; genel kurulca
onaylanmig son bilancodaki 6denmis sermayeden varsa zararlar diisiildiik-
ten sonra kalan miktarlara yeniden degerleme sonucu 6zel fonun eklenme-
sinden sonra meydana gelen tutardr.

— Fonun hesaplanma geklinin yasalara uygunlugu ve denetimi Maliye Bakan-
higr1'nea gergeklestirilir.

— Ozel fonun sermayelerine eklemeleri sonucu sermayeye yeniden eklenen
miktarin tescil ve ilam igin kurul tarafindan ortakhk belgesi verilir. Kayith
sermaye tavam asilmis olursa ulasilan miktar yeni kayith sermaye tavam
kabul edilir. Daha yiiksek bir kayith sermaye tavam saptanmak istenirse
Kurul'dan yeniden izin ahnir.

SONUC

Sermaye piyasasina etkinlik kazandirmak igin sadece yasal diizenlemeler ye-
terli degildir. Yasal diizenlemeler yaninda gok sayida halka agik anonim sirketin
piyasada meveut olmasi, piyasadaki tiim bilgilerin agik olmasi, yatmmeilann piyasa-
daki bilgileri dogru degerleyip rasyonel karar almasi, ahm satim iglemlerinin borsa
kanaliyla yapilmasi, borsanin iilke g¢apinda yayginlagsmas: ve araci kurum, meslek-
lerinin geligmis olmasi gereklidir.

Piyasada tiim bilgilerin agik olmasi ve yatinmecilarin piyasadaki bilgileri dogru
degerleyip rasyonel karar almalarinda muhasebenin rolii biiyiiktiir. Geligmekte olan
Tiirkiye -ekonomisinin g¢esitli boliimlerinde ¢aligmalarin: siirdiiren igletmelerin, belli
bir diizen icinde kurulan yonetilen ve denetlenen muhasebe sistemine ihtiyaglan
vardir. Gelismis iilkelerde kuruluslanin mali raporlari muhasebe uzmanlan tarafin-
dan denetlenerek onaylandiktan sonra yayinlanmaktadir. Bu nedenle muhasebe uz-
manhginin serbest bir meslek olarak biran 6nce kurulmas: ve orgiitlenmesinde geg
kalinmamas: gereklidir.
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Grafik 1 — Borsaya Kote Sirketlerin Sermaye Durumlan ve Adetleri
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Grafik 2 — Borsaya Kote Sirket Hisse Senetleri Muamele Hacimleri
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Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi (1866-1966) 100. Yil
Kitapcgig, Istanbul 1966, s. 22.

IHRAC EDILEN MENKUL DEGERLER

(Milyon Lira)

1981 1982
KAMU KESiMmi 135.000 25.000(*)
— Devlet i¢ borglanma tahvilleri 70.000 20.000
— i¢ istikraz hazine bonolar 65.000 -
— Devlet Yatirim Bankasi tahvilleri — —
— Emlak Kredi Bankasi tahvilleri — -
OZEL KESIM 41.288 75.709(**)
— Tahvil 15.981 8.775
— Hisse Senedi 25.307 66.934
TOPLAM 176.288 100.709

(*) Kamu kesimi menkul deger ihraci Ocak-Agustos donemi itibariy-

ledir.

(**) Ozel kesim menkul deger ihraci Ocak-Temmuz dénemi itibariyledir.
(Kaynak Merkez Bankasi)
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BANKA KREDILERI |

(Milyar Lira)
10cak 1982 19 Kasim 1982  fark (%)
TOPLAM BANKA KREDILERI 1.563.9 3 1.899.8 21.5
-MEVDUAT BANKALARI KREDILERI 1.318.7 1.617.6 (L 3or
Kamu Mevduat Bankalan 668.9 742.8 11.0
Tarimsal Krediler (Ziraat Bankasi) 248.2 22456 — 9.5
Kiigiik Sanat Kredileri (Halk Bankasi) 62.9 86.2 37.0
8 Ozel Mevduat Bankasi Kredileri 577.9 766.4 32.6
Diger ©zel Mevduat Bankalar 47.4 77.8 64.1
‘Yabanci Mevduat Bankalar 24.5 30.7 25.3
KALKINMA VE YATIRIM BANKALARI 245.2 282.2 191
DYB 172.5 184.6 7.0
Diger Kalkinma ve Yatirim Bankalar 72.7 97.5 34.1
(Kaynak Merkez Bankasi)
MEVDUAT DURUMU
(Milyar Lira)
10cak 1982 19Kasim 1982 Fark (%)

TOPLAM MEVDUAT 1.509.5 1.976.0 30.9
— Vadesiz Ticari Mevduat 458.5 451.2 ~=1.6
— Vadesiz Tasarruf 228.5 258.2 13.0
— Vadeli Tasarruf o117 840.6 . 64.3
— Mevduat Sertifikasi 150.5 230.0 52.8
— Diger Mevduat 160.3° 196.0 22.3
KAMUMEVDUAT BANKALARI 527.7 751.1 42.3
— Vadesiz ticari 117.4 135.0 14.5
— Vadesiz Tasarruf 76.6 91.7 19.7
— Vadeli tasarruf 169.0 350.0 - 107.1
— Mevduat Sertifikasi 30.5 37.4 22.6
iLK 8 8ZELMEVDUAT BANKASI 905.2 1.080.5 19.4
— Vadesiz Ticari 3109 269.2 — 134
— Vadesiz Tasarruf 139.0 1449 4.2
— Vadeli Tasarruf 323.7 460.4 42.2
— Vadesiz Tasarruf 323.7 460.4 42.2
— Mevduat Sertifikas1 105.7 147.1 39.2
DIGER OZELMEVDUATBANKALARI 47.5 95.0 100.0
— Vadesiz Ticari 19.8 214 8.1
— Vadesiz Tasarruf ; 4.3 5.1 18.6
— Vadeli Tasarruf ) 12.5 28.9 131.2
— Mevduat Sertifikas: 10.8 39.4 264.8
YABANCI MEVDUAT BANKALARI 29.0 40.5 70.7
— Vadesiz Ticari 10.3 25.6 148.5
— Vadesiz Tasarruf 8.5 16.5 94.1
— Vadeli Tasarruf 6.6 1.3 80.3
— Mevduat Sertifikas: 3.6 6.0 66.7

(Kaynak Merkez Bankasi)
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