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TC MERKEZ BANKASI, SERMAYE PiYASASI KURULU VE BANKACILIK
DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU'NUN, KAMU KESIMINDE
FINANSAL PIYASALARA MUDAHALESININ, BANKACILIK HUKUKU
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

) Giiran YAHYAOGLU' Murat KORKMAZ’
Oz
Arastirmamizda, halk hizmetine gore devlet organlarinin, merkez bankasi sermaye

piyasasi kurulu ve bankacilik diizenleme ve denetleme kurumunun kamu kesiminde
finansal piyasalara miidahale nedenleri ve Etkileri {izerinde durulmustur.

Merkez bankasinin para ve kredi politikasini yiiriitmekle gorevli olan banka oldugu
tanimlanmistir. Merkez bankasiin finansal piyasalara para politikasi araclar ile
hangi durumlarda miidahalede bulundugunu ve bu miidahalenin etkileri iizerinde
calisilmustir.

Sermaye piyasasi kurulu, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilagtig1 piyasa
olarak tanimlanabilir. Sermaye piyasast kurulunun finansal piyasalara miidahalesinin
fiyat hareketliligi, hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde manipiilasyon yapilmasi gibi
konularin etkili oldugu tizerinde durulmustur.

Bankacilik diizenleme ve denetleme kurumunun, kamu tiizel kisiligi, kanunla ve
kanunun acgikc¢a verdigi yetkiye dayanilarak kurulmustur. Bankacilik diizenleme ve
denetleme kurumunun finansal piyasalara etkisinin yoOntemleri i¢inde Kurum,
bankalarin Bankalar Kanununda belirtilen onlemleri almamalar1 veya alinan
Onlemlere ragmen sorunlarin giderilememesi durumunda, faaliyetlerini kisitlama
veya gegici olarak durdurma karari alabildigidir.
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THE EVALUATION OF INTERVENTION OF TR CENTRAL BANK, CAPITAL
MARKETS BOARD AND BANKING REGULATION AND SUPERVISION AGENCY
TO FINANCIAL MARKETS IN PUBLIC SECTOR IN TERMS OF BANKING LAW

Abstract

In our study, causes and effects of intervention of government bodies according to
public service, central bank, capital markets board and banking regulation and
supervision agency to financial markets in public sector were discussed.

Central bank was defined as the bank being responsible for implementing the money
and credit policy. It was studied on which occasions the central bank intervened in
financial markets with tools of monetary policy and effects of this intervention were
discussed.

Capital markets board can be defined as the market in which medium and long term
fund supply and demand come across. It was emphasized on the efficiency of
subjects such as price activity of capital markets board’s intervention to financial
markets, manipulation on shares prices.

Public entity of banking regulation and supervision agency was established
depending on the clear competence given by the law. Being able to restrict activities
or granting a temporary motion for stay of execution in case the institution doesn’t
take the precautions stated in Banking Law or not overcoming the problems despite
the taken precautions are among the methods of banking regulation and supervision
agency’s effect on financial markets.

Key Words: Finance, Bank, CMB, Capital, Law, Security, Money, Central Bank, BDDK, Inflation,
Interest

1. KAMU KESIMININ FINANSAL PIYASALARA MUDAHALE YONTEMLERI
Kamu kelime anlamu itibariyle halk hizmeti géren devlet organlarinin tiimii olarak ifade edilebilir.
1.1. Merkez Bankasi

Para c¢ikarmak, para piyasasimi denetlemek, altin ve doviz rezervlerini kontrol altinda tutmak gibi
islevler i¢in kurulan, tlkenin para ve kredi politikasin yiirtitmekle gérevli olan ve bazi durumlarda son
6diing verici olarak ¢alisan bankadir (BSTS / Iktisat Terimleri S6z1igi 2004).

Merkez Bankasinin hedefleri,
e Tam istihdam
e Biiylime
e Para degerinin istikrar1 (Onaran, 1995, p.60)

Bu bilgiler 1s1¢1nda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) amaglarin1 (www.tcmb.gov.tr)
ve gorevlerini su sekilde tanimlayabiliriz:
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AMACI

TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve slirdiirmektir (www.tcmb.gov.tr). Merkez
bankasinin temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek olmasinin en dnemli nedeni
siirdiiriilebilir biiylimenin ve toplumsal istikrarin saglanmasinda birinci kosul olmasidir. Kiiresellesen
diinyada fiyat istikrarmin saglanabilmesi i¢in merkez bankalar1 nezdinde enflasyon hedeflemesine
1990’11 yillarda gegmeye baslamistir (Akyazi ve Ekinci, 2009). Tiirkiye’de de bu siire¢ Nisan 2001
itibariyle uygulanmaya baslamigtir. Bunun sonucunda Merkez Bankas1 kesin bir fiyat seviyesi yerine
belirli bir bant araliginda ilan edilen enflasyon hedeflerini kullanmaya baslamigtir. Bu uygulamayla
Merkez Bankasinin finansal sistemdeki etkinliginin artirilmasi amaglanmustir.

Ayrica bu uygulamayla birlikte Merkez bankasinin para politikasi raporlar1 daha anlasilir ve seffaf
hale gelmistir. Ayn1 zamanda bu uygulama s6z konusu hedefe ulasilamamasi halinde izlenecek
muhtelif politikalarin belirlenmesi ve hesap verebilirligin artmasi adina olumlu bir gelisme olarak
kabul edilebilir.

1.1.1. Merkez Bankasi’nin Finansal Piyasalara Miidahale Yontemleri

Mali ve finansal sistemin istikrarinin saglanip/korunmasi merkez bankalari i¢in 6nemlidir. Etkin bir
mali politika i¢in giivenilir ve saglam para ¢ok dnemlidir. Tiim bunlarin olmasi i¢in sistemin diizenli
caligmasi gereklidir. Merkez bankasi bir nevi diizenleyici roliindedir. Ulkelerin bir gogunda bankacilik
sektoriline girecek olan bankalarin merkez bankasi ve devletten izin almalarn gerekmektedir (Aufricht,
1965, p.160).

Merkez bankasi finansal sisteme para politikasi araglar ile miidahalede bulunur. Bu aracglar 6ncelikle
dogrudan ve dolayli olmak iizere iki ana grupta toplanabilir. Dogrudan ve dolayli araglarin
uygulamasinda iki temel ayirim vardir (Gray ve Hoggarth, 1996):

1. Dogrudan araglar yapilan diizenlemelerle ya fiyatlari (faiz oranlarini) ya da miktarlari (kredi -
mevduat) belirler veya sinirlandirirken, dolayli para politikasi araglar ise piyasadaki arz -
talep kosullart etkilenerek yiiriitiilmektedir (Kdkocak ve Arslan, 2006, pp.1-9).

2. Kredi tavanlar bi¢cimindeki dolaysiz para politikasi araglar1 temelde finansal sistemde yer alan
kurumlarin (ticari bankalar) bilangolarimi etkilemeyi amacglarken, dolayli para politikasi
araclar1 ise merkez bankasi bilangosunu veya merkez bankasi imkanlarinin fiyatlarini
(faizlerini) etkilemeyi hedeflemektedir. Dolayisiyla, dogrudan araglar miidahale igerirken,
dolayl araglar piyasa bazli araglardir (Artan, 2006, pp. 108-124).

1.2. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

SPK’dan bahsedebilmek i¢in Oncelikle sermaye piyasasinin tanimina deginmemiz gerekir. Ve
sonrasinda Tiirkiye’de bdyle bir kuruma neden ihtiya¢ duyuldugunu agikliga kavusturmamiz gerekir.
Bu konuya kisaca deginecek olursak:

En genel tanimiyla sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasadir.
Sermaye piyasasi mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir nitelik tagir ve genellikle mali
piyasa kavrami i¢inde yer alir.

Sermaye piyasasinin tipik 6zelligi ve para piyasasindan ayrildigi en belirgin niteligi bu piyasanin orta
ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Bu vade bir yildan fazla olmalidir. Sermaye piyasasindan
saglanan krediler genellikle igletmelerin bina, makine ve techizat gibi duran varliklarinin
finansmaninda kullanilir.
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Para piyasasinda oldugu gibi, sermaye piyasasinin kaynaklar1 da tasarruf sahiplerinin birikimleridir.
Sermaye piyasasinin en 6nemli ve yaygin araglari hisse senetleri ve tahvillerdir (Barro, 1995, pp.1-34).

Bu tanim sonrasinda sermaye piyasalarini tanitmak ic¢in birincil ve ikincil piyasalar olarak ikiye
ayrildigini belirtebiliriz. Kisaca bu piyasalarin da tanimina yer verecek olursak sdyle 6zetleyebiliriz:

1) Birincil Piyasalar: Hisse senetleri ve tahvil gibi menkul degerleri ihrag eden sirketler ile alicilarin
yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasadir. Buna hisse senetleri ile
tahvillerin ilk kez siiriiliip “ihra¢”tan alindig1 piyasa da denilebilir. Arada sirketin bizzat
bulunmayip bir banka ya da aract kurumun bulunmasi bu alimimn birincil piyasadan olmasina
engel degildir (Cetintag, 2003, pp. 141-153).

2) Ikincil Piyasalar: Menkul kiymetleri ihragtan alanlar, bunlari tekrar paraya ¢evirmek
istediklerinde, hisse senetlerinde hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden once bunlar1 ihra¢ eden
kurulusa miiracaat edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya
cevrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymetler borsalari bu piyasayr tanimlamada en iyi
ornektir.

Sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde isleyebilmesi ve gelismesi i¢in oncelikle tasarruf sahiplerinin
yani yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasinin saglanmast ve esit rekabet sartlarinin
olusturulmasi gerekir. Bu gorevi Tiirkiye’ de Sermaye Piyasas1 Kurulu yerine getirmektedir.

1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulan Sermaye Piyasas1 Kurulu, yetkilerini
kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan, idari ve mali 6zerklige sahip diizenleyici bir
kamu kurumudur.

Kurul biri bagkan, biri ikinci bagkan olmak iizere yedi {iyeden olusur. {lgili oldugu bakanlik, Bagbakan
tarafindan gorevlendirilen Devlet Bakanligi’dir. Merkezi Ankara’da olan kurulun Istanbul’da da bir
temsilciligi bulunmaktadir.

SPK ‘nin kurulus amaglarini su sekilde siralayabiliriz.

Sermaye Piyasasiin giiven, agiklik ve kararlilik iginde ¢alismasi saglamak,

Tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarin1 korumak,

Menkul kiymet borsalariin gelismesi i¢in tedbirler almak,

Tasarruflar1 sermaye piyasalarina yonlendirerek, halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir
sekilde katilmasini saglamak (Yasin, 2002, pp.60-61).

el

Kurul’un mali 6zerkligi vardir. Kurul’un biitiin giderleri 6zel bir fondan karsilanir. Menkul kiymet
ihraggilan (sirketler, yatirim fonlari, yatirim ortakliklari) bu fona ihrag ettikleri menkul kiymetlerin
binde ikisi tutarinda {icret dderler. Fon gelirleri Kurul giderlerini karsilayamayacak durumda ise agik,
biitceden alinan yardimla kapatilir (Kuba, 2007, p.5)

1.2.1. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Olusturulma Nedenleri (www.spk.gov.tr)

Sermaye piyasasi, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiiriirliige girdigi 1981 yilina kadar tam
bir hukuki bosluk i¢inde kalmistir. Bu kanuna istinaden yapilan diizenlemeler piyasay1 bankerler
olaymin etkilerinden kurtarmaya yetmemisse de, zamanla piyasaya arzulanan diizeni getirmistir. Bu
diizen kuruluncaya kadar sermaye piyasasi ve menkul kiymetler konusu Tiirk Ticaret Kanunu,
Medeni Kanun ve Borglar Kanunu’nun genel hiikiimleri ve Merkez Bankasi tebligleri ile
diizenlenmekteydi (www.spk.gov.tr).
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Sermaye Piyasasi ve menkul kiymetler konusunun esas kaynagi olan Sermaye Piyasast Kanunu’nun
amaci, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak, halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir
sekilde katilmasini saglamaktir.

Sermaye Piyasasi Kurulu da (SPK) 1981 yilinda ¢ikarilmig olan 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu
ile kurulmustur. Yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan, idari ve mali
ozerklige sahip diizenleyici bir kamu kurumudur. Ilgili oldugu bakanlik, Basbakan tarafindan
gorevlendirilen Devlet Bakanligi'dir. Merkezi Ankara'da olan kurulun istanbul'da bir temsilciligi
bulunmaktadir.

Sermaye piyasalarinin iki temel islevi vardir. Bunlar:

1.Tasarruflarin rasyonel yatirim alanlarina kanalize edilmesini saglayarak, ekonomideki kaynak
dagilimini optimallestirmek,

2. Uretim araglarinin miilkiyetinin tabana yayilmasmi saglamak (sirketlerin, goreli olarak kiigiik
sermaye birikimine sahip toplumsal kesimlere kiigiik hisseler seklinde satilmasi) ve boylece dengeli
gelir dagiliminin olusumuna yardimci olmaktir (Sayilgan, 2004, p.8).

1.2.2. SPK’nin Calisma Prensipleri Ve Yetkileri
1.2.2.1. Kurulun Diizenlemeleri (www.spk.gov.tr)

Kurul'un sermaye piyasasi ile ilgili yaptig1 diizenlemeler Teblig olarak Resmi Gazetede yayinlanir.
Kurul, kendi gbzetimi altindaki piyasalardaki iglemlerle ilgili, gorev alanindaki islerin kurallarinin
tanimlanmasi ile ilgili diizenlemeler yapmakla yetkilendirilmistir (Karatas, 2008).

Bu amagla;
Menkul kiymetlerle ilgili diizenlemeler,

Menkul krymetler borsalarinin, kiymetli madenler borsalarinin, vadeli islem ve opsiyon borsalarinin
kurulus ve isleyisine iliskin diizenlemeler,

Sermaye piyasasindan menkul kiymet ihraci yoluyla fon saglayan sirketlere iliskin ve sermaye
piyasast kurumlari ile ilgili diizenlemeler yapar.

1.3. Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu (BDDK)

BDDK, idari ve mali 6zerklige sahip, bir kamu tiizelkisisidir. Bu anlamda; BDDK, Anayasanin 123.
maddesi 3. fikrasindaki “Kamu tiizelkisiligi, ancak kanunla veya kanunun agik¢a verdigi yetkiye
dayanilarak kurulur” hitkmiine uygun olarak olusturulmus ve ayr1 bir kamu tiizel kisiligi taninmuistir.
BDDK’ YA kamu tiizel kisiliginin taninmasimin dogal sonucu, eylem ve islemlerinden 6tiirii ilgililerin
dogrudan Kurum’a kars1 dava agabilmeleri, Kurum’u hasim gosterebilmeleridir.

Caligmamizin bu boliimiinde 6ncelikle BDDK’ nin misyonunu, kurulusunu ve yasal ¢ergevesini ele
almaya calisacagiz. Sonrasinda da kurumun finansal piyasalara miidahale yontemlerini inceleyecegiz.

Kurumun merkezi Ankara'dadir. Ancak Ankara diginda temsilcilik agmasi miimkiindiir.

Kurum, karar organi olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu ile yiiriitme gorevini yerine
getiren Bagkanliktan olusur. Kurum’un, Bankacilik Kanunu ve ilgili mevzuatla kendisine verilen
diizenleme ve denetlemeyle ilgili gorev ve yetkileri bagimsiz olarak yerine getirecegi esasi
benimsenmistir. Hi¢bir organ, makam, merci veya kisi Kurumun kararlarini etkilemek amaciyla emir
ve talimat veremez (md. 82/2). Bu ¢ercevede, kurul kararlar1 yerindelik denetimine de tabi degildir.

5
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Idare hukuku anlaminda kurumun hiyerarsik amiri konumunda bir merci yoktur. Kararlarina karst
yargl yoluna basvurulmasi halinde ise; Anayasanin 125. maddesi 4. fikrasinda ifade edilen genel
ilkeye de paralel olarak, kararlar hakkinda sadece hukukilik denetiminde bulunulabilir, yerindelik
denetimine tabi tutulamaz. Her ne kadar, BDDK bir Bakanlikla iligkilendirilmis (BDDK ) olsa da bu
Anayasa hukuku anlaminda idarenin biitiinliigii ilkesinin bir uzantis1 sayilmalidir; yoksa,
iligkilendirilen Bakanin Kurul kararlarin1 vesayet denetimi anlaminda etkilemesi diisliniilemez.

1.3.1. Misyon

BDDK’nin misyonu; gorev ve yetkileri ¢ercevesinde, finansal piyasalarda giliven ve istikrar1 saglamak,
finansal sisteme rekabet giicii kazandirici ortami hazirlamak, kredi sisteminin etkin bir sekilde
caligmasini temin etmek, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak, denetime tabi
kuruluslarin piyasa disiplini igerisinde, saglikli, diizenli ve emin bir sekilde calismasina ydnelik
gerekli tedbirleri almaktir (www.bddk.gov.tr).

1.3.2. Kurulus Ve Yasal Cerceve (www.bddk.gov.tr)

Bankacilik diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) 23.06.1999 tarihinde yiiriirliige giren miilga
4389 Sayili Bankalar Kanunu ile kurulmus, Bagkanit ve Kurul iyeleri 23.03.2000 tarihi itibariyla
atanmig, 31.08.2000 tarihinde faaliyete baglamistir. 4672 sayili kanun geregi, Baskan disindaki kurul
tiyeleri 15.03.2001 tarihinde yenilenmistir. Kurumun hizmet birimleri ile bunlarin gorev, yetki ve
sorumluluklar1 Bakanlar Kurulu tarafindan 22.06.2000 tarihinde ¢ikarilan Teskilat Yonetmeligi ile
diizenlenmistir. Ayrica, Kurulun galisma esas ve usulleri, meslek ilkeleri, insan kaynaklari, yarisma ve
yeterlilik sinavlari ile ¢alisma usul ve esaslarina iligkin diizenlemeler Kurulu karari ile gikarilmigtir
(Cetin, 2005, pp.106-123).

Miilga Kanun geregince BDDK, Hazine Miistesarliginin Bankalar Yeminli Murakiplart Kurulu ile
Banka ve Kambiyo Genel Miidiirliigiiniin bankacilikla ilgili birimleri ve Merkez Bankasi Gozetim
Miidiirliigiiniin gorev, yetki ve sorumluluklarii devralmistir. Ayrica, Merkez Bankasi tarafindan idare
ve temsil olunan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun (TMSF) temsil ve idare yetkisi de BDDK’ya
geemistir. Ancak, TMSF, 5020 sayil1 yasa uyarinca 26.12.2003 tarihinde idari ve mali 6zerklige sahip
kamu tiizel kisiligini kazanmistir(Cevik ve Demir, 2005, pp.249-257).

1.3.3. BDDK’ nin Yetki Ve Gorevleri (www.bddk.gov.tr)

5411 sayili kanunun 93. maddesine gore, Kurum, bu kanun ve ilgili diger mevzuatin verdigi yetkiler
cercevesinde finansal piyasalarda giiven ve istikrarin saglanmasi, kredi sisteminin etkin bir sekilde
caligmasi, mali sektdriin gelismesi, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin,

— Bankalar ve finansal holding sirketleri ile diger kanunlarda ve ilgili mevzuatta yer alan
hiikiimler sakli kalmak kaydiyla finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin,
kurulus ve faaliyetlerini, yonetim ve teskilat yapisini, birlestirme, boliinmez, hisse degisimi ve
tasfiyelerini diizenlemek, uygulamak, uygulanmasini saglamak, uygulamay1 izlemek ve
denetlemek,

— Yurt i¢i ve yurt dist benzer kurumlarin katildigi uluslararasi mali, iktisadi ve mesleki
tesekkiillere liye olmak, gorev alanina giren hususlarda yabanci iilkelerin yetkili mercileri ile
mutabakat (uzlasma) zapti imzalamak,

— Kanunla verilen diger gorevleri yapmak ile gorevli ve yetkilidir
(http://www.rekabet.gov.tr/pdf/kanun.pdf).
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Genel olarak, Bankacilik alaninda faaliyet gdsteren bagimsiz bir idari otoriteye taninabilecek gorev ve
yetkilerin, Bankacilik Kanunu ile BDDK’ya verilmis oldugunu soyleyebiliriz. Hatta siklikla, Kanunun
gorev ve yetki gercevesini son derece genis bir bigimde kurguladigini tespit etmekteyiz. Oyle ki,
Bakanlar Kurulunun yoénlendirici genel anlamdaki ekonomi politikalar1 ve bundan kaynaklanan
sorumluluklart hari¢ tutulursa, bankacilik alanindaki ekonomik kamu diizeninin korunmasi,
denetlenmesi ve gelistirilmesi bakimindan BDDK’nin otoritesi belirleyici durumdadir. Kuskusuz,
BDDK ekonomi alanindaki tek belirleyici bagimsiz otorite degildir. Ulusal mevzuatta, TMSF, SPK,
Rekabet Kurumu gibi kamu tiizel kisiligine haiz, ekonomik kolluk faaliyetinde bulunan bagka
kurumlar da s6z konusudur. Bu kurumlarla iligkiler bakimindan da esgiidiim i¢inde hareket edilmesi
Bankacilik Kanununda 6ngoriilmiistiir.

Kurum, Bankacilik Kanununa gore faaliyet alanma iliskin olarak su tip gorev ve yetkileri
kullanmaktadir: (Kirit, 2007, p.175).

Diizenleme gorevi ve yetkisi,
Denetleme gorevi ve yetkisi,

Yasama ve yiriitme organina faaliyette bulundugu alanla ilgili reform ve diizenleme Onerilerinde
bulunma gorevi ve yetkisi,

Diizenleme alanindaki mali kurum ve otoritelerin esgiidiimiine katki saglama gorevi ve yetkisi,

Konusundaki uluslararasi gelismeleri takip ederek ulusal mevzuatin bunlara uyumu konusunda gerekli
caligmalar1 yapma gorevi ve yetkisi,

Yukarida ana hatlari ile belirlenen gorev ve yetkiler asagida yer alan su konulara iliskindir:

Bankalar ve finansal holding sirketleri ile diger kanunlarda ve ilgili mevzuatta yer alan hiikiimler sakli
kalmak kaydiyla finansal kiralama, faktoring ve finansman sgirketlerinin; kurulus ve faaliyetlerini,
yonetim ve teskilat yapisini, birlesme, bdliinme, hisse degisimini ve tasfiyelerini diizenlemek,
uygulamak, uygulanmasini saglamak, uygulamayi izlemek ve denetlemek3,

. Yurt i¢i ve yurt dis1 kurumlarin katildig1 uluslararast mali, iktisadl ve mesleki tesekkiillere iiye
olmak, gorev alanina giren hususlarda yabanci iilkelerin yetkili mercileri ile mutabakat zapti
imzalamak (md. 93/1-b),

. Tasarruf sahiplerinin haklarin1 ve bankalarin diizenli ve emin bir sekilde ¢aligmasini tehlikeye
sokabilecek ve ekonomide Onemli zararlar dogurabilecek her tiirlii islem ve uygulamalar
onlemek, kredi sisteminin etkin bir sekilde calismasini saglamak {izere gerekli karar ve
tedbirleri almak ve uygulamak (md. 93/2),

o Bankacilik Kanunu ve ilgili mevzuat gercevesinde kendisine verilen yetkileri, Kurulca tesis
edilecek diizenleyici islemler veya alinacak 6zel nitelikli kararlar ile kullanmak. (md. 93/4).

J Bankacilik Kanununa tabi mali kuruluslarin yerinde gézetim ve denetimlerini saglamak (md
95/1).

? 5411 Sayili Kanunda yer alan bu diizenleme miilga Bankacilik Kanununda yer almayan yeni bir diizenlemedir.
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. Bankacilik Kanununa tébi gercek ve tiizel kisilerden faaliyet alaniyla ilgili olmak kaydiyla her
tiirlii bilgiyi istemek®, inceleme ve arastirmayi yapmak (md. 95/8 ve md.96),

. Finansal Sektor Komisyonunun (md. 99) sekretarya hizmetlerini yiiriitmek,

. Esglidiim Komitesinin (md. 100) sekretarya hizmetlerini yiirtitmek, (
http://www.ihale.gov.tr/defaultl.htm)

1.3.4. KURUMUN BANKALARLA iLGILi GOREVLERI (www.bddk.gov.tr)

Daha o6nce de belirttigimiz gibi bir bankanin ister yurt i¢i bankacilik olsun isterse yurt disindaki
bankalarin sube kurmalar1 olsun, BDDK’nin iznine tabidirler. Kurum, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu karariyla Bankalar Kanununun uygulanmasina iligkin yonetmelikler ve tebligler
cikarmaya yetkilidir.

— Bankalarin, kurulus, yonetim, ¢alisma, devir, birlesme, tasfiye ve denetlenmelerine iliskin
esaslar1 diizenlemek.

— Kurum, tasarruf sahiplerinin haklarini1 ve bankalarin diizenli ve emin bir sekilde ¢aligmasini
tehlikeye sokabilecek ve ekonomide Onemli zararlar dogurabilecek her tiirli islem ve
uygulamalar1 6nlemek, kredi sisteminin etkin bir sekilde caligmasini1 saglamak iizere gerekli
karar ve tedbirleri almak ve uygulamakla yiikiimlii ve yetkilidir.

— Kurum, bankacilik mevzuatinin olusturulmasini saglar.

— Kurum, finansal hizmetler sektoriiniin gelistirilmesi amaciyla, islem ve aracilik maliyetlerinin
azaltilarak bankanin kérli, verimli ve rasyonel ¢aligmalarinin ve finansal piyasalarin taraflar
arasinda rekabet ortaminin saglanmasi,

— Finansal sisteme rekabet giiciiniin kazandirilmasi, finansal piyasalara iliskin diger
diizenlemeler ve uygulamalar ile biitlinlesmenin gerceklestirilmesi ve piyasanin daha etkin
isleyisinin saglanmasi suretiyle etkin ve seffaf bir finansal sistemin olusturulmasi,

— Denetim ve faaliyet alanlar1 bakimindan uluslararasi bankalarin durumunun yakindan
izlenmesi, tecriibelerinden yararlanilmasi,

— Birimler, kurumlar, meslek mensuplari ve uluslararasi diyalog ve isbirliginin artirilmasi
suretiyle mali piyasalarda meslek mensuplari arasinda biitiinlesmenin saglanmasi,

— Mali piyasalara iligkin diizenlemelerin ilgili taraflarla istisare (fikirlerin bir bagkas1 tarafindan
kabul gormesi i¢in yapilan danisma.) edilerek hazirlanmasi, hususlarinda strateji belirlemeye
yetkilidir (Erol, 2003).

* Bu hiikmiin istisnalar1 da vardir. Buna gore Kamu kurum ve kuruluslari ile gercek ve tiizel kisiler, Devletin
giivenligi, devletin temel dis yararlarma karsi agir sonuglar doguracak haller ile meslek sirr1, aile hayatinin
gizliligi ve savunma hakkina iligkin hiikiimler sakli kalmak kaydiyla 6zel kanunlardaki yasaklayici ve smirlayici
hiikiimler dikkate alinmaksizin gizli dahi olsa Kurum tarafindan bu Kanun kapsaminda verilen gorevler ile sinirl
olmak {izere istenecek her tiirlii bilgi vermeye, istenecek belgeleri ibraz etmeye ve incelemeye hazir
bulundurmaya mecburdurlar. flgili kisi, kurum ve kuruluslar Kurumun belirleyecegi siire icerisinde Kurum’un
talebine yanit vermek ve gereken kolaylig1 gostermekle yiikiimlidiirler (md. 96/2).
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1.4. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
1.4.1. Misyonu

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, tasarruf sahiplerinin haklarini korumak, bankacilik sisteminin giiven
ve istikrarina katkida bulunmak amaciyla tasarruf mevduatini ve katilim fonlarini sigortalar, kendisine
devredilen bankalar1 ve varliklari en uygun sekilde ¢oziimler (www.tmsf.org.tr).

1.4.2. TMSF’nin Tarihgesi (www.tmsf.org.tr)

Tiirkiye’de tasarruf mevduatinin korunmasina iligkin ilk yasal diizenleme 30.05.1933 tarih ve 2243
sayili Mevduati Koruma Kanunudur. Bu Kanuna gore bankalarin mevduat munzam karsilig1 olarak
TCMB nezdinde bulundurduklari mevduat, ilgili bankalarda a¢ilmis bulunan tasarruf mevduati
hesaplarinin bir karsilig1 olarak kabul edilmis ve {i¢iincii kisiler tarafindan haczedilemiyecegi hiikiim
altina alinmistir. Daha sonra bu Kanunu degistiren 01.06.1936 tarihli 2999 sayili Bankalar Kanunu ile
tasarruf mevduati sahiplerinin bankalarda bulundurduklart mevduatin %40°1na tekabiil eden miktari,
bu mevduati kabul etmis olan bankanin aktifinde mevcut biitiin kiymetler {izerinde imtiyazli alacakli
kabul edilmis ve iflas durumunda bu kismin, tasfiyenin sonucu beklenmeksizin mevduat sahiplerine
Odenecegi hilkkmii getirilmigtir. 23.06.1958 tarih ve 7129 sayili Bankalar Kanunu ile bu oran %50’ye
cikartilmigtir. 1960 yilinda yiiriirliige giren 153 sayili Kanun ile 7129 sayili Bankalar Kanununda
onemli bir degisiklik yapilmig ve bankalarda tedrici tasfiye esasit kabul edilerek Bankalar Tasfiye Fonu
ad1 ile bir fon kurulmustur. 22.07.1983 tarihinde tarihinde yiiriirlige giren ve 7129 sayili Kanun
yiriirliikten kaldirilarak Bankalar Hakkinda 70 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile “Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu” kurulmustur. Fonu idare ve temsil etme gorevi ilgili Bakanlik¢a hazirlanacak
bir yonetmelikle TCMB’ye verilmistir. S6z konusu kararnamenin Fon ile ilgili diizenlemeleri
25.04.1985 tarih ve 3182 sayili Bankalar Kanunu ile yasalagmigtir. Fona tasarruf mevduatini sigorta
etmenin yani sira, bankalarin mali biinyelerini giiglendirme ve gereginde yeniden yapilandirma gorevi
ise 16.06.1994 tarih ve 538 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile verilmistir. 18.06.1999 tarih ve
4389 sayili Bankalar Kanunu ile Fonun Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunca idare ve
temsil olunmasina hitkmedilmistir. BDDK, 4389 sayili Bankalar Kanununun 3 iincii maddesinin
birinci fikras1 uyarinca, s6z konusu Kanun ve ilgili diger mevzuatin, anilan Kanunda gosterilen
yetkiler g¢ercevesinde diizenlemeler de yapmak suretiyle uygulanmasimi saglamak, uygulamayi
denetlemek ve sonuc¢landirmak, tasarruflarin giivence altina alinmasini temin etmek ve Kanunla
verilen diger gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak iizere 23.06.1999 tarihinde, kamu tiizel
kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip olarak kurulmus olup, 31.08.2000 tarihinde faaliyete
gecmis bulunmaktadir (Erol, 2003).

Sonug olarak, 1983 yilindan itibaren tiizel kisiligi haiz olan Fonun idare ve temsili 6nce TCMB, sonra
BDDK tarafindan yerine getirilmistir. 12.12.2003 tarih ve 5020 sayili Bankalar Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun ile Fonun karar organinin Fon Kurulu oldugu ve
Fonun genel yonetim ve temsili ile Fon Kurulunca alinan kararlarin yiiriitilmesinin Fon Kurulu
Baskanina ait oldugu hiikkme baglanmustir.

1.4.3. Ekonomik Gelismeler Ve TMSF’nin Ekonomideki Rolii

Diinyada oncelikle gelismis iilkelerde benimsenmeye baslayan liberalist politikalar 1s18inda
ekonomide devletin payr kii¢iilmeye baslamis ve devletin isletmecilik vasfi yavas yavas bireysel
yatinmcilara ve kuruluglara birakilmaya baglanmigtir. Diger bir deyisle devletin isletmecilik
alanindaki hantal yapisi 6zellestirmelerle ortadan kaldirilmaya baslanmistir. Ulkemizde de 24 Ocak
1980°de alman kararlar ve 1982 Anayasasi’nin ekonomik diizene iliskin hiikiimleri serbest piyasa
ekonomik modeline gecisin altyapisin1 olusturmaktadir. Bu modelin temellerinden birisi, kar
maksimizasyonuna dayali bireysel menfaat elde etme motivasyonunun toplumsal refahin
artirilmasinda  kullanilacak basat mekanizma olmasidir. Tiirkiye de oOzellestirmeye iligkin bilgi
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birikimine 1980’lerin bagindan itibaren katkida bulunmus, fakat uygulamada bazi basarisizliklarla
kargilagsmistir (Giinday, 2001).

Bunun yaninda tilkemizde devletin isletmecilik roliinden siyrilmasina iligkin 6zellestirme ¢abalarinin
Online, Ozellestirilecek isletme stokunun yasanan bankacilik krizleri ile artmasi bagka bir engel olarak
cikmistir. Batan bankalar ve bunlari kontrol eden gercek ve tiizel kisilerin istiraklerini, bunlarin
kamuya olan borglar1 nedeniyle devralan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) Tiirkiye nin sayili
holdinglerinden birisi haline gelmistir.

Modern bir devletin temel gorevi, hizmet ettigi toplumu iktisadi ve sosyal gonden gelismis bir hale
getirmektir. Iktisadi bakimdan bu gorev, kit kaynaklarin en etkin sekilde kullanilarak toplumsal
refahin maksimizasyonu olarak somutlasir. Adam Smith’in “Milletlerin Zenginligi” isimli kitabinin
yayimlanmasinin ardindan, bu gorevin 6nemli bir kismi1 Klasik 6gretinin savundugu “goriinmez el”’e
birakmistir. Fakat bu mekanizmanin yetersiz kaldigi, gidisati daha da kétiilestirdigi veya piyasa
aksaklig1 olarak adlandirdigimiz durumlarda devletin tarafsiz bir oradan olarak sistemin kontroliinii ele
almasi ihtiyaci hissedilmistir.

TMSF de Tiirkiye’de s6z konusu “gdriinmez el”in basarisiz oldugu durumlarda, toplumsal refahin
gelismelerden kotii etkilenmemesi i¢in miidahalede bulunan “devletin diizenleyici ve koruyucu”
roliinii iistlenen kurum olmustur.

2. KAMU KESIMININ FINANSAL PiYASALARA MUDAHALE NEDENLERiIi VE BU
MUDAHALELERIN ETKILERIi

2.1. Merkez Bankas’nin Finansal Piyasalara Miidahale Nedenleri Ve Miidahalelerin Etkileri

Merkez Bankasi’nin finansal piyasalara para politikasi araglar ile hangi durumlarda miidahalede
bulundugunu ve bu miidahalelerin ne tiir etkiler yaptigini politika araglar1 bazinda ele alacagiz.

2.1.1. Para Politikasinin Dogrudan (Direkt) Araclarimin Kullanim

1. Faiz orani1 kontrolleri

2. Farklilagtirilmig Reeskont Kotalart

3. Disponibilite Uygulamasi

4. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

5. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yo6nelik Kredilerin Kontrolii
6. Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

7. Ozel Mevduatlar

8. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi

9. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

10
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2.1.2. Para Politikasinin Dolayh (Endirekt) Araglarimin Kullanimi
1. Acik Piyasa Islemleri (Api)
2. Déviz — Efektif Islemleri

3. Reeskont Penceresi Islemleri

2.2. SPK’min Finansal Piyasalara Miidahaleleri Ve Yaptirim Giicii
2.2.1. Kurul’un Gézetimi (www.spk.gov.tr)

Sermaye piyasasi ile ilgili biitiin uygulamalarda menkul kiymet yatirimcisina zarar verecek
davraniglarin incelenmesi Kurul tarafindan icra edilir.

Ozellikle;

e  Borsalardaki fiyat hareketliligi,
e  Kamuya agiklanmamus bilgilerin kullanilarak yapildigi islemler (icerden 6grenenlerin ticareti),
e Kanuna aykir olarak zamaninda yapilamayan kamu agiklamalari,

e Hisse senetleri fiyatlari lizerinde manipiilasyon yapilmasi veya yaniltici veya yanlis bilgiler
yayilmasi,

e  Kurul diizenlemelerine aykir1 uygulamalara girisilmesi,

e  Sermaye piyasasi kanunu ihlalleri: yetkisiz halka arzlar, yanls bilanco aciklanmasi
bu konular arasinda sayilabilir.

Kurul piyasaya verilen bilgilerin dogrulugunu gozetir.
Kurul denetimleri yiiriitiir.
Kurul koruyucu 6nlemler alabilir.

2.3. BDDK’nin Finansal Piyasalara Miidahale Yontemleri

Bankalarin kurulmasindan, faaliyetine izin verilmesi ve faaliyetlerinin izlenmesi BDDK’ nin gorev ve
yetkileri ¢ercevesinde yiiriitiillmektedir. BDDK’nun yetki ve yaptirimlarindan bazilar1 sunlardir:

— Kurum, bankalarin Bankalar Kanununda belirtilen onlemleri almamalar1 veya alinan
onlemlere ragmen sorunlarinin giderilememesi durumunda, faaliyetlerini kisitlama veya gecici
olarak durdurma karari alabilir.

— Biitlin 6nlemler almmasina karsilik diizelme goriilmemesi hélinde, bankayr Fona (TMSF
“Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu”) devredebilir. Bu durumda bankanin faaliyet izni de
kaldirilacaktir (Azrak, 2001).

— Bankalarin denetlenmesi sirasinda, adli ceza uygulamasini gerektiren hususlari, ilgili birimlere
veya kurum ve kuruluslara intikal ettirmek.
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2.4. TMSF’nin Finansal Piyasalara Miidahale Yontemleri

TMSF finansal piyasalara kanunlar tarafindan kendisine taninmig olan yetki ve gorevler ¢ergevesinde
miidahalede bulunabilir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu hiikiimlerine goére Fonun gorev ve yetkileri belirtilmistir:
(www.tmsf.org.tr)

3. FINANSAL PiYASALARDA SON DONEM GELiSMELERIi

Tiirk bankacilik sektorii 2001 yilindan itibaren istikrarli bir sekilde biiylimiis, bireysel krediler ve
KOBI kredileri basta olmak iizere kredi hacmi artmis, milli gelir igindeki pay1 yiikselmis, takibe
diisme orani gerilemis, bankacilikta aracilik islevi etkinlesmis ve bu suretle ekonomideki olumlu
gidisat desteklenmistir (www.spk.gov.tr).

Ayni siiregte mevduatin pasif i¢indeki agirlikli konumu devam etmis, Tiirk Parasina (TP) yonelik
giiven artmis, doviz kurlarinda gerileme yasanmis, mevduatin kompozisyonu TP cinsinden artig
gostermis, ancak vade yapisinda 6nemli bir degisiklik olmamis, sendikasyon ve sekiiritizasyon
kredilerinde artis meydana gelmistir (www.spk.gov.tr).

Bilango dis1 islemlerdeki artiga paralel olarak bankalarin faiz digi komisyon ve gelirleri artmis, piyasa
faiz oranlarindaki gelismelere ve bankalarin faiz dis1 islemlerindeki artislara bagli olarak faiz ve faiz
dis1 gelirlerde artis gdzlenmis, bu durum, sektoriin gelir/gider yapisini olumlu yonde etkilemistir.

Finansal piyasalardaki son donem gelismelerini grafikler ve tablolar yoluyla incelememiz gerekirse
asagidaki verileri kullanabiliriz (Tuik, 2005).

3.1. Enflasyon Ve Faiz Oranlan
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Kaynak: TUIK, TCMB

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) 2003 yili baz almarak
incelendiginde enflasyonun 2005-2010 yillar arasinda yatay bir trend izledigini soyleyebiliriz. Kur
sepetindeki dalgalanmalarin ise genel itibariyle bir band araliginda gergeklestigini soyleyebiliriz.

Ote yandan faiz oranlarinin grafigini inceleyecek olursak asagidaki veriler karsimiza ¢ikmaktadir.
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Kaynak: TUIK, TCMB

Bu gostergeler 1s18inda faiz oranlarinda 2004 yilindan bu yana genel bir diisiis egilimi oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu diislis egiliminin donem donem bazi c¢ikiglar gosterse de diinyadaki ekonomik
gelismeler paralelinde, siyasi istikrarin da saglanmis olmasi nedeniyle iilkeye giren sermaye miktarinin
artmasina bagli oldugunu sdyleyebiliriz (Tuik, 2004).

3.2. Bor¢ Stoklar, i¢ Bor¢ Stoku Reel Faizi Ve Ortalama Vadesi
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Kaynak: Hazine Miistesarligi (HM)
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Kaynak: HM

Temel strateji olarak biiyiikk 6l¢iide TL cinsinden ve sabit faizli araglara dayali olusturulan i¢ borg
stokunun reel faizinde, Mart 2009 dan itibaren bir diisiis kaydedilmistir. Ayrica, son birkag aydir i¢
borg stokunun agirlikli ortalama vadesinde 23 ay civarinda yatay yonlii bir seyir izlenmektedir (Tuik,
2004).

3.3. IMKB Endeksleri
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Her ne kadar diisiik faiz ortaminda IMKB cazip bir yatirim alternatifi olarak ortaya giksa da, kiiresel
piyasalarda yasanan gelismelere paralel olarak hisse senetleri piyasasinda da dalgali seyir devam
etmektedir. Ulusal endeks, Eyliil 2008’de baslayan sert diisiis egilimini Mart 2009’a kadar korumus ve
Nisan-Eyliil 2009 déneminde diizelen beklentilerin etkisiyle tekrar toparlanma egilimine girmistir.
Mart 2009 donemine kadar Ulusal 100 endeksine paralel hareket eden bankacilik sektorii endeksi
fiyat/kazan¢ orani, bu tarihten sonra daha yiiksek oranlarla ayrismaktadir. Bunda bankacilik
sektoriinlin karhiligini kriz doneminde de siirdiirmesi etkili olmustur (www.spk.gov.tr).

3.4. VOB Endeksleri

Vadeli Islemler Borsasinda 2009 yili ikinci g¢eyreginden itibaren TL-dolar sézlesmeleri islem hacmi
dalgalanarak azalma egilimi gosterirken olusan uzlagsma fiyatlar1 yatay yonlii bir seyir izlemektedir.
Islem hacmi igerisindeki paylarina bakildiginda yabanci yatirimeilarin, Nisan 2007-Ekim 2008
doneminde agirliklarini artirdiklart goriiliirken, daha sonra kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler
nedeniyle bu piyasadan uzak durmayi tercih ettikleri goriilmektedir (www.spk.gov.tr).
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3.5. Sermaye Piyasasi1 Gostergeleri
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Kiiresel kriz, 2008 yilinda IMKB’de yer alan sirketlerin piyasa degerlerini olumsuz yénde etkilemis,
ancak beklentilerin uluslararasi sermaye piyasalarinda da olumlu yonde degismesiyle birlikte, 2009
yilinin ilk ¢eyreginden itibaren bu anlamda bir toparlanma goriilmiistiir. Bu siiregte Sermaye Piyasasi
Kurulu kaydindaki sirket sayis1 miitemadiyen azalmistir. Benzer yonde bir gelisme IMKB kotunda
bulunan sgirketlerin toplam piyasa kapitalizasyonunda ve son iki 6’sar aylik donemin net karlart
toplami dikkate aliarak hesaplanan fiyat/kazang oraninda da gériilmektedir. Ozellikle Temmuz 2008
doneminde baglayan deger kayb1 2009 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren diizelerek yeniden Ocak 2008
deki degerlerin lizerine gikmigtir (Www.spk.gov.tr).

TARTISMA - SONUC

Kamu kesiminin finansal piyasalara miidahale nedenleri ve miidahale etkileri incelenmistir. Hukuksal
acidan para politikasinin dogrudan ve dolayli olarak etkisinin oldugu goriilmiistiir.

SPK’nin finansal piyasalara miidahaleleri ve yaptirim gilicii hukuksal agidan incelenmesi ile
borsalardaki fiyat hareketliligi, kamuya agiklanmamuisg bilgilerin kullanilarak yapildigi islemler, kanuna
aykirt olarak zamaninda yapilamayan kamu aciklamalari, hisse senetleri fiyatlarinin yanlig
bilgilendirilmesi, sermaye piyasasi kanunu ihlallerinin yanlis bilango aciklanmasi agisindan
incelenmisgtir.
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BDDK finansal piyasalara miidahale yontemleri olarak, hukuksal anlamda bankalar kanununda alinan
onlemler sonucu giderilemeyen sorunlara gegici durdurma karar1 alma hakkina sahiptir.

TMSF finansal piyasalara miidahalesi kanunlar tarafindan taninmis yetki ve gorevler ¢ergevesinde
miidahale edilmektedir.

Finansal piyasalarda gelismeler incelenmistir. Bilango dis1 islemlerdeki artiga paralel olarak bankalarin
faiz dist1 komisyon ve gelirlerinde artma gozlenirken, piyasa faiz oranlarindaki gelismelere ve
bankalarin faiz dis1 islemlerindeki artislara baglh olarak faiz ve faiz dis1 gelirlerde artig gézlenmis, bu
durum, sektoriin gelir/gider yapisini olumlu yonde etkilemistir. Enflasyon ve faiz oranlarma
bakildiginda, Tiiketici Fiyatlart Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) 2003 yili baz
alindiginda enflasyonun 2005-2010 yillar1 arasinda yatay bir trend izledigi, kur sepetindeki
dalgalanmalarin ise genel itibariyle bir band araliginda gerceklestigi gézlenmistir.

Faiz oranlar agisindan incelendiginde, 2004 yilindan bu yana genel bir diisiis egilimi oldugu
gbzlenmistir.

Borg stoklar1 i¢ borg stoku reel faizi ve ortalama vadesine bakildiginda, sabit faizli araglara dayal
olusturulan i¢ bor¢ stokunun reel faizinde, Mart 2009 dan itibaren bir diisiis gbézlemlenirken, son
birkag aydir i¢ bor¢ stokunun agirlikli ortalama vadesinde 23 ay civarinda yatay yonlii bir seyir
gbzlemlenmistir.

IMKB endekslerine bakildiginda ulusal endeks eyliil 2008’de baslayan sert diisiis, mart 2009’a kadar
korunmus oldugu saptanmustir.

VOB endeksleri 2009 yil1 sonlarina dogru islem hacmi dalgalanmalarinda azalma egilimi saptanirken,
uzlagma fiyatlar yatay yonlii bir seyir izledigi goriilmektedir.

Sermaye piyasalar1 dikkate alindiginda, 2008 yilinda piyasa degerlerinin olumsuz etkilendigi, sermaye
piyasalarinda olumlu yonde degistigi belirlenmistir.
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