I'MYASA LKONOMJ‘SINDE SERMAYE PIYASASININ
' ROLU* :

Ceviren : Asis, Mehmet URAL

I — GiRIs

Iktisar Teovisinde Sermaye Piynsalarinmn ihmal edilmesi :

Iktisat  teorisinde her cesit iiretim, kesinlikle emsk, tabit Jaynak-
lar ve sermayeden clugan g divetim: {aktériine dayanmaktadw. Do-
layisiyle bu ii¢ tiretim fakiorii, aragtirma cahsmalarmin konusu ol-
mus ve olmaktadir; ayrica emek ekonomisi, tarm ekonomisi ve ser-
maye teorisi olarak iktisat teorisinin ihtisas sahalars halini almglardar.
Ayrica sermaye piyasast diginda, bu sahalarm piyasalart da &zel
aragtrmalarm konusu olmustur. .

‘Sermayenin ckonomik problemlerin en énemlilerinden birisi ol-
masina ragmen, bugiine kadar sermaye piyasasmdaki faaliyetler ge-
ligmig iilkelerde dahi iktisat teorisinde ihmal edilmistir. Bir kag is-
tisna olarak beliren Goldsmith, Gurley ve Shaw’n aragtirmalar, ger
cekte bu sahadaki caligmalarin eksiklifini vrtaya koymaktadir, Du-
tumun boyle oldugunu gordiikten sonra bunun sebepleri sorulabilir.
Ancak biz 5zel sayilabilecek konularda soru sormakian kagmacagiz.

i1 ~— SERMAYE PIYASASININ GOREVLERI

Sermaye piyasasiyle neyi kastediyoruz? Sermaye piyasasi der-
ken, genelikle tahvil ve hisse senedi gibi devredilir alacaklar: kap-

¥ Bu metin verilen konferansin yazih geklidir. Yanliglarin sorum-
lulugupun tamamen bana ait oldugunu dzellikle belirterek, Ingi-
lizceme yardim eden Mr, ve Mrs. Belmann’a, minnetlerimi sunarm.
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sayan, reel yatrimlara ve pldsmana tahsis edilmis fonlarnn arz ve
ta'ebini ifade elmekteyiz. Yapilabilecek diger tamimlar daha c¢ok
tasarruf ve uzun dénem borglanma gibi kavramlara dayanacaktir,

Her ne kadar ayrmtilara giverek, sermaye, sermaye -piyasas,
uzun dénem borglanma gibi kavramlar igin karmagik tanimlar ver-
mek gerekli degilse de, bir taraftan sermaye piyasasi, diger taraf-
tan da para piyasast arasinda bir ¢izgi cekmek uygun olacaktir.
Bu, kabaeca para piyasasmi meydana getiren, dzellikle biiyiile fir-
malart da kapsayan aract mali kuruluslardan kisa dénemli borg
ahp verme ile, buna karsit olarak, sermaye piyasasmin varligim or-
taya ¢ikaran semetlerin albm satmnim iceren wzun donemli bor¢ alip
verme arasmdaki farki ortaya koymak demektir. Uygulama ile il-
~gili nedenlerle borsa faaliyetlerini sermaye piyasasma dahil edi-
yoruz, halbuki hazine bonolar, banka tahvilleri, havaleler ve bun-
lar gibi devredilebilir kiymetli kigitlarin diger cesitleri, kisa donem
sartlarmda almp satildildari zaman para piyasasmun bir pargasi
olmaktadular. o

Yapilan tammlar ¢ok kere celigkilidir, Bu durum bilhassa ser-
maye ve dolayisiyle sermaye piyasas: kavramlar igin séz konusu-
dur. Bunun icindir ki, sermaye piyasasinin tam bir tammim vermek
verine, fonksiyonlar hakkinda bazi agiklamalar yapmak daha uay-
gun olacaktir, o

Geenl olarak, sermaye piyasasi sermaye birikimine hizmet eder.
Fakat bu piyasamin igleyiginin ek sermaye yarattigi anlamma gel-
mez, ki aslmda piyasanin isleyisi sonunda bu sonu¢ dahi meydana
gelebilic. Bununla beraber piyasada islem giren sermaye zaten
meveut olduguna gére piyasa sermaye birikimine nasil katkida bu-
lunmaktadir? Bu da piyasanin farkhh yol ve aglardan gerceklestiri-
len belirli hizmetleriyle saglanir. Gergekten sermaye piyasast agagi-
da belirtilen degisim faalivetleriyle aciklanabilir,

a. Degigtirme faaliyetlerinin birincisi likit degerlerin sabit ya-
trimlara doniigmesidir, Genellikle tasarruf yapan bir kisi parasin
meseld yarim veya bes yil icin 6diine vermek isteyebilir, fakat bu ta-
surrufunu érnegin bir fabrikaya direkt yatwm yapmak seklinde sa-
bit ve likit olmayan yatmimlarda kullanmak istemez. Iyi &rgiitlen-
mis bir sermaye piyasas1 ozellikle bu tir, birbirine karsit olan ya-
tinm imkAnlarmm degisimine olanak verir.
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b. Ikinei bir cesit degisim hizmetine, dénemlerin degistiril-
mesi denebilir. Sermaye piyasast nisbi olarak, kisa dénemii borg
vermeyi, uzun donemli bor¢ alma gekline déniigtiirmeyi planlar.
Bu meseld, giinliik olarak alacaklarn: yatirim yapan bagka br ki-
sive satabﬂeceL bore vermege hazir kimselerin birine, tahvil ve his-
se senedi satmak suretiyle miimkiin olur. Jlk diing veren kimse ya-
tiermin likit hale getirmek isterse bunu istedigi zaman yapabilir,
buna karsilik borc alan kisi de uwzun dénemli yatwim: igin belxli
bir stirede ve belirli bir ploglam dahilinde 6denecek kaynag elde
stiis olmaktadir.

¢. Sermaye pivasasinin iiclinei gérevi, kiiglik ve orta biiyiik-
tilkteki sermayenin biiyiik miktarlar haline déniigtiiriitmesi olarak

gérillebiliv. Normal olarak sermaye, ardarda toplanan kiiciik -milc- -
allarln birlesmesiyle cogalir. Nasil bir nehirin tizerine tek tek tas-
larta koplu yapﬂamaylp bunlarm blr'egtul}mesx gereklrse bu cok

madan gerceklegtirilemez.

d. Sermaye piyasasmin yerine getirdigi dérdiincii h'zmet de
risk derecesinin degistirilmesidir, Her yatum projesi, yalmz geti-
risine degil, fakat ayn zamanda tagicigi risk ile belirsizlige gore de
farklidir. Yatilan paramn tasidiga risk, sadece getirisine ve yapila-
cak yeni édemelere degil, fakat aym zamanda yatmim yapan ki-
sinin yatummim elden gikarmak istedifi zaman bunun likidasyonu-
nun tasidi riske de baghdu. Gercekte her iki cesit risk de, iyi or-
glitlenmis sermaye piyasalart yardimyla azaltlabiliv. Sermaye pi-
vasas: dejtisik seviyelerdeki risk derecesinin normal kabul edilecek,
makil bir seviyeye indirilmesi i¢in defistirilmesine olanak ver’r. Bu
gesit bir hizmet, riskin boliisiilmesini saglayan sigorta sirketlerin'n
faaliyetlerivle kargilagtinlabilir, Tabii ki, bu her hangi bir senet ve
yatrima uygulanmaz, sadece cesitli gekillerde kullanilabilecek bir
prensiptir.

Sermaye pivasasmn belirtilmesi geréken diger hizmetleri de
vardir. Ancak, bunlar a, b, ¢, d sildarinda belirtilen déntistiirme hiz- -
metleri kategorisine sokulamazlar daha ok, etkinligin arttir’' ma-
sma yararlar. Sadece iki tanesini belirteyim .

e. lyiisleyen bir sermaye piyasasi, tasarruf ve yatirim sahasmn-
daki bir cok faaliyetlerin ve transferlerin diizenlenmesine yardim

v
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eder. Bu hizmet, hisse senetleri, 1p0tek senetleri, devlet tahviileri,
banka mektubu, yatinm sertifikalar gibi cesitli standardize. olmus
senetler yoluyla bagarhr. Normal olarak bore veren kisinin, ne. his-
se ve faiz almak, ne de yapilacak ddemeler veya ddeme giinii ko-
nularmda her hangi bir problemi ohmaktadir. Gercekte nakden éde-
necek temettiiler, faizler ve portféy idaresi, miisterilerin haldarim
koruyan banka veya ona benzer kmuluglcu tarafindan yurutulmek-
tedir.

f. Diizenli bir sermaye piyasasiun en énemli etkilerinden bir
tanesi de arz ve talep acisindan gozlem imkinmu ve geffafhgs art-
trmasidir, Arz vie talepte bulunan’ kisiler, tecrit olmus bir ferde
nisbetle daha ¢ok bilgi sahibiditler ve pivasa ve arasira vaki olan
sermaye iglemleri hakkinda kolaylikla bilgilerini arttwabilmelidir-
ler. Seffafbgm ve bilginin artmas: sadece piyasadaki kigilere yarar
saglamakla kalmaz, iilkenin ekonomlk kdynaklaumn etkinlidine de
katlkrda bulunur,

Yukarida belirtilen alt: hizmetin disinda, yan sayilabilecek di-
ger bazi hizmetlerden de daha sonra, piyasa ekonomisinde s'érma—
ye piyasasinin zel fonksiyonlarmdan siz ediliken bahsedilecektir.
Bu fonksiyonlarm bir kistm zaten belirtilmigti,

III — ON SARTLAR

1— Yukarrda belirtilen varsayinlarm diginda sermaye piyasa-
smin gelismesi igin gerekli 6n sartlar da aragtinlmalidee, Bunlardan
birincisi toplwmun organizasyonu ile ilgilidir. Siiphesiz, sosyalist
ekonomiler ender olarak borsa gibi kuruluglara gerek duvarlar ve
geleneksel sekilde sermaye piyasalarmm kurulmasma izin vermez-
ler, Borsalarm tarihi geligimi, sermaye piyasalarmin hic bir devlet
miidahalesinin olmadig, serbest pazarlik ve serbest tegebbiis sartla-
rmnm bulundugu durumlarda ortaya eiktigini acikea gostermektedir.
Sanayilesme ve gelisme politikalar: genellikle miidahale unsuruna
baglidir. Serbest bir sermaye piyasasinin gelismesi acisindan cesit-
li engeller ortaya cikabilir,

Bu noktaya mantild itirazlar yéneltilebilir. Sosyalist iilkelerde
de, sermaye piyasasinin oziinii tegkil eden devlet kuruluglarmea se-
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net cikartihp dagitilabilecegi iddia edilebiliv. Mamafih, prensip ola-
rak iiretim araglarmm :sah;phg1 ozel kisilerde olamayacagindan ve
faiz hadleri de gercek yatxrlmlnm getirisine paralel olmadifmdan,

sertnaye piyasas: kapitalist filkelerdeki gibi cahgip, ayni fonksiyon-
lar1 yerine getiremez, Ozellikle faktér fiyatlar: konusunda fiyat me-
kanizmasmin etkileri iizerinde gorits birligi varsa, sézit edilen iki
degisik sosyal sistemdeki sermaye piyasalar arasinda da paralellik
olmayacaktr. Sonug olarak, sermaye piyasasmmn gercek voliinii oy-
nayabilmesi icin, serbest piyasa g;mtlarma minimum  derecede de
olsa gerek vardi, '

9 Benzer varsayimlar baz yasal sartlar icin de uygulanabi-
lir. Ticari ve mali iligkiler temelde sosyal diizen ve asgari giiven-
Jik tedbirlerine dayanmaktadw. Ornegin, borsada is gérebilmek icin,
sziiie giivenilit olmak gerektigi cok iyi bilinmektedir, Aksakliklar
halinde giivenilecek yasal kurutuglar olmahdw. Isvicre bankacilig-
nin meshur olmasimn sebebi yalmiz sundugu hizmetin diizenli ol-
mast degildiv. Aym zamanda disaridan yapilan politik ve devlet
baskilarina kars: bile korunabilen emniyet ve giivendir, Burada
snemli olan kiginin duyabilecegi itimattr,

Daha analetik ve kesin olabilmek amaciyle, sermaye piyasasi-
nin varhg ve geligmesi icin gerekli iki temel sarti da-ortaya koyma-
liyaz. Bunlarn birincisi, mali islemlere yeterince imkin veren ve ay- -
m zamanda carf kontratlary koruyup, hukuki sinirlar icinde. yapims
mali sozlesmeleri himaye eden liberal ve tesvik edici yapiya sahip
yasalar olarak goriinmektedir. Tkincisi, mali sahada asgari giiven
ve ig. ahldkimn saglanmasidu ki, bunlar olmadan iyi yasalar ve et-
kili bir yargilama diizeni bile basariya ulasamaz, Bankacihk, borsa-
da islem yapmak, tahvil cikarma gibi mali faaliyetlexin sia leural-
larla izne baglanmast ve lisanslar isabetli tedbirler olabilir.

3 — Diger bir istikrar bigimi, toplumun bitiinti* ile ilgilidir.
Para tarihi, tasarruf ve sermaye birikiminin aym zamanda politik is-
tikrarin bir fonksiyonu oldugumu da gostermektedir, Bu yalmz geli-
sen iilkeler icin degil, ozellikle tasarruflar az olan ve kit kaynak
durumunda kalan sermayesini, yurt digma sermaye kaciyp veva yn-
twmma gidecek yerde elde &t tutulmasiyle kaybeden tilkeler icin de
dogrudur,
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4 -~ Bundan bagka, istikrarm biitiin ekonomik faaliyetler ve
enllasyon hususunda temel bir gart oldngu belirtilmelidir. Enflas-
yon yahwrmlart tesvik ederken aym zamanda parasal tasarruflar -
aleyhinde bir aymim yaratw. Faramin satin alma giiciiniin siirekli
avalmasi, onun deger saklama fonksiyonunu zayiflatir. Sayet enflas-
vonun yamswa, geliv vergisi ve servet vergisi de kullamliyorsa du-
rum daha da kotiilegir. Vergi oranlarimdaki artisa faiz haddini uygun
sekilde arttwrarak telifi etimek yoluna gidilse bile, bu durumda ta-
sarruf yapan kisiyi, tasarruf etmeye devam etmesinin rasyonel bir
davranig olacagma inandimak giic olacaktw. EnflAsyon hizmin
% 13 oldugunu varsayarsak, tahviller % 16 ya kadar faiz getirse
bile, bu tasarruf sahiplerini pek ender olarak tahvil almaya tesvik
edecektir, Diger degigmelerin tamicdhin risk, fiyat indekslerindeki de-
gismelerin cesitli geliv gruplarmi farkli sekilde etkilemesi, enflds-
von hadlerinin isabetli karar almayi giiclestirmesinin yarattigt is-
teksizlik, siiphe ve yitksek titketim egilimi, tasarraf yapmak verine
stok hareketlerine yol acacaktir, Her iki durumda da, sermaye pi-
yasast geligemez. I¢ tasarruflarm arttmlmasi ve sermave arz igin
asgari bir parasal istikrara ve givenlik ortamina ihtiyac vardir.

i difer bir unsur
da elverigli bir kurumsal yapidir. Banka sistemi, borsalar, tasarruf
bankalar, ipotek bankalar,, sigorta girketleri, yatmm fonlan gibi
dzel aracr mali kuruluglarin olusturdugu bir alt yap1 olmadan, ser-
maye piyasasi ne yasayabilir, ne de geligebilir. Kanimea Tiivkiye gi-
bi iilkelerds, sermaye piyasasmm gelismesini tesvik edecek ve des-
ickleyecek olan fakttr iktisadi gelisme meselesidir Bu kuruluglara
olan giiven ve tasarruf sahiplerinin siirekli bilgi edmmelerx gehekh
sartlar olarak kabul edilebilir,

Sermaye piyasas: icin gerekli unsmlal arasindaki én sartlan
“Gzetleyecek olursak :

I) Asgari serbest piyasa sartlarmm bulunmas,
i) Asgari Gzel hukuk ve himaye standartlarinin bulunmas,
1) Yeterli derecede politik ve sosyal istikrarm bulunmas,
IV) Nisbi parasal istikrarin bulunmasi,
V) Parasal kwrumlar ve araci mali kuruluglayr icin eiverlsh
bir vapimn bulunmas:,
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Sanayilegmis Ulkeler ve Geligmekie Olan Ulkelerde Sermaye
Piyasasinm Rolii :

Cenel olarak sermaye piyasasi, a) sermaye birikimini tesvik
‘eder, b) tasarruf ve yatuimi baglar, ¢} sermayenin etkinligini arthrir.

ilk olarak sermaye piyasast tasarruflarm .artmasma ve kullani-
lir hale gelmesine yardun eder. fkinei olarak bu tasarrufiar, stan-
dart teklifler ve yerlesmis bir stzlesme sistemiyle yatirmmlara kana-
lize edilir ve déntstiiriliiv. - Ugiineit olarak, sermaye piyasas) opti-
mal kaynak dagilimmni saglamaya yonelir, Sermaye piyasasinin bu
iic fonksiyonu ayrmbilx olarak ele alinmayr gerektirir. '

Ad a) Bir ¢ok lkenin lemel ihtiyaclar arasinda iktisadl ge-
lisme vardir, Yatumm olmadan ekonomik gelisme olmayacagmdan,
dis yardim disinda, sermaye birikiminin en énemli problemlerden
bir tanesi oldugunu soyleyebiliriz, Sermaye birikimi tasarrufu gerek-
trir, Kredi genislemesi yoluyla cebrt tasarruflara kars: exanie tasar-
ruflann tartiemaly goriinimiing bir kenara birarak biz burada gd-
nidlia tasarreilar iizerinde duracagiz.

Siiphesiz, iyi drgiitlenmis bir sermaye piyasasl hem tasarruf ya-
ratilmasm, hem de borg vermeyi geligtivir, Bir fert icin oldugu ka-

dar bir toplum icin de yapilacak tercih, simdiki tiiketim ile ser-

mayz birikimi (veya tasarrud) arasmdadir. Bu duram fakir fert ve
toplumlar i¢in oldugu kadar varhikli fert ve toplumlar icin de aym
derecede dogrudur. Sayet tasarruflar iyi bir {aiz getiriyorsa ve za-
man icinde ana degerin artmasiyle ek bir giivenlik temin edilebili-
vorsa, kaynaklarm yatinm lehine tiiketimden alikonmasi cazip ola-
cafi igin serbest sermaye piyasasi bu sartlart saglayabiliv. Diger
bir deyisle, serbest faiz hadleri ve tasartufa yonelen talebin reka-
bete acik olasu, normal olarak tasarruf sahiplerine diger sartlarda
elde edeceklerinden daha cazip alternatifler saglar. Tasarruf arti-
s1 ek yatirmmlara imkén: hazular. Biylece sermaye piyasasi, serma-
ve birikimini ve iktisadi geligmeyi tesvik eder.

Ad b) Sermaye piyasasimun diger bir avantaj tasarruf ve -

vatirimiart miimkiin olabilecek en iyi sekilde birlegtirmesidir. Nor-
mal olarak, sermaye arzinda bulumanlar kiieiik miktarlarda tasar-
ruf yaparak, bunlan likiditesi fazla yatnmlara yatinp, az riske gi-
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verek yiiksek getiri elde etmek isterler. Talep edenler ise genellik-
le, miimkiin olan en diigiik borclanma maliyeti ile vzun vadeli viik-
sek mebldg temin etmek isterler. Piyasa bu iki zit ucu en elverigli
sekilde birlégtiric. Boylece sermaye piyasasy, i) kiiciik meblag: bii-
yitk meblag, ii) Lkit varliklan sabit yatimlar, iii) kisa dénem ter-
cihlerini, uzun dénem alacagi ve nihayet iv) degisik riskleri, cesit-
"li derecelerde bir risk bilesimi haline déniistiiriir.

Geliginis bir sermaye piyasast bu cesitli degisimleri, farkl ya-
toom forsatlann kadar, cesitli araci -malf kuruluglarla bagarir. Ger-
“cek de, parasal yatrimlarin bicimi bir tarafta kiymetli kégitlara ya-
kmm diger taraftan da daha ziyade likit olmayan divekt yatirmm sekil-
lerine imkan tani. Arz ve talep avasmdaki faiz hadlerini gosteren
tahvil ve hisse serietlerinin kolayca satilabilmeleri ve diizenli olarak
borsaya Lote edilmeleri gercegi, arz ve talep arasmdaki zit ‘men-
faatlerin yukanda da belirtildigi gibi faydah bir uzlasmaya ve ma-
kul bir ¢éziime imkén verdigini gosteriv. Boylece sermaye piyasasy,
ferdi tercihlerin yiiksek sevivede gemek]e;:mesnn saglarken, ayni
zamanda her iki taraftaki zit menfaatlere ragmen tasarrof ve yati-
rimlarn birlestirmeyi bagarr.

Ad ¢) Sermaye piyasalanmn {iciincii bagarisr, serbest piya-
samn kaynak dagiticr etkisinden gelmektedir. Tiim yatimm projeleri
yatirima gidecek olan seérmaye karsismda birbirlerivle rekabet ha-
linde oldugundan, en kirh olanlar lehinde isleyen otomatik bir se-
¢im.mekanizmas: ortaya ¢ikar, Bu sekilde serbest faiz hadleri ve
tam rekabet sartlarr sermayenin en verimli bir sekilde kullanilma-
sun saglar, Yalniz -gelismekte olan iitkelerde degil, gelismis iilke-
lerin bir ¢ogunda dahi, sermaye iivetim icin en kit faktorlerden
birisidir ve bu kaynagin etkin bir gekilde kullanlmasinin ekonomik
geligmeyi arttracag: bilinmelidir. fyi érgiitlenmis bir sermaye pi-
yasasimn seffafhgmm yardmniyle simdiye kadar ihmal edilmis pro-
jeler lehine bilgese] pt‘o]elele imtiyaz tammaktan sakinmast bu et~
kiyi daha da arttww. - :
~ Onceki ii¢ paragrafta séylenen seyler tamamen teorik temel-
ler iizerinde tarugildi. Ancak, serbest piyasa sartlarmim eksiklikle-
rini ihmal etmek ve ézellikle gelisen iilkelerin kendilerine 6zgii giic-
liklerden uzak durmakta. gercekei olmayan bir daveams bicimi ola-
caktir. Ornefiin, enflasyonun olmamasma ragmen  sermaye kithi
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faiz hadlerinin cok yiikselmesine sebep oluyorsa, sosyal ve diger
sebepler viziinden bu haddi normal sayllacak bir seviyeye indir-
meje caligmak makul olacaktw, Mamafih, bu da denge duruinun-
dan sapmalara yol agarak asm talep yaratabilecektir. Bu sartlar al-
tinda dengesizlikten karaborsa dogabilic ve bu da durtimu daha da
létilestirip arz tarafnda kisalmalara yol agabilir, '

Laissez - faire politikasi yerine faiz hadleri kontrol edilip faz-
la yiikselmesi Gunleperek sermaye ve kredi arzi taymlanabilir. Hiiki-
met kontrolleri serbest piyasa mekanizmasinim ayirm fonksiyonu-
nun verini ahr. Serbest faiz hadlerinin tekrar elde editmesi imkém
burada daha fazla ele alinmayacaktir, Ancak sermaye piyasasmimn
saglachin faydalar Snemseniyorsa faiz hadlerivie ilgili’ degisim vine
bir hedef olarak alinmalswdir.

Serbest pivasanm diger eksiklikleri de kolayca gosterilebilir,
Ornegin, cok geligmiy itilkelerde dahi sermaye piyasalarmm biiyiik
ve kilciik firmalara esit sartlar saglayamamas: sikdyet konusu ol-
maktadir. Siiphesiz sermaye piyasalarmin varhi orellikle isim yap-
mis bityiik firmalarin lehine olmaktadir. Kiiciik firmalar haklanda-
ki bilgi eksikligi bu firmalarm tahvil ve hisse senedi cikarmak yo-
luyla kolayca [inansman kaynag: bulmalarin engeller. Bu durum-
da kooperatif finansman yollan gozinine almabilir veya orzel ban-
Kkalar ve arac: mal kuruluslar bu eksikligin giderilmesine yardim-
or olurlar. Sozi edilen bu dzel kurumlar ev sanayiine ve kiigitk fir-
malara yatinmlarinda kullapacaklart fonlar saglarlar. Bu da bu
kuruluslarca gikarilan tahvil ve diger senetler yoluyla finanse edi-
lir. Gergekte bir cok iilke benzer organizasyon ve kurulustar: kul-
Janmaldadir.

Diger bir nokta gelismekte olan ekonomiler igin ozellikle yatirim.
larm tasidsgs oncelik olarak goriilebilir. Cok iyi bilindigi gibi 6n-
celigi olan yatirimlar kirhhk itkesiyle tam bir uyusum i¢inde olma-
vabilir. Ozel kesim icin kérl1 oldugn halde ekonomik gelisme igin
pek gerekli olmayan yaluimlara hitkimet miidahale  etmelidir, Ya-
pilacak miidahale, sermaye pivasasina -direki bir miidahale ve kont-
rol yerine, iiretimi arzu cdilmeyen mal ve hizmetler {izerine kona-
cak bir titketim vergisi veya diger bir vasitah yolla gerceklestiril-
melidir, ‘
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Genel olarak, vatmmlar diigitk faiz hadlerivle tesvik etmek
yetine, sermayenin kithfuu vansitan bir faiz haddi kabul ederek,
vatmmlar: eldeki imkénlarla gergeklestirilebilecek bir seviveve in-
dirmek makul bir davramg olacaktir. Gelismenin baslica problemi
bir taraftan sermaye birikimi, diger bir taraftan da verimli yat-
rimlardir. Ancak bilinmelidir ki sermaye pivasast, faiz hadleri ger-
cek arz ve talep ile uyusum halinde oldugu zaman etkin olabil-
mektedir.. :

Tekrar. sorarak ozetleyehm Piyasa ekonomlsmde sermaye pi-
yasasinin gercek yeri nedir?

Cok kisa olarak, tasarruf ve yatiim sahalarinda piyasa pren-.
siplerinin uygulanmasicir. Bu ekonominin diger sahalarmda piyasa
kriterlerinin nygulanmasindan daha az énenili ve daha az etkn de-
gildir, Sermaye piyasasi tilketiciler tarafmdan senetler yoluyla ve-
vilen tesviklerin tireticilere en kisa ve etkin bir sekilde ula§tnﬂma-
sim saglar.

Bévlece sermaye piyams; ekonamlnin baska Hirlii ulasamaya-
(‘dgl sekilde etkinligini arttiracak bicimde piyasa ekonomisini ta-
martnlar. Mamafily, piyasa ekonomisini sadece etkinlik acismdan (bii-
yime, faiz hadleri, tiiketicilere hizmet eden sistem gibi) degerlen-
dirmeyip, ayni zamanda gelir dagilimi, refah ve diger sosyal et-
kileri agisindan da nazarr dikkate almaliyiz.

Tekrar belirtelim ki, <~ermayc pivasas: gergekten gelirin ve
servetin temerkiiziinti hafifletici bir elki de yapar. Bunun sebepleri
sunlardir :

a) Ozellikle kiigik tasarruf ve gelir sahipleri basta olmak
lizere tasarruf vapanlara verilen vitksek faiz ve geliri,

b) Sermaye piyasasi mitmkiin olabilecek en direkt sekilde va-
tirimlara istivaki saglar. Parasal haklar yerine daha fazla sahiplik
temin eder. Tasarruf sahibi bir yatrmmemnmn niteligini ve miikifati-
n elde eder.

¢} Ozel sermayenin sahipligini yayarak sosyal gerilimleri
azaltir.
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d) Vasilasiz vergi alma gansim arttirarak daha Adil vergile-
me saglar. Bir gok halde, faizler, hisseler ve diger sermaye hasilat
kolaylikla kaynakta vergilendirilebilir.

Sermaye piyasasmin biitiin bu olumlu etkilerini saydiktan son-
ra, diinyada olumsuz yoni olmayan hemen hi¢ bir seyin olmadig
belirtmeliyim.

Sermaye piyasasiun yogunlagmaya (temerkiiz) yol a¢ip agma-
dig1 sorusuna zaten degindim. Karsi etkiler olmasma ragmen bu
vonde bir ctkisi olabilecegi hususu dogrudur, Bankalar, sigorta g'1-
ketleri ve digerleri gibi baz belirli mali kuruluslar lehine bir yogun-
fasma egilimi vardir. Bu sakincalan gidermek icin sermaye piyasa-
simn isleyigine zarar vermeden devlet kontrolleri ve gevekli vasalar
kullanilabilir.

Bu sahadaki bir diger karanhk nokta da spekiildsyondur. An-
cak ben, spekiildsyon mutlaka anlenmelidir demiyvorum veya onu
daha baslangicta gok kotii bir gey saymiyorum. Aksine spekiilisyon,
temikinli tahminler ve Bcklemelerle ani hareketleri ve eikiglan yu-
mugatmaya yardim eder. Mamafil, ekonominin biitiintine degilse
bile, belirli pivasalara oldukga zarar veren gok sayida spekiildsyon
érnegi de vardir. Sadece isabetli hiiktimet kararlariyle Black Friday
veya buna benzer olaylarm onlenebilecegini Umit edebiliriz,

Daha bir cok sey soylenebilir, Daba once kabaca sayllan gbriig-
ler, soylenebileceklberin tamams olmaktan uzaktir. Ornegin, Merkez
Bankacihifuun sermaye piyasast tizerindeki etkisi hakkinda, para
ve maliye politikalarmm kargihkh iliskileri icin, vergilerin etkisi,
ic ve dis piyasalarin birbiriyle baglantis: iizerinde, hemen hic bir
sey soylenmis degildir. Siibvansiyonlar, vergi indirimlieri veya di-
ger koruyucu tedbirler, faiz, yatmim, tasarruflan diizenleyen de-
giskenler gibi bazi ozel politika tedbirlerini hi¢ nazar dikkate al-
madik. Bu durum bize daha énce belirtildigi gibi, bu sahadaki bii-
yitk bilgi ve aragtwma eksikligini gistermektedir.






