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Girisg

Tiirk ekonomisi 24 Ocak 1980 istikrar kararlariyla
birlikte serbest piyasa ekonomisine dogru yonelmigtir.
Serbest piyasa sisteminin iglerlik kazanmasinda en Gnemli
kurumlardan birisi de sermaye piyasasidir. Sermaye piya-—
sasinin saglikli bir yapiya kavusma81 iginde, onun teme-
lini olugturan menkul kiymetler borsalarinin iglerlik

kazanmasi gerekmektedir.

Serbest piyasa sisteminde, hangi mallarin iireti-
lecegi piyasada belirlenir. Ancak iiretilecek melin iireti-
minin gergeklesmesi, bunun finansmanina baglidir. igte
bir ekonomide talep edilen mallarin iiretiminin gercekleg-
tirilebilmesinde en stratejik rolii sermaye piyasalara
listlenmiglerdir. lkemizde serbest piyasa ekonomisine
dogru atzlan adimlari desteklemek igin 30.7.1981 tarih
ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kamunu g¢ikartilmgtir.



Gorildiigli gibi lilkemizde de, Serbest piyasa ekono-
misine geg¢igte en Onemli katkiya yapacakiBlan, sermeye
piyasasinin ve bu arada Oncelikle menkul kiymetler borsa-
larinin incelenmesi ayri bir onem kazanmigtir. Konunun
onemi aslinda bir yiiksek lisans tezinin boyutlarini agmak-
tadir. Bu nedenle galigmamiz genel bir gergeve iginde ve
daha ¢ok menkul kiymetler borsalari ilizerinde yoZunlaga-
caktir.

Bu galigmada menkul kiymetler borsalari ve piyasa
ekonomisindekl Onemi, konusu iglemmektedir ve dSrt boliim-
den ibarettir. I, Bolimde borsa kavrami iistiinde durulmus,
sermaye piyasasi i¢indeki durumu, ¢aligmalarana iligkin

genel prensipler incelenmeye ¢aligilmigtir.

Geligmig bir ekonominin simgesi, geligmigs bir ser-
maye piyasasi ve dolayisiyla geligmig bir menkul kiymet-

ler borsasidire.

IT, Boliimde, borsalarin ekonomik yarar ve fonksi-

yonlari ile gelisme agamalari iizerinde durulmugtur.

III. Bslim diinyadaki biyilkk menkul kiymetler borsa-
lariyla, model olarak iilkemizde benimsenen Giiney Kore

Borsa modelinin incelenmesinden olugmaktadir.

IV, Bolim 6 Ekim 1984'de yayimlanan J netmelik ¢er-
cevesinde galigmaya baglayan Istanbul Menkul Kiymetler



Borsa'sinin incelemesi ve arz-talep sorunlarina iligkin
2

irdelemelerden ibarettir.

Sonug boliimlinde ise galigmanin genel bir degerlen-
dirilmesi bulwmmsktadir,



BiIrinci BOILUNM

MENKUL KIYMETLER BORSASININ TEMELLERI

I. BORSANIN TANIMI VE TARIHQESi

A. BORSA S0ZCUGUNUN KAYNAGI VE MENKUL KIYMETLER
BORSASININ TANIMI

Jacques Savary'nin 1673'de yayimladigi ticaret
sozliilinde, Bruges adli bir banker aileden ve bu ailenin
iglettigi, armasinda ii¢ para kesesi bulunan ve adi Hotel
des Bruges olan bir ticaret hanindan, stz edilmektedir(l).
Orfa cagdan beri bu hana gelen ig adamlari ortada mal ol-

madigl halde numune iizerinden islem yapmaktaydi.

(1) Feridun ERGIN, "Borsa", AK IKTiSAT ANSIKTOPEDISI,
Istanbul, 1973, C.l, 5.127.



Mal ve senet iizerine bu tiir iglemler ortacaz fuar-
larinda da daha Bnce cereyan ederdi. Bunigrln toplandik-
lari yerlere lonca, alig-veris adasi veya burjuva kiraat-
hanesi denmekteydi. Ancak Hotel des Bruges'in gthreti
zemanla yayilmig ve buradaki iglem gekilleri zamanla ya-
yilmigtir. Borsa sbtzciigii ise yabancilarin bu ticaret ha-
nini Hotel des Bourses olarak telafuz etmesinden kaynak-

lanarak deaha sonralari "Bourses" olarak yerlesmigtir.

Borsalar genellikle muamele konularina goére adlan-
dirilarlar. Ticaret borsalari, zahire borsalari, bakli-
yat borsalari vb. Hatta XIX. yy. sonunda Avrupada emek
borsalari dahi kurulmugtur. Burada incelenecek borsa tiiril

Menkul Kiymet Borsa'laradair.

Menkul Kiymetler Borsa'si ¢egitli gekillerde ta-
nimlanmaktadir. Bu tanimlamalardan en yaygain kullanilani

ise:

Borsanin hergeyden dnce menkul kiymetlerin alinip
satildifl bir pazar niteligi tagldlgldlr(z). Borsada bir
iiretim fakttrii olarak sermaye alinir satilir, sermaye ki-
ralanit ve sermaye kiraya verilir. Ygni bir iiretim faktorii

piyasasadar.

(2) Ismail TURK, "Menkul Kiymetler Borsasa™, DUNYA,
8 Mart 1986, s.5.



Bir bagka goriige gore menkd kiymetler borsasi:
Menkul kiymet yatirimlarinin istendigi z;;an paraya ¢ev-
rilebilmesine yardimeci olan ve dolayisiyla, borsalarin
piyesa diizeninin esas hedefi olan sermayenin toplanmasina
ancak dolayli denecek katkis: bulunan kurumlar olduzu dii-

glincesidir(3).

6 Ekim 1984 tarihinde 18537 T.C. Resmi Gazetisinde
yayimlanan borsa yonetmeliginde ise borsa: Borsada iglem
gormesi kabul edilen menkul kiymetlerin alim-satiminin
kanuni esaslar dairesinde belli kurallara gore diizen ig¢in-
de yapilmasini saglayan, olugan fiyatlarin ilanina yetkili,
tiizel kigiliéi haiz kamu kurumlaridir(4). Diye tanimlan-

maktadir.

Elinde menkd kiymet bulunduranlar, bulundurmak is-
teyen yatirimecilar veya aday yatirimei olarak tanimlayabi-
lecegimiz tasarruf sashiplerinin istedikleri anda sahip ol-
duklari menkudl kiymetleri nakte gevirebilme olanagi onlari
yatirima tegvik eden sebeplerin baginda gelmektedir. Bag-
kalari tarafindan yiirtitilen bir ige yatiraim yapmanin gii-
venilirlizi ve cazibesi ancak istendigi anda menkul kiy-

mefi paraya gevirebilirlikle dogru orantilidir.

(3) Mentes A. BERTAY, Sermaye Piyasasi ve Teknipi, Ankara,
1975, s.211.

(4) istanbul Menkul Kiymetler Borsa'si Yonetmeligi, Mad.3.




Menkul kaiymet yatirimlarinda likidite bu kadar
6nemli olunca, piyasa diizeninde bu igi gé;geklegtirecek
bir diizenleyiciye ihtiyag¢ duyulmaktadir. Iste sermaye
piyasasi iginde bu gbrevin bijyik bir kismini menkul kiy-

metler borselari ilistlenmektedir.

Bir ekonomide gerg¢ek anlamda bir sermaye piyasa-
sindan sdzedilebilmesi igin model iginde mutlaka yardimea
kurulug olarak menkul kiymetler borsasinin bulunmasi ge-~
rekir(5).

Borsalar menkul kiymetleri kendi adlarina alip-
satan kuruluglar degillerdir. Burada alinip-satilan yiiz-
binlerce menkul kiymetten biiyiik karlar ve zararlar elde
edilebilinir, bu sonuglarla borsalarin en ufak bir ilig-
kisi bulunmamektadir. Sermaye piyasasi ig¢inde borsa bir
pazar, bir alig-verig yeri olmakian bagka bir gey degil-
dir. Intizem ve disiplin iginde yatiraimeiya giiven vere-
cek her tiirlii tedbirler diigiintilmiigtiire Bu tedbirler kanun
netiliginde deZil borsanin kendi organlarinca diizenlenmig

yonetmeliklerle uygulamaya konmugtur.

B. TARITHCESI

Borsalarin g¢ok eski zamanlara uzanan bir gegmigi

(5) Selahattin TUNCER, Tirkiye'de Sermaye Piyasasi, Istan-
bul 1985, s.1l59.




vardir. Ilk borsalarda tnce kiymetli madipler alinip-sa-
t1lmig daha sonralari bu kaiymetli madenlerin alim-sati~-
minda aracilarinda ortaya c¢ikmasi borsaya degigik bir
boyut kazandirmig ve kredi belgeleriyle ticari senetlerin
.alinip-satildigl bir piyasaya doniigmiigtiir(6).

M.0. 1200-1500 yillarainda denizeci ve tiiccar bir
yaradiliga sahip olan Fenikeliler gittikleri yerlerde,
gecici ticaret kurumlara tesis ederler, burada alim-satim
yaparlar ve geri donerierdi. Bu tiir fuar, pazar. veya
bunlara benzer alim-satim yapilabilecek yerlerin segi-
minde, ticaret yollara lizerinde bulummasina ve ugrak yeri

olmasina dikkat ediliyordu.

13. yy. ilk polige, ticari hayatta ilk defa goriil-
miistiir(7). Ancak bu senetlerin tiiccarlar arasinda yaygin
kullanimi uzun yaillar sonra olmustur. Bu sayede ticari

olaylar siiratle ve kolaylikla iglemeye baglamigtir.

Menkul kiymetler borsalarln'fuar, pazar gibi alim-
satim merkezlerinden farkli bir anlamda ortaya ¢ikmasi
ise daha sonraki yillara rastlar. Avrupada ilk menkul kiy-
metler borsasi 1487 yilinda Anvers gehrinde kurulmus ve

(6) Erhan KOTAR, Borsa Emirleri ve Muhasebesi, E.I.T.I.A.
Yay. No. 87/47, Ankara 1971, s.ll.

(7) A.g.eo, S.ll.



16. yy. bunun yerini Amsterdam Borsasi almigtir. Bunu
takiben bu yiizyilin sonlarinda Lyon'da vé'diger Fransiz
gehirlerinde borsalarin kuruldufunu gbériiyoruz(8). Tiirki-
ye'de ve difer Onemli iilkelerdeki borsalarin gegmigleri
ve bu glinleri daha sonraki bdlimlerde etrafllcé incelene-

cektir,

II. SERMAYE PIYASASI TURLERI

Sermaye Piyasasi kendi ig¢ginde gegitli kaistaslara
gore simflandirilmaktadir(9). Kurumsal agidan bir sinif-
landirma gerekirse, oOrgilitlenmis sermaye piyasalari ve or-
gliitlenmemis sermaye piyasalari olarak ikiye ayirmak miim—

kiindiir.

Ayrica Sermaye Piyasalarini, piyasa i¢indeki ali-
cilar ile menkul kiymet ihrag eden kurumlar agmsindan bir
siniflandirma yapildiginda, birineil piyasalar (primary
markets) ve ikineil piyasalar (secondary markets) olmak

{izere iki ana b&lilme ayirabiliriz(10).

Birineil piyasalar, kamu veya Gzel kurum menkul

kiymetlerinin baglangi¢ dafitimiyla sermayenin arttiril-

(8) TUNCER, s.l62.
(9) Riza ASIKOGLU, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflas-

yon Ortaminda Tghvil DeZerleme, BEskisehir 1983, s.ll.

(10) A.ge€ey s.ll.
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digy piyasalardar. Ikincil piyasalar ise ihrag edilen bu
menkul kiymetlerin borsada veya borsa diginda el defig-
tirdiéikpiyasalardlr.

A, Birincir pivasa

Kamunun veya Ozel girketlerin doZrudan dogZruya,
elinde fon bulunduran gahislardan fon taleplerini kargi-
lamak amaciyla olusturduklari piyasa birinecil piyasa ola-
rak adlandirilir. Bu piyasada elinde fon bulunduranlara
menkul kiymetler ilk kez sunulur. Bu gekilde kiéi fonla-
ranin sermaye piyasa81na girmesi birincil piyasayi olug-

turur .

Ulkemizde son yillarda kamu ve 0zel sektdr tahvil-
lerinin, halka ag¢gik anonim girketlerin hisse senedi ihra-
cinin dnemli derecede artmasi bu piyasanin genislemesine

neden olmugtur.

B, ixinciy pivasa

Daha 6nce birineil piyasaya arz edilmig bulunan
menkul kiymetlerin, araci kurumlar kanaliyla iglem gtrme-
sl ve tekrar tekrar alinip-satilmasi ikineil piyasa ig¢inde

olur.

Daha genig bir tanimlema ile: Ikincil piyasalar,

piyasada mevcut olan menkul kiymetlerin alindigi, satil-
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d181, degig tokug edildifi, borsa igl veya borsa digi
]

(over-the counter) piyasalardar(1ll).

Ikineil piyasayy béylece tanimladiktan sonra, bu

piyasanin yararlarini g8ylece siralayabiliriz:

i. Sermayenin verimli kullanimy. ve sermaye gelig-
mesi: Ikincil piyasalar sermayenin en ekonomik
kullanilmasi ig¢in fonlar yaratir ve yatiraimlari
tegvik eder,

ii. Artan yatirim tegviki: Likiditesi ve hareket-
1iligi yiikksek menkul kiymetler, bu alanda yati-
rim yapmak isteyen tasarrufgularin sayisini art-

tirir.

ijii. Artan ekonomik etkinlik: Piyasa likiditesi nede-
niyle, hakli olarak tneceki iglemlere iligkin
fiyatlarla menkul kiymetler yatirimeilar arasin-

da hizla devir edilir.

iv. Yatirimeilarin koruma altina alinmasz: tyi érglit-

lenmmig bir ikineil piyasada yatiraimcailari koru-

(11) Donalt CATLVIN, "The Structure of the securities mar-
kebks: role of the stock exchanges and the over-—the-
counter markets", INTERNATIONAL MONEY AND CAPITAL
MARKETS AND TURKEY, Igtanbul Menkul Kiymetler Borsa-
s1-Iktisat Bankasi, Public Number ? 1986 (29-30 Ma-
yis) Igtanbul, s.73.
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mak amaciyla g¢ikartilmig kanunlar vardir.
¢

ve.lg tecriibelerinin tegviki: Piyasa hakkindeki
bilgiler ve tecriibeler ®kamuyu aydinlatma ilkesi®
dogrultusunda siirekli olarak yatirimecilara ve

igadamlarina aktarilir.

Birinecil ve ikinecil piyasa ayrimini yaptiktan son-
ra, bu piyasalardaki faaliyetleri birbirinden ayirmanin
dogru olup olmadiZini saptamak gerekir. iki piyasaninda
faaliyetlerini kesinkes birbirinden ayirmek dogru degil-
dir. Clinkii borsalarda dogrudan dogruya da halka menkul
kiymet arzi gergéklesebilmektedir. Dagha Once halk tara-

findan satin alinmis olmasi sarti aranmamaktadir.

C. BORSA I¢iI VE BORSA DISI PIYASATAR

Sermaye piyasasinda menkul deger alim~satimuna
iliskin iki piyasa tiirii daha vardir. Bunlari borsa igi
piyasalar ve borsa digi piyasalar olarak ikiye ayirabili-

riz.

1., Borsa Igi Piyasa (Kotasyon)

Menkul Kiymetler Borsa'larinda herhangi bir menkul
kiymetin iglem gorebilmesi ig¢in mutlaeka borsaya kote edil-
mesi gerekir. Urnegin: lstanbul Menkul Kiymetler Borsa'si
YsnetmeligZinde gu hikiim yer almaktadir:
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"Borsalarda, borsa tarafindan kofazallnmls menkul

kiymetlerin alim ve satiminin yapilacagi pazarlar olugtu-

rulur. Kote edilmemig menkul kaiymet, ilke olarak borsada
is lem goremez(12)%

Kote edilme ve edilmeme durumuna gtre menkul kiy-
metlerin borsada iglem gtrmesi konusunda iki olayi bir-

birinden ayirarak konuya bakmak gerekir(l3).

i. Bir borsada kote edilmis menkul deger o borsada
iglem gorilr ve borsa diginda iglem garmesi ilke

olarak yasaktair,

ii. Bir borsada kOte edilmemig menkul kaymetin ilke

olarask borsada iglem gormesi yasakiir.

1stisnai durumlarda ve ihtiyag¢ duyuldugu taktirde
borsalar, ilgili borsada veya higbir borsada kota edilme-
mis menkul kiymetlerin silirekli alim satimi, blok halinde
menkul kiymetlerin alim-satimi, Resmi miizayedeler ve dzel
durumlerda birincil piyasaya giren menkul kiymetlerin
alimi-satimi i¢gin ydnetmeliklerini diizenleyerek yeni pa-

zarlar agabilirler.

(12) istanbul Menkul Kiymetler Borsa'si Yonetmedifi Mad.5l.

(13) Vural GUNAL, "Menkul Kaymetler Borsalarina Iligkin
Diizenlemeler", Para ve Sermaye Dergisi, Mayis 1985,

Sl75’ 50450
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Borsallarda "Kota Alma" iglemi genellikle gu pro-
sediiri izler: Kotosyon Komitesi, menkul k;ymetlerini kote
ettirmek isteyen girketin durumunu bagvuru dosyasindan
yada yapilan inceleme sonucu GZrenir. Kotasyon Komite-

sinin, Yonetim Kuruluna olumlu sonug¢ bildirebilmesi iginj
i. Bagvurunun, tertibin temami ig¢in yapilmig olmasi
ii. Menkul kiymeti borsa kotunae alinacak olan kuru-

lugun:

= Kurulmasindan itibaren gegmesi gereken asga-
ri siire,

Finansman yapisi

Geomis donemlerdeki karlalik durumu

- Halka agiklik yapisa

- BEn az ddenmig sermaye ve ‘ihtiyatlari tutari

- Menkul kaymetin piyasadaki gergeklegen ve
gergeklegebilecek dolagim hacmi.

- Tertip olarak asgari ihra¢ tutar:,

konularinda borsa yonetmeliZinde Ongoriilen kriterlere ve

diizenlemelere uymasi gerekmektedir.

Yonetim Kurulu, Kotasyon Komitesinin kararini ve
gerekcgelerini gotzoniine alarak ilgili menkul kiymeti ya

kota alir yada reddeder.

Kota alinan menkul kiymetlere genellikle bir kot
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numarasl verilir. Bu kot numarasi yapilacak olan iglemler-

?

de kolaylik ve siirat saflar.
Borsaya kote edilmenin gegitli avantajlari vardir(14).

i. Menkul kiymetlerin genig bir topluma dagitilmig
oldufunun ve saflam likiditenin delili sayilar,

ii. Genig bir kitleye dagitim, menkul kiymetlerin
satis piyasalarinin genigletilmesi yaninda on-

lari, diigik faizlerin baskisindan korur.

ijji. Yanligliklara engel olmek gibi faydalarin yani-
sira kote edilmigs menkul kiymetlere karsi kamu

giveni arttirilmig olur,

iv. Diizensiz fiyat oynamalarini engeller dolayla
olarak da degerleri yiikseltir.,

ve Satiglar belirli rekabete tabi tutulmus olur,
borsa digi miidahaleleri ve rekabet digi fiyat

olugum engellenir.

Borsaya kote edilmig menkul yikmetlerin, borsa igi

faaliyetleri, yukarida sayilan tim avantajlara ragmen

bazi dezavantajlari da vardir. Bu dezavantajlarin baginda

(14) Jéhn L. O'DONNELL-Ali Sait YUKSEL, Pgra Bulmanin Se-
¢ilmis Konulari, Ankara 1970, s.187.
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miigterilerin borsa i¢inde iglem yapmaya yetkili borsa
liyelerine ddedikleri yiiksek komisyonlar éleektedir. Bir
bagkasi ise borsa i¢i ve borsa digi pazarlarin rekabetin-
den kaynaklanmakta@1r. Borsa diginda 6rgﬁtlerig piyasa~
lar, miigterileri kendilerine ¢ekebilmek amaciyla c¢egitli
yenilikler aramaktadirlar. Buna bir drnek verecek olur-
sek: Londra'da borsa disi: pazarda olugturulan ve adina
Tglisman Kompiiter Sistemi denilen bilgisayar agi, abone-
lerinin yapmlg'oldugu blitiin iglemleri aninda ekrana yan-
s1tmekta ve yapilan islem hakkinda tiimbilgilerden abone-
lerin hemen haberdar olmasini saglamaktadir. Borsa uUye-
lerinin bu sistehden yararlanma olanaklari yoktur. Bu tir
olumsuzluklar, borsa digi pazarin (over-—the-counter market)
6zellikle anglo-sakson iilkelerinde geligmesine yol agmlg-

tir. 9imdi borsa dig piyasalari inceleyelim.

2, Borsa Disi Piyasal@ver-the-counter market)

Menkul kiymetlerin alim-satimi jile ilgili iglem-
lerin bir kismi da borsa digi piyésalarda gergeklegmek-
tedir. Kamu tarafindan ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin
biiyilk bir btliimil ve borsaya kote edilmemig kiigikk girket-
lerin menkul kiymetleri bu piyasada iglem goriir. Gayri-
resmi bir pazar olmasina ragmen kiiglimsenemeyecek ig hac-
mine sahip bir pazardir. Kiigiikk igletmeler sermaye.piyasaé
g1 konusunda ilk deneyimlerini bu pazarda kazanirlar. -

negin Polaroid ve IBM gibi dev kuruluglaran timii ilk Hnce
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bu piyasada baglamiglardir. Kisacasi borsa digi piyasa
‘ ]

girigimeilerin baglangi¢ yeri olup, dasha sonra menkul

kiymet borsasinda yerlerini alabilmeleri igin, mutlaka

bu piyasadan yeterli tecriibenin kazanilmasi gerekir.

Borsa disi: iglemlerin kendine has kurallariyla
¢ok ciddi bir alig-verig oldufunu uwnutmamak gerekir. Bu
gin Amerika'da borsea digi piyasalar ¢ok iyi organize
edilmig pazarlardir ve tiim Amerika'da borsa digi piyasa-
lar "NASD" (National Assaciation of Securities Dealers)
tarafindan diizenlenmigtir. NASED 1971 yilaindan beri
"NASDAQ" (National Association of Securities Dealers Auto~
mated Quotations) denilen bilgisayar agiyla borsa digi
simBar-tiiccarlari donatmigtir. Orneklerde goriildiigii gibi-
Borsa digl piyasa giin geg¢tik¢e Onem kazanmaktadir.

Agagidaki iki durum nedeniyle menkul kaiymetler

borsa diginda iglem goriirler(l5).

i. Borsa diginda yapilan bir iglem alici ve sati-
c1yl borsa masraflarindan kurtardigi ig¢in aliea
ve satici borsa diginda iglem yapmayi tercih

ederler.

iji. Bazi menkul kiymetlerin borsada pazarlanma gansl

yoktur bu durumda da iglem borsa diginda gergek-

legir.

(15) TUNCER, s.165.
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Borsa diga pi&asalar, borsanin diizen ve disipli-
ninden yoksun olmakla birlikte daha ©nce belirttigimiz
gibi kendine 6zgli kurallara sahip, sermaye piyasasina
vazgegilemeyecek hizmet veren ve giin gegtikge geligen
bir yapiya sahiptir. '

3+ Borsa'ya Paralel Piyasa Veya Uciincii Piyasa

Bu tlir piyasa yeni bir organizasyon tiiriidiir. 1961
yilinda ilk defa hisse senedi, hazine bonosu ve tahvil

konularinda genig capta uygulamaya ba§1am1§t1r(16).

Uclineii piyasanin faaliyet konusu, borsayi kote
edilmig menkul kiymetlerin, borsa digindaki piyasada

borsa igi raiglerle alinip satilmasidir.

Uglincil piyasanin dnemide son yillarda artmaya bag-
lamistir. Borsa igi alim-satim masraflarinin nispeten
yiksek olmasi miigterileri otomAtikman ligiincll piyasaya
kaydairmaktadair. Uglincii piyasada komisyon oranlari Gzel-
likle biiylik miktarlara ulagan iglemlerde diigiik tutulmasa,
igslem yapanlarin gikarlari a¢isindan daha elveriglidir.

(16) Feridun ERGIN, "Borsada Piyasalar®, AK TKTISAT ANSK -
L0PEDIsI, istanbul 1973, C.l, s.132, |
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ITI, BASLICA BORSA ISLEMIERI VE EMIRIERI
L

A, BORSA ISLEMIER}

Menkul Kiymetler Borsasi iginde yapilan iglemler
de devamlilik saglamak ve yatairaimecilarin isteklerini kar-
g1llamak borsa orgitiinlin gorevidir. Borsada iglemlerin de-
vamliligini saflamak ve yatirim isteklerine cevap vere-
bilmek ig¢in degigik tiirde iglemler yapilmektadir., Bu ig-
lemler gok gesitli olmakla beraber en yayein kullanim .

alani bulanlar incelenecektire.

1. Borsa Iglem Cesitleri

Menkul kiymet saticisinin, satig fiyatini belirle-
mesinden sonra, alicinin bu fiyati kabul edip "aldim"
demesi veya saticainin, alicinin uygun gordiigii fiyatta
"sattim" demesi sonucu hukuken akit viieut bulacaktir. Bu
andan itibaren menkul kiymete ait her +tiirlii hak ve sorum-

Iuluk aliciya gegecektir.

Biiylik borsalarda ig akiginin siirati dolayisiyla
zaman tasarrufy gok Snemlidir. Bu ylizden alicinin ve sa-
t1cinin, bedel ve kiymetlerini teslim iglemi o anda yapil-
mayabilir. Bu nedenle gegitli yontemler geligtirilmigtir,

Degigik iilke borsalarinda uygulanan g¢ok sayida
iglem gegidi bulummakla beraber, bu uygulamalar inceleye-
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ceZimiz iki iglem gegitlerinden ya birinin igine girer
: L
ya da ¢ok yakin bir geklidire.

a. Pegin 1iglemler

Pegin islemierde, iglemin en kisa zamanda sonuglan-
dirilmasi yani bedelin ve menkul kiymetin hemen veya bir-
iki giin i¢inde taraflarin eline gegmesi esastir. lglem
hacmi bliyiilk olan borsalarda bu uygulamaya ¢ok nadir

rastlanmaktadir.

b. Vadeli Iglemler

Vadeli iglemlerde kargilikli taahhiitlerin yerine
getirilmesi, iglem yapilmadan Once, ayin sonu veya ortasi
gibi bir vadeye baglanir. Iglem ancak "vade giinii" adi

verilen bu tarihte sonuglandirilir.

Bazen vade giiniine kadar temin edilecegi diiglince-
siyle, elde mevcut bulunmayan menkul kiymetlerin de sati-
g1 yapilabilir ki bu gibi satiglara borsa dilinde "hava
oyunu" adi verilmektedir(17).

Borsada yapilan vadeli iglemleri ii¢ gruba ayira-

biliriz:

(17) O'DONNELL-YUKSEL, s.1l78.
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aa. Kesin .

Bunlar vade giiniinde pegin iglemler gibi sonuglan-

diralar.
bb. Sarta Bagli (Bahsigli)

Vade gliniinde dahi, iglemin sonug¢landirilmasi giip- .
helidir. Cayma hakkini sakli tutan taraf, kararlagtiri-
lan primi 6deyerek akitten cayabilir.

cc, Uzatmali

Vade giinlinde sonug¢glandirilmasy gereken iglemin,
vadesinin uzatilarak iglemin sonug¢glandirilmasinin bagka
bir tarihteki vade giiniine ertelemmesi uzatmalil iglemlerde
kullenilan ydntemdir. Burade vade gliniinde iglem sonuglan-
dirilsa taraflardan birisi zarar edecektir, bu zarari

dnleyebilmek amaciyla vade glinii uzatilir.

Goriildiigi gibi borsa ijemleri tasarruflari korumek
ve zamandan tasarruf saglayarak iglemleri hizlandirmak
amacina yoneliktir. Borsa iglemlerine borsanin yapisina

gére yeni yontemler ekleyebilmek miimkiindiir,

2. Borsa Iglemlerini Yiiriitenler ve Y¢nlendirenler

Piyasa ekonomisinde ihtisasa dayali ig b&limi her
tirlii faaliyette biiyilk tnem tagimaktadair. Bu Snem kendini
sermaye piyasasinda da gosterir. Gerek menkul kiymetler
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borsasinda, gerekse borsa diginda menkul kiymet alim-
satimini gerg¢eklestirecek, iglerinde uzméh kigi ve kurum-

lar bulunmaktadar.

ae Borsa Uyéleri

Kendi nam ve hesaplarina veya yatirimecilar adina
borsada iglem yapmaya yetkili kigiler borsa iiyeleri ola-
rak tanimlanabilir. Menkul kiymet alig veya satigini ya-
pacak yatirimei kigi veya kurunlarin borsa iginde kendi-
lerinin borsa iglemi yapmalarinin gegitli sakincalari
vardir. Alim-satim iglemlerinin bu igte uzman ve yetkili
kigiler tarafindan yapilmasi, hem borsanin diizen ve di-
siplininin korummasi hem de oldukga karmagik olan iglem-

lerin saflikli yiirimesini saglamaktadir.

Bu iiyeler, belirli kurallar ig¢inde segilmekte ve
borsa igisned iglem yapabilme yetkisi verilmektedir. Uye-
lerin seg¢ilmesinde uygulanan usul ve kurallar borsadan
borsaya degigmektedir. Bummnla birlikte hemen hemen her
borsa da iliye adayinin belirli bir meslek tecriibesine sa-
hip olmasi, igini bilmesi ve yapilacak girig sinavinda
bagari gdstermesi garti aranmaktadir. Uye adayinin ahlak
ve karakter yoniinden tam bir giiven yaratacak durumda bu-

lunmasi ise temel garttir.

Anglo-Sakson sisteminde borsa iiyeleri dogrudan

doZruya borsanin yetkili organi olan borsa meclisi tara-
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findan tayin edilmekte, devlet veya devlete bagla bir
kurulugun bu seg¢imde en kiiglik bir yetkisi bulunmamakta-
dir. Belli bagli Avrupa iilkeleri borsalarinda, memur
s1fati olmamakla birlikte iiye olacak kigiler hiikiimet
tarafindan tayin edilmektedirler(18).

aa. Dealer (Cober)

Kendi nam veya hesabina menkul kiymet alip-satan
ve bu igi meslek haline getirmig kigilere "“dealer" denil-
mektedir(19). Dealer'lar gesitli borsalarda, bagka isim-
lerle de anilirlar. Urnegin: londra Borsa'sinda Dealer'an
adi "Gober" (Jobber), New York borsasinda ise "Specialist"
tir. Tiirkiye'de eski sistemde bu tiir igleri yapanlara
Cober denilmekte idi, yeni uygulamada bu miiessese kaldiril-

mig, daha degigik bir yapi kazanmigtir.

Dealer!lar hi¢ bir zaman miigteriden borsa emri
almazlar, onlarin kazanglari alig ve satig fiyati arasin-
daki farktir. Dealer!lar, borsada alici veya saticinin
adina iglem yaparlar veya bagka dealer'larla alim-satim
yaparlar. Ancak borsa diginda araci(komisyoncu) kullanma-

dan miisterilerin dealer'la kargilagmasi miimkiin olmakla

(18) ERTAY, s.220.
(19) A.gecsy 5.175.,
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birlikte, miigteriler iglemin saglikli ylirtimesi agls1ndah
L
bir araci kullanmaktadirlar.

bb. Broker

Tirk¢e'de araci, komisyoncu veya simsar anlemina
gelen bkoker'lik oldukga zor ve tecriibe isteyen bir ig-
tir. Borsada hemen hemen tiim alim-satim iglemlerinin igin -

de broker'larla kargilagmak miimkiindiir.

Broker'lar sadece menkul kiymetler lizerinde ihti-
saslagmamiglardir. Onlarin g¢aligma alanina her tiirlii, mal
ve hizmet girmektedir. Herhangi bir mal ya da hizmetin,
tiretiminden tikketiciye ulagmasina kadar izledigi yolu her
yoniiyle bilmek zorundadirlar. Gok kisa siirede igletmelere
nakit saglamak, herhangi bir sigorta igini halletmek hatta
bir mali bir yerden bagka bir yere nakletmek dahi broket'-
larin igi olabilir. Kisaca broker'lar hem alicilaran hem
de saticilarin daima ihtiyag¢ duyduklari, hizmetinden vaz

gegemeyecekleri bir elemandar.

Broker'lar yalniz gahis olarak deZil miiessese ola-
rak, girket olarak da bir mal veya hizmet dalinda faali-
yet gosteren firmalar geklinde de olabilmektedirler..

Broker'lar hig¢ bir zaman bir mali kendi nam ve he-
saplarina alip-satan kigiler degillerdir. Onlarin kazanci

alici ile satici arasina girip satigi sonuglandardaktan
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sonra verdikleri hizmet karsiliZinda aldiklari komisyon-—
dan olugur. Sgtig fiyati ilizerinden hesapfhnan komisyon

miktari her faaliyet dali ig¢in ayridar.

Broker'lar miigterilerinin gikarlarini sonuna kadar
koruyan kimselerdir. Efer bGyle davranmaz iseler miigte-

riler bagka broker'lari tercih edeceklerdir.

Broker'larin en Snemli &dzellikleri ise; ﬁala mlig-
teri veya miigteriye mal ararken kesinlikle tarafi agikla-
mazlar(20). Taraflarin birbirlerini bilmesi alim-satimin

oﬁjektifligine golge diisiirebilmektedir.

Menkul kiymet broker'lari da miigterinin verdigi
borsa emri dogrultusunda menkul kiymeti almak veya satmak
durunundadir. Borsalarda broker'lar miigteri adina yaptik-
lari islerden gahsen sorumludurlar. Alinan menkul kiymetin
bedelinin Hdenmesi veya satilanin aliciya teslimi broker'in

igidir.

Broker'larin igi sadece menkul kiymet alip-satmak
degildir. Sermaye piyasasindaki her tiplii igi kabullenmek
ve sonuglandirmak yetkisine hukuken sahiptirler. Yeni
ihra¢ edilen bir menkul kiymetin yatirameilara pazarlan-

masi, dagrtilmasi, bu kiymetlerin borsaya kote edtirilmesi

(20) A.g.e., S.174.
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igin gerekli iglemlerin yliriitiilmesi, mﬁ§ﬁ§riye ait port-
foylerin yonetimini tlizerlerine almak ve her +iirlii danig-
manlik hizmeti ile piyasa aragtirmasi yapmakta broker'la-

rin ig sahasina girer.

Broker'lar piyasa mekanizmasinin gerektirdifi her
$iirlt hizmette gdrev ve sorumluluk almaktan ¢ekinmezler.
Dogrudan dofruya yatirimlari tesvik ederek, tasarruf sa-

hiplerini bu iglere ydneltmek onlarin gbrevidir.

be Ygtirimei Kigi ve Kurumlar

Birineil ﬁiyasada fon arz eden yatirimei kigiler
ve tasarruflari toplayan yatirimei kurumlar, ikincil pi-~
yasada portfsylerindeki menkul kiymetleri arz edecekleri
gibi ikinecil piyasadan menkul kiymet talebinde de buluna-
bilirler.

Ayrica bankerler, bankalar veya sarraflar da bro-
ker'lara borsa emri vererek, borsa@a veya direk olarak
borsa digi piyasalarda menkul kiymet arz ve talep edebi-
lirler.

ce Yatirim $irketleri

Yatirim sirketleri, tasarrufgularin fonlarini ikin-
cil piyasada tedaviil etmekte olan menkul kiymetlere yon-
lendirmektedirler.
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Yatirim girketleri kendi menkul kiymetlerini yati-
rimcilara satarék topladiklari fonlari, d&éer girketlerin
menkul kiymetlerine yatiran kurumlardir.

Yatirim girketleri, bankalar ve sigorta girketle-
rinden farkli oldugu gibi, holding girketlerinden de fark-
11 bir yapi gtsterirler. Bankalar ve sigorta girketleri
kendi borglarini kargilamak ig¢in holdingler ise kontrol
. altina alabilmek amaciyla menkul kiymet almaktadirlar.
Halbuki yatirim girketlerinin amaci adindan da anlagilaca-

g1 gibi yatirim yapmektar.

Agiklamaya galigtiBimiz kigi veya kurumlar piya-
sanin iglemesine yardimci olmakla beraber mutlaka bulun-
masl gereken organlar degillerdir. Ancak gelismis serma-
ye piyasalarinda bunlara g¢ok ig diigmekte ve otomatikman

piyasada giriilmektedirler.

3. Borsa Igslemlerinde Kullanilan Temel Giostergeler

ye Yorumlanmasi

Borsalarda menkul kiymetlere iligkin d&nemlik gos-
tergeler yayimlanmaktadir. Bu gostergelerde menkul kiy-
metin ddnem ig¢indeki, iglem adedi, en diigilk ve en yiikksek
iglem fiyati gibi bilgiler yer almaktadair. Borsa gtster-

gelerinin iki ©nemli fonksiyonu vardir;

i. Borsadaki bir anlik durum hakkinda bilgi vermek
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ii. Yatirimecilarin gelecefe ytnelik alacaklari ka-
A

rarlarda etkin rol oynamak.

As1l Onemli olan ikineci iglevidir. Yatirimcilarin
gostergelere dayanarak alacaklarl kararlarin tutarli ol-

masl sermaye piyasasinin da tutarli olmasi demektir.
a

Borsalarda gegltli gostergeler kullanilabilir.
Bunlar; miktar ve fiyat indeksleri o;abileceéi gibi, men-
kul kiymet fiyatlarini zaman iginde kargilagtirmaya ola-
nak verecek bilgilerde olabilir. Gostergelerin anlamli
ve ige yarar olabilmesi igin siirekli big¢imde kullanilmasi
ve istikrarli bir bakig agisi ile yorumlanmasi gerekmekte-
dir. Bu bilgiler farkli bakig agilarina sahip kimseler

tarafindan farkli anlam ve dnem tagiyabilirler.

Menkul kiymetler iginde en g¢ok hareketlilife sahip
hisse senetleri fiyatlarindaki defigmeleri agiklayabil-
mek ve ileriye yonelik tahminler yapabilmek ig¢in gelig-
tirilmis ii¢ yontem bulunmaktadir(2l).

Bu yontemler Rassal Yiiriiylis Modeli (Randem Walk
Model), Temel (oziimleme Modeli (Fundamental Analysis
Approach) ve Teknik (oziimleme Yaklagimi (Technical Analysis

Approach).

(21) Pagih M. QOSAR-Hasan ERSEL, "Borsa Gostergelerinin -
Yorumlanmasi", Para ve Sermaye Dergisi, Mayis 1986,
S5.87, 833,
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Bu yaklagimlardan herbirisi hisse senetlerinin
gelecekteki fiyatlarin tahminleri konusunaa farkli nokta-
lardan haraket eder ve farkli bilgiler kullanilerak ¢ozim-
lenirler.,

a. Raessal Yiiriiylis Modeli

Bu model piyasanin etkinlifi kurami gergevesinde
hareket etmektedir. Sermaye piyasasinin etkin oldugu ve
herhangi bir hisse senedinin sermaye piyasasina iligkin
tim bilgileri tagadifi goriigii bu modelin Gzlni tegkil
etmektedir.

Eger bu varsayim dogru ise hisse senedinin iki
ayri ddnemdeki fiyati arasinda bir iligki kurmak miimkiin
degildir. Yani gec¢migteki fiyat haraketlerine bakip tah-
minde bulunmak yanlig ¥ir davranig olmaktadir. Bu yontemi
kullananlar gecmis ddnem fiyatlarina bagli kalmadan, ge-
lecege iliskin tahminlerde bagka yollar aramak zorunda

kalacaklardire.

b. Temel Goziimleme Yaklagimi

Bu yaklagima gore her hisse senedinin herhangi bir
zaman aninda getirisine bagla bir gergek degeri (intrinsic
value) vardir. Bu deferi yatirimci yatirima karar vermeden
tnce bilmek ister. Ancak gergek deger hakkinda bir yargi-

ya varabilmek igin en azindan gecmig ddnemlere ait temettil
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oranl dahil diZer degigkenlerinde bilinmesi gerekir. Bu
bilgileri elde edemeyen yatirimel hisse égnedinin piya-
sada olugacak degerinin, gergek degerin ilstiindemi altinda
m1 olacagfini tahmin edemez. Bu durumda yatlrlmql gergek
degeri etkileyecekltemel bilgileri arayip bulacak ve

yatirim kararini bu veriler i1giginda verecektir.

Hisse senedinin gercgek degerini etkileyecek bag-
lica etmenleri ise gOyle siralamak mimkiindiir.

i. Hisse senetlerine yatirim yapilacak girketin

varliklari ve kargilik durumu
ii. Sirket yonetiminin etkinligi
iii. Ortaklarin sermaye yapisi
iv. Temettii politikasi
v. Sirketin piyasa pay: ve rekabet giicil

Bu etmenler igiZginda elde edecefi tahmini gergek
degeri, piyasa fiyatiyla kargllagflran yatiramear hisse
senedinin gergek degeri, piyasa degerinden biiyiikk oldufunda
gelecekte piyasa fiyatinin yikselecegini tahmin ederek
yatirim yapacak veya tam tersi bir durum kargisinda yati-

rim yapmektan vaz gegecektir.

c. Teknik ¢oziimleme Yaklagimi ve Dow Kurami

Teknik (dziimleme ¥Yaklagimi'nda ise yatirimeilar



31

gegmig donemlerdeki fiyatlari inceleyerek gelecekteki
fiyatlari tahmin edebilirler. Bu ya]f:lag;:\_rc:g gegmigteki fi-
yat dalgalanmalarinin periyodik olarek gelecek ddnemlerde
de tekrarlanaczgi varsayimina dayanmaktadir. Gegmigteki
fiyat hareketleri incelenerek fiyatlarin seyri ile ilgili
belirli iligkiler gelistirerek bu iligkiler 1giginda alim-

satim yapilmaktadar.

Gelecekteki fiyatlarin, gegmigteki arz ve talep
arasindaki dengesizligin yol agtigir fiyat hareketlerine
bagli olduZunu belirten teknik ¢oziimleme yaklagiminin,
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek ig¢in kullan-
dig1 araglar esas olarak hisse senedi fiyat ve niktar

grafikleri ile fiyat ortalamalari indekleridir.

Teknik Coziimleme Yaklagiminin kaynafl. iinlii "Dow
Kurami" dire. Bu kuram} zaman ig¢inde seyreden hisse senedi
piyasa fiyatlari, elde edilen gelirin bir fonksiyonu olan
ve spekiilatbrlerin etkileyemeyecegi gergek degere bagli-
dir. Gergek deger hisse senedinden gelecekte elde edile-
cek gelirlerin indirgenmig degeridir. Ancak piyasada alici
ve saticilaran bugﬁnkﬁ degeri tam olarak tespiti mimkiin

olﬁémaktadlr.

Bu nedenle piyasa fiyatlari, gergek deferlerden
sapma gosterecek ve bir dalgalanma meydana g¢ilkaracaktir.
Gelecek hakkaindaki beklentiler ve belirsizlikler fiyat-

larin siirekli alg¢alip ylikselmesine neden olacaktir.
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Hisse senedinin piyasa fiyati, gercek deferi agti-
gindea piyasa fiyatlari diigme gﬁsterecektfi. Daha sonra
tekrar ylikselmeye baglayacak fakat tnceki fiyatin biraz
altlnda bir fiyat olugacaktair.

Hisse senedinin fiyati, gergek degerinin altina
diigtiiglinde piyasa fiyatinda yiikselme kaydedilecektir.
Kisa donemde agafi-yukari dalgalanan fiyatlar, uzun d6-
nemde belli bir egim gisterecektir. Bu eZim uzun ddnemde
hisse senedinin durumunu net bir gekilde ortaya ¢ikara-

caktir.

Dow kurami Onceleri, piyasanin genel durumunun
gelecekteki geligme yOniinli tayin etmek igin, sonra ise
tek tek hisse senetlerinin fiyat tahminleri ig¢in kulla-

nilmigtir.

Kuramda fiyat hareketlerinde bir ylikselme stz ko-
nusu ise bu donem ylikselen piyasa, bir diigme goriiliiyorsa
bu donem de algalan piyasa adini almaktadir., Yatirim ya-
pacaklarin yatiram kararlarini bu trend doZrultusunda
vermeleri gerekmektedir. Kisa siireli hareketler (1-2 haf-
ta@an 8~9 aya kadar) risk unsuru tagirlar, yatirimeilaran
bu yatirimdan yiksek karlar beklemeleri yanlig olur. Giin-
1liik hareketler trendi saptama agisindan hig bir Onemi

yoktur, bilgi verici degildirler.

Dow kurami yiikselen piyasayi ii¢ agamada incelemek-

Yedir. Birineci agemada fiyatlar g¢ok diigiiktiir ve buradan
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yikselmeye baglayacaklardir. lkinei agamada fiyatlar Gnem-—
1i Slgiide yiikselme gtsterirler, en uzun stiren asama bu
agamadir. Ugiincii asama ise, fiyatlarin denge fiyatini
agtigr agamadir. Bu agamadan sonra fiyatlar muhtemelen

diigmeye baglayacaklardir.

Algalan piyasada li¢ agama halindedir. Birinci aga-
ma, ylikselen piyasanin liglincli agsamasi yani fiyatlarain en
yiksek olduZu noktadan agagi dogru diigmeye bagladigi aga-
madir, lkinci agameda, fiyatlarin diigmeye baglamasinin- -
getirdigi korku ve tedirginligin nedeniyle; fiyatlar
daha da agagilara iner. Uctlincii agamada ise artik fiyat-
lar denge fiyatinin gok altindadir ve yeni bir ylikselen

piyasanin bagliyacaél diiglincesi belirir.

Asagidaki gekilde fiyat eZilimi ve kisa siireli
hareketler goriilmektedir. A ve B noktalarinda yukari dog-
ru B ve F noktalarli arasinda ise agagi dogru bir ana egi-
1im goriilmektedir. B ve C arasanda fiyatlar genel diizeyi
diigmiigtir. Fiyatlar yeniden ylkselmig fakat yine de B
noktasindan daha agagida bir fiyat olusmugtur. B ve F nok-
talari arasindeki difer noktalar kisa siireli hareketleri
gostermekte ve algalan bir piyasayi yansitmaktadir. Dikkat
edilecek olursa F noktasindan sonra bir yiikselme stz konu-
sudur ve bu ylikselmede G noktasi eski fiyatli gosteren E
noktasindan daha yiiksek bir dilizeyi gostermektedir. Bu da
bize yeniden bir yiikselen piyasaya girdigimizi gtstermek-

tedire.
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Belirsiélik ortaminda, kigilerin olaylari yorum-
layis bigimi ve kullandigi tekﬁikler farklidir. Borsa gos-—
tergelerinde de deZerlendirme ve kullanilan teknik gegit-
1i bakis agilarina gore farklilik gostermektedir. Bu yliz-
den borsada farkli beklentilerin ve yorumlarin sonucu
fiyat hareketleri ortaya g¢ikmaktadir. Aslinda yatirimei-
lara: cezbeden de bu fiyat hareketliligidir. Onemli olan
gbstergelerin doZru yorumlanmasi ve risk unsurunun minu-

mum diizeye indirilmesidir.

B. BORSA EMIRLERL

Borsa iglemlerinin, kendine hés bir gekli vardar,

bunlardan en Onemlisi de menkul kiymet almak veya satmak
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isteyenler iglemleri dogrudan dogruya kendi aralarinda
yapamamalaridir, Bu iglemler borsanin disgplini ve diizeni
igcinde bir takim aracilar tarafindan yapilmaktadir. Ara-
cilarin, miis terilerinden herhangi bir menkul kiymeti al-
-mak veya satmak améclyla aldiklari emirlere, borsa emri

denmektedire.

Borsa emirleri, mektupla, telgrafla, teleksle,
fisle, telefonla veya sbtzlii olarak verilebilir. Emri ve-
ren miigterinin verdigi emirde ne istediZinin agike¢a be-
lirtilmesi gerekmektedir. Oncelikle emrin alig igin mi
yoksa satig igin mi oldupu, iglem gegidi, isleme konu
olacak olan menkul kiymetin ismi, cinsi, adedi ve uygu-

lanacak kurlar agikca belirtilmesi gerekmektedir.

Borsa emirlerinde g¢egitli kurlar uygulanmaktadir.
Emri veren miigterinin, alim-satimi gergeklegtirecek ara-
ciya hangi kurdan islem yapacagini bildirmesi gerekmek-
tedir. Borsa emirlerinde uygulanan kurlar:

1. En U!g% Kur

Bu tiir kur ile verilen emirler "en iyi fiyattan"
anlamina gelen (At best) diye de adlandirilmaktia ve araci-
y1 ya tamamen bir davranig serbestligi tanimaktadir. Emri
alan araci, miigterisinin yararina en uygun gekilde hareket

edecektir.
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En uygun kurda amag, eZer satig emri igin ise o
3
andaki en yliksek fiyattan, alig emri ise en diigik fiyat-

tan emrin derhal sonu¢landirilmasadar(22).

Bu tiir emirlerde aracinin en uygun kuru saptaya-
bilmesi g¢ok zordur. En uygun kurla verilen emirlerin so-
nuglari miigterinin lehine yada aleyhine olabilmektedir.
Bu tiir bir belirsizlik emri yerine getirecek olan araciyla
tedirgin etmekte ve dolayisiyla emir alindigyl anda derhal
yéréné getirilecektir. Ancak konjonktiirdeki gtzle goriiliir
bir diisme veya yiikselme, fiyatin Onceden kestirilmesini
kolaylagtiracak ve bu tiir kur'u kul lanmak miigteri lehine

sonug¢lanacaktir.

En uygun kur'la piyasada gegerli olmayan menkul
kiymetleri alip-satmaya ¢galigmak tehlikeli bir davranig-
tir. Kargi taraf, emrin en uygun kurla verilmis oldugunu
dikkate alarak, fiyatin daha da diigmebini veya yiikselme-

sini bekleyecektir.

2¢ Sinirli Kur

Sinarla kur'lar, en uygyn kur'lara oranla daha az

risk yaratabilirler.

Borsa emrini verenler, alig igin en yiikksek fiyati

(22) ERTAS, s.225.
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ve satig igin en diigilkk fiyati belirleyerek borsa emrini
sinirlandirirlar. Aracilar bu fiyatlari bulemazlar ise

emri icra edemezlere.

Cari kurun sinirli kurdan kiigiik oldugu durumda
alis emri, Cari kurun sinirli kurdan biiyik oldugu durumda

ise satig emri uygulama alani bulacaktir.

Pratikte engok kullanilan emir gekilleri En Uygun
Kur ve Sinirli Kur olmasina ragmen kullanilan bagka kur-
lar da bulmmektadir. Bunlar: I1k Kurdan Emir, Son EKur
veya Kapanig Kuru Uzerinden Emir, Taktire Goére Emir, Dur
Emir, Yaklagik Kur Uzerinden Emir vb.

Borsa eﬁirlerinin siireleri i¢in kesin bir kural
yoktur. Emri verenler ile aracilar arasindaki anlagma
bunu belirlemektedir. Borsa emirlerine, su tarihe kadar
gegerlidir, giinlilkk gegerlidir, ikineci bir bildiriye kadar
gegerlidir, uygulanincaya kadar gegerlidir, prim tevabing
kadar gegerlidir geklinde kayitlar diigiilmektedir. EZer
boyle bir kayit diigiilmemis ise emrin verildiZi ayin sonuna
kadar gecerlidir. S&zlii olarak veya seans sirasinda veri-

len emirler sadece seans sonuna kadar gegerlidir,



IxiINciI BOLUM

MENKUL KIYMETLER BORSASININ EKONOMIYE KATKILARI VE
GELISME ASAMALARI

I, MENKUL KIYMETLER BORSASININ EKONOMIK YARAR VE

PONKS1YONLARI

Saglikli bir sermaye piyasasindan stz edebilmek
icin modelin iginde mutlaka diizenli ve disiplinli bir

borsanin bulunmasi gerekmektedir.

Daha dnce de tanimladifimiz iizere borsa, bir taraf-
taﬁ elindeki menkul kiymetleri satmak ve paraya gevirmek
isteyen menkul kiymet sahipleri, diger taraftan elindeki
parasini menkul kiymetlere yatirmak isteyen sermaye sahip-

lerinin en genig anlamda kargilagtiklari bir pazardir.
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Borsayi:r bu anlamda her an belirli bir sermayeyi emen ve

L
istenildiZi anda serbest birakan bir emme-basma tulumbaya
benzetebiliriz(23).

Bati geligmemig veya azgeligmis ekonomilerde bor-
sanin ekonomik yarar ve fonksiyonlari gerektigZi kadar
kavranamamis bu da borsanin geligmesini engellemigtir.
Oysa geligmig ekonomilerde "Ekonominin nabzinin borsada

attigr" goriigi hakimdir.

Serbest Piyasa Ekonomisinin hakim oldufu bir iilkede
Menkul Kiymetler Borsa'sinin ekonomik yarar ve fonksiyon- ’

larini goyle 51rélayibiliriz;

A, TASARRUFLARIN HAREKETLILIGINI SAGTLAMAK

Borsa tasarruflara hareket ve canlilik kazandir-
maktadir(24). Bilindigi gibi menkul defer arz ve talebi
borsada kargilagmaktadir, Alicilar ve saticilar bu piya-
sada alim-satim yapmektadirlar. Fon talep edenler, elinde
menkul kiymet bulundurupta satmak'isteyenler ve tasarruf
sshipleri yine bu pazarda biraraya gelmektedir. Eger bu

tigli ve alim-satim islemlerini gergeklegtirecek borsa

(23) Erhan KOTAR, "Menkul Kaymetler Borsasinin Sermaye
Pivasasindeki Nazim Rolii", ESADER, Ocak 1967, C,III,
Sely, 8437

(24) TUNCER, s.159.
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aracilarli borsa gatigi altinda biraraya gelmese sistemde
sistemde bir kopukluk olacak ve sermaye ﬁ&yasa81 beklenen

yararl saflayamayacaktir.

Borsa ayrica halkin elindeki atil fonlarin "yastik
altindan®" gikmasina ve ekonomi iginde devreye girmesine

yardimeci bir kurum niteligindedir.

B. POTANSIYEL FAIZ ORANLARINI DUSURUCU ETKISI

Borsa yukarida sbdziinii ettigimiz gibi atil kalabile-~
cek fonlarin piyasaya girmesine yardimeil oldugundan bunun
sonucu bireylerin para taleplerinin azalmasina neden oldu-
gundan; ekonomide, faiz oranlarinin potansiyel olarak
yilkselebilecegi diizeyin daha altinda olugmasina katkida
bulwmure. Boylece ekonomide dogal olarak yatirimlarin art-
masina dolayisiyla milli gelirin ylikkselmesine ve ekonomik

kalkinmanin hizlanmasina yardimei olur,

C. EKONOMININ BAROMETRESI GOREVI

Menkul Kiymetler Borsa'larinda iglem gren yiizlerce
hisse senedi ve tahvil fiyatlari hemen o gin ilan edilmek-
tedir. Menkul Kiymet arz etmig ve arz ettikleri bu kay-
metleri borsaya kote ettirmig olan girketlerj yatirimecilar,
tasarruf sahlpleri, yoneticiler ve iktisatgilar tarafin-
dan siirekli bir gbzetim ve deferlendirmeye tabi tutulacak-
lardir. Menkul kaiymet fiyatlari talebin giddetine ve arz
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edilen menkul kiymetin hacmine gbre degigmektedir. Fakat
bu fiyatlari belirleyen asil fakttr menkul kiymeti arz
eden girketin mali biinyesi, bagari derecesi ve karlilik
du:umudur. Mali biinyesl saflam, bagari derecesi yiiksek

ve karlilipy fazla olan girketlerin menkul kiymet fiyat-—
lari da yiksek olacaktir, efer tam tersi bir durumda bu
menkul kiymetlerin fiyatlari diigiik olacaktir. Borsadaki
geligimi stirekli olarak izleyenler igin bu izlenimler iyi
degerlendirildiklerinde bir gosterge nitelifitagayabil-
mektedirler. Geligmis ekonomilerde menkul kiymet fiyat
indeksleri ekonomik gidis hakkanda toplu bir fikir bile
verebilir. Ornegin New-York Borsa!sinda "Dow Jones" fiyat
ortalamasi ekonominin bel kemifZi denebilecek otuz segkin

kurulugun fiyatlarindan olugmaktadir.

D. SERMAYE MUIKTYETEND GENIS BIR TOPLUMA YAYMAK

Menkul Kiymet Borsa'sinin bir bagka fonksiyonu ise
sermaye miilkiyetini genis halk tabakalarina yayilmasini
saglamaktir. Menkul kiymetlerini borsaya kote ettiren
girketler oncelikle girketlerinin genig bir kitle tara-
flpdan taninmasaini saéiarlar ayrica kote edilen bu kiy-
metier, borsanin yarattiZi kolayliklar ve tesvik ortaminda
daha rehat pazarlamma olanafi bulurlar. Borsalar halka
agi1lmada ve pazarlamada kolaylik saglayan kurum niteli-
gindedir.
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Bu durumda sermaye miilkiyeti topluma yayilmakta
ve kiigiik tasarruflar, bliylik tegebbiislere Brtak olmaektadir.,

E. ERONOMIDE YAPISAL DEGiSIXTLIGE YARDIMCI OIMAK

Ticari yagam igerisinde hazi girketlerin durumu
giderek iyilesirken, bazilarinda mali gligleri ve ig kacim-
leri diigebilir. Borsada durumu iyiye giden girketlerin
menkul kiymetleri prim yaparak deger kazanirken, mali
durunlari ve ig hacimleri azalan girketlerinde menkul
kiymet fiyatlara diigebilir. Ayni alanda galigan sirketler
durumu gayiflayen girketlerin hisse senetlerini birlegme,
flizyon veya ele gegirme amaciyla borsada satin almasi,
mali gliciinii ve'ig hacmini giderek kaybeden girket igin
“taze kan" Gzelligi tagirken, birlesme, fiizyonr ve ele
gecirme amaci giliden tarafinda hedefe bir adam daha yak-

lagmasini saglamaktadir.

Durumlari zayiflayan girketlerin hisse senetlering
toplamak ©ncelikle k&t duruma diigen girketin toparlanma-
sini sagladigl gibi, kiigikk tasarruflarini bu girketin his-
selerinde degerlendirmek isteyen tasarrufgularinda zarar-
larinin azalmakina yardimeci olur. Genellikle bu +tiir operas-
yonlar sonucu hisse senetlerinin deger kaybi Snlenebilmek-
tedir. Borsa disi muamelelerle (Over-the~counter) zor
durumdaki girketin hisselerini toplayip amaca ulagmak

hemen hemen imkansizdir. Ancek borsanin diizenleyici rolii,
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gozetimi, iletigim siirati ve rahatlifi bu operasyonun
?
kisa siirede ve saglikli bir big¢imde yliriimesine yardimeci

olacaktir.

Menkul Kiymet Borsa'lari ayrica; Menkul kiymetler-
le yapilan islemlerin kompleks bir karakiter tagimasindan
dolayylr alim-satimin kolaylikla ve siiratle yapilmasina

yardimei olur.

Menkul kiymet alim-satimi dogasi geregi, hile ya-
pilmasina miisaittir. Fakat borsanin gﬁzetim ve denetimi

bu tiir olumsuzluklari engellemektedir.

Ayrica borsanin ve borsa iglemlerinin ekonomide
yeni bir meslek yarattiZini, geligmig bir ekoromide bu
igi meslek haline getirmig binlerce kiginin galigabilece-

gini de unutmamak gerekir.

II. BORSANIN GELISME ASAMATARI

Borsalar agildiklarindan itibaren, hemen etkin bir
galisma ig¢ine girmezler. Aglinda bir borsayl belli agama-
malari yasamadiktan sonra faaliyete suni bir gekilde ge-
¢irmek yanlig bir davranigtir. Yani borsanin varlifi bir
piyasa yaratmaz, belli bir piyasanin varlifi borsanin
dogal bir ortamda geligre sine zemin hazairlar. Bu geligme

cegitli agamalar iginde olur.
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Ixi ayri lilkede piyasanin geligmesi birbirine ta-
memen benzemez(25), Fakat bu geligmeyi gé;ellikle bes
ayri agamada inceleyebilmek mimkiindiir. Bunlar: Uyuklama,
manipiilasyon, spekiilasyon, konsalidasyon(g¢dkiis) ve olgun—
luk safhalaridar, |

A, UYUKLAMA SAFHASI

Bu safhada, sermaye piyasasindan ve menkul kiymet-
lerden ¢ok az kigi haberdardir. Bu konudaki alig-verigler
¢ok azdir ve menkul kiymet fiyatlari genel ertalamaya gok
yakin bir seyir ig¢indedir. Pakat zaman gegtikge hisse
senetlerinin sirketin net karindan sermayeleri ile oran-
t1l1 olarak aldiklari payin, diger alternatif yatirimlara
oranla daha karli oldufunu godren kigi ve kurumlar, Once-
leri ¢ok dikkatli daha sonralari ise aktif bir gekilde

hisse senedi almaya baglarlar.

B. MANIPULASYON SAFHASI

Arz-talep yasasina gtre hisse senetlerine kiigiik
bir talep artisinin fiyatlarini yiikselttigini gbren yati-

rimeilarin bunu fark etmeleri ile manipiilasyon baglar.

(25) Ilxer PARASIZ, "Menkul Kaiymetler Borsasinin Geligme
Asemalari ve Bagarili Olmasanin Gerekleri", Para ve

Sermaye Dergisi, Mayis 1986, S.87, s.43.
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Piyatlarin yikselmesi ile birlikte diger yatirimecilarin
hisse senedi alimina ySnelmeleri talebi daha da arttirir.
Bu artis manipililattrlerin yliksek karlar elde etmeleri so-
nucunu dofurur. Bir diger etken ise devletin menkul kiy-
metlere olan yatirimi cazip hale getirmek igin.yaptlél
uygulamalardir, Bu tiir yatirimdan kar edildigi diigiincesi
ile menkul kiymetlere ytnelme arttike¢a, satin alma talebi
artan girketin yada lilkenin menkul kiymetlerine talep gi-
derek daha da hizlanacaktir.

@, SPEKULASYON SAFHASI

Sermaye piyasasinda psikolojik etkilenme gok ©nem-
lidir. Piyasada ¢ok kisa siire ig¢inde, gok yilksek kazanglar
elde edildiZini goren tasarruf sahiplerinin gogu ellerine
gegen en kiigiik parayi dahi hisse senetlerine yatiracaklar

ve bbylece spekiilatif agama bagliyacaktir.

Spekiilatif agamanin baglamyla fiyatlar olmasi ge-
reken degferlerinin gok dtesine gegecek ve alim~satim hac-
mi yikselecektir(26). Menkul kiymetlere olan bu hiictim,
diger girketlerin de halka ydnelmesine neden olacak ve

piyasadaki menkul kiymet miktari artacaktir.

(267 A.g.m.
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D. KONSOLIDASYON SAFHASI

Spekiilasyon safhasinda bir noktadan sonra, yatirim
igin kul lanilabilecek para kaynaklari kuruyabilir. Bu
nedenle yeni arz olunan hisse senetlerinin halk tarafin-
dan satin alinma olanaklari kisitlanarak daha az iglem
gérmeye baglarlar. Bu durumda yatirimecilar daha diigiik
fiyattan iglem yapmaya razi olmayacaklar ve aniden hisse
senedl fiyatlari ye piyasa endeksleri dalgalanmaya ve
fiyatlar diigmeye baglayacaktir.

Spekiilasyon safhasindaki "boom"™ noktasina bagli
olarak fiyat diigiigleri hizlanir. Boylece bir ¢dkiis yani
konsolidasyon kafha31 baglar.

E, OLGUNLUK SAFHASI

Boyle bir ¢dkiigten sonra yatirimecilarin yeniden ser-
maye piyasasina giiven duymalera ig¢in belli bir siirenin
gecmesi gerekmektedir. Bu siire diZer yatirim alternatif-
lerinin gelirlerine, faiz oranlarinin diigmesine ve hisse
senedi fiyatlarinin normale dtnmesine baglidir. Konsoli-
dasyon agamasinda, spekiilatdrler zorunlu olarak yatirimcl
olurlar ellerindeki kaiymetleri ¢ok diigilk fiyattan satmak
istemezler ve ellerinde tutarlar. Cdkiigten zarar gdrmeyen
ihtiyatly yatirimeilar ile yeni yatirimcilar birlegerek
yeni bir olgunluk ddnemini baglatirlar. Yatirimeilar daha
deneyimli, ticaret hacmi daha istikrarlidar. Bu agamada
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iilke ekonomisi ve girket karlari bilylimesini siirdiiriirler
L

bu sirada fiyatlar dalgalanma igindedir fakat bu dalga-

lanmada, dalga boylarl daha kiigiiktiir.

Bu agamalari yageamlig bir borsa, daha deneyimli,
daha bilgili ve daha genig bir iglem hacmiyle sermaye

piyasasi i¢inde etkin yerini alacaktir.



tgctUNclU BOLUM

DUNYADA BASLICA MENKUL KIYMETLER BORSALARI

I. LONDRA BORSASI

A, TARIHSEL GELIgimi

Ingiltere'de, 1553 yilinda ilk defa "The Russian
Company®" adli bir sikket halka ag;larak kurulmug ve bu
sirketin hisseleri, hisselerinin alim-satimi ilk kez 1568
y1linda gergeklegmigtir. Bu hisse senetlerinin alim-sati-
miny yapanlara menkul kaiymet komisyoncusu (stock-bTokers)

deniyordu.

Iondra Ticaret borsasi menkul kiymetlerin alinip-
satildigir ilk yerdi, daha sonra burasi dar gelince "Chage

Alley"™ bulvarindaki kehvelerde bu igleri yliriitmeye bagla-
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dilar. 1801 yilinda yeni borsa binasi insa edildi, 1854
3
yilinda eski bina yiktirilip yerine bugiinkii borsa binasa

yaptirilmsgtar,

B. ORGANIZASYON

Londra Menkul Kiymetler Borsasi ©zel bir kurulug
olmekla beraber diinyanin en biiyllt iglem hacmine sahip bor-
salardan biridir. Ge¢tigimiz yillarda bu hacim daha da
biiyilkk boyutlara ulagmig, bu yiizden siirekli biliyiiyen bu
iglem hacmini kargilayabilmek i¢in birgok yerde baZimsiz
borsalar a¢ilmig ve hemen arkasindan agilan bu yeni bor-
salardaki deZisik uygulamalar diizensizlige yol agmigtir.
Bu diizensizligi yok etmek amaciyla 1964 yilinda tek bir

borga dlizeni kurulmugtur.

BEski bagimsiz borsalardan se¢ilmis olan iiyeler

Borsa Meclisini olugturur(27).

Iondra Borsasi iki komite ile yOnetilir. Bunlar

idare ve diizenleme komiteleridir(28).

idare Komitesi ortaklar tarafindan seg¢ilir. Borsaya
giris kosullari, iiyelerin yillik aidatlarini belirlemek.

vs, gibil igleri yliriitiir.

(27) Zeynep KAPTANOSLU, "Iondra Borsasi®, Para ve Sermaye
Dergisi, Eylil 1985, S.T9, 5.32. '

(28) KOTAR, Borsa Emirlericececy Se¢35.
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Iondra borsasinin her yi1l yapilan kengresinde 30
L)
iiye seg¢ilir, Bu 30 iiye diizenleme komitesini meydana geti-
rir. Diizenleme komitesi ise Borsaya kabul edilecek liyeleri

Seger.
Iondra borsasina iiye olabilmek ig¢in:

i, Enaz 21 ya§inda olmak

ii. Ingiliz olmak veya 5 seneden beri ingiliz tabi-
yetine kabul edilmis olmak.

iii. Miiflis ilan edilmig olmamak.

iv. Baska bir kazang¢la mesgul olmamak, yabanci ve
rakip bir miiessesede egi ile dahi olsa ilgisi
olmameak .

-Diizenleme komitesi ayrica kurlarin kaydini kontrol-
le ve yeni kote edilecek menkul kiymetlerin kabulii veya

tasfiyesine karar verir.

Borsaya iiye olabilmek igin? Mart ayinda "iiyelige
kabul talebi"nin komiteye, lig eski tiye taraflndan Oneril-~
mesi gerekir. Gergek iliye sayilabilmek igin, adayliga kabul
tarihinden sonra dort yil gegmesi gerekmektedir ve bu siire

igerisinde aday iiye yaptiZr islerden sorumludure.

Iondra borsasinda iglem yapan aracilar lige ayri-
larlar. Ilk grubu spekiilasyon iglerini'yapan ve bir an-

lamda spekiilatdr diyebilecegimiz aracilar (stockers)
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olugturur. Bu tiir aracilar, menkul kiymet iglerini hukuki
bir nitelifi olmamakla beraber tekellerine almiglardair.
Hig¢ bir mesleki sorumluluklari olmadifl ig¢in defter tut-~
mazlar. Bu aracilar kendinam ve hesaplarina iglem yaparlar

ve kurtaj (komisyon) oranini kendileri saptarlai.

Ixinei grup aracilar ise broker'lardar. Broker!'lik
Ingiltere'de oldukca yaygin bir igtir, en kiicik kasabalar-
da dahi enaz bir broker firmasi bulunur, broker'lar men-
kul kiymet almak veya satmak isteyenlerin emri dogrultu~
sunda ¢aligir. Alinan borsa emrini yerine getirmek ig¢in
once miigteriden pey akgesi alirlar ve alinan borsa emrini
yerine getirmek ig¢in dogrudan cober'lere (Jobbers) bag
vururlar, Brokér'larln bu igsten kazanglari sadece aldik-

lari komisyondur. Brokertlik zor meslek gruplarindan biri-

dir, bir broker'in teknik bilgiye ve tecriibeye ihtiyaca

vardir.

Uglineli grubu ise Cober'ler (Jobbers veya dealers)

olugturur.

Cober'ler sadece tahvil simsariari veya Gteki co-.
ber'lerle ig yaparak ve araci gibi hareket ederek alig
verigleri kendi nam ve hesaplari adina yaparlar(29). Bro-

ker'ler, cober'lere borsa emrini aldiklari menkul kiymetin

(29) CALVIN, s.78.
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fiyatini sorarlar, ¢ober broker'e iki fiyat sdyler bun-~

lardan biri alig digeri ise sataig fiyat;dar. Broker, co-
bere alici veya satici oldufunu Onceden belirtmedigi igin
fiyatlar kesinlikle gi@ivenilirdir. Bu iki fiyat arasindaki

fark coberlerin kaflnl olugturur.

Genel olarak\gobefler herkesin satin aldigi zaman-
larda saticidar. Herﬁésin elinden menkul kiymet g¢gikart-
$1Z1 zaman ise alicadir. Aldiklarini bir siire sonra fiyat
yikselince tekrar satacaklardir. Boylece aradaki farktan

faydalapnirlar. Coberlerin kazanglari bundan ibarettir(30).

Cober’in saptadigl fiyatlar kesinlikle borsadaki
arz ve talebe gore saptanir. Eger elinde menkul kiymet
kalirsa fiyati diigecektir, talep fazla ise fiyati yikse-

lir,

Cc. ISIEYIg

Iondra borsasi her giin sabgh 9.30'da agilir devlet
tahvilleri iglemleri ise saat 10.00'da baglar ve borsa
15.30'da kapanir. Kapanig saatinden sonra iglemler saat
17.30'a kadar devam edebilir. Fakat yapilan iglemler bir
sonraki giiniin iglemi kabul edilir.

(30) KOTAR, Borsa Em:i.rleriooooo, Se37e
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1983 yili sonrasi borsaya kote edilen firma sayisi*
2654 toplam menkul kiymet piyasa degeri ise & 155,7 milyar

\

sterlin idi(31).

Borsada hergiin kote olunun hisse senetlerinin fiey
yatlari resmi olarak yayimlanir, bu listede ayrica kar
pay1r dagitan hisseler duyurulur.

Borsaya bir firmanin kote edilebilmesi igin belli
bir biiyiikliife erigmig olmasi gerekir. Firma sermayesinin
piyasa degerinin 500,000 sterlinden az olmamasi  ve menkul
kiymetlerin piyasa degerinin 200.000 sterlin diizeyinde
olmasi aranir. Borsa yonetmeligi firma hisselerinin % 254

inin halka ag¢ilmasini gart kosar(32).

Pirmalar bir kotasyon andlagmasiyla borsaya kote
olurlar. Bu andlagmayla, firmalar temettiilerin tespit
edilecefi yonetim kurulu %arihlerini, temettii miktarlari-
ni, ilk kar rakamlarini ve sermaye degisimlerini ve diger

bilgileri borsaya bildireceklerini garanti ederler.

Borsada, Kamu fktisadi Tesekkiilleri ve devletin
menkul kiymetleri iglem hacmi bakimindan goZunlugu olugtu-
rurken ozel sektdre ait menkul kiymetler iglem sayisi agli-

sindan daha fazladir.

(31) KAPTANOSLU, "Londra Borsasi", S.33.
(32) A.g.m.
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1980 yilindan sonra Taxsman (dahlll i emleri ga-
buklastirmak) ve Topiﬁ (ekranda fiyat ve gerekli bilgileri
gostermek) denilen sistemlerle borsa kompiiterize edilmig-
tir. Birinci sistem miizayede fiyat artiglarlnl've tavei-
yelerini haikkigin‘gﬁsteren,ikinci isé Londra Borsasi
fiyelerine mahsus, cari fiyatlari, son 6 alig-verigin de-

taylarini, en yiikksek ve en diigilk cari fiyatlari gosterir(33).

ITI. NEW YORK BORSASI

A, TARIHSEL GELIgimi

New York Borsasi kurulusu yeni olmasina ragmen 0l-
duke¢a hizli gelismigtir. 18. yy.'da gimdiki yeri olan
Wall Street'de kurulmustur. Bagimsizlik savagini izleyen
giinlerde New-York ve Kuzey Amerika bankalarinin gikarttigi
tahvilléri alip-satmalari igin sayilarai 24 olan aracilara

bir yer ayrilmigtar.

18. yy.i¢inde Amerika daha alt yapisini oturtamamig
bir iilke iken, bu tarihierde ilk iglem goren hisse senet-
leri Demiryolu Hisse Sgnetleriydi, demir yollari yapil-
dikca yeni yeni kasabalar, kdyler olugtu, ticaret ve ula-
sim artis gosterdi. §6yle sOylenebilir ki: New York Borsa-
s1 19. yy. baglarina kadar sadece bir demiryolu hisseleri-

nin dondiigi bir pazar halindeydi.

(%33) CALVIN, s.78.
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1914 harbinden sonra Amerikan ekonomisindeki dev— °

rimi fi¢ safhada gerceklegmigtir(34).

Birinci safha, Amerikalilaran Avrupanin elinde
bulundurdugu kendi yatiramlarinin hisse senetlerini satin
almasidar.

tkinci safha ise Amerika i¢ harplerinin finansmani
igin ¢ikardigi biiyiilc miktardaki istikrazlarin yatiram
alanlarina Amerikan ESermayesinin hakim olmasi ile bu is-~

tikrazlarin Bdenmesidir.

Uglineii safha yatirimlardan elde edilen sermaye faz
laligindan &tiirii Amerikan sermayesinin yeni yatirim alan-

lari, 6zellikle yabanci yatirim alanlari. aranmasidir.

Boylece New York Borsasi bu nedenlerle 1914 har-
binden itibaren, diinyanin en biiyik sermaye piyasasi karak-

terini kezanmigtir.

B. ORGANIZASYON

1980 y1li baglarinda New-York Borsasinin 1366 iiyesi
bulwnmaktadir. Bu iliyeler gergek veya tiizel kigilik geklin-
dedir ve alim-satim yapabilmek igin borsada bir yer (seat)
sahibidirler. Borsadaki bu "yermler ¢ok yiksek fiyatlarla

alinip satailabilmektedirler,

(34) XOTER, Borsa Emirleri ..., 5.40.
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Borsadaki 1366 iiyenin g¢ofunlugunu borsa emirlerini -
¢
yerine getirmek igim hazir bulunan "broker" firmalarinin
temsilcileri olugturur ve bu alim-satim iginden belli

niktarda komisyon elirlar.
Borsaya iiye olabilmek iginj

i. Iyi bir gegmige sahip olmak,
ii, Genel kabul gormils ig diirliistliigiinde g¢aligmak,
iii. Mgli yapilarinin saglam olmasi,

iv. Kendisini en azindan iki yildar taniyan bir bor-

sa iiyesi tarafindan Onerilmek.

gibi gartlar gerekmektedir. Ayrica iiyelerin mali geligim-
leri ile bilango ve muhasebe kayitlara "yeminli muhasebe

ugmanlar" tarafindan incelenip onaylanir,.

New~York Borsasi 21 kigiden olugan bir "Direktor-
ler Kurulu" tarafindan idare edilir. 20 direktdriin 10'u
fiyeler 10'u da yine iiyelerce ve fakat bu uZragi kolunun
diginda faaliyet gosteren kigiler arasindan seg¢ilir. 20

direktdr kendi aralarinda toplanarak digaridan bir bagkan

secerler.

Borsada 2000'den fazla personel g¢aligmaktadir.

Bunlardan 800 tanesi muamele salonunda gidrev yapar.

Borsanin organizasyonu ddrt kisimda incelenebilirj
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- Diizenleme ve denetim grubu
= Piyasa muameleleri ve iiyelik hizmetleri grubu
- Halkla iligkiler b&limi

—~ Y6netim grubu

Diizenleme ve denetim grubu, iiyelerin kabulii ve
tasviyesi ile yeni menkul kiymetlerin kotasyonu ile ilgi-
1i igleri yapar. Borsanin bag denetgisi de bu grup i¢inde

yer alar.

tkinei grup, salonda yapilan muasmeleler ile iiye-

lerle ilgili hizmetleri listlenmisgtir.

Halkla iliskiler grubu, yayin, haberlegsme ve egi-

tiei programlar hazirlama iginden sorumludur.

Son grup yani ybnetim grubu ise borsanin personel
ve yonetim hizmetleri, mali igler ve muhasebesi konulariy-

la ilgilidir.

New York Borsasinda 300t'den fazla uzman (specialist)

bulummaktadir.

Uzmanlar, Uye brokert'larin broker'lifini yapmak
ve diizenli bir piyasanin olugmasina yardxmc% olmak gibi

iki gorev fistlenmiglerdir.

Borsa emri veren miigteriler bazi durumlarde limitli
muemele talebinde bulunurlar: Yani "A hissemi 19 g'dan

agafl satma veya B hissesini 18 g 'in altina diigiirse al
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gibi", Bu tiir 1imitli muameleleri: takip gtmek brokertla-
ran ¢ok fazla vaktini alacagir i¢in bu igin takibini, dev-
reye uzmanlaril sokarak yaparlar. Bu gibi durumlarda uzman-
larin dikkati sadece bir veya iki hisse senedi lizerinde
yogunlagir ve brqyer adina iglem yapar, bu ig kargiligi

da belli bir komisyon alir. Borsa emrini veren miigteri,
ayrica kendi broker'ina uzmanlik hizmeti kargiligi komis-
yon tdemez. Uzmanlar hemen hemen tim borsa igi iglemleri

yliriiten kigilerdir.

Ayrica uzmanlar kendi hesaplarina menkul kiymet
alim-satiminda da bulunabilirler. Bsylelikle borsanin
dlizgiin ve diiriist galigmasina katkida bulunlar. Bu igi ise,
wzmanlagtiklar: hisselerin arz ve talep fiyatlarinda
orantisizliklar oldugu zaman yaparlar. Boylelikle piyasa

diizeninin bozulmadan yiiriimesini saglarlar.

c. ISTEYIS

Bir miigteri, iliye brokete borsa emrini verdifi zaman

neler olar:

Muemele salonunun ¢epegevre etrafi telefon kuliibe-
leriyle kaplidir. Fakat bu telefon kuliibeleri aligilage-
lenlerden farklidir, onleri ve arkalari agik olup buralar-
da broker'lari temsil eden katipler bulunur. Bu katipler
siirekli olarak broker'lariyla baglanti igindedir. Broker!'-

larin alim-satim emirleri bu kuldbelerden iglem salonuna

ulagar.
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Islem salonunun orta yerinde "post" denilen at
nalina benzeyen bankolar vardir. “Pbst"lgrln i¢ tarafainda
New-York Borsasi gorevlileri, dig tarafinda ise uzmanlar
bulunur. Bu "post"larin sayisi 22 tanedir ve her "post"

ta 75 ayri hisse senedi iglem gorir.

Bu bolmelerin iist taraflarinda gostergeler bulunur
ve her hisse senedinin son olarak hangi fiyattan iglem
gordiigii bu gostergelerden takip edilir.

Broker firmasinin merkezinden miigteriden alinip
muamele salonuna iletilen borsa emri katip tarafindan
bir pusulaya not edilip, uzman veya firma temsileisi eliy-
le ilgili "post" a iletilir ve borsa emri yerine getirilir.
"Post" daki gbrevli iglemi sonuglanan hisse senedinin is-
mini, iglem adedini ve fiyatini derhal New York Borsas{-
nin ana bilgisayarina nakleder ve Amerika'nin dort bir

tarafi ayni anda iglemden haberdar olur.

New-York Borsasi kurulugundan beri birgok olumsuz
donemler geg¢irmesine kargin gﬁnﬁﬁﬁzde engok iglem hacmine

sahip borsadir(giinde 25 milyon dolar).

Borsa diga iglemler (over-the-counter) higbir za-
man New—-York Borsasinin iglem hacminin yarisinl agmemag-
tir. Oldukca serbest olan borsa disi piyasanin dahi bu
diizeyde kalmasi New-York Borsasinin giicliniin agik bir gos—

tergesidir.
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III. PARIS BORSASI

A, TARIHSEL GELIgimi

Onceleri sarraflarin gesitli yerlerde tbplanﬁ351y1a
baglayan Paris Borsa'smin ilk kurulug hareketleri 1304
yillarinda ¢ikarilan bir emirname ile, bu toplantilarin
Sen Nehri lizerinde bir kiipriide daha disipiinli yarilmasi-

n1 sagladi(35).

17. yy. sonlarina dogru Adliye Sarayi Sgleden son—
ralari kambiyo igleriyle ugrasanlara ayrilmisti, daha
sonralari bu igier "Quincampoiy" sokaginda devam etmig-
tir. 1793 yilinda ihtilal nedeniyle kapanan borsa 179%'de
tekrar agilmigtir ve enson geklini 1813 yilinda hala kul-

lanilmakta olan borsa binasinda almigtair.

B. ORGANIZASYON

Paris Menkul Kiymetler Borsa'si "Porquet" ve

"Coulisse™ adini alan iki pazar geklinde ¢aligmaktadir.

"Parquet" de iglemler borsa acentalari tarafindan
yapilmaktadir. Bu pazarda borsaya kote ettirillmis menkul
kiymetler iglem gdrmektedir.

(35 ) KOTAR, Borsa Emirlerieccc., Se31le
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"Coulisse™ de ise ikinci derecede 6nemli'menku1
%
kiymetler iglem gormektedir, "Coulisse" de iglem yapanlar
"Coulissier® lerdir, dilimize de Kulisiye olarak gegmig-

tir.

GegtiZimiz yillarda acentalik ve kulisyelik miies—

seseleri birlegtirilmigtir.

Blitlin borsa emirleri Borsa fcenta'lari taraflndan

uygulama alani bulur.
Borsa acentasi olmak iging;

i, Fransiz olmak ve 25 yasini doldurmus olmak,
ii. Askerlik hizmetini yapmis olmak,
iii. Sehsi ve siyasi haklardan yoksun olmamak,

iv. Bir borsa acentasi, bir ticarethane; bir bagka
veya bir noter yapinda en az ddrt yil galigti-
gaini dogrulayan bir sertifika almak,

ve. Yemin etmek ve kefil gostermek,

Borsa acentasinin Cumhurbagkani tarafindan onanmasi
gerekmektedir. Borsa acentalari kendi adlarina iglem yama-
mazlar ve kendilerine verilen tiim borsa emirlerini yerine

getirmekle yiikUmliidiirler.

Borsa acentasi sayisi J0'i agan bir topluluk olug-
turmaktadir. Acentalar gok yiksek meblajglarla devir edi-
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lebilmekte ve hatta % 75'ine kadar disaridan ortak kabul

L]

edebilmektedirler,

Borsa acentalari, orgiitlenerek bir birlik olugtur-
mug lardir. Her sene 8 kigiden olugan bir sendika heyeti
segmektedirler. Disiplin cezasi vermekte, ig¢ tliziikkler
¢ikarmakta ve menkul kiymetlerin Resmi Kot Cetveline ka-
bul edilmesinde yetkili organ ise sendika odasidir. Ayrica
sendika odasi, acentalar arasindaki pesin iglemler yoluyla
Yapilan alig-veriglerde, takas yoluyla ﬁdemeyi’tasfiye

kasasi araciligiyla organize eder.

C. ISIEYIS

Borsaya kote, menkul kiymetlerin faiz ve temettiile-
ri ile birlikte olmaktadir.

Kot bliltenleri hergiin yayimlanmakta ve bunbiilten-
lerde: Pegin iglemlerde, birgiin Snceki iglemin kapanig
kuru, eger bir giinh tnce iglem yoksa son iglemin kurunu
ve cari kuru gosterilir., Vadeli islemlerde ise ilk kur,
en yliiksek kur, en diisiik kur ve bir “nceki kapanig kuru

yer alar.

Paris Borsa'sinda emirler en uygun kur veya sinirll

kur olarak verilebilir.

IV. GUNEY KORE BORSASI
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A, TARIHSEL GELisimi .

-

Kore'de ilk defa borsa faaliyetleri yirmineci yiiz-
yilin baglarinda goriilmektedir. 1908 yilinda ilk deneme
bir broker grubu tarafindan yapildi gok kisa bir siire
sonra bu grup dagildi. Ikinci grup brokerler 1919 yllinda
tekrar faaliyete gegtilerse de onlarda dafilmak zorunda
kaldilar. 1920 yilinda kurulan Borsa ise Ikinei Diinya

Savagil ve Kore Savagi nedeniyle kapanmak zorunda kalmigtir.

1956 yilinda g¢ogunlugunu devlet tahvillerinin olug-
turdugu ve sadece 12 firmanin hisselerinin kayitli oldugu
bir borsa daha Euruldu, piyasa yonetmelik yayimlandiktan
sonra daha datcanlandl, bu canlilik vadeli menkul kiymet
iglemlerinden kaynaklaniyordu ve bu iglemlerin en belirgin
azeliiéi olan "yiiksek spekiilasyon" piyasanin iglemesini

engelledi.

Giinlimiizdeki Kore Menkul Kiymetler Borsasi 1968-72
yillari arasinda olugtu. 1968 yll;nda Sermaye Piyasasi
Tegvik Kanunu yayimlandi ve bu kanunla halka agik girket-
lere vergi indirimi getirildi ve bdylece halka agilma teg-
vik edilmig oldu arkasindan 1969 yilinda daha dnceki tec-
riibelere dayanilarak vadeli muamele iglemleri yasaklandi
ve 1972 yilinda kurumlar vergisi orani indirildi, halka
acik girketlere diigilk faizle kredi saglandi. Bu dnlemler

ve tegvikler sonucunda ilk Onceleri 24 olan kayitli firma
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sayls1i 334'e yiikkseldi ve Asya kitasinda Jgponya'dan sonra
?
ikinei en biiyikk borsa niteligini kazandi.

B. ORGANIZASYON

Xore savaginin olumsuz etkilerini onarmak amaciyla
g¢ikarilan devlet tahvilleri G, Kore borsasinin igleﬁ hac-
minin % 70'ini olugtururken, Borsanin hisse senedi paza-
rinda kayitli sadece 12 girket bulunuyordu bu girketlerin
hisse senetleri kiigiikk bir piyasa olugturuyordu. Goriildiigu
gibi G. Kore Borsasi Onceleri devlet tahvilleri piyasasi
nitelifi tagimaktaydi. Aradan gegen siire ig¢inde hiikiimetin
sermaye piyasasini geligtirmek amaciyla aldiagi tedbirler
ve beg yillik plan uygulamasi sonucunda saglanan % 7'lik
bliylime hizi sonucunda Borsa'da hisse seneflerinin payinl

hizla yiikseltmigtir.

Bugiin G. Kore Borsa'sinda 27 broker faaliyet gtster-
mektedir. Menkul kiymet sirketleri underwriting (Devlet
ve Belediye tahvillerinin satigi) hizmetleri verir. Bu
hizmetin gergeklesmesi igin Kore Menkul Kiymetler Dealer
Kurumu (Korea Securities Dealers Assocation), hizmeti ya-

paéak firmayl secmekle gorevlendirilmigtir(36).

(36) Zeynep KAPTANOGLU, "Giiney Kore Borsasi", Para ve Ser-
maye Dergisi, Aralik 1985, S5.82, s.40.
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Kore Menkul Kiymetler Borsasi baZimsiz ¢aligan bir
devlet kurulugudur. 1976 yi1li Aralik aylgda Kore Borsa
Komisyonu kurulmusgtur, bu komisyon alti iiye ve feknik
personelden olugmaktadlr. Teknik personel yeni hissesenedi
ihracxznda, éirketlerin durumunu incelemek ile gbtrevlendi-

rilmigtir.

Semada Menkul Kiymet Borsasinln organizasyonu go=

riilmektedir.

c. ISIEYILy

Kore Boréa'si Pazartesi-Cumsa gilinleri arasinda faa-
liyet gostermektedir. Borsa 9.30-15.30 saatleri arasinda
galigmaktadir. Borsada "mezat usulii" iglem yapilmaktadir.
Vadeli iglemlerde oddeme siiresi iki giindlir. Nakitle yapi-

lan iglemlerde ise mal ayni giin teslim edilir.

Menkul Eaiymet iglemleri genellikle krediyle yapil-
maktadir. Broker'ler miigteriyi % 60'a kadar finanse eder-

ler.

Giiney Kore borsasi oldukg¢a modern bir borsadir.
Bdrsanln kisa siire iginde oldukga hizli geligsmesi borsa-
nin galigma sisteminin degigmesini zorunlu kildig gibi,
porsa iglemlerinin hesap ve kayitlarinin, istatistiklerin

kompiiterize edilmesini gerektirmigtiri
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Giiney Kore borsasina kayitli 27 borsa iiyesi heniiz
dig piyasalarla ilgili islem yapamamaktaalr. Sadece dasg
piyasalarda satiga ¢ikarikilan devlet tahvillerinin pazar-
lamasina katilabilmektedirler. Uyeler ulusal menkul kiy-
metleri simdilik disarlya satamazlar, yabanci ﬁenkul kiy-
metleri iilke i¢inde pozarlayamazlar ve migterileri hesa-

bina yabanci menkul kiymet satin alamazlar.

Bankalar pazarda etkin olabilmek amaciyla, bazi
kiiglilk bankerlik firmalarini ele ge¢irmiglerdir. Fakat
bunlarain borsa igi iglem hacimleri ¢ok kiigiiktiir.

Borsa liyeleri arasinda geklen bir ihtisaslagma
yoktur. Fakat -birgogunun faaliyetleri belli sektorler
veya girketler iizerinde yoZunlagmaktadair.

Giiney Kore Borsasinda, 336 girketin hisse senedi
kayitla bulummaktadir. Bunlarin piyasa deferi 1984 sonu
itibariyle 6,2 milyar dolari bulmaktadir(37).

Borsanin igleyis mekanizmasi g¢ok basit olmakla be-

raber kurallar ¢ok serttir.

Borsa i¢i iglemleri, New—York Borsa'sindaki uzman-

lara (specialist) benzer gekliyle ve genis yetkilere sahip

(37) Muharrem KARSLI, "Giiney Kore Menkul Kiymetler Borsasi
Yizerine G¥zlemler"y Para ve Sermaye Dergisi, Aralik
1985, S.82, s.32.
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"Saitori" ler gerg¢eklegtirmektedir. Iine‘NewaYbrk Borsa'-
sindaki "Post" lar burada Sepet adini almaktadir. Sepet-
lerin sayisi 10 tanedir. Borsa salonunun belli bir koge-~
sinde anlagan borsg iiyeleri alim-satiminda anlagtiklari
kiymetlerin satisi ile ilgili sepet'i gidip tescil iglemi

yaptirmak zorundadirlar.

Sekil'de alim-satim ile ilgili iglem ydntemi go-

riilmektedir.
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DORDUNCHU BOLUM

TURKIYE'DE MENKUL KIYMETIER BORSASI'NIN
GELisiuMi VE BUGUNKU DURUM

I. TARIHSEL GELisIM

Tirkiye'de menkul kiymetler borsasi tarihi oldukea
eski olmasina kargin, son ag¢ilan ve galigmaya baglayan

borsa kadar diizenlisi daha Onceleri olmamigtir.

Osmanli Imparatorlu®unda menkul kiymet ticareti

niteligi tasiyan iglemler ilk olarak tanzimattan sonra

goriilmeye baglamigtir.

185% yilinda Osmanli Imparatorlugunun Rusya'ya sa-
vag agmasi, 1854'de Fransa ve Ingiltere ile birlikte
Kiramta girmesi nedeniyle afir savag masraflarini kargi-

" lamak nedeniyle yapalan ingilteré'den bor¢ alinmig ve bu
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arada bir takim i¢ istikrazlara basvurulQustur. Yapilan
borglanmaya ait tahvillerin yaygin gekilde el degigtir-

mesi borsa faaliyetlerine zemin hazirlamigtir(38).

Bu menkul kiymetleri alip-satanlar ve Galata Ban-
ker'leri diye amilan kigiler gogunlukla gayrimiislim oian
az sayida bir topluluktu. Bu topluluk 1864'de bir dernek
kurmuglar ve Osmanli'dan alaceakli devletlerin tegviki
ile 1866 yalinda bir kararname ile Istanbul'da ilk resmi
borsa "Dersaadet Tahvilat Borsasi" adiyla-agilmigtar.
Borsaya, iglemleri kontrol amaci ile Maliye Nezareti bir
de komiser atamigtir. Dagha sonra 1906 yrlinda borsa ni-
zamnamesi yayimlanarak adl "Esham ve Tahvilat Borsasi"

olarak degigtirilmigtir.

1914 y1linda I, Diinya Savagsi nedeniyle, savag yi1l-
lari iginde borsa kapatilmigtir. Fakat borsanin kapatil-
mas1 menkul kiymetlerin alim-satimini engelleyememig, ig-

lemler borsa diginda devam etmigtir.

1922 yalaindan, 1984 yrlina kadar yiiriirliikte kalacak
olan bir nizemname ile sistemin esaslari kurulmugtur.
1929 yilinda 1447 sayili "Menkul Kiymetler ve Kambiyo

Borsasi Kanunu®" kabul edilerek borsanin galigmalari yeniden

(38) Muharrem KARSLI, "Borsanin Ekonomik Islevleri", DUNYA,
13 Ocak 1985, 5.5.




72

dlizenlenmigtir. Fakat A.B,D. borsalarinda o yillarda bag-
°

gosteren ve biitiin diinyay:r etkileyen biiyikk kriz bizide et-

kileyerek birgok olumsuzluklara neden olmugtur.

1938 yilinda borsanin Ankara'ya taginip borsa ig-
lemlerinin yogun oldugu Istanbul'dan uzaklagtirilmasi bir
bagka olumsuzluk yaratmig. Bu hata ancak ii¢ y1l sornra
borsaysr tekrar istenbula tagiyarak diizeltilmigtir.

II. Diinya Savagi sonrasi lilkemizede yansiyan eko-
nomik ve politik sorunlar, 1950 yilinda gelir vérgisi
uygulamasina gegigin getirdiZi defter tutma ylkimluliglinin
cober ve kulisifé gibi borsa uUyelerini zor duruma sokmasi,
19594da bankalar arasi d6viz alim satiminda borsanin rolii-
niin kaldirilmasi, 1960 yilinda borsa élanlnda girigilen
gabalarin sonugsuz kalmasi 1970'1i yillardan sonra hizla-
narak artan ve ekonomiyi felge ugratan enflasyon ve ardin-
dan 1981-82 bankerlik skandali Tiirkiye'de borsanin geli-

gimini engellemigtir.

II. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI

A, ORGANIZASYON

Istanbul Menkul Kaiymetler Borsa'sina kayitli iiye
sayisl 36 tanedir. Bu 36 iiyenin 25'ini banka, 9'unu araci
kurum ve 2 tanesini de menkul klyﬁet komisyonculary olug-
turmaktadir.
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Borsaya iliye olabilecek yani borsadh iglem yapabi-
lecek kigiler, borsa ydnetmeliginde dort kategoriye ayril-

miglardir:

i. Ygtiram ve Kglkinma Bankalari,
ii, Diger Bankalar
iii. Araeci kurumlar (Tiizel kisiler)

iv. Borsa komisyonculari (Gergek kigiler)

By iiyelerin borsada faaliyet gtsterebilmeleri igin:
Yatirim ve Kalkinma Bankalarinin, Sermaye Piyasasi Kuru-
mundan izin almalari. Araci kurumlarin Borsa Bankerligi
Belgesi'ne sahip olmalari, bankalarin faaliyet gosteren
yeterli mekan ve donanima sahip menkul kiymetler servi-

sine sahip olmalari. Borsa komisyoncularinin ise SFK

tarafindan belirlenen miktarda sermaye tahsis etmek,
borsa yotnetim kurulu teklifi iizerine SPK'nUn onayi ile
iiyeliZe kabul edilmek ve en az lise mezunu olmak gibi
sartlar aranmaktadir. Bazen istisnéi olarak ve borsa yo-
netiminin yetkisiyle eski borsa iiyeleri, bu gartlarin
bazilarinin yerine getiremeseler bile borsa komisyoncusu

olarak kabul edilebilmektedirler(39),

(39) Azmi FERTEKLIGIL ile yapilan &zel gtriismeden.
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Uye temsilcileri ve yardimcilari igin 6ngodriilen

®
niteliklere sahip olmak, borsa yotnetmelifince aranmakta-

d1r(40). Bu nitelikler gunlardir:

i.

ii.

iii.

iv.

1.

T7.Ce vatandagi olmak,
En az 25 yaginda olmeak,

Haciz altina alinmig veya kamu hizmetlerinden

yasakli olmamak.

Seref ve haysiyet karici sugtan hiikim giymemig
olmak veya iflas etmemig olmak.

f1gili borsa yonetmeliklerinde belirlenen tec-

rilbe, bilgi ve ahlaka sahip bulunmak .

Yonetim ve Organlara

Borsa yonetiminde en iist karar organi Genel Kurul'-

dur. Genel Kurul, borsa yetkisindeki yonetmelikleri ¢ikar-

mak, borsa iglerine iligkin kararlari almak, Yonetim Ku-

rulunun faaliyet raporu ile denetgilerin raporlarini ince-

leyip karara baglemask, borsanin bilangosunu, gelir-gider

hesaplarini inceleyip karara baglamak ve ySnetim kurulu

ﬁyélerini secnek gérev ve yetkileri ig¢ine girmektedir,

(40) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi YonetmeliZi Mad.T.
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Yonetim Kurulu ise 1 bagkan ve 4 {iyeden olugur.
Bagkan borsanin en iist amiridir. flyeler ise daha ©nce
belirttigimiz 4 iiye grubundan birer tane olmak iizere ge-
nel kurulca segilirler, Borsa ig¢ginde olabilecek her tiirlii
idari ve mali igler yetki ve sorumluluklar1-igindedir.

Denetleme Kurulu, genel kurul tarafindan liyeler
arasinda veya digaridan seg¢gilen iki iiyeden olugur, her

tlirlii denetimi yapmak ve rapor hazirlamakla gotrevlidirler.

2. Komiteler

fstanbul Menkul Kiymetler Borsasinda ii¢ komite bu-
lunmaktadir. Her komite 1 bagkan ve 2 liyeden ibaret 3 ki-

gilik bir kadrodan olugur.

Kotasyon komitesi, yﬁnetim kurulu tarafindan borsa
uzmanlari arasindan seg¢ilir. Menkul kiymetlerin borsa
kotuna alinmasi ig¢in yapilan bagvurulari inceleyerek,

durumu ydnetim kuruluna rapor halinde sunar.

Disiplin Komitesi, borsa iiyelerini olugturan dort
gruptan gosterilecek adaylar arasindan yonetim kurulanca
bozanlara, alinan kararlara uymayanlara gerekli disiplin
cezalarini verir ve onay ig¢in yonetim kurulmma verir.

Disiplin cezasi alanlar SPK itiraz edebilirler.
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Uyugmazlik kometesi ise dort fiye grubundan her bi-
rinin gosterecegi borsa uzmani adaylari ;ra51ndan
kurulunca segilir,. Borsa iglemleriyle ilgili iiyeler ve
liyelerle miigteriler arasinda g¢ikabilecek uyugmazliklari
idari yoldan gﬁzﬁmﬁ igin borsa ydnetim kuruluné yardamea

olmakla gorevlidirler.

Ayrica borsada menkul kiymet alim-sabimina iligkin
emirleri toplayan, belirlenmig kurallara gore fiyat olu-
gumunu, alim-satim iglerinin sonuglandirmakla yikimlil

Borsa Eksperleri vardir.

B. isLEYisi

Tirkiye'de menkul kiymetler borsasi SPK'nun teklifi
iizerine ilgili bakanligin izni ile kurmlabilmektedir(4L).

Goriuldiigi gibi Miirkiye'de literatiirde "resmiPR ve
"gzel" olarak ayrilabilecek borsa sistemlerinden "resmi

borsa" sistemi se¢ilmig bulunmaktadir.

Her tlirlii borsa igleminin resmen gegerli olabilmesi
igin menkul kiymetlerin alim-satiminin, miigteriler hesa-

bina borsa acenteleri tarafindan yapilmasi gsarttir.

Acenteler borsanin agik oldugusaatlerde borsa sa-

lonunda iglemleri ylirlitmeye mecburdurlar. Acenteler miigte-

(41) GUNAL, s.44.
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rilerine, bagka acentelere borsa emri vermis miigteriler
R

bulmak mecburiyetinde olduklarindan, kendi nam ve hesap-

larina niigterilerinin menkul kiymetlerini alamazlar veya

onlara menkul kiymet satamazlar.

Buradan ¢ikartilacak sonu¢ borsada bir alim-satim
isleminin sonu¢lanmasi ig¢in en az dért kisinin bulunmasina
gerek vardir. Bunlar sirasiyla alici, satici, a2licinin

acentesi ve saticinin acentesidir.

Borsada alim-satim iglemleriborsa ytnetim kurulunca
atanan borsa eksperleri huzurunda borsa&a yansitilan men-
kul kiymet arz Qe talebinin, rekabet ortami iginde kargi-
lanmasi sonucu yapilmaktadir. Borsa iglemleri ilke olarak

"pegin iglem"™ prensibiyle yapilmaktadair.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda, kota alinmig
menkul kiymetler iglem goérebilirler. AgaZidaki iki ayrim

bu oclayin agiklanmasi agisindan yararlidir,

i. Bir borsada kote edilmig menkul kiymet o borsada
iglem goriir ve borsa disinda islem gdérmesi ilke

olarak yasaktir.
ii. Bir borsada kote edilmemis menkul kiymetin bor-

gada iglem gormesi yasaktir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsa'sinda menkul kiymet

almak veya satmak i¢in mutlaka bir borsa acentesine borsa
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emri verilmesi gerekmektedir. Bu emir{ac@nteye sozli ola-
rak, yazili gekilde bir mektupla veya bir telgrafla veri-

lebilir.

Borsa emri iki gekilde olmaktadir. Bunlardan birin-
cisi "en uygun fiyatla" (market order veya At best), ikin-

cisi ise "sinirli fiyatla" (Limited Order)(42).

Birinei borsa emri durumunda, emrin alinmasi aninda
yerine getirilir. Bger emir alindifi giin yerine getire-
memig ise yenilemmesi gerekir. Ikinei durumda ise borsa
emrinin ne kada; giire ile gecerli oldugu belirtilmelidirw
Yani birinei durumdan farkli olarak emir glinliik degildir

ve hemen o giin icra edilmesi gerekmez.

Borsa emirlerini alan acenteler borsa miizayede sa-
lonunwn ©oniine, borsa eksperi tarafindan saat 9.00'da bi-
rakilan sandifa alig veya satig fiyatlarini belirttikleri

ordino tabir edilen figleri atarlar(Ek: 1).

setsree

leri vardir. Migteri adina aliniyor veya satiliyorsa "miig-
teri" yazan kisma igaret, yok efer portfdy igin aliniyorsa

"portfoy® kismina igaret koyarlar. Sol iist ktogeye borsa

(42) Azmi FERTEKLIGIL, "Piyasa Fiyatlarinin Kayit Sekille-
rin", Para ve Sermaye Dergisi, Nisan 1985, S.74, S.47.
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iyesi kendi kagesini vurur. Kiymetin cinié ve. tertibi,
nominal degeri ve adedi (¢arpilarak toplami yazzllr)w'
yazilir, ayrica hangi fiyat tilirliniin kullanilacagy eger
enir "sinirlia fiyaﬁla" yani figdeki limitli fiyatla yapi-
lacaksa azami fiyat belirtilir, emrin verildiZi giin,

saat ve dakika yazildiktan sonra borsa iiye temsileisi

tarafindan imzalanir.

Saat 10.00'da sandik eksper tarafindan agilir ve
arz-talep kogulu geregi gakigan alim-satim beyanlari hemen
iglem goriir. Iglem giéren menkul kiymetler yliksek sesle

eksper tarafindan ilen edilir.

Islem gﬁremeygn borsa emirleri igin miizayede salo-
nunda tekrar toplanilir. Salon Oniindeki sandiga, sabah
alig ve satig beyanlarini birakan iiyelere, iglemden gekil-
mek isteyip istemedikleri yine yiiksek sesle ve iki defa
eksper tarafindan sorulur, efer isterlerse alim ve satim-
dan gekilebilirler. Gekilmezler ise sabah beyan edilen
sartlarla salonda igleme devam ederler. Salon iginde yine
yiksek sesle menkul kiymetlerin alig veya satig fiyatla-
riyla miktarlari ilan edilir, almak veya satmak isteyen-

lerden tekrar fig (ordino) tanzim etmeleri istenir.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi alim-satimi ger-
ceklegtirmek igin kullanilan ordinodan bagka, ginlik ig-
lemlerin kaydedildigi, borsa yonetimince kullanilan "Dokim

tablosu" ve yine giinlilkk iglemlerin gtsterildifi ve iiyelere,
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borsa tarafindan onaylanip hergiin dagitilan %glinliik iglem
defteri" denilen ikibelge daha bulummaktadir(Ek: 2-3).

Borsa acenteleri, menkul kiymet alma talebiyle
kendisine bagvuran miigteriden "pegin para®" sistemiyle
caligirlar, satmak isteyen miigteriye ise {i¢ glin iginde

parasinl o6demek zorundadirlar.

Acenteler mﬁgterilerinin talep ettigi menkul kiy-
metleri ister portfsyiinden, isterse borsadan satin almak
suretiyle temin ederler. Ancak mutlaka temin etmek zorun-

luluklara yoktur.

1983 Ekim'de yayimlanan 8l. sayili K.H.K. ve bir
yil sonra glkérllan yonetmelik, Tirkiye'de geg¢migte kul-
lanilan, Fransiz sisteminin Borsa Acentelifi ve Ingiliz
sisteminin Cober'lik miiesseselerini kokten degigtirerek
gliiniimiizde bankalar, ticari kurumlar ve menkul kiymet ko-
misyoncusu ile birlikte galigan daha diizenli ve disiplinli
bir borsa sistemi olugturulmus tur.

III. ARZ VE TALER SORUNU

Diinya borsalarinda oldugu gibi IMKB'nin sermaye
piyasasi iginde bagari saglayabilmesi ve temel fonksiyon-
larini gergeklegtirebilmesi i¢in bazi gartlari yerine ge-
tirmesi gerekmektedir. Eger bu temel gartlari yerine getir-
mezse, borsa ya uyuklama safhasinda kalir ya da agiri

spekiilasyona ac¢ik bir pazar olmaya devam edecektir.
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Piirkiye'de fenkul kiymetler borsasinin bagarili
bir seviyeye ulagmasi ig¢in ve belli bir istikrar kazana-
bilmesi ig¢in belli gartlarin yerine getirilmesi gerektigi

stylenebilir.

Yatirimeilar siyasi istikrarsizliga kargi ¢ok has-
sas kigilerdir. Savag halindeki bir lilkede borsanin basari
gostermesi beklenemez. Biiyilk bir savag bir yana iilke igin-
deki kiigiik karigikliklar ve belirsizlik ortamlari bile
borsaya olan ilginin gelismesini gngeller hatta geriletir.
Bu gibi durumlarda ticari faaliyetlerin gerilemesi, hisse

senedi fiyatlarinin da gerilemesini getirecektir.

Geleceéé belirsizlik ig¢inde bakan yatzrimeci, yati-
rim kararini erteleyecek, girketin biiylime olanaklari ki-

si1tlandigl icin yeni hisse senedi ihracina yonelinmeyecek-

tir.

Bu durumun aksine bir siyasi istikrar beraberinde
ekonomik istikrari ve yatirimecilarin gelecege umutla bak-
masinl saflayacak doleyisiyla geniglemek isteyen sirket-

lerin finansman ihtiya¢lari artacaktir.

A, HISSE SENEDI TAIEBI

Hisse senedi talebini degigik faktodrlerin etkisi

altinda oldufunu stylemek miimkiindiir.



1. Bireysel Talep

¢

Elinde fon bulunduran ve finansal yenilikler ara-
yan kigiler hisse senedi falebinde bulunabilirler. Menkul
kiymetler borsasi bulunmayan bir iilkede, hisse senetle-
rine olan talebi saptayabilmek dldukga gugtiir. Tiirkiye'de
menkul kiymetler borsasinin varligi dahi kigilerin talebi
hakkinda bir bilgi sahibi olmamiza yetmemektedir. Bu tiir
yatirim yolunu segebilecek kigiler genellikle gehirde ya-
gayanlardir. Hatta iilkemizde borsanin sadece Istanbul'da
bulunmasl ve bagka gehirlerde yagayanlarin borsada menkul
kiymet alip satmalarinin aracilarin aldigi ytksek komis-
yon ve haberlegme masraflarinl milgteriye Sdetmeleriotoma-
tikman hisse senedi alip-satacak kigilerin Istanbul'da
yasayanlardan olugacaginin bir delili sayilabilir. Buna
dayanarak talep tahminleri Igtanbulun niifusuna oranla
yapilabilir. Ayrica mewduat sahipleri ve ellerinde devlet
tahvili bulunduranlarda bu ydnde yatiraim yapabilecek kigi-
ler hakkinda tahmini bilgiler verebilir.

2. Kurumsal Talep

Hilkemetin kontrol ettiZi emeklilik ve sosyal giiven-
1ik kurumlarinin fonlari bazen sadece devlet tahvillerine
yatiralabilmektedir. Tiirkiyede halen bulunmayaﬁ, fakat
piyasa ekonomisinin heniiz baglangicinda olan iilkemizde de

ozel emeklilik ve sosyal giivenlik kuruluglarinin olugumu
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kuvvetle muhtemel gizilkmektedir. Ozel emeklilik ve sosyal
glivenlik kuruluglarinin fazlasini hisse senedi aliminsg
kaydirmalari ve bu fonlari orada degerlendirmeleri daha
biiylik bir olasiliktir. Sermaye piyasasinin geniglemesiyle
ilgilenen hem kamu hemde ©6zel kesim otoriteleri kurumsal
yatirimin potansiyelinin farkindadirlar ve bu tiir kurum-
lari geligtirmek ig¢in gerekli geyleri yapacaklardir. Eger
b6yle olmazsa piyasa bireysel spekiilatorlerin hakimiyetime
gegeéek ve bir kag¢ kiginin tercihine bagli olarak piyasa

yonlendirilecektir.

3e Yatiram Alternatifleri

Hisse senedi talebinde aslinda sorunun temelinde
diger alternatif yatirimlara gore, hisse senedine yatirim
yapmanin hem kigisel hemde kurumsal yatirimlar igin daha
gekici olmasidir. Rasyonel yatirimcilar ellerindeki fon-
laran nereye ve nasil yatiracagini belirlerken tim geti-
rilere, riske, likiditeye ve vergi durumuha bakarlar. Ya-
tirimeinin hisse senedine yatirim yapabilme karari almasi
icin getirinin, hem faiz getirisinden hem de diger yatiraim

getirilerinden fazla olmasi gerekin

Vergiler, tegvikler veya muafiyetler yatirimecilar
igin ¢ok “nemlidir. Dolayisiyla yonetimin, hisse senet-
leriyle ilgili vergi iglemlerinin Onemini iyi kavramasi

gerekmektedir.
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4. Enformasyon .

Halkin sermaye piyasasindan ve bir yatiraim araci
olarak hisse senetlerinden haberdar olmasi da “nemli bir
sorundur. Hglkin bukonuda egitilmesi ve iletigim araglari
Yoluyla bilgili kilinmalari, bu alana yapilacak olan ya-

tirimi arttrracaktir.

B. HIiSSE SENEDI ARZI

Piyasada yetersiz sayida hisse senedi, ilk agamada
Yatirimeilarin piyasaya girmelerini engellerken daha son-
raki agamada bu kisitli piyasa az sayida yatirimecinin ¢dk
az stok pegindé kogsmasina neden olacak ve gok giddetli

fiyat hareketleri meydana gelecektir.

En Onemli sorunlardan bir tanesi halk agilmanin
olmamasidir. Borsanin varligindan once, yeterli sayida
hisse senedinin sermaye piyasasi ig¢inde bulwmmasi gerek-

mEKtedir.

Tirkiye'de de kargilasilan en Snemli sorunlardan
bipi de budur. Sirketlerin genellikle aile girketi diye
adlandirilan nitelikte olmasa ve halka agilmaktan g¢ekin-
mesi piyasayl daraltmaktadir,

Sirketleri halka agilmaya zorlayan en biiyiilk faktor
Onemli olcgiide ek kapital ihtiyacaidir. Boyle bir ihtiyag
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girketin g¢ok hizli biiylime temposu ve bunun igin gerekli
kapital geniglemesi durumunda ig¢ kapital.iaynaklarlnln
yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Bankalarin kredi arzi-
nin yetersizlifi zorunlu olarak halka agilmayi tegvik ede-

cektir.

Ayrica vergi yasalari ve difer tegvikler halka

agilmayi dzendirebilir,

Devletin sahip oldugu karli ve profesyonelce ytne-
tilen girketlerin halka satilmasi, hisse senedi arzini
nemli tle¢lide arttirabilir. Tiirkiye'de son aylarda gorii-
len Bogaz kaprﬁsﬁ, Keban baraji vb. Gelir Ortakligi Se-
net'lerinin satisini bu y6nde bir baglangig¢ olarak diigii-

nebiliriz.

1980 Oncesi Tﬁrkiyesinde enflasyonist baskilar daha
fazla idi. Bu agiri enflasyon sirketlerin lehine bir du-
rum artaya ¢ikartiyordu. Enflasyon onlarin yagamalari
igin bir nevi oksijen gtrevini yerine getiriyordu. 1980
sonrasi enflasyon hizinin daha agééllarda seyretmesi, gir-
ketlerin bu tiir bir seyir ic¢inde geligmelerini engellemig
oldu. Kredi taleplerinin artmasi, kredi faizlerini yik-
seltti. Bu yikksek faiz ortaminda kredinin girket igin ddum-—
1u bir finans kaynagi olmadigini farkeden girketler, daha
degigik finans yollari arayacaklar ve sonugta halka ydnel-
meyi tercih eitmek onlar igin ve dolayisiyla yeni gelismek-

te olan sermaye piyasamiz igin olumlu davranig olacaktir.
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24 Ocak 1980 istikrar onlemleriyle, Tiirk ekonomi-
sinin serbest piyasa ekonomisdne yonlendirilmesine para-—
lel olarak yillarca siiriimcemede birakilmig Sermaye Piya-
sasi Kanunu'muzun ¢ikarilmasi tesadif degildir. Kugkusuz,
bir ekonomide sermaye piyasasi ve iyi isleyen bir menkul
kiymetler borsasi olmedan etkin serbest piyasa ekonomisi-

nin varligZinden sbz edilemez.

0 halde serbest piyasa ekonomisinin finansal yoni-

niin iyi drgitlenmesi ve iglemesi bir zorunluluktur.

Ulxemizde finansal yapi heniiz bati lilkelerinin
durumunun ¢ok gerisindedir. Tiirk menkul kiymetler borsa-
sindaki iglem kapasitesi, heniiz Osmanli imparatorluéﬁnun
son ddnemlerindeki diizeye bile erigememigtir. Borsanin

ig hacmi biiyikk bir siipermarketin ighacmiyle kiyaslanabilir
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durumdadair. Bunun birgok nedenleri vardir. Bunlarin ba-
ginda girketlerin halka agilarak finans saglamaktan ce-
kinmesi, halkin bu konuda gok yetersiz bilgilere sahip
olmasi, ekonomik ve politik istikrarsizliklar gelmektedir.
Bu durum kargisinda ililkemizde menkul kiymetler borsasinl
canlandirmamiz igin yukarida saydigimiz faktorlerin sag-

lanmasi gerekmektedir.,

Diinyadaki gegitli menkul kiymet borsalarinin igle-
yigi ve organizasyonlari birbirlerine benzememektedir.
Fakat brokerlik ve dealerlik miiesseseleri degigik isimler-
de de olsa hemen hemen hepsinde bulunmaktadir. Ulkemizde
borsanin organizasyonu ve galisma prensipleri, genel ola-
rak Giiney Kore Menkul Kiymetler Borsa'sindan faydalanil-
mistir. Aracilik sisteminde ve borsa faaliyetlerinde ban-
kalarin egemen bi: pozisyona sahip olmalari, aslinda Al-
man sisteminin yaygin oldugu Orta ve Kuzey Avrupa borsa-

larinin en biiyik ©zellifini tesgkil etmektedir.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda bankalaran
biiyiik bir goZunlukla iiyelikte sayisal iistiinliife sahip ol-
masl bir bagka olumsuzluk olarak dikkatleri g¢ekmektedir.
Bankalar, borsaya insiyatif sahibi olmayan, sadece alinan
borsa emrini uygulamak amaciyla memurlar gotndermektedir.
Oysa borsada hizli karar verme, insiyatif ve zaman gok
tnemlidir ve bapka gbrevlilerinin kendi baglarina aninda

karar verebilme diye bir olanaklari yoktur. Bu tiir olum-
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suzluklara ragmen yine de kurumsal ve sayisal. durumlari,

.
yeni diizenleme iginde bankalara biiyilk yetki ve sorumluluk
getirmigtir,.

Menkul kiymetler borsalarinin varlifindan onlarin
piyasa yaratmalarini beklemek ¢ok yanlig bir davranigtir.
Esasen piyasamin varligi bir menkul kiymetler borsasinin
organizasyonunu zorunlu kilmasi gerekir. Ulkemizde &once
borsa tesis edilerek piyasanin deha sonra geligmesi bek-

lenmektedire.

Borsada hala bilgisayar kullanimina gidilmemesi
ise bir difer elegtiri konusudur. Ayrica borsa salonunun
diger borsalara oranla gok kiigiik olmasi, ilerde genigle-

yecegi beklenen bir borsa ig¢in bir bagka olumsuzluktur.

Ayrica borsa gostergeleri, ileriye yonelik tahmin-

lerde bulunulmasinda ag¢iklayici bir nitelik tagimamaktadir.

Biitiin bu eksikliklere ragmen, diinyanin en sakin
borsasi olarak taninan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,
6liiddnem olarak adlandirilan ve indekslerinde diigme ola-
cagl tahmin edilen bir ddnemde Wall Streét uzmanlarini
yaﬁlltarak ABustos 1986'nin ilk haftasinda 35.235 hisse
senedi 82 milyon eldegigtirirken, ikinci hafta bu rakam
100 milyona gikarak % 22'lik kiigiinsenemeyecek bir agama
kaydetmigtir.
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1929 yilinda, Cumhuriyet donemi i%? borsa deéenemesi
diinya bunalimi yillarina tesadif etmig ve krizden etki-
lenme nedeniyle hemen kapanmigti. Son aylarda Amerikada
girket karlarinin artacafl yatirimcilar lizerinde olumsuz
etki yaratmg, §irket karlarinin mark-up yani kafadan
fiyat uygulamalariyla erttirmaya g¢aligmalari fiyatlara,
enflasyon hizini ve dolayisiyla faiz oranlarinin artig
beklentisi kiigiikk yatirimecilari hisse senetlerinden kagiga

yoneltmigtir.

1929 yillarinda da kiigiik yadirimeilar ellerindeki
birikimleri koruma kayglslyla, en kiigiikk stylentilerden
etkilenerek panifin ¢iZ gibi bliyimesinde Onemli etken
olmugtur. Giiniimlizde de 1929'un borsa'bunallmlnln bir ben-—
zeri yaganmak fizeredir. Umid ederizki Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, Amerikadaki bu borsa krizinden en az
kayipla kurtulsun ve gecmigte borsamizda olumsuz ydnde

etkileyen olaylar tekrar yaganmasihe.
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