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OZET

1980°lerin ikinci &arlslndan itibaren ﬁluslarara81 para
ve sermaye piyasalarinda goériilen geligmeler, geligmis ve yeni
geligsmekte olan piyasalar arasinda kﬁpfﬁ vazifesi goéren, Tiirk
para ve sermaye piyasasin: da etkilemigtir.

286 ARALIK 1985 tarihinde kurulan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi bu geligmelerin lirtinlerinden biridir.
Borsanin kurulmasi ile hisse senedi alim-satiminin-
gergeklegtirildigi ikincil piyasa da geligmigtir.

17 HAZIRAN 1991°’de 1Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
biinyesinde agilan Tahvil ve Bono piyasasi, iglem c¢egidini
artirmi1s ve daha da 6bnemlisi tahvil alim-satimlarindaki
ikinci el piydsa igslemlerinin hergiin ve belirli bir diizen
i¢inde gerceklegtirildigi bir borsaya kavusulmus olmaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin islem hacmi ve
miktari, ekonomik istikrarsizliklar ve kendi biinyesinde
olusan fiziki sorunlar nedeniyle, olumsuz yonde
etkilenmektedir. Bu olumsuzluklarin giderilmesi ig¢in gegitli
6neriler ve diizenlemeler getirilmeye calisilmaktadair.

Gerek ©6zel sektore ve gerekse devlet sektodriine kaynak
saglamada, likit piyasa olugturma ve sermayeyi tabana yayma
gibi konularda 6nemli bir roli olan Istanbuli Menkui
Kiymetler Borsasi’'nin,  bu etkinligini daha iyi
gerceklegtirebilmesi ig¢in, ¢6ziim O6nerilerinin deferlendiril-
mesi ve diizenlemelerin en kisa zamanda yapilimasi

gerekmektedir.



SUMMARY

The developments seen in the international money and
capital markets since the second half of the 1980°'s have
effected the Turkish money and capital market which acts
a bridge between the developed and the developing markets.

The Istanbul Stock Exchance (IMKB) which was established
in 26th Dec. 1985 is the result of this development.
The establishment of a stock exchange helped a secondary
market for the exchange of stocks and shares to develope.

The Stock and Share Market which was founded within
the body of the 1stanbul Stock Exchange (IMKB) on June 1991
has increased the types of transaction as well as providing
a stock exchange where the secondary market transaction of
the stock are realised in certain order.

The quantity and volume of the transaction realised in
the Istanbul Stock Exchange (IMKB) are negatively effected by
the economic instability and by the physical problems
occuring within it’s structure. A lot of suggestions are made
and many arrangements are tried to be imposed in order to
overcome these problems.

For the Isténbul Stock Exchange (IMKB) which plays
a significant role in providing financial sources for both
the private and state sector, creating a cash market and
distributing capital to the public, to realise those effects
in a better way, it is neccessary to evaluate and consider
the suggestions regarding the solutions and to take the

precautions in the shortest period.
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GIRIS

24 OCAK 1980 kararlar: 1ile birlikte gelisen mali
piyasalar gelismelerini artan bir hizla siirdiirmektedirler.
Mali piyasa ig¢inde ©&nemli bir vyere sahip olan sermaye
piyasalar:i ozellikle 1981 yilinda getirilen kanuni bir
diizenle diger mali piyasalarz: etkileyecek bir konuma
gelmistir. Bunda 26 Aralik 1985°'de kurulan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nin Onemi - yadsi1namayacak derecede
bliyliktir. Faaliyete gecmesinden bu yana 8 yi1l gibi fazla uzun
say.l1lamayacak bir siire gecmis olmasina ragmen, yapilan
tahminlerin g¢ok {izerinde bir gelisme gostermis ve cazip bir
vatirim alani haline gelmistir.

Son yillarda ekonomideki istikrarsizliklar her yatirim
alanini oldugu gibi Istanbul menkul kiymetler borsasini da
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu istikrarsizliiklarin sebep
oldugu spekiilatif hafeketler, borsanin islem hacminde ve
mikterinda biliylik inis-cikislar meydana getirmektedir.

Biitin bu istikrarsizliiklara ragmen, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin daha fazla gelir getiren bir yatirim
alani olmasi, Tiirk ekonomisindeki diger yatirim alanlarina
gore Onemini artirdig: icin, tez calismami bu konu ilizerinde
yapmaya karar verdim. Tezimin ilk bdliimiinlinde., temel olmasi
acisindan ana kavramiar ve diinya borsalarinin genel

ozelliklerini inceledim. 1Ikinci boliimde, 1Istanbul Menkul



Kiymetler Borsas1i sermaye piyasasinin bir béliimi oldugundan,
sermaye piyasasinl ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas:
birlikte inceledim. Ugiincii bdlimde ise tez konumun ana
temasini olusturmas: ac¢isindan, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin sorunlarini, ¢O6zlim yollarini ve Tirk

Ekonomisindeki 6énemini; inceledim.




BIRINCT BOLOUM

SERMAYE PIYASASI VE BORSA

I- PIYASA KAVRAMI

Ikxtisadi agidan piyasa, alici: ve saticilarin
birbirleri ile kargilagstiklari, iletigim ic¢inde olduklari ve
miibadelenin meydana geldig8i yer olarak tanimlanir.

Piyasa kavramini somut olarak Aﬁsﬁnﬁrsek daha gok
borsa kavram: olarak tanimlayabiliriz.

Piyasa bir iilkenin sinirlari iginde ve o (iilkede
vapllan iglemleri kapsiyorsa i¢ piyasa ( Domestic Market )
iglemler Ililke sinirlarina asiyorsa buna da dig piyasa
( International Market ) denir (1).

Cok <c¢esitli piyasa tlirleri olmasina karsin konumuz
acglsindan sadece mali piyasalar ve bunun alt béliimlerinden

sermaye piyasasl ve para piyasalar: bizim icin 6nemlidir.

A- MALI PIYASA KAVRAMI
Bir idlkede fon arzedenlerle fon taleb edenler
arasinda fon akimini diizenleyen kurumliar, akimi saglayan
ara¢ ve gderegler ile bunlari diizenleyen hukuki ve idari
kurallardan olusan yaplya "mali pivasa” denir.
Tanimdan da anlagilacag:r gibi mali piyasa para ve
sermaye piyasalarindan daha genis ve bu piyasalari kapsayan

bir kavramdir. \

(1) Sermaye Piyasasl1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,
fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari, Istanbul,
Subat 1993, s.3.




Mali piyasa 5 ana unsurdan olugmaktadir.
1- Tasarruf sahipleri
2- Yatirimcilar
3- Yatirim ve finansman araclar:
4- Yardimci kuruluslar

5- Hukuki ve idari diizen

a- Tasarruf sahipleri: Mali sistemin 6zii ve en 6nemli
08esidir. Bunlar piyasaya fon arzederler. Fon arzi kamu ve
6zel kesimden gelirse de bunlardan en 6nemlisi 6zel ve istege
begl1 tasarruflardir. Kisiler veya hane halki gelirlerinin
tﬁketmedikleri kismini 0diing vermek suretiyle piyasaya
arzederler.

Sermaye piyasasinda vatirilabilir fonlar (Investable
funds) bu sekilde dog8maktadair.

b- Yatirimcilar ve tiiketiciler: Bunlar mali sistemden
fon taleb edenlerdir. Fon talebi &zel ve kamu kesiminden
gelebilir. Her iki gurupta onemli 6zelliklere sahiptir. Fonu
vyatirim yapmak isteyen tesebbiis sahipleri ve krediye ihtivac:
olan tiketiciler taleb eder.

c- Yatirim ve finansman aracglari: Satin alma gicini

tasarruf sahiplerinden yatirimci ve tiiketicilere aktarmay1

saglayan arag¢lardir. Bunlar gok cesitlidir. Basta para olmak
lizere, bunlar: mevduat, kredi, sosyal gilivenlik fonlar:,
kooperatiflerin kaynaklari, tahvil, hisse senedi, ipotekli

bor¢ ve irat senedi, gelir ortaklig1 senedi ve kamu hisse

senedi seklinde siralayabiliriz.



d- Hukuki ve idari diizen: Mali sistemde hukuki ve idari
diizen, yazil1i hukuk seklinde olabilecegi gibi, 6rf ve adetten

dogan kurallar seklinde de olabilir (2).

A.1- Para Piyasas:

Kisa vadeli fon arz ve talebin kargilagtig: piyasa “para
piyasasidir”. Esas &nemli 6zelligi kisa vadeli fonlardan
olugsmasidir. Genellikle bu piyasada vade siiresi bir yili
asmaz.

Para piyasasindan saglanan fonlar kredi olarak
igletmelerin ddnen varliklarinin finansmaninda kullanilir.

Para piyasasinin araclarini ticari senetler, kaynaklari-
n1 gegitli mevduatlar olusturmaktadir.

Para piyasasini: kendi icinde orgiitlenmig ve orgilitlenme~-
mis para piyasalari diye ayirmak mimkiindiir (3).

Orgitlenmig para piyasasi bankalar sistemidir. Clinki
igletmelerin nakit ihtiyaci ¢og8unlukla ticari bankalar
tarafindan kargilanmaktadair. Orgiitlenmisg para piyasalari
belirli bir diizen iginde calisirlar ve girketlerin
likiditesini saglarlar.

Orgiitlenmemis para piyasasi banka sisteminin diginda
kalan bir piyasadir. Bankalar disindaki bazi kigi ve kurulu-
luslar da bazen' igletmelere kisa vadeli fon saglarlar. Bir
lilkede para piyasasi yeteri Kadar geligsmemis ve kaynaklar kit

ise Orgiliitlenmemis para piyasasi &nem ve agirlik kazanir.

(2) Selahattin TUNCER, Tiirkiyede Sermaye Piyasasi1 (Teori ve
Uygulama), Istanbul Matbaasi, Mayi1s 1985, s.5.

(3) Zihti AYTAC, Sermaye Piyasasi1 Hukuku ve Hisse Senetleri,
Tirkiye 1s Bankas:i Vakf: Yayinlari, Ankara, 1988, s.1.



Orglitlenmemis para piyasasinin diger bir 6zellig8i de faiz
haddinin diger piyasaya gore yiiksek olmasidir.

Para piyasasi c¢ogu kéz i¢ kaynaklardan karsilanir. Fakat
bazen para piyasasi1 dis kanaklardan da karsilanmaktadir.
Tiirkiyede DCM diye adlandirilan Dbvize Cevrilebilir Mevduat,
para piyasasinin bir baska 6rnegidir. Euro-para piyasasinin
bir kolu olan DCM Tiirk ekonomisinde agirligd:1 olan para

piyasasl iginde biiyiik bir ihtiyaci1 kargilamistir.

A.2- Sermaye Piyasasi

Genel tanimiyla sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon
arz ve talebinin karsgilastig8:r piyasadir. Sermaye piyasasi
mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik nitelik tasir ve
genellikle mali piyasa kavraml icinde yer alir.

Daha genig bir tanimlama yaparsak “"orta ve uzun vadeli
odiing verilebilir fonlarin menkul kiymetlerin alimi satim:
suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktariimasini
saglayan ortamin, baska bir ifade ile yatirimcilar, tasarruf
sahipleri ve bunlar arasindaki fon akiminl saglayan araci
kurum ve bankalar, yatirim ortakliklari1 ve yatirim fonlari
gibi araci ve yardimci kuruluslardan olusan g¢ag8das mali
pivasa sistemidir” (4).

Tanimlamalardan yola c¢ikarak sermaye piyasasinin dzel-
liklerini maddeler halinde ayrica siralarsak:

1 Kapsami1: Sermaye piyasas: mali piyasa kavramindan daha

(4) Kaya ERDEM'’in konusmasindan "Tiirkiye Sermaye Piyasasi
(Araclar ve Kurulusglar)” Seminer Tebligleri Tartigmalar
Paneli, 20/21 Nisan 1984.



dar ve teknik nitelik tasir ve genelde mali piyasa iginde ver
alir. Ancak sermaye piyasasi kavrami1, para piyasasindan daha
genis ve hatta ¢ogu kez para piyasasini ic¢ine alacak sekilde
genigletilmistir.

2 Vade: Sermaye piyasasinin en belirgin 6zelligi bu
piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olugsmasidir.

3 Kullanim alani1: Sermaye piyasasindan saglanan krediler
igletmelerin duran varliklarinin finansmaninda kullanilmala-
ridir. Ticari ve yatirim fonlarindan saglanan uzun vadeli
vatirim ve yenileme kredileri ile igletmelerin uzun vadeli
fon ihtiyaci1 kargilanmig olur.

4 Kaynaklar: Sermaye piyasasinin kaynaklarini yine
tasarruf sahiplerinin birikimleri olusturmaktadir.

S5 Araglar: Araglari c¢ok ¢egitli olmakla birlikte en
Onemlisi hisse senetleri ve tahvillerdir.

6 Faiz haddi: Faiz haddi vade uzun oldugundan yiksektir.
Bu varsayim teorik olmakla beraber, Tiirkiye’de genellikle‘
orta ve uzun vadeli sermaye piyasasindaki faiz hadlerinin
diisiik oldug8u goriilmektedir. Bu Tiirkiye'’de vyatirim kredilerine
taninan bir ayricaliktan kaynaklanmaktadir (5). Sermaye piya-
sasi1nda fonlar kiymetli evrak hiikmiindeki belgeler karsili-
ginda el degigtirdigine gére, fon sahipleri bu belgeleri iki
sekilde satin alabilirler, ya ilk ihra¢ tan yada ikinci
elden... Igste bu sebeple sermaye piyasasi iki kesim piyasadan

olusmaktadir.

(5) TUNCER, s.l11.



a- Birincil piyasa (Primary Market): Hisse senetleri
ile tahvil gibi menkul degerleri ihra¢c eden girketler ile
alicilarin yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsi-
lagtiklar: piyasadir. Buna hisse senetleri ile tahvillerin
ilk kez siriliip "ihra¢"dan alindig8: piyasa denilebilir.
Arada girketin bizzat bulunmayip bir banka ya da araci kuru-
mun bulunmasi bu alimin birincil piyasadan olmasina engeldir.

b- lkincil piyasa (Secondary Market): Menkul kiymetleri
ihragtan alanlar bunlari paraya ¢gevirmek istedikleri
takdirde, sonsuz vadeli belgelerde (hisse senetlerinde) hicg
bir zaman, orta ve wuzun vadeli belgelerde (tahvillerde)
vadedén once bunlari ihra¢ eden kurulusa miiracaat edemezler.

Ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya
cevrilmesini ve likiditesini artirarak birincil piyasaya
talep yaratip, onun gelisimini saglar.

Gelismis iilkelerde piyasalarda ikincil piyasanin ig
hacmi birincil piyasadan defalarca biiyliktiir. Birincil piyasa
daha ¢ok sermaye piyasasi bilinciyle, ikincil piyasa menkul
ise menkul kiymetler piyasasi bilinciyle calisair. fkincil
piyasanin en 1iyi tegkilatlanmig b&liimi menkul kiymetler
borsasidir. Borsanin disinda sermaye piyasasi1 gelismisg
lilkelerde bir de borsa digsi1 piyasa (over the counter) vardir.

Gelismis ilkelerde borsa dig1 1iglemler borsa 1ic¢i
iglemlerden ¢ok fazla olmakla beraber, borsada yaptilan
iglemler hem hacim bakimindan hem de rayic¢c fiyatlarin tespiti

bakimindan c¢ok G6nemlidir.

Tkincil piyasa bir bakima gelismelerin degerlendirildigi



vyerdir. Kurulan bir anonim girketin hisse senetleri degerini,
sirketin basarisina ve gelisimine goére ikincil piyasada
bulur (6).

Kisaca yapisina deg8indigimiz sermaye pivasasinin bazi
temel ilkeleri vardir. Bu ilkeler piyasanin diizen ig¢inde
caligmas1 ic¢in zorunludur.

Bu ilkelere kisaca deginecek olursak sbyle
siralayabiliriz;

a- Giliven: Semaye piyasasi giivene dayanir. Cilinkii bu
piyasadaki islemler menkul degerlerle yiiriitiilmektedir. Menku!
degerleri cikararak halka sunan sirketler bunlari satin alan
kigi ve kuruluslar 1ile kendi aralarinda bir ortaklik veya
alacaklilik iliskisinin dog8dug8unu belirler. Bdyle bir iliski-
nin giivene dayanmas: gerekmektedir. Aksi taktirde higbir kisgi
ve kurulus o sirkete ortak olmaz veya borg vermez. Bu gilivenin
saglanmas1 ve silirdliriilmesi sermaye piyasasinin en 6nemli
soruniar1 arasinda yer alair.

b- Agiklik: Giiven ancak aciklikla saglanabilir. Cilinki
sermaye piyasasinda gilivenin saglanabilmesi i¢in iki sgeye
ihtiyag¢ vardir. Bunlardan ilki, tasarruf sahipleri ile
vatirimcilarin sermaye piyvasasinda islem goren aracglar
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmalari, ikincisi ise menkul
deger ihra¢ eden kuruluglar 1ile bunlarin alim ve satimina
aracilik eden yardimc: kuruluslar arasindaki igslemlerin agik

ve diiriist olmasi gerekir.

(6) Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi,Borsa,Menkul Kiymetler,
Istanbul, 1988, s5.26-27.



c- Saglam finansman kaynagi: Sermaye piyasasinin
onemli bir 6zelligi, biriken fonlarin zamaninda yatirimlara
kanalize edilmesini sag8lamaktir. Egér biriken fonlar yani
tasarruflar zamaninda yatirimlara aktarilabilirse toplumda
sermaye birikimi hizlanir ve artar. Bu siire¢ ekonomide
iktisadi kalkinmayi hizlandirir. Bunun icin her seyden 6énce
sermaye piyasasinin saglam finansman kaynag8i1 yani tasarruf-
lara ihtiyaci vardir. Halbuki gelismekte olan ekonomilerde
yurtigi tasarruflar yvyeterli diizeyde degildir. Fakat bu
ekonomilerde yatirim ic¢in fon talebi yliksektir. Bu nedenle
fon yetersizligi bu ililkenin en biiyiik sorunudur (7). Sermave
piyasasinin ekonomik ve sosyal yonline bakacak olursak sermaye
piyasasinin, dolayisiyla menkul kiymetlerin asil 6nemi sosyal
adalet kavrami acgisindandir.

Bilindigi tUzere, sosyalizmin baslica sloganlarindan
biri, liretim araclarinin wmiiikiyetinin, gelirinin ve yatirim
kararlarinin topluma ait olmasi1 ve elde edilen karin topluma
dagitilmasidir.

Marksizm bunu {iretim araclarinin topiumsal miilkiyeti
voluyla gerceklestirme iddiasindadir.

Kapitalizm 1ise c¢oklu anonim sirketler ve sermaye
piyasasi Yyoluyla sosyalizm sloganini sosyalizmden cok daha
once gerceklestirme iddiasindadir. Boylece halk kapitalizmi
dogmustur. Denilebilir ki Amerikayi:1 Amerika yapan halk

kapitalizmidir.

(7) TUNCER, s.26-27.
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Bati1 {ilkelerinde kendisi is¢i de olsa herkes az cok
kapitalisttir, pek ¢ok sirkete ortaktir. Hatta kendi
calistig sirkete ortaktir.- Memleketimizde de kendi
mensuplarini ortak etmis kuruluslar vardir.

Halka agik kuruluslarin cok geligtigi ﬁlkelerde kamu
ve 6zel sektér yaninda milkiyetin ¢cok sayida kigsilere, genis
halk topluluklarina ait oldugu bir halk sektorii olusmaktadir.

Halk sektoriinden s0z edilebilmesi igin 20-30 bin
ortakly ¢ok sayida biiyiik sirketin olusmasi1 ve bunlarda
yonetimin belli bir sermaye gurubunun hakimiyetinde bulunmasi
gerekir.

Bu sektorin sosyal ve ekonomik amac¢larini sbyle
siralayabiliriz.

¥ Uretim araclarinin milkiyetini genis halk toplulukla-
rina yaymak,

* Toplumda daha dengeli bir gelir dagilimi1 saglamak,

¥ Halka ekonomik kararlarda s6z sahibi vaparak
-demokrasinin ekonomik yanini tamamlamak.,

Halk sektori kurma konusunda bizde de c¢ok eski
tarihlerden beri baza denemeler vapilmistir. Sermaye
pivasasinin sosyal yonii izerinde dururken, son olarak hisse
senetlerine yatirim yapmanin dzellikle emekliler i¢gin iyi bir
mesgale oldugunuda belirtmek gerekir. Bu mesgale zamanla bir
merak ve hobiye donilismektedir. Piyasa fiyatlarini izlemek,
kupon kesmek, temetti tahsil etmek, temettiilerin bir
béliimiiyle yeniden vyatirim yapmak emekliler icin ideal bir
megsgaledir. Zamanla bu isi gelistirerek hobiyi vatirim haline
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getirip para kazandiklari da gorilmiistiir.

Bu arada sermaye piyasasinin sosyal yodndan zayif
- taraflari vardir. Bunlari ise ééyle aciklayabiliriz:

a- Sermaye piyasas1 biiyiik kuruluslarin yararina isler,
kiicik kuruluslarin tahvil ve hisse senedi ihrac¢ ederek
bunlari halka satma sans1 biliyik ve isim yapmis kuruluslardan
daha az olur.

b- Orta ve dar gelirli siniflarin tasarruf giiciiniin zayif
oldugu ilkelerde ve zamanlarda sermaye piyasasinin
nimetlerinden yalniz yiiksek gelirli zimreler yararlanabilir.

c- Bilangolarin iyi denetlenmedigi piyasalarda baza
sirketlerin ydnetim kurullarina hakim biiylik ortaklari bilanco
lizerinde oynayarak, karin az oldugu vada az gosterildigi
villarda hisse degerini diislirerek hisse senetlerini piyasadan
ucuz fiyatla toplamak, miiteakip y1l kari yiliksek gostererek
hisseleri yiliksek fiyatla satmak ve bu oyunu devam ettirmek
imkanini bulabilirler. Memleketimizde de bazi sirketlierin bu
sekilde oyunlara alet edildigi gorilmistiir.

d- Bazi sirketlerin iist veya orta kademe yodneticilerin
satis, Kkar, temettii, sermaye artirimi gibi konularda elde
ettikleri Dbilgileri bizzat yada baska spekiilatorlerle
igbirligi yapmak suretiyle kendi cikarlar: icin kullanmalar:
mimklindlr. "Insider information" ve Insider trading” denilen
bu durum gelismis llkelerde daha da vaygindir (8),

Sermaye piyasasinin ekonomideki en ©nemli veri tek

basina ekonomiye yararli olmayan kiiclik tasarruflarin biiyiik

(8) KARSLI, s.22.

12



vatirimlara ddniismesini sag8lamaktair, Elinde kiiciik bir
sermayesi bulunan, fakat bununla kisisel bir yatirim yapmaya
saglig1, bilgi ve tecriibesi veya zémanl olmayan kimseler
sermaye piyasasinin sagladig: imkanlardan yararlanirlar.
Diger yénden kiiglik sermaye sahipleri kendi tesebblislerinde
¢esitli risklere maruz kalacaklardir oysa sermaye piyasasinda
bu fonlar c¢esitli menkul kiymetlere vatirilacagindan riskin
tabana yayilmasi sonucu risk sorunu asgari bir miktara
inecektir.

Sermaye piyasasinin bu saydigimiz yonii yalniz menkul
kiymetler yoluyla degil daha genis olan mali plyasa ve
bankalar araciligiyla saglanabilmektedir. 0O halde sermaye
piyasasinin bazi farkli taraflari olmalidir. Bunu su doért
faktdorde aramak gerekmektedir.

1- Sermaye piyasasi tasarruf sahipleri ile orta ve uzun
vadeli fon talep eden kuruluslar arasinda direkt iligski ve
iletigim kurulmasina, sermayenin mobilizasyonunda aracilarin
ortadan kalkmasina veya fonksiyvonlarinin azalmasina imkan
hazirlar, kiicik tasarruflarin dogrudan dogruya ve daha
siiratle vatirimlara aktarilmas: saglar. Bankalar vyoluyla
kiicik tasarruflarin vatirimlara aktarilmas:i daha dolambacg-
lidir. Kiiciik meblaglar once bankalarda birikecek, sonra
sirketlere yabanci kaynak olarak intikal eéecektir. Menkul
kiymetierin bir bollimli (hisse senetleri ve benzerleri)
sirketlere 6z kaynak saglarlar. Boylece iktisadi kalkinmanin
hizlanmasina ve saglikli1 finansman kaynaklarina kavusturul -

masina yardimci olurlar. Sermaye piyasasinin etkin calismasa
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sahislarin tiketim egilimlerini azaltarak ve tasarruf
egilimlerini yikselterek ekonomide sermaye birikimini
artirir. '

2- Enflasyonist ortamda, kiiciik sermaye sahiplerini
paralarina gelir saglamak kadar sermayeye deger artisi
saglamak, en azindan sermayenin degerini yitirmesine mani
olmak ister. Bunu da ancak hisse senetleri saglar. Bu
nedenledir ki, menkul kiymetler denilince 1ilk planda hisse
senetlerini diislinmekteyiz. Hisse senetleri iki &oldan deger
artisa saglarlar. Birincisi; hisse senedi, ait oldugu
sirketin faaliyetlerine ve faaliyet sonucundaki gelismeye
bagli1 olarak deger kazanir. Bu gelisme yalniz cari rakamlarla
olabilir. O =zaman sadece enflasyon oraninda bir gel isme
vardir. Yada enflasyon oraninin iistiinde yani reel gelisme s&z
konusudur.

Hisse senetlerinde deger artisinin saglanmasinin diger
bir yoluda sermaye artirimlari vyani piyasa tabiriyle
“yavrulama” dir. Reel gelisme gosteren sirketler kapasite-
lerinin sonuna gelip dayandiklarinda geligmenin devam:
ancak tevsi yatirimlariyvla miimkiin olabilir. Bu vatirimlarin
gerceklesmesi ise ancak ortaklara miiracaat ile olur. Bdylece
richan hakki dogar. Gelisen sirketlerde richan hakki basl:
basina bir degerdir. Ciinkii, hisse senedi sahibine, piyasa
degeri nominal degerinin ¢ok istiinde, bir hisse senedi
nominal degeriyle satin alma hakkini vermektedir. Bu gibi
sirketlerde sermaye arttiriminin kararlastirilmasiyla

birlikte hatta bu konuda bir s6ylentinin ¢ikmasi1 1ile
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birlikte hisse senetleri hemen deger kazanir.

3- Menkul kiymetlerin oOnemi vyalniz bilgisiz ve amatdr
kiiciik tasarruf sahiplerine tasaruflarini degerlendirme ve ek -
gelir saglama acgisindan degerlendirmek valnis olur. Menkul
kiymetlere bilingli ve bilgili olarak yatirim yapanlar,
gelecekteki belirsizlikleri 6nceden tahmine dayal1 spekiilatif
kazanglarda beklerler. Spekiilasyon sosyal acidan sevimsiz
bir terim olmakla birlikte spekiilatérlerin liberal ekonomide
énemli bir yeri vardir. Spekiilatorlerin bir mali mevsiminde
yani bol ve ucuz oldug8u zaman alir, kit ve pahali1 oldugu
zamanda satarlar. Bobylece o malin bol oldugu mevsim ve
zamanda Tfiyatinin cok diismesine, kit oldug8u zamanda ise
o malin fiyatinin c¢ok artmasina mani olurlar. Piyasada
fiyatlarin biiyilik dalgalanmalar yapmasina imkan vermenis
olurlar.

Ancak bunun i¢in spekiilatdorlerin sayica, tek basina
piyasayl etkileyemeyecek kadar c¢ok olmasi gerekir. Aksi halde
spekiilatorler bu fonksiyonu tersine cevirip kendileri
toplumun zararina biliylik kazancglar saglarlar.

4- Bazi1 durumlarda sermaye piyasasl isletmelere bankalar
sektoriiniin sagladig:r fonlara nazaran daha diigsiik maliyetli fon

saglayabilmektedir (9).

A.3- Doviz piyasasi
Uluslararasi ekonomik ilisgskilerin genellikle bir reel

bir de parasal yonii vardir: Birincisi mal ve hizmet

(9) KARSLI, s.23.
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akimlarini,ikincisi 1ise bunlarin karsilig1 olan ddemeleri
kapsar.¥rnegin bir ililkeden digerine mal ihracat: reel bir
iglemdir. Bu sat:ig kargilig8inda ithalatcinin, ihracatgiya
vaptig81 ddemede sati1g isleminin parasal yoOniini olugturur.

Parasal yoOniiyle uluslararas:1 iligkilerde déviz c¢ok
Onemlidir. Déviz Dbir lilkedeki kigiye dig8er {ilkelerdeki
kigilerden 0&deme isteminde bulunma hakkini1 veren gesgitli
finansal haklardir (10). Her c¢egit ©Odeme aracini kapsar.
Yabanc: iilkeler deki mevduatlar, poligeler, c¢ekler doviz
kapsam1 igine girer. En biylik kism: ticari senettir. Doviz
alimi,satim1 yapilan bir mal olmasi: nedeniyle bir piyasanin
oiusmas1 gerekir. DOviz piyasasinda doviz fiyatinin adi doviz
kuru veya kambiyo kurudur.

Doviz kuru, »bir birim yabanci para satin almak igin
gerekli olan yerl; para miktari seklinde tanimlanir. Ddviz
piyasasi, doviz alim satimiyla ugrasan bankalardan,
komisyonculardan, merkez bankasi1 ve hazine gibi resmi
kurumlardan olusur. D6viz kuru sistemleri piyasa kosullarina
bagli olup olmamalarina gore de serbest degisken kur
sistemleri ve sabit kur sistemleri olarak ikiye ayrilirtar.

Serbest degigken kur sigtemleri: DOviz kurlarinin arz ve
talep kosullarina goére serbestce deg8isebildig8i sistemleri
degisken kur veya sabit dalgalanma doviz arzi sabit iken mal
ve hizmet ithali, yurt ‘digina sermaye transferi gibi
nedenlerle doviz talebinin artmasi, doviz kurunun

yikselmesine neden olur.

(10) Halil SEYITOGLU, Uluslar Aras:i lktisat, Ankara, 1982,
s.139.
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Degisken kur sisteminde kurlarin arz ve talep
deg8igmelerine kargi duyarliligi arz ve talep egrilerinin
esnekliklerine baglidir. Her nekadar degisken kur sistemi dais
odemeler dengesini saglamanin etkin yolu'olsa bile, devlietler
olasi1 enflasyonu ve spekiilasyonu énlemede sinirlar dahilinde
miidahalede bulunurlar. Bdylece farkla derecelerde
sinirlandirilmis kur sistemi olusur. Déviz pPiyasasinda
miidahale kabul etmeyen sistemlere dizenli (clear), mﬁdahale
gerektiren sistemlere ise diizensiz (dirty) dalgalanma denir.

Sabit kur sistemi: Bu sistem ayarlanabilir sabit kur

sistemi, kambiyo denetim sistemi ve altin standartindan
olusmaktadir.

| Sistemde do6viz kurlari bir kez belirlenince arz ve talep
kosullari ne olursa olsun piyvasa kurallarinin belirlenen
sinirlarin disina cikmasina izin verilmez.

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde dovizin dalgal:1 kur
sistemindeki gibi arz ve talep giliclerine bagli olarak her an
degismesi olanaksizdir.

Devlietin ulusal para ile deg8er standarti olan yabanc1
para arasindaki saptamis oldugu fiyata "parite” adi verilir.
Piyasa kurlarinln olabildigi en yilksek degere "iist destekleme
noktasi1” en diisiik degere de "alt destekleme noktasi” denir.
Bu sinirlar: saptamada gérevli Merkez bankalari déviz kurlar:
st destekleme noktasina ¢cikinca doviz satisina, alt
destekleme noktasina inice pilyasadan doéviz satin alimina
bagslarlar. Bu sekilde doviz fiyatlarinin alt ve st

destekleme noktalarinin disina tasmas: onlenmis olur. Ancak

17



merkez bankalarinin piyasaya slirekli doéviz arzetmesi ve
satmasl olanagi olmadigindan devlet karari ile parite
degigstirmek ve ulusal para deg8erini yeniden belirlemek
gerekebilir. Bu yontem sistemin ayarlanabilir olmaélndan
kaynaklanmaktadir.

Kambiyo sistemi 1ise genellikle az gelismis ve dogu
bloku \ilkelerinde wuygulanir. Bu sistemde doviz fiyatlara
devlet vyetkilileri tarafindan belirlenir ve tim doviz gelir
ve giderleri devletin denetimi altindadir. Bu piyasada para
konvertibiliteden uzaktir.

Altin standartinda doviz kurlari altin paritesi
etrafindaki dar sinirlar icinde deg8isebilmektedir. Bugiin
A alt}nln bir parasal fonksiyon olmaktan siyrilip mal statiisii
olarak kabul wedilmesi 1icin girisimlerde bulunuimaktadir.
Glinimlizde bakildiginda {lilkelerin 06z paralarinin degerlerini
asiri1 yikselttigi goriilir. Bunun nedeni gelismekte olan
ilkeler, ¢gelismig lilkelerin devaliiasyonuna karsilik tedbir
olarak a11r1ar3?96viz piyasalarinin bankalar acisindan 6nemi
ise merkez bankasi araciligi ile atil dovizin uluslar arasi
piyasalarda plase edilip degerlendirilmesidir. Ayni zamanda
bankalar kendi portfdylerini bozmadan bu piyasalardan kisa
slireli do6viz 1ihtiyaclarini borg¢lanarak karsilayabilirler .O
Ulkemizde doviz piyasalarinin acilmasinin ardindan amaclanan
hedefler dof8rultusunda 14 EYLUL 1988°'de Tiirk Lirasi-Doviz
piyasalari doviz 21.09.1988'de doviz-doviz ve doviz-efektif
piyasalari acgildi. Acgilan bu piyasalar merkez bankas1

onciiliigli ile bankalarin fon yonetimine verdifi 6nemi artirda
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ve bankalar: bu alanda yeni uygulamalara yéneltti. Bu yeni

diizenlemelerle likidite ve doviz rezervieri yometminin ayri

ayri diisliniilmeyecegi vurgulanabilir.

B- SERMAYE PIYASASI ILE PARA P1YASASI ARASINDAKD IL1SK1

Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramina para
piyasas: da dahil olmaktadir. Bu durumda gerek kredi arzi,
gerekse kredi talebi para piyasasindan, para piyasasina
kolayca kayabilir. Faiz haddi iki piyasa arasindaki fon
akiminl ayarlayan bir diizenleyici olmaktadir. Fon arz edenler
kendi yatirim politikalarini ve elde etmeyi umduklari gelire
bagl1 olarak vyatirilabilir fonlari bu piyasalardan birine
veya her ikisine yoénlendirilebilir. Fon talep edenler de,
ihtiya¢ duyduklari kredinin tiiriine gbre her iki piyasadan
bor¢lanabilirler.

Bazi1 arac1 kuruluslar, o©Ozellikle bankalar hem bara,
hem de sermaye iglemleri yapabilir ve her iki piyasada
caligabilirler.

Para pivasas1 ile sermaye piyasasinda cari faiz hadleri
degisik olmakla birlikte birbirleriyle iligkilidir. Fonlar

genellikle diigik faiz haddindan yilksek olana dogru kayar.

Para piyasasinda meydana gelen bir faiz orani artigi sermaye

piyasasinida etkiler (11).

(11) Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s.3.
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II- BORSA KAVRAMI

A- TANIMI, DOGUSU ve GELISIMI

Genel anlamiyla borsa, ayni tiirden bazi mallarin belli
bir diizen iginde alinip satildig8:i teskilatlanmis bir pazar
yeridir.

Hisse senedi, tahvil ve benzeri menkul kiymetlerin alim
ve satiminin yapildig8: borsalara Menkul Kiymet Borsalari
denir (12).

Bilindigi lizere sermaye piyasasinin birincil ve ikincil
piyvasadan olugtugunu, birincil piyasada yeni ihraé edilen
menkul kiymetler karsiliginda uzun vadeli fonlarin sanayie
aktari1ldigini, ikincil piyasada 1ise eskiden 1ihrac¢c edilmis
menkul kiymetlerin kigiler arasinda el degistirip durdugunu,
bu el degistirmenin halkla sanayi kesimi arasinda bu sermaye
transferine konu olmadigini, ikincil piyasanin artik sermaye
piyasasindan koptugunu ve menkul kiymetler piyasasini olus-
turdugunu sdyleyebiliriz.

Menkul kiymetler borsasi (Stock Exchange) bu nedenle,
gercekte sermaye piyasasinin degil, menkul kiymetler piyasa-
si1nin kurumudur.

Burada menkul kiymetler, ait olduklari anonim gsirketler-
den soyut olarak, bir sermaye transferine yol actig: disiiniil-
meksizin bir mal gibi alinip satilirtar. Tipki para piyasa-
sinda bono ve c¢eklerin alim-satim:» yapilirken bunlarin arka-

sindaki borg ve alacak miinasebetinin 1ikinci planda kaldig:

(12) Menkul Kiymet Alim Satim ve Borsa, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Yayinlari, Istanbul, 1993, s.1i.
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gibi... Bu durum kukuki bakimdan menkul kiymetlerinde bono ve
gekler gibi kiymetli evrak olmasindan kaynaklanmaktadir.
Borsalar genel olarak i¢ konularina gére adlandirilmaktadir.
Doviz Borsasi: ( Foreign Exchange Borsd ), Ticaret Borsasi
(Commandity Exchange), Altin Borsasi (Gold Exchange), Menkul
Kiymatler Borsasi (Securities Exchange) gibi... Menkul kiymet
borsalarinin daha geligsmis gekli Alivre Borsa (Futures
Exchange) ve Opsiyon Borsasi (Options Exchange) gibi adlar
tagir (13). Borsalarin, pazar ve panaylrlardan baglica farki,
menkul kiymetlerin veya mallarin hazir bulundurulmasina
gerek duymaksizin drnek ilizerine alim satim yapabilmesindedir.
Menkul kiymet ©borsalarinda ise, kote edilmis hisse senedi ve
tahvil alim satimi1 6rne8e dahi gerek duyulmaksizin yapilir.

Ancak bu pazarlarda "Menkul Kiymetler” denilen hisse
senetleri, tahviller gibi degerii kagitlar bizzat iktisadi
deger olmayip, iktisadi deg8erleri temsil eden belgelerdir.
Diger bir deyisle, menkul kiymetlerin temsil ettikleri sgergek
degerler bu kagitlarin arkasinda saklidir. Dolayisiyla bu
piyasada giiven unsuru 6n plandadir. Alim-satim iglemlerinin
belirli bir teknikle yapilmasi gerekmektedir. Alim-satimlar
dogrudan menkul kiymetleri elinde bulunduranlar tarafindan
degil, onlarin hesabina belirli niteiiklere sahip uzman
saticilar tarafindan yapilmaktadir.

Kita Avrupas1 lilkelerinde borsa, devletin yvasayla
diizenledigi resmi bir kurulustur. Anglo Sakson iilkelerinde ve

Anglo Sakson geleneg8ine sahip iilkelerde ise borsalar

(13) KARSLI, s.151~152.
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genellikle ozel hukuk kurallarina gore olusturulan
kuruluglardir, (dernek, girket) ve kendi &zel tiziik vyada
s0zlesmelerine gére iglevlerini yiiriitiirler. Menkul kiymet
piyasalarinda kar elde etmek Onemli bir amactir. Bu alim
satim yapan herkes igin gegerlidir. Kar amaci, 6zellikle
menkul kiymet piyasalarinin temelini olusturan hisse
senetleri alim-satiminda ¢ok daha hakim bir unsurdur. Hisse
senedini satin alan kigi vyatirimina temetti almak ve
yatirimini daha yiiksek bir fiyata satarak sermaye kazanci
saglamak amaciyla hareket eder.

Kigilerin alim-satim kararlarinin birlesmesi sonucunda
piyasanin genel egilimi olusur. Bu egilimin ileride daha da
vikselecegi, dolayisiyla, gsimdi hisse senedi almanin tam
zamani oldugu belirtilir. Tersine, fiyatlar diismeye basglaya-
cagi, dolayisiyla piyasadan c¢ikmak veya bugiin satarak ileride
daha diisiik fiyatla almak seklinde bir egilim mevcut oldugu
takdirde k&tiimser bir havanin hakim oldugu belirtilir.
Bu tir egilimleri Anglo-Sakson lilkelerinde dnemli iki deyimle
agiklarlar. fyimser bir eg€ilimin, iyimser bir havanin olusma-
sina "Boga davranigi”, kétiimser bir egilimin, kdtiimser bir
havanin olusmasina "Ay1 davranigi” deyimleri kullanilir, ve
her zaman iyimserlerin kdtiimserlerden daha fazla olmasinin
yani bogalarin fazla olmas: istenir. Borsaya bog8alar hakim
oldugu zaman fiyatlar yikselir, ayilar hakim oldugu zaman
fiyatlar diiser. Onemli olan, borsada fiyatlarin diigsmesi degil
yikselmesidir.

Borsalarin baglangici gok eski devirlerde kurulan, pazar
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ve panayilrlardir. Bu pazar ve panayirlarda her tiirlii ticari
emtia meyaninda kiymetli madenler ve ticari senetlerde alinip
sati1lmaya baslamistir. Zamanla bu pazarlar devamlilik kazan-
mis, pazar ve panayirin Kkurulmasina bagimli olmaktan cikmis,
sonra belli kapali1 mahallere yerlesmis ve nehayet ticaretin
gelismesiyle ihtisaslasma kazénm1§t1r.

Siiphesiz ticari evrak ve borsalarin kurulma51 bu geligs-
menin en sonunda yer alir ve genis capta hukuk alanindaki
gelismelerden, 6zellikle Roma hukukunda bulunmayan sinirli
sorumluluk (anonim sirketler) ilkesiyle kiymetli evrak
miessesesinin hukuk sistemlerine yerlesmesinden kaynaklanir.

Dinya deniz ticaretinin gelismesi, Ingiltere, 1ltalya,
Belgika ve Hollanda gibi denizci iilkelerde biiyiikk ticaret
merkezlerinin kurulmasina vol acmis, bu ticari merkezlerdeki
faaliyetlér aracilarin rolilini arttirmis, ticari senetlerle,
belgelerin dogmasina ve 15. Yiizyilda ilk policgelerin
kullaniimaya baslamasina yol acmistir. Bu vlizyi1lda bu
senetlerin kullanilmasina ve el degistirmesine iliskin bazi

kurallar ortaya ¢ikmigtir. Avrupada ilk borsa 1487 tarihinde

Anvers‘'te kurulmus, 16. Yiizyilda altin 'gaglnl vasayan
Hollanda’'nin Amsterdam borsasi bunun yerini almistir. Ayni
ylizyi1lan sonlarinda ve diger yillarda Avrupa’nin diger

llkelerinde borsalar ortaya cikmis ve bugiinki biliyiik borsalar:
meydana getirmisgstir. 18. Yizyi1l’'in icinde Paris ve Londra,
17. Yizyi1l’da Berlin, Basel., 18. Yilizyil’da Viyana, Newyork,
19. Ylizyi1l’'da Briiksel, Milano., Madrid, Istanbul ve Tokyo

borsalari kurulmustur. O ddnemlere gelinceye kadar kisiler
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ellerindeki menkul deg8erleri degistirmek icin gerekli belli
bir yerleri yoktu. Islemler c¢ogunliukla sokak ortasinda
yapiliyordu. Islemlerin hacmi bliylidiikce, bazi kahve ve
lokantalar, bir kag¢ kisinin komisyon karsili8i olarak isleé
vapmak amacl ile hazir bulundugu yerler olmustur. Boylece
borsa islemleri zamanla resmi bir nitelik kazanmis ve
islemlerin yonetimi bir diizene girmesi ig¢in bir takim kural-
lar konmaya g¢alisilmistir. Menkul kiymet borsalari asil
karakterini 18. Yiizyilda yatirim alanlar:i arayan kapitalin
¢gogalmasi1, anonim sirketlerin bliyliimesi, deniz agsiri vatirim-
larin ve deniz ticaretinin gelismesi sonucunda kazanmistair.
Borsalarin gelismeside demokrasinin, sanayinin gelismesi
gib} sorunlarla dolu olmustur. Dinya borsacilik tarihi
krizlerle doludur. En bilivik krizler ise Dbliylik borsalarda
yvagsanmis, difger kiicik borsalari ve piyasalari da etkisi
altina almistir. Ornegin; 1929°da ABD’de yasanan kriz,
1987 yilinda bagta ABD ve dig8er biiyiik borsalari da etkileyen
uyarlr niteligindeki krizler, bati ekonomisinde miizminlesmis
bazi sorunlarin acil olarak ¢6zim voluna gidilmesinin
gerektigini gostermistir. Ozellikle 1987 yilinin Ekim ayinin
19°’unda "Kara Pazartesi” diye anilan kriz Amerikan
piyvasalarini etkilemekle kalmayip, bu piyasanin vanisira,
Tokyo, Londra, Hongkong, Frankfurt, Paris gibi bliyik
borsalarida etkilemistir. bazi kimseler bu krizin menkul
kiymetier piyasasinin haddinden fazla satisfike bir yapiya,
kavusmasindan, bazilari, kiymet piyasalariy 1ile vadeli ve

opsiyon piyasalar:y arasindaki iliskilerden, bazilari ise
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menkul kiymet borsa ve ticaretine bilgisayarlarin gereg@inden
fazla girmis olmasindan kaynaklandigini ileri stirmiislerdir.
Yukaridaki aciklamalarimizdan da anlasilacag1 1{izere
borsalar iginde bulunduklari 1{ilkelerin sosyal ve ekonoﬁik
durumiarinin onemli bir barometresidir. Rekabete acik
mizayede sistemlerinin yer aldigi, aciklik ilkesinin taviz
verilmeksizin uygulandig: bir pivasada inis cikislar
piyasanin tabiatinda mevcuttur. Artis ve azalislardan arindi-

rilmis bir piyasa veya borsa diisiinmek en azindan arz ve

talebin evrensellesmis kurallarini tanimamak demektir.
Kugskusuz , inis ve cikiglarin giddetini azaltmak i¢cin "Market
Markers” (Piyasa diizenleyici) denilen ve ¢ikislarda satarak,

inislerde 1ise alarak, hem piyasayil diizenleyen, hem de para
kazanan aracilardan yararlanabilir. Ancak bunlar zigzaglari
ortadan kaldirmak yerine, siddetlerini azaltabilmektedir.
Borsalardaki gelismeleri ekonomik buhraniarin ve sikintilarin
erken habercisi olarak goriip tedbirleri zamaninda almak
serbest piyasa ekonomisi ic¢cinde yasayan 1{iilkeler icin cok
onemlidir (14). Borsalarin gelisme tarz ve derecesini
lilkelerin ekonomik ortam ve sartlari belirler. Bu sebeple,
borsalarin gelisme dereceleri ve modelleri farklidair.
Denilebilir ki, diinyada kac¢ tane borsa varsa o kadar borsa
modeli vardir. Fakat borsalar bazi ana tip ve modeller ig¢inde
siniflandirilabilir.

Bununla beraber yeni kurulan her borsada kacinilmaz

sekilde yasanan bazi asamalar vardir. Bu asamalari gsu sekilde

(14) KARSLI, s.164.
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siralayabiliriz.

1. Kurulus ve Uyuklama (establishment and dormancy)

Yeni kurulan bir borsa hemen hizli bir calisma temposuna
girmez. Bir siire kendisini.ve temsil ettigi yatirim alanini
halka tanitmak zorundadir.

2. Isleme Gecgme (Manipulation)

Tanitim sonunda artan ilginin yeterli diizeye eristiginde
borsada ilk islemler baslar. Fakat bunlarin miktari azdir.
Yatirim yapanlar zamanla kazangl:1 ciktiklarini ve vatirimla-
rinin uzun vadede diger vyatirim arag¢larindan daha verimli
oldugunu gordiikce yatirimlarini artirirlar. Buna paralel
olarak senet fiyatlar:i artar ve talepde de artis olur.

' 3. Spekiilasyon (Speculation)

Borsada kar edildigini géren ve duyan herkes borsaya
kosmaya baslar. Talebin hizli1 artmasina karsilik arzin buna
ayni1 tempoda cevap vermesi miimkliin degildir. Fiyvatlarin
arttigini goérenler fiyatlarin daha da yikselmesini beklerler.
Ellerinde biiyik miktarda portfoy bulunduran holdingler,
istirak bankalari hisse fiyatlarinin igame bedel ine
ulasmadan satmak istemezler. Bdylece arz talep dengesizligi
daha fazla artar ve fiyatlar daha fazla ylikselip talebi
koriikler.

4. Cokiis (Crash)

Peki bu artis nereye kadar devam eder, nerede son bulur?
Hisse senedi talebini durduracak yada piyasaya bol miktarda
hisse senedi siiriilmesine yol agacak bir olayin baslamasa

bunun i¢in vyeterlidir. Ornegin yikselen fiyatlara satisa
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gecmek icin yeterli gdoren ve herkesden once davranmak isteyen
bir biiyiik portféy sahibi birden biiyiik miktarda satxsa gecer.
Bunun ilizerine diger portfdy sahipleri de satisa gecerler ve
boylece panik basglar. Yada piyasada alici ve saticilar:
(vatirimcilari) caydiracak bir olay veya sdylentinin ¢ikmasi,
bu defa arz yé&niinde deg@il talep ydnilinde ¢okiis baslatilir.
1987 yi1linda Agustos ayl sonuna dogru bizim borsamizda da
bdyle bir panik vagsandi. Ozellegtirme operasyonunun gercekle-
secegi ve oldukca fazla hisse senedinin piyasaya sunulacag:
s6ylentisi panigin ortaya c¢ikmasina neden olan olaydir.
Panigin baglamasiyla fiyatlar diigser, bununla birlikte alic1
olmadig1 i¢in islem hacmi de diser. Yalniz bu diisme belli bir
noktada durur ve bu noktada arz ve talep dengesi olusturur.
Genellikle bu nokta diigslisiin basladi1g1 noktanin az veya gok
istiindedir.

5. Olgunluk (Maturity)

Bu agsamada yatirimcilar olsun spekiilatorler olsun daha
ithtiyatl: davranmaktadir. Borsa endeksinin 20 hatta 10 puan
yikselmesi saticilari, ayni miktarda dismesi alicilari
harekete gegirir. Bdylece fiyatlar dis ekonomik konjoktiirde
onemii bir degisiklik olmadikga ne éok yikselir ne de cok
diiger.

Borsa literatiiriinde, borsalarin, kurulus ve olgunlasma-
sinda bu 5 asgamanin her me sekilde olursa olsun mutlaka

vasandig8: bir c¢ok drneklerle kanitlanmistir.

27



B- DUNYADAKI BORSALAR
Borsalar liberal kapitalizmin bir kurumudur. Borsalarin
oncelikle kurulus yeri gelismis liberal kapitalist {ilkeler-
dir. Bunlari sirasiyla gelismekte olan 1liberal kapifalist
ilkeler 1izlemektedir. Sosyalist 1{ilkelerde borsa bulunmadig:
gibi ekonomisi az gelismis ¢esitli yokluk ve kisitlamalar
icinde bulunan {ilkelerde de borsa bulunmus olsa bile fiilen
elle tutulur bir fonksiyonu yerine getirememektedir. Gelis-
mekte olan 1iilkelerde yeni ortaya c¢ikan sermaye piyasalari,
veni borsalari yaratmakta, eskide mevcut olupda ise yaramayan
borsalar da fonksiyonel hale getirilmektedir. Sosyalist
tilkelerin bazilarinda ise yeni yeni borsalar kurma hazirlaik-
larg siirmektedir. Bunlarin basinda Rusya, Cin ve Macaristan-
dir. Bu da demektir ki artik borsalar 1liberal ekonomiye ait
bir kurum olmaktan c¢ikip, diger ekonomik sistemlerde de
kendini gostermeye baslamaktadair.
Diinya borsalari gelismigslik diizeylerine gore su sekilde
guruplara ayrilmaktadir.
a— Siliper Borsalar
- New York Borsasi
~ Tokyo Borsasi
~ Londra Borsas1
Bu iic borsa iglem hacmi olarak diinya borsalari ig¢inde
toplam is hacminin % 60'1in1 kapsar.
b- Biiyiik Borsalar ‘
- Amerikan Borsasi

- Chicago Bosasl
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- Hong Kong Borsas:i
- Paris Borsas:
- Milano Borsasi
- Frankfurt Borsas:i
- Amsterdam Borsas:
c- Orta Capl:1 Borsalar
- ABD’de, Boston, Cincinati ve Philedelphid borsa-
lari1, ABD’de 7 aktif toplam 14 borsa bulunmaktadir.
- Avrupada Frankfurt disindaki Alman borsalari:
Diiseldolf, Berlin, Hamburg, Miinih; Madrid, Biiriiksel,
Lizbon, Stockhoim, Kopenhag.
- Uzakdoguda; Seul, Taiwan, Singapur, Sidney,
Melbourne, Bombay. |
d- Kii¢ciik Borsalar
Diinyada 68 kadar faal irili wufakli1 borsalar bulunmak-
tadir. Yukarida sayilan borsalarin disinda kalan borsalari
kiicik borsalar sini1finda saymaktayiz. Istanbul, Telaviv,
Nijerya, Viyana, Helsinki, Oslo, Tayland, Manila, Jakar,
Kiiveyt, Jakarta vb. Manila borsas: diinya bgrsalarl icinde
ginlik islem gbren 8-10 sirket ile en kiiciik borsadir.
e— Bblgesel Borsalar
Bir gok iilkede mahalli sirketleri icine alan bolgesel
borsalar vardir. Ingiltere ve Fransa'da borsaya yeni giren
sirketler 6nce bulunduklari yerdeki bblge borsasina kote
edilirler, daha sonra alim-satim hacimleri gelistikce milli
borsaya terfi ederler.

Bununla beraber elektronik gelismeler bslgesel borsala-
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rida ortadan kaldirmaktadir. Londra borsas: bdlgesel borsala-
r1 da igine alacak sekilde ©orgiitlenmistir. Bﬁylecé b6lgesel

borsalardan devir alinan sirketler icin ayri pazarlar

acilmaktadir (15).

B.1- Sistemleri

Menkul kiymet borsalarinda degisik sistemler uygulanmak-
tadir. Goriiniiste diinyada kac¢ tane borsa varsa o kadarda
sistem var gibidir. Fakat borsanin fiyat olusturma mekanizma-
lara (Price Determination System) incelendiginde diinya
borsalarinin bir kag¢ ana sistemden olustugu anlasilir. Ayni

sistemin fiziki olarak degisik arag¢ ve usiiilerle uygulandig:

gafﬁlebilir. Baz: borsalar, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin cagaloglundaki ilk binasinda, Kopenhag
borsalarinda oldugu gibi, dersaneye benzer islem
salonlarina sahiptir. Kiirsiide oturan bir eksper yada salon

amirine doéniik olarak oturulur. Alim-satim emirleri vyazili
yada s6zli emirler halinde ekspere iletilir, islemleri eksper
ybnetir ve sonuglandirir.

Bazi1 borsalarda, Taiwan, Tayland, Amman borsalarinda ve
simdi Istanbul Menkul Kiymetier Borsasi’'nda oldugu gibi,
emirler seanslara katilanlar tarafindan duvardaki panoya
(panonun o sirkete ait bolimiine) yazilarak verilir. Biitiin
borsalar kendi kendine isleyen borsalardandir. Eksperler
tarafindan ylirtitlilmez, denetlenir. Bazi1 Dborsalar da ise ne

ybnetici ne de para vardir. Borsa {iyeleri yada temsilcileri

(15) KARSLI, s.170-171.
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(Floor Brokers) salonun herhangi bir verinde sadece
pazarlik ederek sonu¢lanan islemleri havuzlar igindeki
katiplere tescil ettirirler (16).

Borsa salonlarinin vap1s: sistemdeki farkllllklarl tam
olarak gostermez, asil fark fiyat olusturma mekanizmalarinin
oziindedir.

Buna gbre borsa sistemlerini su sekilde guruplara
ayirabiliriz.

1) Merkezi ve Ademi Merkezi Borsalar: Merkezi borsalarda
biitlin borsa iiyeleri birbirleriyle merkezi borsa yonetiminin
nezareti altinda dis ve i¢ yaparlar.

Desantralize borsalarda "Spesiyalist” ler vardir. Bu
kisiler, belli sirketlerin menkul kiymetlerinin alim-satim:
kendilerine birakilmisg, bu sirketler Uzerinde ihtisaslagsmis
borsa {iyeleridir. Bu sirketler biiylikliigiine gore tek veya
birkac sirket olarak spesiyalistlere birakilir. Diger
liyelerde bu sirket veya sirketlerin hisselerini valniz bu
spésiyalistlere satabilir ve ondan alabilirler. Seans
acilmadan 6nce toplu agilig fiyat:1 ydntemiyle her sirket igin
bir acgilisg fiyatl buluﬁur, spesiyalist bu acgilis fiyatina
gore bir alis bir de satis fiyati ilan eder. Bu fiyatlar
seans boyunca belli limitler halinde degigebilir. Bu tip
borsalar genellikle her spesiyalist etrafinda kiiciik borsalar
olusur. Ornegin New York borsasi spesiyalist bir borsadir.
Spesiyalist bu borsada resmi bir nitelik tasir. Briiksel

borsasinda ise gayri resmi bir nitelik tasir. Cilinkii ayni

(16) Diinya’da ve Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsalari, Ticaret
Odasi Yayinlari, Istanbul, 1992, s.12.
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sirket icin bir ka¢ talip ¢iktiginda birden fazla spesiyalist
gorevlendirilir. Bu tip borsada her spesiyalist etrafinda
kiiclik bir borsa olusur. Bu sebeple, bu.borsaya Ademi Merkezi
borsa demek yerinde olur.

2) Toplu Agilis Fiyati: Bazi borsalarda acgilis fiyati
onem kazanmaktadir. Agilis seansi1 ic¢in ayri ayri1 ordinolar
yada yazi1li borsa emirleri verilir, bunlar toplu halde
eksperler tarafindan de8erlendirilir. Eksperler acilis
emirlerini tasnif eder, sirket sirket ayirir her sirketin her
hisse senedi i¢in bordrolar ddkerler, ayni hisse senedi ic¢in
borsa emirlerini miktar olarak yazarlar. Her iki tarafindanda
emir yazili bulunan fiyatlar arasindan agiligs fiyatini
bulurlar.

Acilis fiyati, hem alis hem satis emri igeren fiyatlar
icinden en biiyiik miktarda alim-satimi gerceklestiren
fiyattir. Bu sistemde, giinliik is hacminin biiylik béllimii acilis
fiyatiyla karsilastig8indan, is hacmi sinirli olan borsalarda
daha sonraki sirekli miizayede bOliimiine yeterli is hacmi
kalmamakfadlr. v

17 KASIM 1988 tarihine kadar Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’‘nda bu sistemin uygulandigi gorililmektedir. Bu gibi
borsalar toplu acilig fiyati ile siirekli milizayede arasinda
tercih yapmak zorundadiriar.

Genellikle desantralize borsalar tarafindan tercih
edilen diinyada pek az sayida borsada uygulanan bu sistemde
hem toplu acillis fiyata hem de slirekli miizayede

uygulanabilmesi ic¢in bir hayli yliksek igs hacmine 1ihtiyag
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vardir, bu sebeple New York, Briiksel, Amsterdam, Frankfurt,
Tokyo 2. pazara g€ibi borsalarda uygulanabilmektedir.

Bu sistemin oneml i 6zelliginden birisi "argz talep
dengeleme" mekanizmasidair. Acilis fiyata bulunurken, arz ile
talep arasinda bliylik dengesizlik varsa, eksper bu dengesiz-
1igi gidermek igin, siirekli seansa gecmeden o®nce arz
tarafinda eksiklik varsa yeni satis emirleri, talep tarafinda
eksiklik varsa yeni alis emirleri ister. Yeni gelen emirlerle
arz-talep dengesizligi bir Olclide giderilmis olur.

Bu sistemde agilais fiyata Qésitli ., Sekillerde
bulunabilmekle beraber bunun en klasik sekli "Tek Fiyat™
ybéntemidir. Tek fiyat yontemiyle acilis fiyati: bulunduktan
sonra tiim seans boyunca yalnizca bu tek fiyatla alim-satim
yapilan borsa pazarlar: bulundugu gibi, acilig fiyatinin
bulunmasindan soﬁra serbest Seansa gec¢ip "Cok Fiyat”
yontemiyle sﬁrekli miizayede saglanmaya da calisilabilir.
Cogunlukla bu iki yontem bir arada kullanildigi1 zaman buna
"Tek Fiyat - Cok Fiyat"” yontemi denilmektedir. Halen
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi‘nda "Cok/Fiyat" yvontemi
kullanilmaktadir.

Toplu acgilig fiyvati uygulamasinin taraftarlarina gore,
sistemin en ©&nemli Ustlnliigli, cok bliylik miktarda arz ve
talebi karsilastirmasidir. Béylece en dogru ve en gercek
acilis fiyvatinin bulunacagi: kabul edilir.

Buna karsilik, bu sistemin sakincali taraflarida vardir.

- Sistem bir borsanin ginlldk is hacminin bliylik bo1ilimiinii

acilis seansinda bir araya getirmekte agiliga takip eden
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normal seanslarda ¢ok az ig birakmakta, bunun sonucunda
normal seansin fiyat olusturma giicii azalmaktadir.

- Norma! seansa az is biraktigindan normal seansin
sliresini daraltmakta ve devamliligini ortadan kaldirmaktadir.
Oysa borsa seans: glin boyu devam eder ve fiyat dalgalanmala-
rina yon veren bu olaydir.

- Acilis emirleri ayni anda verildigi, ayni anda
degerlendirildigi icin borsalarda en 6nemli unsuru teskilde
iki ®ncelikten biri olan, zaman Onceligi kural: islememekte
ve Onemini kaybetmektedir. |

- Sistemin ac}lls fiyatinin 6nemini abartmaktadir. Oysa
pek c¢ok bursada acilis fiyata uygulanmamaktadir.

- Toplu acilis fiyata vbnteminin en bliylik sakincasi da
aciklik konusundadir.

Ac¢ilis emirlerinin eksperler tarafindan karsilanacak
acilis fiyat: kapali bir islemdir. Bulunan acgillis fiyatlari:
ve bu fiyattan gerceklesen islemler seans basinda ilan
edilerek alim-satimlarin cogu gerceklestikten sonra agirklik
saglanmasina caligmaktadir,

- Bu sistemde, acilis fiyatinin ne olacagini az ¢ok
tahmin ederek "acgilis fiyat: jle” acentasina alis veya satis
emri veren yatirimci, bu fiyattan, ornegin 1000 hisselik
AF (agilis fiyati) ordino vererek ve acilisg fiyatl miisteri-
sinin tahminine uysun uymasin bu 1000 hisseyi acilis
fiyatiyla satacaktir. Gerceklesen agilis fiyat:i miisterisinin
tahmininden g¢ok farkl: da olsa vyapilacak bir sey yoktur.

Sistem piyasanin Slnanmasina imkan vermemektedir.
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Bu sakincalarin bir béliimii, yani agir isletme, karmasik

mekanizma, zaman kaybi1, gibi hususlar bilgisayar kullanimi

ile azaltilsa bile diger hususlarda bilgisayarlasmanin fazla

-bir etkisi yoktur.
Siirekli Miizayede de Islemler:

Siirekli miizayede gesitli sekil ve goriintiiler de

olabilir. Orta captaki borsalarda en ¢ok rastlanan ve

6zellikle wuzak dogu borsalarinda goriilen siirekli miizayede

sekli duvardaki

panolarda uygulanmaktadir. Her sirketin bir

panosu ve bu panonun alis ve satis b6liimi vardir. Bu
b6liimlere alis ve satig emirleri borsa liyeleri tarafindan
vazilabilecegi gibi, bagirarak verilen emirlerin borsa

menmurlari tarafindan da

panolara Yyazilmasi veya elektronik

tabloliarla gosterilmesi mimkiindiir.

Tablo-1

........... SIRKETI
ALIS SATTIS

Hisse Hisse

Miktara Miktara
Uye (Lot) Fivata Fiyati (Lot) Uye
A 10 2.200 2.300 10 C
B 10 2.225 2.300 10 D
E 10 2.250 2.275 10 C
A 10 2.275

Kaynak: KARSLI, s.179
Alicilarin icin verdikleri fiyatlar tahmin edilen

acilis

fiyvatinin

altinda,

fiyatlar ise istlindedir.

Seansin

fiyatiyla 1ilk

acgilisinda

sati1s

emrini

ilk

saticilarin satis

alis

vazan
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farklidir. Bu fiyatlarin ilk hamlede cakismamasi {izerine
alic1 ve saticilar, almaya ve satmaya istekli oluslarina gére
ve birbirlerini kovalayarak yeni fiyatlar verirler, Alicilar
gittikce yiikselen saticilar ise gittikce diisen fiyatlarla
emirleri vyazarlar. Nihayet bir noktada alici ve satic:
fiyatlara cakisir ve ilk islem gergeklegir.

Bu sistemde gerceklesen ilk iglemin fiyat:i fiili acilis
fiyataidair.

Gorildigi iizere bu sistemin de acilis fiyati vardir,
fakat bu miinferit ve kigik miktarl: hamlelerle, alici ve
saticilarin birbirlerini sinamalariyla, alici ve saticilarin
almaya ve satmaya isteklilik derecesine bagli olarak ortaya
Qlk;n ve bu o&zelligiyle gercek arz ve talebi daha dogru
olarak karsilastiran bir acilig fiyatidair,

Bununla birlikte bazi borsalarda bir &nceki seansin
kapanis fiyati o seansin acilis fiyati olarak kabul edilir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda bir o6nceki seansin
agirliklay ortalama fiyat: agilis fiyati olarak alinmaktadir.

Panoda bir islem gerceklestiginde, alic: ve satici havuz
i¢gindeki memurlara giderek i¢ niisha fis doldurur ve
imzalarlar. Fis tarsh ve saat basilarak bir nishasi1 havuza
birakilir. Birer niishasi da ali1c1 ve saticilara kalir.
Havuzda kalan niisha lzerinden islemin tescili yapilir. Tescil
edilen yeni fiyat yaz1 tablosunda hemen ilan edilir.

A¢i1lis fiyatinin bir onemide iki seans arasinda veya
seans ig¢inde fiyatlarin asagl ve yukar:i degisimini sinirlama

konusundadir. Borsadan borsaya deg8isen ‘sekillerde acilis
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fiyatinin, bir 6nceki kapanis fiyatindan, seans icinde olusan
fiyatlarin acgilis fiyatindan belli bir oranda ornegin %5 veya
%10 ’dan fazla farkli olmamasi istenif. Boylece fiyatlarda
hizl:r artis veya dislislerin oldugu seanslarda artis ve
diglislerin frenlenmesine calisilair,

Bu sistem Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
1987-1988 arasinda deneme mahiyetinde uygulanmis, bilahare
kesin uygulamaya gecilmistir.

3) Sepbest Pazarlik

Bu sistemde herhangi bir fiyat olusturma mekanizmasi
yoktur.

Borsa tiyeleri borsa salonunda serbestce pazarlik
ederler.

Pazarlik salonunda anlasan iki Dborsa liyesi, péno
usuliinde oldugu gibi, havuza gidip li¢ niisha fis doldurarak,
imzalayip, saat ve tarih bastiktan sonra havuzdaki katiplere
bir niishasini verirler. Diger iki niisha alici ve saticilarda
kalir.

Havuzdaki katip gerceklesen bu alim ve satimi kayitlara
- gecirirler.

Kayitlara gecirme islemi, bilgisayarla donatilmis
borsalarda son islemle olusan veni fiyat elektronik
tablolarda (Display Board) ve kayar yazi bantlarinda goriliir.

Bu sistemin en biylk avantaji basitligidir. Pazarlik
vaparak anlagsmak icin borsa salonuna gelmek bile sart
degildir. Disarida varilan bir anlasma ile de borsada tescil

ettirmek miimkiindir.
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Sistemin en iyi ©6rnekleri Tokyo klasik borsasi, Kore ve

Madrid borsalaridir.

4) Yiliksek Teknolojili Borsalar

Londra borsasi, Tokyo borsas: elektronik bdlimii,
Hongkong yeni borsasi, Toronto borsasi tam kompiliterize
edilmis, borsa salonunda insanlarin toplandig: borsalarin
aksine, sadece bilgisayar elemanlarinin bulundugu bilgisayar
borsalaridir. Borsadaki bilgisayarin terminalleri borsa
lyelerinin is vyerlerine uzatilmis olup, igslem yapmak icgin
kimse borsaya gelmemektedir.

Terminalli borsalarin daha ziyade ikinci sistemin
gel@smis sekli oldugu sbylenebilir. Verilen ordinolar
duvardaki tablolarda goriinmesinden baska gerceklesen
iglemlerde ayr: bir elektronik tabloda ilan edilir.

Ayrica kayan y521 Bantlarlnda da en son fiyvatlar
gosterilmektedir. Bunun bir adim ilerisi, terminallerin borsa
borsa salonundan c¢ikarilip her borsa Uyesinin 1is yerine
nakledilmesidir ki, bu durumda en ileri terminalli borsa tipi
ortaya g¢ikar. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'na getirilen
yeni sistem bir ka¢ senelik bir slire icinde béyle bir
terminalli borsaya donlistiirilmek izere segilmis
bulunmaktadir.

Kanadanin Toronto borsasinda gelistirilmis olup, 1988°'de
kompliterize edilen Paris ve 1989'da kompliterize edilen
Briiksel borsalarinda da benimsenmis bulunan CATS (Computer
Assisted Trading System) terimine dayalil olmakla beraber,

toplu agilis fiyat:i da uygulanmaktadir.
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B.2- Borsa Emirleri

Borsa emirlerinden, borsadaki | uygulamalara gore,
misterilerin bir menkul kiymetin alimi ve satim1 i¢in arac:
durumdaki borsa iiyelerine verdikleri talimat anlasilir.

Hukuken vekalet niteligindedir. Emirler gerek fiyat
gerekse zaman itibari ile tasidiklar: 6zelliklere gére
¢cesitli gruplara ayrilairlar.

Bazi1 borsalarda emirler bizde oldugu gibi iki asamal1
olarak diizenlenmistir. Birinci asama miigsteri emirleri, ikinci
asama borsa emirleri.

Misteri emirleri yukarida tanimlamasini vaptigimiz
sekildedir.

Borsa emirlefi ise, Dborsa Uyesinin aldigi miisteri
emirlerini yénetmeliklerde beliriilen usiillere gére borsaya
hitaben diizenleyip borsa gdrevlilerine iletmesi anlamini
tasimaktadir. Esas ayni olmakla beraber yYazili1 formil olarak
"misteri emri ile borsa emri” bazi sekil ayriliklari vardair.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 18.12.1985
tarihinde yayinlanan ig vonetmeli-ginde bu ayrim ve soz
konusu emirlerden her birinin icerigi gosterilmistir.

Borsa emirlerinde fiyatlar degisik sekillerde tesbit
edilir ve degisik deyimlerle ifade olunur. Borsalarda en cok
kullanilan emir sekilleri sunlardir.

a- En iyi fiyatla emir

b- Limitli emirler

¢~ Acilis fiyatiyla emirler
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ilk olarak bu
emir tiirleri Ongérilmiig, ancak 1988 tarihinde
gercgeklestirilen y6netmel ik degisikligi ile yasallasgan
uygulamaya gére acilis fiyati esas: kaldlrllmls ve emirlerin
verilis seklinde de deg8isiklikler olmustur (17).

Diinya borsalarinda yYukarida saydi1g8imiz emirler dahil
olmak i{izere baska emir sekilleri de vardir. Ilk fiyattan
emirler, kapanis fiyatiyla emirler, takdire bagli emirler,
ortalama fiyat emirleri, vaklasik fiyatla emirler,olur kayda
tasiyan emirler, sabit fiyatla emirler, bagla emirler ve 6zel
kayitli emirlerdir.

- En 1yi Fiyatla Emirler: (Best Available Price)
Emirierde herhangi bir fiyat kaydi yoktur. Borsa iiyesine
davranis ozgirliigi taniyan biitiin emirler borsaya seans
baslamadan é&nce gelmisse bekletilmeksizin, ilk kayda gecen
fiyatla yada ‘acll1s fiyatiyla yerine gelir. Bu tir emrin en
bliylik avantaji, emrin hemen yerine getirilebilme olanagidir.
Sakincasi1 ise misteri icin cazip olmayan fiyattan gerceklesme
olasi1ligidir.

- Limitli Emirler: (Limit Orders) 1Islemin vyapllacagi
fiyat, yatirimec: tarafindan belirlenir. Bildirilen fiyvat
aliglarda en viksek, satislarda en disilik fiyat anlamina
tasir. Islem bu fiyatlar disinda bir fivattan gerceklegtiri-
lemez. Baska bir anlamda, aligta belirlenen en vyiiksek
fiyattan yiiksek, satigta ise belirlenen en diisiik fiyatin

altinda bir fiyattan islemin vyapilmasi miimkiin deg8ildir.

(17) KARSLI, s.186.



Bbylece yatirimea i¢cin tatmin edici olmayan bir fiyattan
islemin gerceklesmesi riski ortadan kalkmaktadir. Aliglarda,
borsada olusan fiyat istenen fiyatin altinda veya bu fiyatla
esit oldugu, satista ise borsa fiyati: 1limit fiyatla esgit veya
onun altinda oldugu durumda emir yerine getirilir. Limit
fiyatin borsa fiyatina esit olmamasi hallerinde, bu fiyattan
islem géren senet miktari sinirli ise emir kismen yerine
getirilir veya hicg éerceklesmez.

- Acilaig Fiyatiyla Emirler: (Openning Price Orders)
Ancak Gzel agilis seansi uygulanan borsalarda kullanilir. Tek
fiyat yontemi de dahil olmak iizere degisik yontemlerie belli
kurallara gore toplam alis emirleriyle toplam satis emirleri
karé1last1r11arak "acilis fiyati" adini alan tek bir fiyat
tesbit edilir ve ¢ogu alis ve satis emirleri bu fiyat
Uzerinden yerine getirilmis olur. Toplu acilis fiyata
uygulanmayan ‘borsalarda bu tip emirler acilistan itibaren 30
saniye icinde yerine getirilmek iizere yada buna benzer bir
sekil verilebilir.

- 11k Fiyattan Emirler: (First Quotation Price) Bu tir
emirler, borsanin acgilisindan itibaren kayda gecen ilk resmi
fiyat lizerinden islem goriirler. Emir borsaya seans Silrasinda
ulasirsa prensip olarak gecerliligini kavbeder. Yalniz, emrin
alindig1 andan sonra ilk fiyata esgit veya daha elverisli bir
fiyat olusursa (alic1 icin daha disiik, satici: i¢gin daha
yiksek) emir yerine getirilebilir. 11k fiyattan emirlerin en
iyi fiyatla emirlerden fark:i da bu noktada ortaya cikmakta-—

dir. Burada aracinin takdir yetkisi s&z konusu degildir.



- Kapanisg Fiyatiyla Emirler: Genelikle vadeli islemlerde
kullanilan bu tir emirlerde seansg sirasinda fiyatlarda
meydana gelebilecek degismelerden' faydalanma amaci
gldilmektedir. Bu emirlerin yerine getirilmesinde borsada en
son olusan fiyatlar esas alinir.

Kapanis emri seansin kapanmasina 30 saniye kala yerine
getirilmek ilizere verilebilir (Closing Price)

- Takdire Goére Emirler: Biiylik miktarlarda menkul kiymet
aliglari1 veya satiglarinda kullanilan bu tir emirlerde,
fiyatlarda ani ¢lkislara veya diislislere meydan vermeyecek
sekilde davranmas: icin, alinacak ve satilacak menkul
kiymetin adedinin tesbiti hususunda yatirimc: tarafindan
araciya tam bir takdir vetkisi taninir.

- Ortalama Fiyatla Emirler: (Avarage Price) Bu tiir
emirlerde uygulanacak islemb fiyat: borsada kote.edilen en
yiksek ve en distik fiyatlarin aritmetik ortalamasi alinarak
bulundugu icin onceden bilinmemektedir. Bu fiyat ancak
kapandiktan sonra belli olur. Borsada o menkul kiymet igin
tek bir fiyat olusmussa ortalama fiyat olarak bu alinir,

Bu emir tiiri daha ziyade pesin esasiﬁ; gore yapilan
devlet tahvillerinde kullanilir,

- Yaklasik Fiyatla Emirler: Limitli emirlere esneklik
getiren bir tiir emir ¢esididir. Burada emirler alislarda
limit fiyatinin biraz listiinde satislarda ise biraz altinda
yapilabilir. Ancak vatirimec: tarafindan oran olarak belirti-

len bu fark genellikle ¢ok azdir.

—~ Dur Kayd: Tasiyan Emirler: (Stop Orders)
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Ozellikle New York borsasinda ve vadeli iglemlerde
uygulanan bu tiir emirler, aslinda fiyat noktasinin yanina
“dur” kelimesi eklenmis limitli emirlerdir, Amaci, fiyatlarin
fazla hareket g0sterdigi dodnemlerde yatlrﬁmclnln ugrayabi-
lecegi zararin sinirlandirilmasidir. Uygulamalarda limitli
emirlerdekinin tersi bir durum ortaya c¢ikmaktadir. Limitli
emirlerde alici razi olabilecegi en ylksek, satici da kabul
edebilecegi en digiik fiyat: belirtmektedir. Alista borsada
olusan fiyati limit fiyatindan vyiiksek veya satista borsa
fiyati bildirilen fiyatin altinda ise islem yapiimaz, "Dar"”
kayd:i emiriler alista fiyatin distiigi, satigta ise yikseldigi
hallerde uygulanir.

Menkul deger fiyat:1 belirlenen fiyata indiginde veya bu
fiyatin altinda dur emri pazar emrine doniisiir. Satin alma
durumunda ise dur emri, menkul deger fiyatlar:i limit fiyatta
veya bu fiyat;n listiinde ise bazar emri haline gelir.

Ornegin: Yatirimeca, fivatinin vikselecegini dislinerek X
hisse senedini 5000 TL.’na satin almigstir. Fakat tahmininde
yanilabilecegini diislinerek ayni hisse senediqin satis1 icin
4500 TL.’'den dur emri verir. Hisse senedi fiyat: yYikselecegi
yerde diisecek olursa fiyat 4500 TL.’ye inerse bu emir pazar
emrine doénlislir ve borsa iyesi tarafindan hemen satilir.
Yatirimc: bdéylece az bir zararla hisse senedini elden
cikarmis olur.

Satin almada ise yatirimci X hisse senedi fiyatinin
diismesini beklemektedir. Hatta bu bekleyise dayanarak aciktan |

satma gibi iglemlere girismis olabilir. Yatirimci X hisse
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senedini 5000 TL. 'dan aciktan satmis ise ve hisse senedi
fiyata diisecegi yerde yiikselmekte ise o =zaman zararini
51n1r1amak. icin belli birfiyattan satlh alma emri verebilir.
Bu sekilde de yat1rimc1 ugrayabilecegi zarari sinirlamis
olur. "Dur” kayd:i bir bakima c¢ift limitli emir gibidir.
Ali1sta yukariya dogru "limit" asagiya dogru "dur"” fiyata
satista ise asagiya do8ru "limit" yukariya dogru “dur” fiyati
s6z konusudur. Bu durumda dur kayitli emirler en iyi fiyatla
emir sekline déniismekte ve onun gibi uygulanmaktadir. Bu tir
emirlerde ama¢ fivatlarin vYikselme trendine girdigi hallerde
bosuna diigiik fiyatla satmayip satis1 durdurmaktadir.

- Bagli Emirler: Birj alis, digeri satis olmak {izere iki
eleﬁandan olusan birlegik emir sgeklidir. Bagl: emir kaydini
tasiyan  biitiin emirlerde alisinda, satisinda ayn; borsa
Seansinda yerine getirilmesini zorunludur. Ayni fiyattan hem
alis, hem satls emri verilmesi riskden korunma amaci tasir.

- k1 Tarafl: Emirler: (Matched Orders) Bir hisse
senedinin veya bir borsa idyesinin islem hacmini viksek
gbstermek amaciyla birbirini karsllayacakf'sekilde ayni
miktarda ve ayni fiyatla emirler verilmesi.

- Ozel Kayit Tasi1yan Emirler: Borsa emirleri bazen 6zel
bir takim sartlara baglanarak verilir ve emirlerde bu
sartlari ifade eden ozel kavitiar bulunur.

Ozel kayitli emirlerin baglicalari sunlardar.

* Ya Hep Ya Hig¢: Boyvle bir kayit iceren borsa emrini
aracl, ancak biitiiniine karsilik bulabilirse icra eder, yoksa

kismen yerine getiremez.



* Pesin veya Vadeli: Kaydini tasiyan emirler, araci
tarafindan bu pazarlarda uygulanan fiyatlar g6zoniinde
tutularak, hangisinde fiyat sartlari yYatirimcinin menfaatine
daha elverisli ise 0 pazar tercih -edilmek suretiyle yerine
getirilir,

¥ Hemen Uygulanmiyorsa Iptal: Verilen limitli emir limit
fiyati ile aninda yerine getirilemiyorsa iptali istenebilir,

* Iptale Kadar Gecerli: 1Iptal edilmedigi siirece ayni
limit ve sartlar dahilinde yerine getirilen emir.

* Ayn1 seansta X adet menkul kKiymet: Kaydini iceren ve
bazarin genislik derecesine g6re &Blclisiiz bir alim ve satimda
bulunmaktan sakinan vatirimcilar tarafindan kullanilan bu
gibi emirlere ayrica "vya hep ya hi¢” en fazla veya en az X
menkul kiymet kaydininda eklenmesi gerekir.

* X seansinda X adet menkul kiymet: Bir dncekine gore
daha esnek ve icrasi daha kolay olan bu bigcim emirler pazar
kosullarina uygun bir tempoyvla kisim kisim yerine getirilir
ve belli bir tarihte sona erdirilir,

* Sabit Fiyatli Emirler: Bu tir emirlerde, alim ve satim
i¢in uygulanacak fiyat kesin belirtiimistir. Islem ancak
ancak bu fiyat bulunursa gercgeklestirilebilir.

* Ozen gosterilmesi kaydi tasiyan emirler: Bu tiir

emirlerde, ihtiyatl: davranmak duygusu icinde hareket eden
yatirime:, aracidan, yararlarinin en iyi sekilde korunmasina
dikkat edilmesini istemekte ve bunu onun takdirine

birakmaktadir.

* X meblag kullanilacaktir kaydi: Tasiyan emirlerde
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alinacak menkul adet olarak degil, tutariyla sinirlandirii-
mistair. Genellikle bildirilen meblaga giderlerin dahil
olduguna dair bir kayit da eklenmektedir. Bbyle bir kayit
yoksa giderler hari¢ sayilir.

* Iki tarafl: emirler: Bir hisse senedinin veya bir
borsa lyesinin iglem hacmini yiiksek gostermek amaciyla
birbirini karsilayacak sekilde ayni miktarda ve ayn1 fiyatla

emirler verilmesi.

B.3- Diinya Borsalarinda Uyeler ve Yetkili Gorevliiler

Her ©borsanin kendine g0re bazi1 6zellikleri bulunmak-
tadir. Amerikan, Japon ve Fransiz borsalarinda bankalar
boréaya Uye olamazlar.

Londra borsasa yeni dizenlemeden sonra bankalar: lyelige
kabul etmektedir.

Isvigre ve Alman borsalarinda ise yalniz bankalar kabul
edilmektedir.

Paris borsasinda, ikinci Istanbul borsasinda oldugu gibi

"yalnlz Maliye Bakanligi’nca tayin edilen borsa acentalar:
calisabilmekte ve bunlar migsterek sorumluluk sistemiyle
herbirinin digerlerine veya migterilerine verecekleri
zararlardan sorumlu tutulmakta idiler.

Paris borsasinda 1988 yilinda Londra borsasi gibi
terminalli bir sisteme gegtikten sonra iyelik rejimini
degistirmis ve bankalari Uyelige kabul etmistir.

Londra borsasinda vyeni diizenleme oncesinde valniz

baskalari nam ve hesabina alim satim yapabilen "broker"ler



ile yalniz kendi nam ve hesabina islem yapabilen bazi yetki
ve ’sorumluluklarla donatilmis “"Jobber" lar buluhmaktaydl.
Yeni diizende Jobber’larin verini "Markef Marker"lar almigtir.
Market Marker’'lar: (piyasa yapici) fiyatlar diisiik iken alan,
yiksek iken satan, . talebin gevsek zamaninda alim yaparak
talep yaratan, arzin kit zamaninda sati1s yaparak arz varatan,
béylece fiyatlara istikrar kazandiran, ayni zamanda
kendiside para kazanan kisi ve kuruluslardir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda Jobber veya Market Marker’lar
bulunmamakla beraber, tiim borsa {iyeleri hem baskalari
hesabina, hem de kendi hesabina (dealer) islem yapabilen kigi
ve kuruluslardan olustugu icin, bunlarin yeterli uzmanlik ve
Sermaye gilicline sahip olmalar: halinde Market Marker olarak
ifade edilebileceklerini dislinebiliriz.

Biitin borsalarda gergek ve tiizel kigsileri temsil eden
“lye temsilcileri” vardir.

Uye temsilcileri cesitli 1isimler altinda ve ¢cegitli
gorev ve yetkilerle calisirlar.

Temsilciler, temsilci yardimcilari, Fransiz borsacili—
81nda kuliste alic1 ve saticilari olusturan kulisye
(coulisser)’ler ozellikle Chicago emtia borsalarinda borsa
Uyesi kurumun cesitli elemanlar: arasinda yazili emir fisi
veya talimat goturip getiren ‘runner”lar bulunur. Ayrica
borsa yénetimini temsil eden yetkili géreviiler borsanin
diizen icginde Galismasini saglarlar. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda bunlara "eksper yada eksper yardimcilar:” denir.

Tokyo borsasinda da "saitori"ler bulunmaktadar. Klasik



boliimde gerceklesen islemler tescil edilmek tlizere havuzlardan
birine gotiiriilir. Havuz iginde, &n planda “"saitori" adi
verilen vyetkili eksperler sbzlesmeleri inceler, borsa
kuréllarlna aykiri bir yéni goriilmezse tescil i¢gin arkadaki
katiplere (clerk) verirler. Elektronik béliimde ise
saitori’ler ekran basinda iglemleri izler ve her islem igin

ayri bir tusa basarak isleme izin verirler.

B.4- Ekonomik lglevleri

Kapitalist pPiyasa ekonomisinin temel kurumlarindan biri
olan borsalarin ekonomiye sagladig hizmetler sOyle
6zetlenebilir.

| Likidite Saglama Islevi : Borsalar halkin elindeki
menkul kiymetlerin en kolay paraya cevrildig8i yerlerdir.
Borsalar ikincil piyasada menkul kiymetlerini elinden
¢ikarabilen kimselere birincil pPiyasadan yeniden menkul
kiymet alma imkani saglar. Boylece, birincil piyasadaki
menkul kiymet ihracglarina talep potansiveli saglar.

Piyasada Tek Fiyat Olusturma islevi : Borsasi bulunmayan
biyasalarda da tam rekabet sartlar: mevcutsa tek fiyat
olusacaktir. Ancak, tek fiyvatin olusmasini, biitin alicilar;
ve Dbiitiin saticilar: birarava toplamakla en iyi sekilde
borsalar saglar. Borsa bliltenlerinin yayinlanmasiyla da,
borsada tesekkiil eden fiyatlar bir lilkenin, hatta dinyvanin
her kosesinde uygulanir.

Glivence 1Islevi : Borsalara gelisiglizel her sirketin

menkul kiymetleri kabul edilmez (kote edilmez). Bir menkul



kiymetin borsaya alinmasi onun devlet veya baska bir kurumca
garanti altina alinmas: anlami tasimamakla beraber, yine de,
kotasyon ©ncesi bir incelemeye tuiuldugunu ve siirekli
murakabe altinda bulunduruldugunu, en azindan ciddi bir
kurulusa ait oldugunu gosterir.

Ekonomide Barometre Islevi Bir sirketin menkul
kiymetlerinin borsada degerlenmesi ya da deg8er kaybetmesi
0 sirketin basarisinin ve glivenilirliginin en iyi
gostergesidir. Borsa bu igslevi basit olarak yapabilecegi
gibi, sirketler arasinda mukayeseli olarak da yapar. Bir
sirketin durumunda hicbir degisiklik olmasa, hatta bir olciide
iyiye gidig olsa bile, alternatiflerinde daha bliyiik
gelismeler varsa, o sirketin menkul kiymetleri borsada deger
kazanmak yerine deger kaybedebilir.

Sermayeye Harekelilik (mobilite) saglama islevi
Ekonomide bir'sektﬁr, ya da bir sektér icinde bazi firmalar
di8erlerine nazaran daha hizli bir gelisme saglarlarsa
sermaye o tarafa akmak ister. Bunu en biliyik olayligi borsalar
saglar.

Miilkiyeti Tabana Yayma Islevi : Aslinda bu islev sermaye
pivasasinin ve menkul kiymetler piyasasinin islevidir. Ancak
borsalar piyasanin bu igslevini daha sliratli, daha etkin. daha
disiplinli ve giivenli olarak viriitmesine yardimc: olur, sinai
milkiyetin genis halk tabakalarina yayilimasinda bliyiik bir rol
oynar. Orta sinifin olusmasina ve gliclenmesine katkida

bulunur.

Borsanin Ekonomiye Kaynak Yaratmadaki Rolii : Sermaye



bPiyasasini, uzun vadeli fon arz edenleri fon kullanicilari
ile karsilastiran diizen ve meknizmalar toplulugu olarak
tanlmlayabiligiz. Bu tiir faaliyet]erih uzun vadeli oldugu
kadar kisa vadeli islemleri kapsamasi halinde sermaye
piyasasi deyimi yerine mali piyasa deyimini kullanmak dog8ru
olacaktir. Ancak gliniimiizde vade konusunda, uzun ve kisa
ayrimina daha az yer verilmesi, mali piyasa ve sermaye
piyasasi farkini daha belirsiz hale getirmektedir. Cinkii,
sermaye piyasalarindan da kisa wvadeli fon temini yoluna
gidilmektedir. Borsalarin en bliylilk roli, kisa ve uzun vade
farkini en az indirerek ve blinyesindeki piyasa araclarin:
Qesitlendirerek sanayiciye veya yatirimciya disiik faizli

kaynak sag8lamaktadir.
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I-TURKIYEDE SERMAYE P1YASASI

Memleketimizde sermaye piyasas: oldukca iyi bir diizeye
gelmistir. Fakat bu dﬁzeyinl ekonomideki gelisme diizeyine
tamamen paralel oldugu sdylenemez.

Yeni kurulan menkul kiymetler borsasinin gelismesi bir
anlamda piyasanin gelismesine baglidir. Piyasanin gelismesi-
ni de ekonomik geligmeden ayri dislinemeyiz.

Tirkiyede sermaye piyasasini inceledigimizde bu piyasa-
nin tarihi yapisina inmek en dogru harekettir. Cilinkii bu
piyasanin mazisi oldukca eskidir. Bu incelemeyi iki asamada
yapacagiz.

1. agama Osmanli Doneminde Sermaye Piyasasi

2. asama Cumhuriyet D&nemi Sermaye Piyasasi

A- TURK SERMAYE PIYASASININ TARtHt GELISIMI

1- Osmanli Dénemi

Daha ©nceden de belirttigimiz lizere memleketimizde
sermaye pilyasasinin gecgmigi sanildigindan daha eskidir.
Avrupa’da yasanan sanayi devrimi ve somiirgecilik hareketleri
biyuk anonim girketlerin ortaya c¢ikmasina ve bunlarin halka
agllmasina yol agtiginda, Tirkiyede yagayan yabanci tacirler
ve aziniirklar bu girketlerin tahvil ve hisse senetleriyle
ilgilenmeye basglamiglar, tedaviil eden paranin altin para

olmasi, kambiyo kontroliiniin bulunmamasi ve kendilerine
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sagladigl serbesti sayesinde disariya para cikararak yabanc:
sirketlerin tahvil ve hisse senetlerini satin almislardar.
Daha sonra tanzimat hareketlerinin etkisiyle Tiirkler de bu
konuya ilgi gbétermislerdir. Disaridan alinan kiymetierinm el
degigstirmesi kisa zamanda‘ bizde de bir pgyasa olusturmus,
buna da Galata bankerleri Onayak olmusiardir. 1854 Kirim
harbi dolayisiyla cikarilan borc¢lanma tahvilleri, bunu
takiben devletin cesitli vesilelerle ¢ikardig: tahviller,
Tirkiye’de faaliyet gésteren vabanci sirketlerin (&zellikle
elektrik, gaz, tranvay sirketlerinin) mesrutiyetten sonra da
vyerli sirketlerin tahvil ve hisse senetleri piyasada alinip
satilmigstir. Ilk olarak 1864'de Galata bankerleri bir dernek
kurﬁus, 1866 °da hiikiimetce ilk borsamiz Istanbul ‘da
kurulmustur. Bu borsada yerli ve yabanci tahvil ve hisse

senetleri piyasada alinip satilmigtir ve Avrupa borsalar:iyla

telgraf irtibatiyla iglem gormislerdir. Panama tahvilleri,
Siiveys kanali hisse senetleri ¢cok defa vabanc:
bankalarin aracilig8iyvla Tirk aileleri tarafindan satin

alinmistair.

Birinci Diinya Savasi1 ve Furtulus Savas1 wnivasayvi
etkilemekle birlikte Cumhuriyet ' in ilanindan sonra
kapitilasyonlarin kaldiriimasi, vyabanci sirketierin
millilestirilmesi, kambivo kontroliiniin getirilmesi. altin

para ekonomisinden milli ve disa kapali1 ekonomi diizenine
gecis ve borsanin Ankara’va tagsinmas:1 bu ilk sermaye

piyasasinin sonu olmustur.



2- Cumhuriyet Dénemi

Ulkemizde sermaye piya3551n1n yeniden dogusu 1960’11
villarda Hirriyet tahvilleri ve tasarruf bonolar: ile ba§lar.
Tasarruf bonoiari tamamen. Hirriyet tahvilleri ise kismen
mecburi tasarruf mahiyetinde oldugu igin, kisa zamanda
bunlari alanlar paraya cevirme imkani aramaya basladilar.

Bbéylece 1ilk defa ikinci el menkul kiymetler piyasasi
olusmustur. Bu piyasanin dogusunun asil ©nemli nedeni,
birinci el olarak devletce ¢ikarilan tasarruf bonolarinin
faiz oranlarinin cari piyasa faizinin c¢ok altinda olusu idi.
(%6) Cari faiz orani ise o ginlerde %1i2°'nin lzerindeydi.
Ikiqci el alim ve satimlarda fivat, faiz randimani %12 olacak
sekilde onaylaniyordu.

Tasarruf bonolar: 1980 'lerde tamamen pivasadan cekildi.
Fakat menkul kiymetler pivasasi artik kurulmustur.
Baslangigta halka acik Kkurulan vyada sonradan halka acilan
sirketler basar: kazanmis. gliclenmis. gliclendikce bunlarin
hisse senetleri piyasada ayni esnaf tarafindan alinip
sati1lmaya baslanmistir. Daha ©&nceleri kapall aile sirketi
konumunda olan sirketler zamanla kapali1 olmaktan ¢ikmistir.
1970’11 yillarda bazi1 biviik holdingler halka acilmanin
avantajini gorerek 2-3 bin ortakl: bliyiik sirketler kurdular.
Ayn1 tarihlerde goriilen vurt disina isci akimi da Anadolu’'nun
gesitli koselerinde pek cok is¢i sirketlerinin kurulusunu
beraberinde getirdi. Yazik ki bu sirketlerin bazisi mahalli
esnaf ve egrafin yodnetiminde kalarak bagsarili olamadilar.

Genelde bu sirketler sermaye piyasasinin bugilinki diizeyine



gelmesinde yardimci olmustur.

Bu arada Tiirkiye Sinayi Kalkinma Bankasi’nin da hisse
senedi piyasasinin olugsmasina katklslnl_unutmamak gerekir. Bu
banka kurulusta istirak ettigi ve dig kredi sagladig:
sirketler, kurulus dénemini tamamlayip kara gec¢tikten sonra,
portféyiindeki hisse senetlerini primli fakat makul bir
fiyatla halka satmak suretiyle henm sermaye piyasasina kaynak
saglamis, hem de zaman =zaman likide ettigi fonlarla yeni
kuruluslari desteklemis ve kendisi kar saglamigtir.

Bankerler olayinin baslica sebebi o yYillarda goriilen
hiper enflasyondur. Yiiksek enflasyon mevduat ve tahvil
faizlerini negatif gelir haline getirmistir. Zamanin
mevzuati, mevduat ve tahvil faizlerinin enflasyon diizeyine
Gikarilmasina engel oldugu ve birincil satislari daima gelir
yéniinden enflasyonun gerisinde biraktig: i¢cin tahvil ve
mevduat sertifikasi satiglar:i ikincil piyasaya intikal etmisg
ve ikincil piyasada bankerlerin olusmasina sebep olmustur.

O dobnemde tahvil ihracina vyalniz bankalar aracilik
edebiliyorlardi. Bankalarin tahvil ihracina iligkin esaslar:
Merkez bankasi belirliyordu. Bankalar merkez bankas1n1n s1ka
denetimi altinda bulundugundan, belirli faiz oranlarinin
Ustiine ¢ikamiyordu.

Enflasyon orani %60°': astiginda resmi tahvil‘faiz orani
briit %28°de kalmistir (18).

O donemde heniiz sermaye piyasasi kanunu mevcut

olmadigindan bankerler gayet serbest sekilde calisiyorlard:.

(18) Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Klavuzu, s.4-5.
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Bankalarin mevduat sertifikasina uygulayacaklari faiz
oranlarinin, hiikiimetce belirlenmesi, fakat bankeriere bu tip
kisitlamalar uygulanmamasi bankalar ile bankerler arasinda
ikinciler lehine haksiz rekabet varatmigtir. Bu arada
toplanan milyonlar akillica plase edilmemig ve biyiik kismi
batak hale gelmigtir.Bu da bankalarin vapti8: igslerin uzman
kadrolara sahip olmayan kuruluslarca vapllamayacagini
gostermistir.

Sermaye piyasamiz 2499 say1l1 sermaye piyasas1i kanununun
ylurirliige girdigi 1981 yilina kadar bir bogluk i¢indeydi. Bu
kanunla beraber sermaye piyasasi oOrgiitlenmis bir diizene

girmigtir (19).

B- TURK SERMAYE P1YASASININ HUKUK! VE IDART YAPISI

Daha once de belirttigimiz iizere 1981 yilina kadar
hukuki bir bogluk icinde olan sermaye piyasam:z o y1l sermaye
piyasasi kanunu’ nun yiurirlige girmesiyle, bu piyasay:
bankerler olayindan kurtarmaya yéhelik tedbirler tam olarak
yiriitiilememis olsa bile daha sonra bu kanun piyasay1 hakiki
bir diizene kavusturmugtur. Bu kanun ve diizen kuruluncaya
kadar sermaye piyasasi ve menkul! kiymetler konusu sadece
T.Ticaret kanunu ve Medeni kanun ile Barolar kanununun genel
hiikimleri ve Merkez bankasi tebligleri ile yetersiz sgekilde

diizenlenmekteydi.

(19) Tirk Sermaye Piyasasinda Son Gelismeler, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlari: No-8, Ankara, 1985, s.26-27.
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Sermaye piyasasinin hukuki ¢cergevesi gobyle olugmaktadir.

Kanunlar: Yil
8762 T.Ticaret Kanunu . 1956
2499 Sermaye Piyasasi Kanunu 1981

2983 Tasarruflarin Tescili ve
Kamu Yatirimlarinin Hizlandirilmasi 1984

Hakkinda Kanun

3182 Bankalar Kanunu 1988
2791 Vergi Usiil Kanunu ile Degerleme 1985
3094 Kagitlar Kanununda Degigiklik 1984

Yapilmasi Hakkinda Kanun

Kanun Hiikmiinde Kararname
91 Menkul Kiymetler Borsalari

Hakkindaki Kanun Hiikmiinde Karaname 1983

Bakanlar Kurulu Karar:
8224 Tirk Parasinin Kiymetini

Koruma Hakkinda 30 Sayili XKarar 1984

Yonetmelikler

- Bakanlar Kurulu Yonetmelikleri

- Kamu Ortakli181 Fonu Yonetmeligi 1984
- Menkul Kiymetler Borsalarinin

Kurulus ve calisma esaslari

Hakkinda Yénetmelik 1984

- Sermaye Piyasasi Kurulu Yonetmelikleri

- Borsa Bankerligi Belgesi 29.06.1982
Verilmesine Iliskin Yénetmelik 25.11.1982
09.02.1984
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= Menkul Kiymetler Tanzim Fonunun

Isleyisi Hakkinda Yénetmelik

- Sermaye

Piyasasinda Bagimsiz Dis

Denetleme Hakkinda Yonetmelik

- IMKB Ydnetmelikleri

- IMKB Yénetmeligi

Tebligler

- T.C.Merkez

Bankasi Tebligleri

- Menkul Kiymetler Tanzim

Fonuna Iligkin Tebligler

- Ozel Sektére Mensup Sirketlere

Cikarilacak Tahvillerin Faiz

Sartlarinin Tespitine Dair Tebligler

- Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligleri

Seri  I-

Seri . II-
Seri III-
Seri IV-
Seri V-
Seri VI-
Seri VII-
SerivVIII-

Sirkililerler

Hisse-Senetleri

Tahviller

Sair Menkul Kiymetler
Menkul Kiymetleri Halka Arz
Olunan Anonim Ortakliklar
Araci Kurumlar

Yatirim Fonlar:

Menkul Kiymetler Borsas:

Yatirim Ortakliklari

24.

31.

18.

18.

05.

30.

15.

12.

12

09.

10.

12.

03.

. 1982

1987

. 1885

1982

1982

1982

1984

= Menkul Kiymet Alimina-Satimina Iliskin Sirketler

= Menkul K1yﬁetler Tanzim Fonuna Iliskin Sirketler
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B.1- Sermaye Piyasasi ile Tigili Kavramlar

a- Ihrac¢ : lhrag sermaye piyasasi araclarinin ihrac
olan tarafindan ¢rkarilip, halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin satisidir. Anonim oftakllklar, mevzuata gore
O6zellestirme kapsamina alinanlar dahil KXIT’ler, mahalli
idareler ve bunliarla ilgili ©6zel mevzuatlar: uyaninca
faaliyet gosteren kurulus, idare ve igletmeler disindaki
kurum ve kuruluslar, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araglarini ihra¢ edemezler. Ihra¢ veya halka arz olunacak
sermaye piyasasi araclarinin kurula kaydettirilmesi
zorunludur.

b- Halka Arz: Sermaye piyasasi arag¢larinin satin
allhmas1 i¢in her tiirlii yoldan halka cagrida bulunulmasini;
halkin bu anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya diger
teskilatlanmis piyasalarda igslem gérmesini; halka acgik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisiyla paylarinin veya
hisse senetlerinin satigsini ifade eder.

c- Kayitli Sermaye Sistemi: Kayi1tla sermaye ortaklik-
larin esas sdzlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydivia, yonetim
kurulu ile TTK'nin sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine
tabi olmaksizin ¢ilkarabilecekleri hisse senedi azami
miktarini g6steren, Tiirk ticaret siciline tescil edilmig
sermayelerdir.

d- Kayitla sermaye sisteminde sermaye artirimi:
Kayitla sermaye sistemini kabul eden sirketler kabul

ettikleri kayaitla sermaye limiti doluncaya kadar sadece
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ybnetim kurulu karariyla seermaye artirimi yapabilirler.
Ayrica Ticaret Bakanlig8i’ndan izin alma, mahkeme tasdiki,
sermaye blokaji, blokajin tasdiki gibi- formaliteler ve yeni
sermayenin blokajindan dogan zarar gibi kiilfetler ortadan
kalkmaktadir.
Kayitli Sermaye Artiriminda Yapilacak Igslemler sgnlardlr.
= Y6netim kurulunun karar almasi
— Ana stzlesme, izahname, sirkiiler ve kurulun isteyecegi

diger belgelerin eklendigi bir dilekceyle kuruldan sermaye

artirimi izni istemesi

—\Izahname ve sirkililerin yayinlanmasi

- Sermaye artiriminin tamamlandiginin kurula bildiril-
mes}

- Kurulun onay1

Artirimin ticaret sicilinde tescil ve ilani

I

Ticaret Bakanligi’na bildirim.

Cikarilan hisse senetleri tamamen satilarak bedelleri
ddenmedikce yeni hisse senetleri cirkartilamaz. (SPK md:12/3)

e— Baslangi¢ Sermayesi (Initial Cap;tal): Kayitl:

sermaye sistemini kabus etmenin bir asgari sermaye sart:
vardir. Sermaye plyasasi kanunu buna "baglangic
sermayesi” demektedir. Dolayisiyla kayitla sermaye
sistemine gecmek isteyen bir sirketin asgari belli bir
baslangi¢ sermayesine sahip olmasi gerekir.

Halen baslangi¢c sermayesi 5 Milyon olarak tesbit edilmig

bulunmaktadir.

f- Cikarilmisg Sermaye (Paid-up Capital): Kayitla
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sermate sistemini kabul eden sirketin hali hazir esas
sermayesi ¢ikarilmis sermaye olarak adlandirilir.

Ticaret kanunumuz her hangi bir mecburiyet getirmedigi
halde, sermaye sirketlerinin genelliklé girket ilinvani ile
birlikte Oodenmis sermayelerini de sirkete ait baslikl:
kagitlarda belirtmeleri aliskanlik hakine gelmistir. Kayitla
sermaye sistemini benimsemis olan anonim sirketlerde
cikarilmis sermaye miktarinin sirket i{invan1 ile birlikte
gbsterilmesi mecburidir.

Bunda ama¢, sermaye piyasasi kurulu’nun verdigi bir izin
ve limitten baska hi¢ bir maddi anlami olmayan kayitla
sermayenin halka karsi odenmis sermaye gibi gosterilmesini
6n1;mektir. (SPK md:12)

g— Halka Ag¢ik Anonim Ortaklik: Hisse senetleri halka
arz edilmig olan veya halka arz edilmis sayilan anonim
ortakliklardir.

h- Thracci: Anonim ortakliklar, mevzuata gdre dzelleg-
tirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri,
mahalli idareler ile bunlarla ilgili ©Ozel mevzuatlara

uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve igletmelerdir.

B.2- Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kanunun Kapsamina Giren
Kavramlar.

Sermaye piyasasi ve menkul kiymetler konusunuq esas
yasal kaynagi 2499 sayil1 kanun olusturmaktadir ve bu kanunun
amaci, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin

iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini

on



saglamaktir.

1964 yi1linda Ticaret odalari birligi aracilig: ile
uzmanlar faraflndan sermaye piyasasi etiidii hazirlanmis ve bu
tasara geroeklesmemistir.

1970 yilinda bu tasar: tekrar meclise sunuldu. Gegici
komisyonda incelendi ve bliylik degisikliklere ugradi. Birinci
tasara Sermaye piyasasinin kapali anonim sirketlerin halka
acilmasi seklinde ¢ok dar bir gerceve icinde ele alinmasina
karsi, ikinci tasari menkul kiymetlerin halka arzinl esas
almis, bu arzin diizenlenmesi ve denetimi lzerinde durmustur.
Ayrica, Tlirk hukuk diizenine menkul kiymetler yatirim
ortaklig: ile menkul kiymetler yatirim fonu gibi iki yardimc:
kurhlusu getirmigtir. Tasari Millet Meclisi Baskanligina
gonderilmis fakat ilk tasarida oldugu gibi gorilistilmemistir.

Milli Giivenlik Konseyi 1981 yil1 iginde Ikinci tasariy:
Yeniden ele almis ve pek az degisiklikle 28.07.1981 tarihinde
2499 sayil: Sermaye Piyasasi Kanunu basl181 altinda kabul
etmis ve kanun yYayin tarihinden alt: ay sonra 1 SUBAT 1982°'de
yiriirlige girmistir (20).

Sermaye piyasasi araglari, bu araglarin ihraci, halka
arzi ve satisi, bunlar: ihra¢ veya halka arz edenler, bu
kanunun 40. maddesi cercevesinde, borsalar ve tegkilatlanmig
diger piyasalar, sermaye piyasas: faaliyetleri, sermaye
bpiyasasi kurumlari ve sermaye piyasasi kurulu bu kanunun
hiiklimlerine tabidir. Ancak halka acik olmayan anonim

ortakliklarin halka arz edilmeyen hisse senedi ihra¢lar: bu

(20) TUNCER, s.18-19.



kanunun kapsami disindadir

B.3- 2499 Sayili Kanunun Getirdigi.Yenilikler.

Sermaye piyasasi ve menkul kiymetler konusunun asil
yasal kaynagi olan 2499 sayl1li1 Sermaye piyasasi kanunu,
sermaye piyasamiza yeni kavram ve diizenlemeler getirmis
bulunmaktadir. |

a- Sermaye piyasasi aracglara

b- Sermaye piyasasi araclarinin halka arz ve satigi

c- Sermaye piyasas araclari, halka arz olunan anonim
ortakliklar ve bunlarin denetimi

d- Hisse senetleri halka arz olunan anonim ortakliklar
(hallka ag¢ik anonim ortakliklar)

e- Kayitl: sermaye sistemi

f- Tahvil cikarma

g- Kar dagitim:

h- Aleni&et

1— Denetim ceza ve mileyyideler

J- Sermaye piyasasi kurumlari

— Araci1 kurumlar
- Yatirim ortakliklar:
- Yatirim fonlar:

- Di8er sermaye piyasasi kurumlara
B.4- Sermaye Piyasasinin Faaliyetleri

a- Sermaye piyasasi araclarinin ihra¢c ve halka arz

yoluyla satisina aracilik
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b- Daha ©&nce ihrac edilmis olan sermaye piyasasi
arag¢larinin aracilik amaciyla alim satim:

c- Finansal gdstergelere, sermaye plyasasi arac¢larina,
mal ve kiymetli madenlere dayali1 vadeli iglem sozlesmesi
vapilmasina aracilik

d- Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile
alim satim

e- Yatirim danismanlig:

f- Portfdy isletmeciligi veya yoneticiligi (SPK md 30)

B.5~ Sermaye Piyasasi Kurulu Gdrev ve Yetkileri

Sermaye piyasasi kurulu, sermaye piyasasi Kanunu ile
verilen gorevleri yapmak iizere kurulmusg tiizel kisilige haiz
. bir kurumdur. 2499 sayili kanunun Ulkemize getirdigi bu yeni
miessesenin kurulusg, vetki ve calisma diizeni ayni kanunun
4.boliim ve 17-29. maddeleri arasinda belirtilmistir.

Kurulus merkezi Ankara’dadir ve gerekli yerlerde biirolar
agabilir. Kurul bir baskan ve bir baskan vekili olmak iizere
vedi iiyeden olusur. Uyeler Bakanlaf kurulu tarafindan secilir
ve ilgili bakanli12in denetimindedir. /

Kurulun Gérev ve Yetkileri

- Sermaye piyasasi araclarinin ihracini, halka arz ve
satisin1 diizenlemek ve denetlemek

.V—.Ihraq. veya ‘halké arz olunacak sermaye piyasasi
araglarini kurul kaydina almak ve kamu yararinin gerektirdigi
hallerde sermaye piyasasi araglarinin halka arz ve satisin:

gecici olarak durdurmak
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- Ihracatcilarin alacaklarina ve duran varliklarina
dayali olark c¢ikaracaklar: varliga dayali menkul kiymetlerin
sartlarini diizenlemek, genel finans -ortakliklar: ile risk
sermayesi yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim ortaklik-
lari: ve risk sermayesi yonetim sirketlerini denetlemek

- Bagimsiz denetlemeye vetkili olanlarin kurulus
sartlarini1 ve calisma esaslarinz, sermaye piyasasinda
bagims1z denetlemeye yetkili kuruluslari listeler halinde
ilan etmek, gerekli g6rdiigii hususlarda ihracatc: ve kurum
denetcilerinden veya bag8imsiz denetcilerden ayrica rapor
istemek, elde ettigi sonuc¢lar: degerlendirerek kanun’da
belirtilen gerekli tedbirleri almak

| - Halka ac¢ik anonim ortakliklarin genel kurullarinda,
genel hiikiimler c¢ercevesinde vekaleten oy kullanmasina iliskin
esaslari belirlemek

- Kanunun =zamaninda veterli ve dogru aydiniatilmasi
amaclyla genel ve 6zel nitelikte kararlar almak ve her tiirlii
mali tablo ve raporlar ile bunlarin bag8imsiz denetimlerinin,
sermaye piyasasi araclarinin halka ar21ndg yayimlanacak
izahname ve sirkiilerin ve ara¢larin degerini etkileyebilecek
onemli bilgilerin kapsamini, standartlarini ve ilan esasla-
rini tesbit ve bu konuda bilg}ler yayimlamak

- Bankalarin sermaye piyasasi kurumlarinin, borsalarin
ve diger teskilatlanmisg piyasalarin faaliyetlerinin, kanuna,
kurul ydnetmelik, teblig ve kararlarina ve sermaye piyasasi
ile 1ilgili mevzuata uygunluguna gerekli gerekli her tiirlii

bilgi ve belgeyi isteyerek izlemek ve denet lemek




~ Sermaye piyasasini ilgilendiren her tirli yayin,
duyuru ve reklamlary izlemek, yaniltici ilan ve reklamlari
vasaklamak

- Finansal gostergelerle, sermaye piyasasi arac¢larina
mal ve kiymetli madenlere dayalil vadeli iglem s6zlesmesi ile
minhasiran bu sbzlesmelerin islem gérecegi borsalarda
caligsacak kurumlarin kurulus faaliyet ilke ve esaslar: ile
yikimliiliklerini diizenlemek, izlemek ve denetlemek

- Menkul kiymetlerin geri alma veya satma taahhiidii ile
alim satimini, ilgili sb6zlesmeleri ve bu sdzlesmelere iliskin
piyasa islem kurallarini diizenlemek ve bu igslemlerle ilgili
faaliyet ilke ve esaslarini belirlemek

- Menkul kiymet o&diing alma ve verme islemleri ile aciga
satig iglemlerine iliskin ilkece esaslari belirlemek. merkez
bankasinin Agb’riisﬁ al1nmak suretiyle kredili menkul kiymet
islemleri ile‘ilgili dizenlemeler yapmak

- Disarida verlesik kisilerin Tirkiyve’'de sermaye
piyasasi araglarinin takasi, saklamasi veya kaydi deger

haline getirilmesi ve derecelendirilmesini diizenlemek ve

e

denet lemek

- Yeni sermaye piyasasi kurumlarina iliskin kurulus,
faaliyet, tasfiye ve sona erme esaglar1n1 belirlemek ve
bunlari denetlemek hususlarinda vetkiye sahiptir. (SPK md:22)
Ayrica .ilgili bakanca istenecek incelemeleri vapmak,
calismalari hakkinda ilgili bakana rapor vermek, sermaye
piyasas1 ile ilgili mevzuat degigiklikleri hakkinda

onerilerde bulunmak kurulun gérev ve vetkileri arasindadar.
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Sermaye piyasasi kurulu, biitiin bu gorevleri yaparken
bakanliklar, ilgili resmi ve  Ozel kuruluglardan ve
sahislardan goériis ve bilgi isteyebilir. Bunlar bu istege
cevap vermek ve kurulun gdrevlerine gereken kolayllgi

gbstermekle yiikiimliidiirler.

B.6- 3794 Sayili1 Kanunla, Sermaye Piyasasi Kanununda
Yapilan DUzenlemeler.

13 MAYIS 1992 tarihli 2/227 sayi1la resmi gazete'de
yayinlianan "sermaye piyasasi kanunun'da deg8igiklik
Yapilmasina bazi1 modellerinin yviuriirlikten kaldirilimasina dair
kanun" ile getirilen yeni diizenlemeler sunlardir.

. * Yeni SPK ile, yeni borsalarin ve teskilatlanmis diger
piyasalarinda tesekkiil ettirebilecegi belirtilmis, kanunda
yer alan bazil deyimlere yenileri eklenmistir. Bunlar: daha
evvel de belirtmistik. Sermaye piyasasi arac¢lari, ihraca,
halka arz, halka acgik anonim ortaklik, ihragci gibi yeni
deyimler kazandirmistir.

* Yeni SPK ile halka arzlarda "izin" kaldirilmis, halka
arz edilecek sermaye piyasasi araclari i¢in "kurula kayit”
zorunlu hale getirilmistir. (SPK md:4)

* Ayrica halka arz edilen sermaye plyasasi araclarinin
borsada kote ettirilmesi zorunlulugu kaldairilmistar.

(SPK md: 8)

* Tahvil ve diger borglanma senetleri ihracinda asgari

ihra¢ rakkaminin tespit ic¢in kullanilan bagimsiz denetimde

gegmis olmasi sarti konulmustur (SPK md:13)
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* Kurulun halka arzda, kayitl: sermaye sistemine gegiste
ortakliklarin tasfiyesi, birlesmesi ve nevi degistirmeleri
durumlarinda bagimsiz denetim raporu isteyebilecegi ve ayrica
rapordaki-yanlltlcl, yYanlis bilgi ve kanaatlerden dogabilecek
zararlardan baglmsiz denetim kurulusunu hukuken sorumlu
tutabilecegi bildirilmistir. (SPK md:16)

* Ayrica, kurulca belirlenecek esaslar dahilinde ulusal
veya uluslar arasi1 piyasalarda tedaviilii kolaylagtirmak
amaclyla depo edilen menkul kiymetlerin verdigi haklari aynen

saglayan, onlara &zdes hamiline vazil: "depo edilen menkul

kivmet sertifikilari" cikartilabilecektir. (SPK md:11)
* Alacaklar ve duran varliklar karsilik gosterilerek

"vaflléa davali menkul kivmetler” ihra¢ edilebilecek, bunlar:

ihra¢ edecek kuruluslar, ihra¢ sartlari, karsilik gosterile-
bilecek alacak ve varlik tiirleri, ihra¢ limiti, degerleme
ilke ve esaslari, nitelikleri kurul tarafindan c¢ikarilacak
tebliglerle diizenlenecektir. (SPK md:13/a)

¥ Anonim ortakliklar esas stizlesmelerinde hiikiim bulunmak
kaydiyla, kar payi1 imtiyazi saglayarak, oy hgkklndan yoksun
paylar ihracg edilebi]eéek ve bunlari temsil eden hisse
senetlerini halka arz edebileceklerdir.

Oydan yoksun paylarin 1ihraci ve bunlarin sermaye
igindeki orani bu paylar: temsil! eden hisse senetlerine kar
pay1 dagitiminda taninacak imtiyazin mahiyeti ve orani,
senetlerin sekil, kapsam ve tiirii, kar pay: imtiyazi disindaki
pay sahipligi haklarinda taninabilecek diger imtiyazlar ve

bunlarin kullanim esaslari ile bu senetlerin halka arz, satis



sart ve usulleri kurul tarafindan belirlenecektir.
(SPK md:14)

* Kanunda ilgili bakanlik’in . kambiyo ve kiymetli
madenlerle ilgili borsalar: kurmaya, bunlari1 calisma
esaslarin: tesbite, bu borsalarda faaliyet gbosterecek
aracilarla ilgili esaslari belirleyerek bu borsalarin ve
aracilarin izleme ve denetimi ile ilgili dizenlemeleri
yapmaya yetkili oldugu belirtilmistir. (SPK md:40/a)

Konuyla ilgili 3 N1ISAN 1993 tarihli 21541 sayi1li resmi
gazetede "kiymetli madenler borsalarinin kurulusu ve calisma
esaslari hakkinda genel yénetmelik” vyayimlanmistir. Buna gére
bu borsalarda faaliyet gosteren arac: kurumlarin kurulus ve
failiyet sartlar: ile borsa Uyelik belgesi verilme esaslara,
islem gorecek madenlerin standartlar: hazine di1g ticaret
miistesariig: tarafindan ¢ikarilacak yonetmelikle tesbit
edilecektir. - Borsa ve liyelerin her tirld islem
hesap kayit ve defterleri kurum denetim ve gbzetimine tabi

tutulacaktair. (21),

C- SERMAYE PI1YASASI KURUMLARI

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, kapsamina, menkul
kiymetlerini halka arzetmlis veya "arzetmis sayilan" anonim
ortakliklar yaninda sermaye piyasasinin yardimci kuruluslari
olarak nitelendirdigi;

- Araci kurumlari (bankalar dahil)

- Menkul kiymetler yatirim fonlar:

(21) Sermaye piyasasi ve borsa temel bilgiler klavuzu, s.31.
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- Menkul kiymetler yatirim ortakliklarini almaktadir.

Anonim ortakliklarin menkul kiymet arzi ve sermaye
piyasas1 talebi, sermaye piyasasinin arzettigi geligmiglik
durumu ile dogrudan iligkilidir (22).

Anonim girket, sermayesi paylara boliinmiis olan sermaye
girketleridir. Sirketin kendisine ait bir {invani ve tiizel
kigiligi vardir. Sermayesi paylara b&liinmiistiir ve bu paylari
kiymetli evrak hiikmiindek i hisse senetleri temsil eder.
Sermaye paylarinin devri hisse senetlerinin devriyle olur.

Anonim girketlerin kurulusu iki tiirliidiir. Ani ve tedrici
kuruilus geklindedir. Sinirl: ortakla kuruluslar ani, Halka
acik anonim girketler ise tedrici kuruluslardir.

Halka acik anonim girketler Tiirk Ticaret Kanunu ile
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda tabi olan ve “"hisse senetleri
halka arzedilen"” sgirketlerdir.

Ortak sayisi1 100°'i agsan girketler bu tanima girmekte,
Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kurulunun denetimine tabi
olmaktadirlar.

Halka acg¢ik sgirketlerin halktan ilgi gormesi igin gu iig
faktor c¢ok &nemiidir: Giliven, Likidite ve Karlilik.

Sirketlerin halka acgilmas: vyada halka acik sirketlerin
ve halka sunulan hisse senetlerinin cogalmas1 su kaynaklardan
olur.

- Dogrudan dogruya halka agik girketlerin kurulup halka
hisse =senedi arzetmesi enflasyonun agir: olmadigi, faiz

oranlarinin gok yiliksek oldugu dodnemlerde de halkin tasarruf

(22) Vural GUNAL, Sermaye Piyasasi Hukuku, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayinlari No:5, Ankara, 1987, s.40.
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ve yatirim giicii yeterli ise bu yolla halka acillmak miimkiindiir.

- Kapal: girketlerin halka ag¢iimasi ii¢c yolla olmaktadir.

1. Kapali sirketlerin halka acillmak suretiyle sermaye
artirimi vyapmalara,

2, Kapali sirketlerin halka agmadan, sahiplari
tarafindan holdingler kurulmasi,

3. Yatirim bankalarinin, diger bankalarin ve devletin
halka kapal: sirketlerdeki igtirak paylarini sirket kara
gectikten sonra halka devretmeleri,

- Halka ag¢ik sirketlerin sermaye artlrlmlarlnde prensip
olarak artirilan sermayeden yeni pay alma hakk: eski
ortaklara aittir ve eski ortaklar bu haklarini eski
hisseleri oraninda kullanabilirler ki buna "Ri¢chan Hakk:i"
diyoruz. Riichan Hakk: kullanildiktan sonra satilmalariyla
farkli kisilere dagilir ve bu suretle yeni ortaklar ortaya
¢ikarak sonucta biitiin halka acik sirketlerin ortak say1ilari
artar (23).

Anonim sirketlerin kar dagitiminda bilancolarinda kar
gozilikliyorsa;

T.T.K.'na tabi anonim girketlerde geﬁel kurul kar
dagitip dagitmama konusunda diledigi gibi karar alabilir.

Sermaye Piyasasi kanununa tabi anonim gsirketlerde genel
kurulun bdyle bir serbestisi yoktur. Kar varsa dagitim
mutlaka yapilacaktir. Ancak bilancoda eski yillarin birikmis
zarar1l varsa bu zarar kapatilmadik¢a sirket kar dagitmaya

zorunlu degildir.

(23) Sermaye piyasasi ve borsa temel bilgiler klavuzu, s.32.
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Seri IV Tebli8 No.6, karin pay sahiplerine enge¢ hesap
doneminin son gilinlini izleyen 3 ay icg¢inde fiilen ddenmesini
zorunlu kilmigtir.

Tlirkiyede halka acik anonim sirketler hakkinda bir fikir
vermek gerekirse 1993 sonu itibariyle hisse sendi borsa

kotunda bulunan sirket sayisi 1284 kadardir.

C.1- Arac1 Kuruluglar

Sermaye Piyasasi Kanunu aracllik (Intermediotion)
faaliyetlerinin kapsaminl gdyle tarif etmektedir.

Menkul kiymetlerin kiymetli evrakin mali degerini temsil
eden veya ihra¢ edenin mali yilikiimiiiliiklerini igeren her tiirlii
bagskas: nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina. kendi
nam ve hesabina aracilik amaciyla alim-satimidir.

Araci kurumlar (Intermediory institutions) mali
yikilimliiliklerini igeren evrak ihdas edip halka arzedemez.
Menkul kiymetler digsinda kalan evrak ile mali degerleri
temsil eden veya ihra¢ edenin mali yiiklimliliiklerini iceren
her tiirli evrakin halka arzini yalniz bankalar yapabilir.
(SPK Madde 31/b-31/c (24).

Kanun bankalari araci kurum saymamakla beraber, araci
kurumlarin biitiin faaliyetlerini hatta onlarin yapamadiklar:
daha genis kapsamli isleri yapmalarina imkan vermektedir.

Sermaye piyasasinda aracilarin 1iki tiirli fonksiyonu
vardir. Birincil piyvasadaki faaliyetler, yani menkul

kiymetlerin ihracina aracilik, ikincil piyasadaki faaliyetler

(24) Unal TEKINALP, Sermaye Piyasasi1 Hukukunun Esaslari, Es
Yayinlari, Istanbul, 1982, s.86.
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yani ihra¢ edilmis klymetlerin alim-satimina araciliktir.
Araci kurumlarin kurulug sart: Sermaye Piyasasi
Kanununun 32. maddesinde soyle belirtilmistir.
— Anonim ortaklik seklinde kurulanlar:
- Sermayesinin en az %51'inin nama yazili1 olmasi
- Hisse senetlerinin nakit karsi11181 c¢ikarilmas:
- Ana s6zlesmesi Sermaye Piyasasi hiikiimlerine uygun

bulunmas:

= Kurucularin yiiz kizartic: bir suctan dolayi1 hiikiimli
bulunmamasi

- Maliye bakanligindan uygun goriisti alinmasi sarttir.

Sérmaye konusunda bakanlik iki ayr1 asgari limit
getirmistir. Bu durumda da iki ayri araci kurum ortaya
¢lkmaktadir.

Sermaye piyasasi araclarinin alim-satimina aracilikta
bulunan araci kurumlarin;

- Odenmis sermayelerinin en az 5 milyon olmasi

- Elverisli mekan, teknik donatim, vyeterli say1l1 ve
nitelikte personel sag8lamis olmasi gerekmektedir.

Halka arza aracilikta bulunacak arac: kur;mlar1n

- Odenmis sermayelerinin en az 10 milvon olmasi

- Birimde yiiksek 68renim gormis, sermaye piyasasi, mali
tahlil ve finansman konularinda mesleki tecriibesi bulunan bir
kadro olusturmalari gerekmektedir.

Madde 32 yukaridaki sartlarain disinda araci
kurumlarin faaliyete gecebilmesi igin Borsa Bankerligi

belgesine sahip olmalari, ayrica menkul kiymetler kiymetler
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ve kambiyo borsalarindan birine {iye olmalari zorunlulugu
getirmistir.

Araci1 kurumlara borsa bankerligi Dbelgesi verilmesinde
aranacak sartlar ve uyacaklari esaslar SPK madde 32/3
geregince sermaye piyasasi kurulu tarafindan "Borsa
Bankerligi Belgesi yobnetmeligi"” ile diizenlenmis ve 29.06.82
tarih ve 17739 sayil1 resmi gazetede yayinlanmistir.

Bankalar icin aracilik suretiyle yiliklenilebilecek
sorumlulugun azami siniri, bankalari O6denmis sermayesi ile
vedek akgeleri toplamindan, varsa =zararlar indirildikten
sonra bulunan miktarin beste birinin kurulca belirlenen
katsay1 ile garpilmasi sonucu bulunan meblagdir (25).
Bankalarin (taahhiitlii aracilik) dolayisiyla satin almak
durumunda kaldiklar: hisse senetleri bu ortakliklara
istirakte Dbulunduklari anlamina gelmez. Ancak bunlarin
iktisap tarihinden itibaren 6 ay icinde elden ci1karilmasi
sarttir. Bu éﬁrede elden c¢ikarilmayan hisse senetlerinin
portfoyde tutulmasi kurul’un iznine baglidir.

Bankalar diger araci kurumlardan farkli olarak menkul
kiymetler disinda kalan evraki da halka arzedebilmektedirler.
Ancak bu takdirde, bu gibi evrakin tasidigi1 mali yukimlilik-
lere de kefil olmug sayilirlar. Bankalar bu islerden dolay1:
ancak aracilik ve garanti komisyonu olabilirler. (m 31ic.d)

Bankalarin arcilik faaliyetinde bulunabilmek icin borsa
bankerligi belgesi almalar: gerekli degildir. Ancak kanunda

belirtilen aracilik faaliyetlerine baslamak i¢in gerekli

(25) KARSLI, s.101.
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teskilata sahip olduklarin: kurula bildirmeleri gerekir.

C.2- Yatirim Ortakliklar:

Sermaye piyasasi: araclarir ile wulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa disi1 organize piyasalarda islem goren
altin diger kiymetli mallarin portfdylerini isletmek amaciyla
kurulan kayitli sermaye esasina tabi anonim ortakliklardir.

Yatirim ortakliklarina kurulusg izni verilebilmesi ic¢in;

Kayitli sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmasi

Baslangi¢ sermayelerinin en az 10 milyon olmasi

Hisse senetlerinin nakit karsiligi cikarilmasi

o

Ticaret {invanlarinda “"Yatirim ortakligi1" ibaresinin

bulunmasi

- Yénetim kurulu ﬁyelerinin yiiz kizartici bir sucglarinin
olmamasi1 ve ¢ogunlugunun tiirk vatandasi: olmasi gerekmektedir.

Portfoy en az %25'ini devamli1 olarak 6zellestirme
kapsamina alinmis KIT’ler dahil Tiirkiye’de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis ortakliklari A Tipi
ortaklik olarak adlandirilir. Anonim ortaklik olduklar:i ic¢in
bir yénetim kuruiu tarafindan temsil edilir&er. Ortaklarin
hisse senetleri vardir. Ani veya tedrici olarak kurulurlar.

Yatirim ortaklig8r c¢ikardig8i hisse senetlerinin satisg
sliresinin bitiminden en geg 15 gin igipde kota alinmasini
temjnen gerekli_ivbelge}erin verilmesi istemiyle kurul’a
basvuruf. Bu belgénin' allnma51n1 izleyen 15 gin icinde de
cikarilmis olan hisse senétlerinin kote edilmesi isteg8i ile

menkul kiymetler borsasina miirecaat eder.
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- Yatirim ortakliklarz:, hisse senetlerini satin

aldiklari ortaklarin herhangi bir sekilde sermayesine ve

yonetimine hakim olmak amaci gilidemezler.

Odiin¢g para verme igleriyle ugrasamazlar.

I

Mevduat toplayamazlar.

~ Ticari veya sinai faaliyette bulunamazlar.

- Aracilik faaliyetleri yapamazlar.

Sermaye ve yadek akcgelerinin % 10 'undan fazlasini bir
ortakli1g8in menkul kiymetlerine yatiramazlar.

Alim satim islemlerinin borsa ve borsa disi
teskilatlanmis piyasalarda yvapmak zorundadirlar. Bu
ortakliklar kurul diizenlemeleri c¢ercevesinde odiing menkul
klyﬁet verebilirler. Alim satimlarda rayic¢ bedelin ilistilinde
varlik satin alamaz veya rayi¢ bedelin altinda satis
yapamazlar.,

Portfoy’deki varliklari rehin ve teminat gosteremezler.
Ancak kredi temini icin portfoy’iin % 5'ini  teminat
gosterebilirler.

Portfoy’lerine yabanci kiymet satin glabilmek icin
bunlarin tﬁrlerini, 6zelliklerini ve hangi borsa ve borsa
di1s1 organize piyasalardan alacaklarini esas sozlesmelerinde
belirtmis olmalar: sarttir. Yatirim ortakliklari, sermaye ve
vedek akgelerinin % 25’ini Tiirk parasini: koruma kanunu
hakkinda 32 say1li1 karar cercevesinde alim-satimi yapilabilen
sermaye piyasasi araclarina yatirabilirler.

31.07.1992 tarihinde yvatirim ortakliklarina iliskin

esaslar tebligi ile kanunda belirtilen hususlar ayrintila
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olarak acgiklanmigtir.

C.3- Yatirim Fonlari

Halktan katilma belgeleri kargili18inda toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi
ilkesi ve inag¢li miilkiyet esaslarina gére sermaye piyasasl
araglar: ile wulusal piyasalarda ve uluslararasi borsalarda
igslem goren altin ve diger kiymetli madenler portfdyiini
igletmek amaciyla kurulan mal varligina yatirim fonu adi
verilir.

3794 Sayila kanun’la degigtirilmeden &nce menkul
kiymetler yatirim fonu olarak adlandirilan yvatirim
ortakliklarina 1iligkin her tiirlii diizenleme kurulca yapilir.
Yatirim fonlari1 karma olarak da kurulabilir. Fonun tilizel
kigilig8i yoktur, ancak mal varligi kurucunun mal varlig8indan
ayridir.

Potrfoy degerinin en az % 25°ini devamli olarak
Ozellegstirme kapsamina alinmis KIT’'ler dahil Tiirkiye’de
kuruimus ortaklarain hisse senetlerini yatirmis yatirim
fonlari A Tipi fon olarak adlandirilir (26).

Yatirim fonlarinda gergek ve tiizel kisilerin ortaklik
haklarini1 goésteren katilma belgesi vardir. Katilma belgesinin
temsil ettigi bedelin nakden ve tam olarak O6denmesi sarttir.

Bilindigi gibi A tipi fonlar ve bunlar tarafindan ihrag
edilen katilan belgelerine onemli vergil avantajlari

saglanmigtir.

(28) Sermaye Piyasasi1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s.26.
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3794 Sayili kanun’la, bankalarin vyanisira sigorta
sirketleri, araci kurumlar, kanunlarinda engel bulunmayan
emekli ve yardim sandiklari ile 3086 Sayi1l1 kanun’nun gecici
20. maddesi wuyarinca kurulmus olan sandiklardan, kurulun
tebligle belirleyecegi esaslara uyanliar vatirim fonu
kurabileceklerdir. Burada s&zii edilen araci kurumlarin ve
sigorta sirketlerinin 6denmis sermayelerinin en az 10 milyon
Tirk Lirasi olmasi gerekir.

Fonlarin kurulusta asgari fon tutari 20 milyondan az
olamaz. Fon y®netimini “fon kurulu" yiriitiir. Fon yonetim
mﬁdﬁrﬁnﬁn yiksek ©68renim goérmiis ve 4 senelik sermaye piyasasi
alaninda tecriibe sahibi olmasi gerekir,

Yatirim fonunun mal varliigir rehin edilmez, teminat
gosterilemez ve ligiincii sahislar tarafindan haczedilemez.

Portfoye alim ve satim igslemlerinin . borsa kanaliyla.
vapilmasi sarttir. Rayi¢ bedelinin altinda satis, lizerinde
ise ali1s yapilamaz.

Yatirim fonlari cikarilmis sermaye ve vedek akceler
toplaminin % 10'undan fazlasini altin ve diB8er kiymetli
madenlere yatiramazlar. /

3.7.1992 tarihli ve 21301 no.lu resmi gazetede
yayinlanan "Yatirim fonlarina"” iligkin teblig ile kanunda

belirtilen hususlar ayrintili olarak belirtilmistir.
C.4- Diger Sermaye Piyasasi Kurumlar:

Sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi,

derecelendirilmesi ve bunlari ihracg eden ortaklik ve
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kuruluslarla sermaye piyasasi kurumlarinin denetlenmesi ile
ugrasan kuruluglar ; yatirim danismanlig, portféy yénetimi
gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine getiren girketler
ve ortaklik ve kurﬁluslara ait alacaklari temelliik ederek
minhasiran SPK’'nin 13/a maddesinde belirlenen varliga dayal:
menkul kiymetleri ihrag¢ etmek amaciyla teskil edilen genel
finans ortakllklarl,' ipotege dayali menkul kiymetler
merkezleridir. (SPK md.39)

Genel Finans Ortakliklar: (GFO) 31.7.1992 tarihli 21301
Sayi1li1 Resmi Gazete’'de Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin
Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin
Kurulus ve Faaliyet tlkelerine Dair Esaslar Tebligi ile
dﬁzénlenmistir. Buna gore GFO Teblig’de belirlenen
alacaklarin temelliikii ve bu alacaklar karsilik gdsterilerek
Teblig hilikimleri cercevesinde diizenlenen VDMK’ lerin ihraci ve
halka ar21'ama01y1a kurulun anonim ortakliklardir. TTK ' na
gbére ani usulde kurulmas1, Odenmis sermayelerinin
10 Milyardan az olmamasi, nakit karsilig1 cikarilmasi ve nama
vazilmas1, kurucularinin miiflis olmamasi veya yliz kizartic:
bir sugtan dolayi1 hiikiim giymemis olmalari gerekmektedir.
GFQ’larin temel liik ederek karsiliginda VDMK ihracg
edebilecekleri alacaklar portfoyliniin toplam tutar:,

6zkaynaklarinin 20 katini asamaz.
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D- SERMAYE PIYASASI ARACLARI

D.1- Hisse Senedi ve Tiirleri

Literatiirde esham, aksiyon, pay senedi veya sadece hisse
ad:r altinda kullanilan hisse sénetleri, anonim ortakl:i:klar
tarafindan ¢ikarilan ve belirli ortaklik sermayesine katilma
payini temsil eden yasal sekil sartlarina uygun olarak
diizenlenmis kiymetli eQrakt1r.

Genis ve bilimsel bir tanimlama sdyle yapilabilir.

Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda
kiymetli evrak niteliginde hisse senedi cikarabilen anonim
ortaklik veya sermayesi paylara boOlilinmis komandit ortaklarin
kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup,
serﬁayesinin belli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda
ortaklik saglayan senetlerdir.

Hisse senetlerinin hukuki ve 1iktisadi, 6zellik ve
nitelikleri asagidaki gibi siralanabilir (27).

- Hisse senedi, sirket sermayesinin belirli bir kismini
temsil eder, sahibine her tirlu ortakli1k haklarindan
yvararlanma imkani verir. Bu haklar ;

a- Sirket karindan pay alma hakki,

b~ Sirkef yOonetimine katilma hakki,

c— Oy kullanma hakki,

d- Riichan hakki,

e~ Tasfiyeden pay alma hakki

f- Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki.

~ Hisse senedi ayni1 zamanda sirkete 6zkaynak niteliginde

(27) Yilmaz ULUSOY, "Hisse Senetleri”, Sermaye Piyasasi
Seminerine Sunulan Teblig Metni, Istanbul. 1984.
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finansman saglayan bir aracgtir.

- Hisse senetleri diger menkul degerler gibi hakki
temsil eden belgelerdir. Bu belgelerin liclinci sahislara
devri, iizerinde yazili deger ve bagli oldugu haklari da devir
anlamina gelir. Yani hisse senedine bagli haklar, hisse
senedi olmaksizin devfedilemez.

- Sirket bakimindan her hisse senedi bir "hukuki birim"
olusturur. Bu sebeple hukuken bﬁlﬁﬁmesi mimkiin degildir. Bir
hisse senedinin birden fazla sahibi varsa, bunlar girkete
karsi haklarini ancak ortak bir temsilci araciligiyla
kullanabilirler.

Hisse senetlerinin sahibine sagladi1g81 haklar iginde
ﬁnémli olanlardan biri de yonetim hakkidir. Bu hak, sirket
yonetim kurulunu‘vsecmek ve hatta bu kurula segilmektir.
Sirket genel kurulﬁ; girketin ana organi olarak hemen her
konuya mﬁdahale edebilir. Ancak y®netim hakki, genel kurulun
¢ogu kez adi cogunlugu ile saglandigindan sirket sermayesinin
% 51'ini elinde bulunduran ya da bulunduranlar yénetime sahip
olabileceklerdir. Fakat sermayenin genis bir tabana vyayilmasi
halinde, y6netim hakki ¢ogu Orneklerde ilging bir g&riiniim
almakta ve bazi sirketlerde % 10°luk oy ile y6netimin ele
gegirilebildigi goérilmektedir.

Hisse senedi sahibinin ©nemli haklarindan biri de
“richan hakki"- dlf. Bu, sermaye artiriminda yYeni sermayeden
eldeki her bir hisseye karsilik artirilan oranda nominal
bedel veya nominal bedelin {izerindeki primli fiyattan yeni

hisse senedi alma hakkidir. Bu hak, sirketin Sermaye Piyasasi
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Kanununa uygun olarak belirledig@i bir siire i¢ginde, eski hisse
senetlerinin sirkete ibraz: yoluyla kullanilir. Bir sirketin
¢ikardig1 hisse senedi sayis1, oOdenmis veya c¢ikarilmis
sermayesinin 1.000 TL'ye boliinmesi ile bulunur.

Hisse senedinin getirileri incelendiginde, baslica iki
avantaji1 oldugu goériilmektedir ;

1- Temetti (dividend) geliri,

2- Zaman i¢inde hisse senedinin deg8erinde meydana gelen

artigs, (capital gain)

Yatirim donemi ve getirisi belli olmayan, belli bir risk
tagsiyan hisse senedi yatirimi1 ise yatirimcisina; yatirim
vaptig: sekidre, secti8i hisse senedine yatirim yaptig:
zaména ve senedini satis yaptigi1 zamana bagli olarak, sabit
getirili enstriimanlara oranla % 100’ in cok izerinde
% 300 - % 500 hatta ¥ 1000 gibi getiri sag8layabilir.

Hisse senedine yatirim yapilirken, olaya glinlik veya
birka¢c haftalik yatirim gézii ile bakilmamalidir. Bir yatirim
uzman: yardimi ile yatirimini yapip, en az 6 aylik - 1 yi1lli1k
vyatirim yaplyorum diye diisiinmelidir. Borsada her =zaman
yiikselis beklenmemeli, ani diisiis dﬁnemlefinde kesinlikle
panige kapilinmamali, degerinin altinda satis yapilmamalidir.
Hisse senedi yatiriminin, vatirimcisina diger yatirim
araclarina oranla kesinlikle daha fazla kazandiracagi
unutulmamalidar.

S.P.K. Seri I Teblig 13, yeni pay alma hakkin: kullanmak
istemeyenlerin, ilgili kuponu yeni pay alma hakkinin

kullanimi ic¢cin belirlenen siire igerisinde satabilecegini
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belirtmistir. Bu satis sonucu elde edilen gelir, iiciincl bi
getiri olarak algilanabilir..

Hisse senetlerinde halka arz; . halkin bir anonii
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini
hisse senetlerinin borsalar veya diger teskilatlanmlg
bPiyasalarda islem gormesini, bu kanuna gore halka ac¢ik anonipn
ortakliklarin sermaye artirimlar: dolayisiyla bpaylarinin veye
hisse senetlerinin satisini ifade eder. (SPK md.3)

Sermaye piyasasa kanununa gére yapilan halka arz
isleminin &zellikleri sunlardir

- Halka arz, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun iznine tabi
iken, 3794 Sayil1 kanun ile "Kurula kayit-" sistemi
getirilmistir.

- Satisi1 yapilacak Sermaye piyasasi araclarinin ihracg
degerinin % 0.3°'# tutarinda licret, ihragcilar tarafindan
SPK 6zel fonuna vatirilir. (SPK md.28)

- Esas sermaye sistemine tabi ortakliklarin halka arz
edilen hisse senetlerinin satis siiresi iginde satilmayan
kisminin satin alinacaginin, kurucular, ortaklar véya bir
araci: kurum veya bir banka tarafindan pésinen taahhiit
edilmesi gerekir. Seri I Teblig No. 13 ile; satis1 primli
fiyat {izerinden vyapilan hisse senetleri igin, taahhiidiin
primli fiyat lzerinden yapilmasi zorunlulugu getirilmistir.

— Ortaklar halka arz edilen hisse senetlerinin en az
% 5’ini  500.000 Liralik veya daha kiiclik degerdeki kupilirler

halinde c¢ikarmak zorundadairlar.,

- Sermaye Piyasas: Kanunu'’na gore, ortakliklar, hisse
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senetleri tamamen satilarak bedelleri 6denmedikc¢e yeni hisse
senedi c¢ikaramazlar. (T.T.K. md.308)

- Halka arz wedilecek hisse senetleri kargilig:i ayni
sermaye konulamaz. (SPK md.12 (28).

Hisse senetlerinin de tahvillerde oldugu gibi ii¢ tiirld
fiyat:1 vardar.

1- Nominal Fiyati : Bir hisse sendinin nominal fiyata
lizerinde yazi1l1 fiyat olup uygulamada enaz 500 TL. olarak
belirlenir.

2~ Ihrac¢ Fiyat:1 : Hisse senedinin, sirket tarafindan
cikarilisi asamasinda satisa sunuldug8u fiyatidir. Tiirkiye‘'de
genel olarak, §irketler ¢ikardiklari:i yeni hisseleri nominal
fiyétla satmakla beraber, borsa deg8eri yiiksek olan hisse
senedini c¢ikaran sirket, nominal degerin lizerinde bir emisyon
fiyati1 da belirleyebilir.

3- Borsa Fiyat : Borsada 1islem godrmeye baslayan hisse
senetlerinin, borsadaki arz ve talep kosullarina gére olusan
fivattir. Borsanin isleyisine gore fiyatlar giinliik olarak
belirlenir ve acg¢ilis, kapanis, en diisiik, en yﬁksek, ortalama
ginliik fiyat:1 gibi tirlere avrilir.

Hisse senetlerinin piyasa fiyvatlari, onu c¢ikaran
sirketin mali durumuna, yonetimine ve buna bagli olarak arz
ve talebe gore degisir, yiikselir veya diiser.

Hisse senetleri TTK.’nun 409. maddesine gore hamil ine
veya namina yazili: olmak 1tizere 1ikiye ayrilir. Bu ayirimin

disinda hisse senetleri imtiyazli ve adi hisse senetleri ile

(28) Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu s.39.
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kurucu ve intifa hisse senetleri seklinde de siniflandirilir.

Hisse senetlerinin ii¢ ¢cegit tiirevi vardair.

Kar Zarar Ortakligi1 Belgeleri : 14 TEMMUZ 1992 Tarihli
Resmi Gazetede yayinlanip vyiiriirliige giren teblige gore,
ortakliklar, kar veya zarara ortak olmak {izere, igtigal
sahalarina giren tiim faaliyetlerinin getirdigi finansman
ihtiyacini karsilamak 1i¢in, yurt icinde wve yurt disinda
satilmak lizere, “Kdr-zarar ortaklig1 belgesi” adi altinda
menkul kiymetler ihrag¢ edebilirler ve halka arz yoluyla
satabilirler (29).

Kar zarar ortaklig2i belgelerinin c¢ikarilimasindaki amacg
menkul kiymetler piyasasinda deg8isime konu olan araclari
Qoéaltmak ve cesitlendirmektir. Bu belgeler kar ve zarar
katilma ve ortaklik hakki vermekle beraber, hisse senedi
sayi1lmazlar. Clinkii k&r zarar ortaklig:1 belgeleri sahiplerinin
sirket ybnetiminde oy haklar: yoktur. Bu belgeler vadeli olup
vade sonunda ana para + kaAr payi geri odenmektedir. Bu
belgeler kéra istirakli tahvillere de benzemezler. Clinki
zarar durumunda senet sahibinin zarara katilmas1 s0z
konusudur.

Bu belgelerin cikarilmas:, tutar:, ihraci ve
dizenlenmesine 1iligskin kosullar Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
iznine tabidir.

Kati1lma Intifa Senedi : 14 TEMMUZ 19892°'de yayinlanip
yilirlirliife giren Sermaye Piyasasi Kanunu’nundaki 104 no.’'lu

teblige g6re, ortakliklar, nakit karsilig:1 satilmak lizere

(29) Sermaye Piyasasi1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu s.41.
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ortaklik haklarina sahip olmaksizin kdrdan pay alma, yeni pay
alma ve bu tebligin belirledigi olanaklarin bir bollimiinden
veya tamamindan yararlanma haklarini saglayan katilma intifa
senetleri g¢lkarabilir. Bu senetler nama yaz1ili1 olabilecegi
gibi hamiline de yazili olabilir. Biitiin Bu tiir senetlerde
vade s0z konusu de8ildir.

Oydan Yoksun Hisse Sehetleri : Bu senetler, ortaklarin
sermaye artirimi1 ile 1hrag¢ edebilecekleri oy hakki haricg.

sahibine kaAr payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden

imtiyvazli olarak yararlanma hakkin:y ve diger ortaklik
haklarini: saglayan senetlerdir. Nama yazilidirlar. Senedin
itibarz, toplam deger tutari, Odemis veya c¢ilkarilmis
sermayenin yarisinl gecmemek lizere esas sOzlesmelerinde

gosterirler.

Ortaklarin Oydan Yoksun Hisse Senedi (OYHS) ihrag
edebilmeleri 1i¢in Odenmis sermayelerinin 5 Milyardan az
olmamas1, esas soOzlesmede ihraca iliskin hiikiim bulunmas: ve
son iki yildir kar etmis olmas: gerekmektedir.

OYHS'lerinin ihracinda (ilk ihracda) halka arz
zorunludur. Ortakli1k esas s6zlesmede hiiklim bulunmak kosuluyla
bedelsiz sermaye artiriminda oy hakkina sahip bedelsiz pay
verebilir.

Hisse senetlerinin ekonomik v6nden Onemi bilylktir
Oncelikle genis halk kitlelerinin kilc¢ik tasarruflarini blyik
isletmeler iéinde biraraya getirerek hizli1 kalkinma ic¢in
gerekli sermaye birikimini saglar.

Hisse senetleri, iktisadi isletmelerin milkiyetini genis
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halk kitlelerine dagitmak suretiyle iktisadi refahi genis bir
tabana yayarlar, daha dengeli bir gelir dagilim: saglariar.

Enflasyona dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen
bir yatirim yolu saglar, hem yatirimin hem de gelirin
degerini korur.

Hisse senetleri vatirimcilara, ayn: zamanda ortak oldugu
girketin yoénetimine katilma hakkini dogurur. Her girkette
vilda bir, gerekirse birden fazla olagan isti genel kurul
toplantilari1 yapilir. Bu toplantilarda girketin mali durumunu
genel durumunu, &8renebilirler, hisseleri oranindaki oy
hakkini kullanabilirler (30).

Hisse senedi araciyi1 ortadan kaldiran bir finansman
aracidir. Bir girket, igletme veya yatirim sermayesi olarak
biiyik meblagl: fonlara ihtiyag¢ duydugunda, bu fonlar:i hisse
senetleri ihracindan bagka yoldan saglarsa, bunun girkete
maliyeti yiiksektir. Bu yiizden sirketler, hisse senedi ihrag
ederek diger finansman araglarindan saglayacagil fonlardan
daha az maliyetle fon saglama yoluna giderler.

D.2- Tahvil ve Tiirleri

Tahvil hepimizin bildigi gekli ile bir bor¢ senedidir.
T.T.K. tahvili “"Anonim ortakliklarin 6diing para bulmak igin
itibari kiymetleri egit, ibareleri ayni olimak iizere
¢ikardiklari bor¢ senedidir” diye tarif etmigtir (31).

Tahvile, ihra¢ eden ac¢i1sindan bakacak olursak bir

finansman araci olarak gormekteyiz. BOoylece tahvil, kamu

(30) Menkul Kiymet Alim Satimi1 ve Borsa’ , 8.7T.
(31) "Tirkiye’'de Sermaye Piyasas1” Seminer Tebligleri,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, Nisan 1994.
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kuruluslari ve anonim ortakliklarin, ortak sayisini
artirmadan, uzun ve orta vadeli fon temin etmek icin seri
halinde <c¢ikardiklar: esit kiymet ve ayni ibareli borc¢ senedi
olarak tanimlanabilir. Tahviller hamiline veya nama yazili
olabilir. Memleketimizde genellikle hamiline yazili olarak
cikarilmaktadir. Tahvillerin ihraci, yasalarla diizenlenerek,
tasarruf erbabina ve halka azami gilivence saglamak icin siki
kurallara ve denetime tabi tutulmustur. Kanunun tahvil
sahiplerini korumak amaciyla aldig8i1 tedbirlerin basinda,
anonim girketlerin ¢ikaracaklari: tahvil miktarini "6denmis ve
tahvil]l ihraci esnasinda mevcudiyeti anlasilan sermaye ile
sinirlayan hiikiim gelir (TTK md.422). Bazen sermayenin tamami
6déndigi halde zarar neticesinde bir kismi1 eksilmis olabilir.
Bu durumda 1ihra¢ edilecek tahvil miktari kalan sermayeyi
gecmez. Odenmis sermayenin ne kadarinin halihazirda sirket
blinyesinde mevcut oldugunu, bilirkisi namiyla ticaret
mahkemeleri tayin eder ve buna gore ihrac¢ izni verebilir,.
(TTK md.424 (32).

Kanun vyalniz tahvil alicilarini degil, tahvili ihracg
eden sirketin ortaklarini da korumak 1i¢in bazi tedbirler
ongérmigtir. OBrnegin tahvil ihracina karar verme yetkisi
olagan iisti genel kurula taninmigtir.

Tahvil ve diger borg¢lanma senetlerinin ihra¢ limiti,
27 OCAK 1893 tahrihli 21428 sayi1l1l resmi gazetede tahvil ve
borglanma senedi niteligindeki Dborglanma senetleri ihrac

limitlerine dair bakanlar kurulu kararinda su sekilde

(32) TEKINALP, s.61-82.
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belirtilmistir (33).

Halka acg¢ik anonim ortakliklarin ihrac¢ edebilecekleri
tahvil ve sermaye piyasasi niteligindeki diger> borc¢lanma
senetlerinin toplam tutar: kurula gonderilen bag8imsiz
denetimden gecmis son mali tabloda yer alan, cikarilmis
sermaye veya Odenmis sermaye ile genel kurulca onavianan son
mali tabloda ¢gorlilen yedek akcelerin ve yeniden degerleme
deg8er artis fonunun toplaminda, varsa zararlarin
indirilmesinden sonra kalan miktari gecemez.

Mahalli idareler ve bunlarla ilgili 0Ozel! mevzuatlari:
uyarinca faaliyet gosteren kurulus ve idari isletmeler,
mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu
iktisadi tesebbiislerinin tahvil ve sermaye pivasasi araci
niteligindeki borg¢lanma ihrag limitleri Sermaye Piyayasi
kurulunun’nun teklifi ve ilgili bankanin onayiyla belirlenir.

Klasik tahvilleri kendi icinde gdyle siralavabiliriz.

- Devlet tahvilleri : Maliye tarafindan belli amacglarla
¢ikarilan dahili istikraz (i¢ Dborglanma) tahvilleri uzun
vadeli, hazinenin donemsel ihtiyaclara icin c¢i1karilan
tahviller ve hazine bonolar:i kisa vadelidir. Ancak enflasyon
hizlandi1g81 donemlerde tim tahviller 1-2 villik (kisa vadeli)
ihrag edilir. Hazine bonclari kisa vadeli ¢gok defz kuponsuz,
tasarruf bonolari1 ise orta vadeli tahvil olup, ihrag¢ sartlara
ve faiz oranlari degigiktir.

Uzun vadeli devlet tahvilleri her zaman islemis faiziyle

birlikte paraya cevrilebildigi 1icin faiz oranlari1 daha

(33) Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s.44.
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diisiiktir. Devlet tahvilleri ihalelerde teminat olarak
kullanilabilir.

Belediyeler ve Emlak Bankasi gibi kamu kuruluslarinin
cikardigi1 tahviller devlet tahvilleridir.

- Ozel sektor tahvilleri : Ozel sektdér tahvilleri ile
devliet sektiori tahvillerinin, tahvil ihrag¢ piyasasindaki
paylari evvelce birbirinden cok farkl:i degilken, son yillarda
i¢ bor¢glanmaya devletin fazla yer vermesi bu dengenin devlet
tahvilleri lehine bozulmasina sebep olmustur. Her anonim
sirket tahvil 1i1hrag wedebilir. Fakat bunlarin halka satisg
sans1 deg8isiktir. Bliyik isletmelerin ©6zellikle 1isim yapmis
kuruluslarin tahvillerinin miisteri bulma sansi daha biliyliktiir.
Bazén ismi az duyulmus anonim sirketlerin de tahvil ihrac
ettigi ve kisa siirede satildig8i goriiliir. Bunlar genellikle
ayni sirketin kurucu ortaklari tarafindan alinirlar. Bodylece,
ortaklarin sirkete vyaptiklari tevdiyat hamiline yazili1 hale
gelir ve ortaklarin maliye ile ¢ikacak pilirtizlerden korunma31
sag8lanir. Bunu son yillarda "Xara paranin aklanmasi ve girket
biinyesine sokulmasi” gseklinde yorumlamaktayiz (34).

- Primli Tahviller - Bagsabags Tahviller : ZIhra¢ wedilen
bir tahvil 1lzerinde yazili deg8erle satisa ¢ikariliyorsa, bu
basabags tahvildir. Nominal deg8erinden daha asag8i1 bedelle
satisa c¢ikarilan tahvillere primli tahvil denir. Ticaret
Kanunumuz hisse senetlerinin nominal deg8erden daha agag:
bedelle ihra¢ edilmesini yasakladi1g8: halde (TTK md.286)

tahviller icin boyle bir engel yoktur. Tahvil ihrag¢larini

(34) KARSLI, s.256.
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diizenleyen diger mevzuatimiz da tahvillerin nominal de8erinin
% 5’i kadar diisiik bedelle ihracina izin vermektedir. Ayrica
satisin son gilinlinden yani faizin iglemeye bagsladig1 tarihten
once satin alanlara, erken satin alma siiresine isabet eden
faiz kadar indirimli yapilabilmektedir.

- Ikramiyeli Tahviller : Tahvillerin satisini tesvik
etmek icgin faiz ve erken satisg priminden bagska para
ikramiyeleri de verilebilir. Ancak her ne isim altinda olursa
olsun, alicailara saglanacak menfaatler tahvilin itfa
tablosunda belirtilen faiz Odeme tutarinin igindedir.
Tirkiye’'de, tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli cekilisler de
dahil, her ne nam altinda olursa olsun, faiz disinda bir
meﬂfaat saglanamaz (35).

~ Nama ve Hamiline Tahviller : Tahviller bilitlin menkul
kiymetler ¢gibi nama ve hamiline yazili1 olabilirler. Ancak
piyasamizda tahvillerin yalniz hamiline olarak ihra¢ edilmesi
geleneksel legmistir.

- Paraya cevrilme kolaylig81 olan tahviller : Ozel sektor
tahvillerinin normal olarak belli bir yadesi vardair.
Halihazir mevzuatimiza gore bu vade 2 yildan az, 7 yildan g¢ok
olamaz. Cikarilan tahvillerin bedellerinin vade sonunda halka
geri 6denmesi genellikle bir defada olmaz. Normal iktisadi
sartlar altinda 5 seneye varan bir itfa plani1 dahilinde
tahvil bedelleri geri odenir. Baz1i tahvillerde 1ise
tahvillerin ihracindan itibaren belli bir siire gegtikten

sonra istenildigi =zaman islemig ¢gilnliik faiziyle Dbirlikte

(35) Resmi Gazete, 1 Temmuz 1987, s.2.
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paraya g¢evrilme imkani vardir. Baz: tahvillerde bu imkan he
an kullanllabilir, bazilarinda ise sirkete talépt
bulunuimas:i halinde bu tahviller itfaya dahil edilerek fai
6deme tarihinde kupon 6deme tarihinde kupon 6demesiyl
birlikte itfaya tabi tutulur.

- Garantili ve Garantisiz Tahviller. : Cikarila
tahvillerin satis sansini artirmak ic¢in. bir bankanin ve&z
sirketin bagli oldugu holdingin garantisi saglanir. Bank:
veya holdingin garantisi, cikarilan tahvillerin anapara ve
faizlerinin vadelerinde geri O0denmesini kapsar. Ayrice
tahvili c¢ikaran sirket biiylik ve taninmis bir héldingin bagii
kurulusu oldugu halde kendisi sirket olarak tahvil
piYasas1nda taninmam:s olabilir. Bagla oldugu holdingin
garantisinin de satis ilanlariyla belirtilmesi tahvillerin
satis sansini artirabilir.

- Sabit ve Deg8isken Tahviller : Enflasyonun hizlandig:
donemlerde piyasa cari faiz oraninin tahvii faiz oranlarin:
kisa zamanda geride birakmasi, faiz oranlariyla devaml:
yukar: asagi Oynanmasi, tahvil piyasasinda istikrar31zllga
sebep olur. Degisken faizli tahviller bdyle durumlarda tahvil
piyasasinin tikanmamas: icin ileriye dé&niik faiz riskini
ortadan kaldirmak {izere piyasamizda ilk defa 1981 yilinda
Merkez Bankasinca ihdas edilmis, daha sonra g¢esitli SPK
Tebligleriyle diizenlenmis, 1.7.1987 tarihli SPK Tebligi ile
kaldirmis, Seri II No.4 Teblige ek Seri II No.10 Teblig ile
veniden diizenlenmistir. Teblige gbére ortakliklar SPK izniyle

en az 4 yil vadeli degisken faizli tahviller ¢ikarabilirler.

g1



-~ Indeksli Tahviller : Yine hizl1: enflasyon yillarinc
gorlilen bir tahvil uygulamasidir. Deg8isken faizli tahvillerc
yYalniz faiz orani enflasyona karsi korunmaktadir. Anaparay
korumakta, dbvize yada altina endeksli tahviller dat
givenceli olmaktadir. Bu tip tahvillerde ihra¢ tarihi i1l
vade ginli arasinda altin fiyatlarinda yada belli bir dovizi
kurundaki artis yiizdesine gore anapara artirilarak tahvi
sahibine 6denir.

- Riichan Hakli Tahviller: Bazi sirketlerin, cikardiklar
tahvillerin satisin: kolaylastirmak ic¢in, tahvillerin timin
veya kura ile belirlenecek bir béliimiine, belli bir vizdesin
veya belli bir limitin uistiinde kalan kismina ilerid
vapillacak ilk sermaye artirimindan riichan hakki tanidiklar
gorillr.

- Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller (HDT)
IThra¢ sirasinda izahname ve sirkiilerde belirlenen esasla
dahilinde, ihracgcgi ortaklikca HDT ile degigtirilmek {izer
artirilan sermayeyi temsil eden hisse senetleri ile de8istir
me hakki veren menkul kiymetlerdir. (Seri II Teblig No.15)

Vadesi 2 yildan az, 7 vildan ¢ok olamaz, begistirilmesi
vadenin baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 2 yi1l sonr:
yapilabilir.

- Kédra Istirakli Tahvil : Seri II No. 18 numaralil Teblig
ortaklarin esas sodzlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla
TTK’nun 422. veya Sermaye Piyasas1l Kanunu’'nun 13. maddesinir
1. fikrasinda belli edilen sinirlar iginde kara igtirakl:

tahvil ¢ikarabileceg8ini, nama veya hamiline olaral

radions fiive -

Seyple o BT
i
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¢ikarilabilen bu tahvillere her vil verilecek kar payinin
hesap gekli ve ddeme Zzamaninin izahnamede g6sterilmesini ve
tahvilin &n yiiziinde kara istirakli oldugunun vazilmas:
gerektigini belirtmistir.

Kara istirakli tahviller vade sonu anapara oOdemeli
olarak c¢ikarilirlar, Bunlarin anaparanin oddenmesi yillara
dagitilamaz. Ihrag¢cilar, tahvillerde verilecek dénem kiar
payinin belirlenmesinde asagidaki esaslardan birini
segebilirler

Faiz ve buna ek olarak tahvil tertibi igin belli edilen
kar pay1 yiizdesine g0re hesaplanan tutardan tahvile diigsecek
payin &denmesi,

Kadr kayinin faizden daha az olmas: halinde., faiz
odenmesi; faiz getirisine esit ve daha fazla: kdr pay:
tahakkuk etmisse, kar payinin odenmesi,

Bir faiz ongériilmeksizin tahvil tertibi i¢cin belli
edilen k&r payi vyiizdesine gére hesaplanan tutardan tahvile
diisen payin ddenmesi.

Biitiin menkul kiymetlerde oldugu gibi tahvillerin de ug
tirli degeri vardir. Nominal deger, tahvilin Uzerinde vazil:
degerdir, sabit olup hi¢bir zaman deg8ismez. Thrag degeri,
primli olarak lhrag¢ edilen ve erken alanlara faiz oran: icin
indirim uygulanan tahvillierde;

Nom.deger - (%5 kanuni ind.+ erken sat.primi)= Ihrac deg8eri

olur. Tahvillerin piyasa degeri, normal degerden cok farkl:
olmasa da, sartlara gére inip ¢ikabilir ve su faktdrlerden

etkilenir.
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- Paraya c¢evrilebilir olmasa dahi her tahvilin piyasada
her an bir degeri vardir. Bu deger anapara + son faiz
Odemesinden beri iglenmis ginliikk faiz civarindadir.

- Tahvilin nominal faiz orani cari faiz oraninin altinda
ise piyasada borsa degeri nominal degerin altindadir. Bu
durumda da “iskontolu islem gériyor"” denilir. Tahvilin
nominal faiz orani cari faiz oraninin Ustiinde iss pivasa veva
borsa degefi nominal de8erin {stiinde olusur. Bu durumda
isetahvilin primli islem gordigi soylenir.

- Normatl ekonomik sartlarda taninmis sirketlerin
tahvilleri ile biiyiik banka ve holdinglerin garantisine sahip
tahvilier digerlerine oranla ikincil piyasada daha yliksek
deger bulurlar.

D.3- Hisse Senedi ile Tahvil Arasindaki Farklar

Tahvil bir borg¢ senedidir. Tahvil sahibi, taﬂvil ¢cikaran

kurulusun wuzun vafeli alacaklisidir. Tahvil sahibinin bir

serkete sagladi1g1 sermaye yabanc! sermayedir. Hisse senedi
ise. bir miilkiyet senedidir. Hisse sendi sahibi, sirkete
belli bir oranda sahiptir. Kullandirdig: sermaye

6zsermayedir.

Tahvilde kesin bir vade vardir, bu vade sonunda tahvil
sahibi ile sirket arasindaki hukuki iliski sona erer. Hisse
senedinde vade olmadi181 gibi, hisse senedi sahibi ile sirket
arasindaki iligski ebedidir, sadece hisse senedinin sahibi
degisebilir.

Tahvilin getirisi belli ve sabittir. (Degisken faizli

tahvillerde faiz oranlari ancak iktisadi sartlar degistiginde
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mevzuat mevzuat degisikligi ile degigsebilir.) Hisse senedinde
senet sahibinin hangi yi1! ne kadar gelir elde edeceg8i, hatta
gelir elde edip edemeyecegi belli degildir.

Tahviller, mevzuatta itibari deg8erinin altinda bir
de8erle ihrag edilebildigi halde, hisse senetleri itbari
altinda bir fiyatla satilamaz. (TTK md.288)

Tahvil ¢ikaran sirket, tahvillerinin bedellerini tamamen
tahsil etmedikce ikinci tertip tahvil g¢ikaramaz. Oysa,
bir tertip hisse sendinden heniiz Oodenmemis bir kismi kalsa
bile, ikinci bir tertip hisse senedi thrag¢ edebilir.

Birer katilma payini ifade eden hisse senetleri yalniz
anonim girketler tarafindan ihra¢ edilebilmelerine karsin,
tahviller sirketler disinda deviet ve belediyeler gibi tiizel
kisilige sahip kamu kuruluslari tarafindan da ¢ilkarilabilir.
(TTK md.420)

Tahvil ile hisse senedi arasindaki en Snem!i ekonomik
fark risk konusudur. Tahvil sahibi tahvil ihra¢ eden sirketin
kdr-zarar riskine katilmaz. Sirketin iflas1 veya tasfivesi
halinde de, tasfiyeden &nce bor¢glar ddenecegi icin, tahvil
sahipleri hisse senedi sahibinden once alacaklarin: alair.
Hisse senedi sahipleri ise, ancak sirketin mal wvarli8indan
biitin borglar &dendikten ve tasfiye masraflari c¢iktiktan
sonra, kalani, hisseleri oraninda paylasirlar.

Tahvil ve hisse senetlerinin oneml i fark: da,
tahvillerin sabit gelirli, hisse senetlerinin de degisken
gelirli olmasidir. Tahvillerde faiz oranini devlet tayin

eder. Faiz oranlarinin enflasyonun altinda tutuldugu c¢ok
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gorilmistir. Bu durumda tahvilin gercek geliri sifir
olabilecegi ¢gibi, 1978-1980 yvillari arasindaki donemde
gorildigl gibi, negatif gelir haline de gelebilir.

D.4- Diger Menkul Kiymetler

Finansman Bonosu : Kisa vadeli fon saglamak amaciyvla
piyasada iyi taninan +ve kredisi yiksek olan ticari ve
finansal kurumlar tarafindan ihra¢ edilen emre ya da hamiline
vaziil kKiymetlii evraktir. Tipik olarak givencesi olmayan bir
deger!i kagit olarak bilinen finansman bonolarinin banka
garantisi tasgsivan tirleri de bulunmaktadir.

Finansman bonolarinin vadesi wuluslararas: piyasalarda
bir vildan daha az olup ortalama vadeleri 22 gindir ve
hamiline g¢ikarilirlar. Tlrkiye’de ise finansman bonolarinin
vadesi li¢ ayvdan az bir yvildan fazla olamaz. Likiditesi ylksek
olan finansman bonolari1, 1izerinde vazi1li1 nominal fiyat
izerinden bir iskonto belirlenerek satisa sunulmaktadir.

Finansman bonolarinin cikarilis nedeni, ihra¢ eden
kurumlara, bankalar ve diger fon kaynaklarinin disinda ve
bunlara gore daha dlusiik maliyetle finansman saglamalari ayni
zamanda ihrag edildikten sonra ikincil plyvasada
alim satiminin serbest olmasidir. Finansman bonolarinin borsa
islemleri tescil niteligindedir.

Tas1d181 temineta gore finansman bonolar: lige ayrilir.

Garanti kayd:i tagsimayan finansman bonolari: A tipi,

Ortakliga karsi taahhiit edilmis banka kredisi ile
desteklenmis finansman bonolari B tipi,

Banka garantisi tasiyan finansman bonolar:r C tipl
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finansman bonosu olarak adlandirilmaktadir.

Dlinyada da finansman bonolar: geligmig ikincil piyasaya
sahiptirler. ABD, bu konuda en geligmis piyasaya sahip
lilkedir. Alternatiflerine goére finansman bonolari daha iyi
getiri saglamaktadir ve kredi kalitesi yiiksek girketler igin
ucuz bir ydéntemdir. Euro finansman bonolarinin g¢ikariimisg
olmas1 ise bu tiliriin cazibesini artirmaktadir. ihraglar US §,

ECU ya da Hong Kong Dolari iizerinden yapilmaktadir (36).

- Varliga Dayali Menkul Kiymetler : "Menkulkiymet-
legtirme” olarak bilinen bir finansal islemin
lirinlidiir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 31 Temmuz 1982

tarihinde g¢ikardigi tebligle varliiga dayali1 menkul kiymetler,
bankalar, genel finans ortakliklari ve finansal kiralamaya
yetkili kuruluslar tarafindan kendi ticari islemlerinden
dogan alacaklarr veya bu teblig hiikiimleri ¢ergevesinde
temel liik edecekleri alacaklar kargiliginda, Kurul’ca kayda
alinarak ihrag edilen kiymetli evrak, seklinde
tanimlanmigtar.

Bu iglem sayesinde bankalar blancolarinda bulunan
alacaklarl ic¢in alinip satilabilir menkul kiymetler yaratarak
aktif ikincil piyasa olusturma ve siireklilik tagiyan bir fon
kaynagi1 yaratma sansina sahip olurlar. Varliga dayal1 menkul
kiymetleri genel finans ortakliklari, bankalar ve finansal
kiralamaya yetkili kurulusglar ihra¢ edebilirler. Bugiine kadar
VDMK ihracinda &ncii rolii bankalar iistlenirken 7 Aralik 1982

tarihi itibariyle, 29 banka VDMK ihrac: i¢in Sermaye Piyasasi

(36) Bankacilar Dergisi, Nisan 1992, say: 8, s8.55.
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Kurulu’na bagvurmus ve Kurul kaydina alinan VDMK tutar:
12 Trilyon 838 Milyar TL.'ye ulasmistir.

Sermaye piyasasi  iiriinlerinin hedefi daha 6nce de
belirttigimiz gibi sermaye piyasalarina canlandirmak,
bireysel ve kurumsal yatirimcilar: piyasaya c¢ekmek, kaynak
maliyetini ucuzlatmak ve faiz oranlarim diiglirmekti. Heniiz bu
hedeflere ulagilip ulasilmadigini séylemek ¢ok erken olmakla
beraber en azindan VDMK’lerin cok vaygin kullanimina ragmen
kredi faiz oranlarini diislirlici etkisinin goriilmedigini
sdylemek miimkiindiir.

VDMK’ ler ¢ok yaygin ve hizli bir sekilde kullanim alan:
bulurken, repo yasallagtiktan sonra da eski popiilaritesini
korumaya devam ediyor (37). .

- Gelir Ortaklig8i Senetleri : Képrii, baraj, elektrik
santrali, kara yolu, demir yolu, telekomiinikasyon sistemleri
ile sivil kullanima ydnelik deniz ve hava limanlar: ile
benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin
gelirlerine, gergek ve tiizel kisilerin ortak olmasi icin,
¢ikarilacak senetlerdir. Bu tanim iki Onemli 6zellik arz
etmektedir.

- Gelir ortaklig: senedi wulasim, haberlesme, enerji
kesiminde kamuya ait olan alt yapi tesislerinin gelirlerini
ilgilendirmektedir.

- Bu gibi tesislerin milkiyeti ve igletmesi ile ortaklik

senedi alanlarin hig¢ bir iligkisi yoktur.

(37) Bankacilar Dergisi, Ekim 1992, say: 10, s.60.
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2038 Sayili Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin
Hizlandirilmasa Hakkinda Kanun'un 3. maddesinde, gelir
ortaklig:r senetleri “kamu iktisadi kuruluslar: (KIK) +ve
iktisadi deviet tesgekkiilleri (IDT) dahil olmak lUzere, kamu
kurum ve kuruluslarina ait alt vapl tesislerinin gdelirlerine
gergek ve tilzel kigilerin ortak olmalar: i¢gin g¢ikarilacak
senetler” olarak tanimlanmistir.

Gelir ortakli1g:1 senetleri. kukuki statisli itibariyle
adindaki “"ortaklik” ibaresine ragmen, deg8igen faizli Dbir
tahvil Gzeiligl tasimaktad:ir. Istenildigi an parayva
cevrilebilir. genellikle {i¢ veya bes vil vadeli ve baslangic
villarinda vergiden muaf tutulmustur.

Kanunda tanimlanan menkul kiymetler arasina gelir
ortakli1g: senetlerinin de dahil edilmesine 1htiyacg
duyulmasinin nedenleri asagidaki gibi siralanabilir.

- Altyapr vyatirimlarina devlet blitgesi disinda kaynak
saglamak,

- Soyut nitelikte olan devlet tahvili ve hazine bonosu
yverine somut imajli1 olan kdprii ve barajlarin adlarin:
kullanarak daha kolay borglanmak,

- Kii¢ik kuplirler clkararak sermaye piyasasinin
vararlanacag: yeni bir ara¢ yaratmak,

- Ozellikle faiz geliri elde etmekten cekinen ve haram
sayan tasérruf sahiplerine gelir ortaklig: ismini kullanmak
suretiyle ulasmak,

- Enflasyon hizi asagiya cekildiginde, yiliksek ve sabit

faizli devlet tahvillerinin hazineye gétirdigi faiz ylkind
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hafifletmek.

Gelir ortakli18:1 senedi sistemi kamuya fon sag@lamasi

aclsindan 1ilgin¢g bir uygulama olmakla beraber, toplanan
fonlaarin etkin ve verimli kullanilmamas: ve ekonomsik
istikrar saglanamamas1 halinde ciddi sakincalar ortayva

¢ikarabilecek, dikkatli kullanilmasi gereken hassas dengelere

sahip bir aractir.

IT- TORKIYE'DE BORSA VE 1STANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI (IMKB)

A- TURKIYE'DE BORSANIN VE 1ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI’NIN TARIHI GELISIMI
Tiirkiye'de Dborsa faaliyeti 19.Ylzy1lin ikinci yaris:
ortalarina dog8ru (1868) Osmanl: Imparatorlugu dodneminde
baslamigtir. Batida kapitalist sistemin temel kurumlarindan
biri olan menkul kiymet borsalarinin k&keni hayli eskilere
gitse de, ananim sirketlerin kurulmasi ve sermaye sermaye
birikimlerinin gerceklesmesi sanayi devriminin gelismesiyle
vani 19. Yizyilin ic¢inde olmustur.
| 19. Ylzyilin ortalarina dogru Tanzimatla birlikte
baslayan “"Batililasma” hareketi ve anlasmalarin gerektirdigi
bazi1 liberal ticaret wuygulamalar:i. Osmanli Devletini siiratle
batinin agi1k pazari olma durumuna disirmiig, bir yandan devliet
gelirleri azalirken, 6te yandan fantazi vatirimlara, toplumun
ileri katlarini saran liiks tiiketim ve vabanci mali1 kullanma
hastali@ina bagli 6lcglisiz harcamalar Snce i¢, sonra da Kirim

Savasl giderlerini karsilamak lizere, di1s harcamalara
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gidilmesi zorunlulugunu dogurmustur. Bu durum, hazine
bonolari1 ve tahvilleri ilzerinde ¢o8u kez bu harcamalarda roli
olan Galata Bankerlerinin tegvikiyle yaygin bir menkul kivmet
ticaretine yol ac¢gmigtir (38). ilk olarak Galata Bankerleri
tarafindan 1864 yilinda bir dernek kurulup faaliyete
gecirilmigti. 1866 Kararnamesivle ve alacakl: devietlerin
tegsvikiyle de Istanbul'de 1ilk resmi borsa olan ve Fransiz
borsa sistemine yakin “Dersaadet Tahvilat Borsasi:” acilmis,
borsanin denetimi igin maliye nezaretinde bir komser tayin
edilmis ve 20 kigilik bir ybnetim komitesi olusturulmustu.
Borsada -faaliyet dgOsterenlere de miibayacilar (dialers),
simsarlar (brokers), coberler (jobbers) diye gruplara
ayrilivordu.

fkinci Mesrutiyetin ilanina kadar, bu borsaya sadece
Istanbul, Selanik ve Beyrut’ta kurulmus bulunan yabanci
sirketlerin ¢ikarmis olduklar:i menkul degerler kayitl:i iken
Mesrutiyetten itibaren yerli gsirketlerin menkul kiymetleri de
islem gormeye Dbaslamis, O0zellikle demiryolu, havagazi.
elektrik ve tranvay sirketleri Osmanli borsasinin, ilk yerli

menkul kiymetlerini c¢ikarmiglardir.

Cumhuriyet doneminde 1922 yilinda c¢ikarilan yeni bir
nizamname (tizik) 1ile Dborsada buginkii sistemin esasini
olusturan hiikiimler getiriimistir. 1929 yilinda kabul edilen

1447 sayi1l1 MenkullK1ymetler ve Kambiyo Borsalari1 Kanunu ve
ayn1 y1l ¢ikarilan 8177 sayi1li nizamname 1ile mevcult borsa

yveniden dilizenienmig ve Istanbul Menkul! Kiymetler Borsas: adi

(38) Para ve Sermaye Piyasas1 Dergisi, "Tirkiye’'de Menkul
Kiymet Borsasi’'nin Oykiisii", sayir.41, Nisan 1985, s.74.
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altinda calismaya baglamigtir (39).

18938 yilinda 1Istanbul Borsasi, ¢ikarilan bir kararname
ile Ankara’ya taginmis ve "Kambiyo Esham ve Tahvilat Borsasi”
adil ile agilarak c¢aligsmaya baglamistir. Fakat o yillarda
ticaretin ve sanayinin geligemedigi Ankara’da Menkul
Kiymetler Borsasi’‘nin yliriyemeyeceg8i anlagilmigs ve 1941
vilinda tekrar Istanbul’a nakledilmistir.

Cumhuriyet déneminde kurulan borsalarda esham ve
tahvilat yaninda déviz alim-satimi1 da iglemler arasinda yer
almigtir. Ancak Tirkiye’de 1931 yilindan sonra giddeti
giderek artan kambiyo kontrolii ile déviz alim-satim1 anlamini
yitirmig ve 1959 yilindan sonra, borsanin doviz iglemleri ile
ilgili roli biitiinliyle kaldir:i:lmistir.

. Tirkiye’'de 2499 sayi1l1 Sermaye Piyasas: Kanunu ile
Sermaye Piyasasi vyeniden diizenlenirken menkul kiymetler
borsasina yeni bir sekil ve icerik verilmek istenmis ve
1929 tarih, 1447 sayi1l1 menkul kiymetler ve kambiyo borsalari
kanunu yiiriirliikten kaldirilmis, bunun yerine 6.10.1983 giin
KHK 191 sayili Menkul Kiymetler Borsalari: hakkinda kanun
hiikmiinde kararname getirilmistir (40).

31 Ekim 1985 tarihli genel kurulda 1ise 1Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi i¢ yodnetmeligi kabul edilmis ve
borsa 26 Aralik 1985 tarihinde agilarak 2 Ocak 1986 tarihinde
ilk seansina baglamigtir. -

1929 Yilinda 1447 Sayili kanunla kurulmusg olan Istanbul

(39) Sermaye piyasasi ve borsa temel bilgiler kiavuzu, s.8.

(40) Azmi FERTEKLIGIL, Tirkiye’de Borsa’'nin Tarihgesi,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi yayinlari No.3,
Istanbul, Mart {983, s.286.
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Menkul Kiymetler Borsasi deviet borsas: niteligi cok belirgin
olan bir kurulustur.

6 Ekim 1983 tarih ve 91 say1li1 K.H.K.'ye gore kurulan
veni menkul kiymetler borsasinda da ayni &zellikler muhafaza
edilmigtir. Ancak caligma diizeninin eskisinden daha deZisik

oldugu gozlenmektedir.

B- ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NIN HUKUK! YAPISI
VE TABI OLDUGU HUKUK! CERCEVE

B.1- 91 Sayili1 K.H.K.

91 Sayil:t K.H.K.'ye gore menkul kiymetlerin gliiven ve
istikrar iginde islem g§ormesi i¢n kurulan menkul kiymet
borsalarin: agik, diizenli ve dirist c¢alismasini sag3lamak
lizere kurulus, yonetim, calisma esaslar:1 ve denétlemelerini
dlizenlemek surétiyle sermaye piyasasinin ekonomik gelismede
etkin rol oynamasini saglamak amciyla ¢ikarilan bu K.H.K.
“Tirkiye'de kurulmus ve kurulacak” menkul kiymet borsalarin:
kapsamina almaktadir. Menkul kiymet ©borsalarinin gerekli
gorilen verlere kuruimasi izne tabi tutulmustur. Yeni
borsalarin acilmasindaki "gerek” sermaye piyasasi kurulunca
“takdir" edilecek ve borsanin kurulacagi "yer” belirlenerek
kurulun bagl1 oldugu bakan!li1ga ©Oneride bulunulacaktir.
. Borsanin gerekli goriilen yerde kurulmas: "il1gili Bakanlik"in
onayit ile gergeklesebilecektir. K.H.K./91’in dikkat c¢eken
hitkimler inden biri de “kanun hiikmiinde kararnamede hiikiim

bulunmayan hallerde genel hiikimlerin uygulanacagi"na iliskin
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diizenlemedir (41).

91 Sayi1l:1 K.H.K. Menkul Kiymetler Borsalari’nin 6&zel
biitceli ve tilzel kigilige sahip kamu kurumu niteligini
muhafaza etmekle biriikte, diinya borsa sistemleri iginde
evvelce Fransiz-Alman agirlikli olan borsa sistemimizi, daha
liberal karakterli Anglo-Sakson borsa tipine, bir bakima
yvaklagstirmis, buna kargsilik borsay1 Sermaye Piyasas1
Kurulu’nun gozetimi ve denetimi altina almistir. Rorsada
iglem yapmaya yetkili kigiler Sermaye Pivasasi Kurulu
tarafindan islem yapmalarina izin verilen, gercek ve
tiizel kigiler olarak ifade edilmigtir. Bunlarin nitelikleri

ve calisma kurallari yonetmelige birakilmistar.

B.2- Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Yonetmeligi

91 Sayil: K.H.K.’nin II. maddesi “"menkul kiymetler
borsasindaki alim-satim islemlerine 1liskin kurallar Borsa
Yonetim Kuruiu’nca bir yonetmelikle tesbit olunur”
demektedir. Buna gore, Tiirkiye’de kurulacak her borsa kendisi
icin bir i¢ yOnetmelik hazirlayacaktir. I¢ yOGnetmelikler
borsalarin y6énetim kurullarinca hazirlanir. 91 Say:i!i1 X.H.K.
i¢c yonetmelik konusuna giren hususlardan, sadece alim-satim
iglemlerine iligkin kurallardan bahsetmig ve ydnetim kurulun-
ca hazirlanacak ydnetmeli2in Sermaye Piyasas: Kurulu onay:
ile virirliige girecegini belitrterek genel kurul kararlarindan

sbzetmemistir. Yonetmeiigin genel kurulca baglanacagin:

(41) GUNAL, s.57.
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genel yonetmelik m.15-2/a belirlemektedir (42).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeliginde;

— Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi,

- Borsada tesekkiil ettirilen paralari, islem do6recek
menkul kiymetler ve islem tiirleri,

- Musteri emirleri,

— Borsada fiyatlarin belirlenmesi ve ilani.,

- Menkul kiymet bedellerinin O0denmesi,

- Uyusmazlik ve disiplin konulari, gibi ¢esitli hiikiimler
ver almaktadir.

Fon, biitge, muhasebe, gorev ve yetki, personel

konulari da avn: ydnetmelixle dlizenlenmistir.

C- ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NIN Y@NETIMI,

ORGANLARI, TEKNIK VE IDAR! ORGAN1ZASYONU VE DENETIMI

C.1- Y6netimi, Organlari

- Genel Kurul : Gene! kurul borsa liyelerinden meydana
gelir. GoOrev ve yetkileri sunlardir:

a—- Borsanin yetkisindaki yonetmelikleri g¢ikarmak,

b- Borsa islerine lsiskin kararlar: almak, vetkili
mercilere teklifte bulunmak,

c= Yo&netim kurulunun faaliyet rapofu ile denetcgi

raporunu inceleyip karara baglamak,

(42) KARSLI, s5.232.
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d- Borsanin bilancosunu ve gelir-gider hesaplarin:
inceleyerek karara baglamak, personel kadrosunu ve kesin

hesab1 onaylamak,

e- Y6netim kurulu {iyelerini segmek vee ibra etmek.

- Y6netim Kurulu : Bir baskan ve d&rt Uyveden olusur.
Baskan hiikiimetce misterek kararname ijile tayin edilen Borsa

Baskanidir. Baskanlik Teskilatinin bas1 ve borsanin en st

amiridir.
Uyeler, Yatirim ve kalkinma bankalarindan . diger
bankalardan. Arac: kurumlardan ve Borsa komisyoncularindan

olmak {izere, dé&rt gruptan birer tane olmak {izere genel
kurulca segilir ve kendi aralarinda bir baskan segerler.
Gorev ve yetkileri sunlardir:

a—- Borsava iliskin her tiirlii i¢ mevzuati hazirlamak,

b- Kotasyon basvurularin: karara baglamak,

c- Borsa iglemlerinin mevzuata ve kurallara uygun olarak
dizenli bir gekilde yiiriitiilmesini saglamak,

d- Yonetmelikle belirlenmis veya ihtiyac duyulacak
ihtisas komitelerini kurmak,

e- Borsaya kote olmayan, ancak igslem hacmi genis olan
menkul kiymetlerle ilgili olarak SPK'na bilgi vermek,

f- Borsa islemlerinde ¢cikabilecek uyusmaziiklar:
inceleyerek sonuglandirmak,

g- Borsa | bliltenini ¢lkarmak, agiklanmasi gereken
bilgileri ve olusan fiyatlari yayinlamak,

h—- Borsa islemleri hakkinda istatistikleri yayinlamak,
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1- Borsanin biitcesini hazirlayip SPK'na sunmak,

J— Borsanin kadrosunu ve kesin hesabini hazirlayarak
genel kurula sunmak,.. |

k- Borsa gelirlerinin,tahsilini giderlerinin yapilmasini
sa8lamak,

l- Borsa adina imzava yetkili olmanlar ve vyetki
sinirlarinit belirlemek.

m- Personel tayinlerini yvyapmak.

- Denetleme Kurulu : Genel kurul tarafindan iyeler
arasindan veya disaridan sec¢ilen iki Uyeden olusur. Godrev ve
vetkileri borsanin tabi oidugu mevzuatl cergevesi iginde diger
kuruluglardaki denetim kurullarlna‘benzer.

- Komiteler : Her borsada 1 baskan ve 2 lyeden olusan g
komite bulunur.

a- Kotasyon Komitesi : Uyeleri yénetim kurulu tarfindan
borsa uzmanlar: arasindan secilir. Menkul kiymetlerin borsa
kotuna alinmas: icin vapllan basvurular: deferlendirerek
raporunu yoénetim kuruluna sunar.

b- Disiplin Komitesi : Uyeleri, borsa Uyelerini tesgkil
eden 4 gruptan gosterilecek adaylar arasindan yonetim
kurulunca seg¢ilir. Borsada diizeni ve diristligiinii bozan ve
borsa islerine hile karigtiran. bu konuda alinan kararlara
uymayanlarla 1lgili disiplin kararlarini verir ve yonetim
kurulunun onayina sunar.

¢~ Uyugmazlik Komitesi : Uyeleri yukaridaki 4 gruptan

gosterilecek kendi dalinda yiiksek O08renim ¢ormils borsa uzmanti
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adaylar arsindan yOonetim kurulunca secgilir. Borsa
iglemleriyle 1ilgili olafak lyeler ve liyelerle miisterileri
arasinda ¢ikan uyusmazliklarin iidari yoldan ¢dzimii i¢in borsa
yonetim kurulunun alacag: kararlara karsi SPK nezninde itiraz

edilebilir. SPK kararlar: kesindir.

- Baskanlik Tegskilati : Borsa baskani ve borsa
personelinden olugur. Borsa personeli de borsa eksperieriyle

diger personelden ibarettir.

a- Borsa Bagskani : Borsanin en {ist amiridir. Borsanin
genel yonetim ve temsiliyle g&revlidir. Tlgili dallarda
yiksek ©8renim gormiis, bu alanda en az (5 y1llik tecriibe
sahibi, T.C. vatandas:i olmasi, kamu haklarindan vasakli1 ve

yliz kizartici bir fiilden dolay: hiikiimli bulunmamasi, iflas
etmemig olmasi1 sarttir. SPK'nun teklifi {izerine miisterek
kararname ile 5 yi1l ic¢in tayin edilir.

b- Borsa Eksperleri : Menkul kiymetlere iliskin
alim-satim emirlerini toplayarak, belirlenmis kurallara gore
fiyatlarin tesekkiiliinli, alim-satim islerinin sonug¢landirilma-

sini saglamakla yilikimli goreviilerdir.

C.2- Teknik ve Idari Organizasyonu

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, kanunla kurulmus bir

kamu ve ayn1 zamanda, bir meslek kurulusudur. Her meslek
kurulusu gibi iyeleri wvardir. Borsanin 1{ist karar organi
iyelerden olusan genel kuruldur. Genel kurul, Yonetim

Kurulunu secer, fakat Yonetim Kurulu baskan:1 Hiklimetce icgli
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kararname ile tayin edilir. Yonetim Kurulu Bagskani aym
zamanda Bagkanlik Teskilatinin bagsidir. Boylece, bir bakima
yOnetim kurulu baskani 1ile genel miidirin ayni: kiside
birlestigi kuruluslara benzer bir durum ortaya gikmaktadir.
Borsanin idari teskilat: semada gosterilmistir.

Semalardaki ag¢lklamalardan anlagilabilecegi gibi,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, tiizel kigilige haiz, kendi
biit¢cesine sahip, &zerk bir meslek kurulusudur. Idari
bakimdan Hazine ve Dig Ticaret Miistesarli3:i'na bagli, fakat
Sermaye Piyasasi: Kurulu'nun ve ilgili bakanli1gin lizum
gorecegi diger denetleme organlarinin denetimine tabidir.
Borsalar, birer diiven miiesseseleri olmalari bakimindan. bu
denetimler c¢ok Snemlidir. Ayrica, Borsa, kendi genel kuruluna
kars1 sorumlu olan ig denetim kurulunun da denetimine
tabidir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin ticaret
borsalarinda ve Ticaret ve Sanayi Odalarindan en Onemli
farki, bagskaninin Y6netim Kurulu'’nca segimle degil, hiikiimetge
kararname ile 1isbasina getirilmesidir. Boylece 1Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi yari demokratik bir meslek kurulusu
durumundadir. Borsa baskan1 hem Yénetim Kurulu baskani, hem
de baskanlik teskilatinin bas1i olarak hem icra organi, hem de
kamu kurumunun borsa {lizerindeki siirekli denetimini saglayan

bir "kamu ajani"dir.
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TABLO-2

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI'NIN IDAR! STATUSU

DEVLET
BAKANLIGI
HAZINE VE
SPK DIS TICARET
MUSTESARLIGI
l
I.M.K.B
1
l |
GENEL BORSA
KURUL BASKANI
1 1
| L |
DENET1M YONETIM BASKANLIK
KURULU KURULU TESKILATI
KOMITELER
11
|
UYELIK
DISIPLIN UYUSMAZLIK BASVURULARINI
KOMITES! KOMITESt INCELEME
KOMITES?
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TABLO-3

ISTABNUL MENKUL KIYMETLER BORSASININ IDARY TESKILATI

BASKAN
]
ROTASYON OORDINASYON |{GENEL SEKRETER
HGENEL SERRETERj| OZEL EALEX DANTSMANLAR
KOMITESt KOMETEST YARDIKCIST
HALRLA TARAS-SARLANA|| IDARI-MALI BORSA DEGERLEME ||ARASTIRMA VE : GURUK ISLERI\|BILGI I3LM
KOTASYON HD. j V8
ILISETLER MD.|! MERKEZT MD.!| tSLER MD. ISLENLERT MD.|\VE ISTATISTIE|| EGITIM MD. ’l ¥D. BILGE BANKAST
i
BALELA SERVIS '
ILISKILER TARAS SERVIS EXPEALER UZMANLAR UZMANLAR AVURATLAR UZMANLAR
SERYiSt WUHASEBE ‘
SERVIS
SARLAMA UZMANLAR SERVIS SERV1S SERVIS RURUK SERVIST
( IDARL )
SASLIK
SERVIST
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C.3~ Borsanin Denetimi

Borsa liyelerinin denetimi: Borsa Uyeleri yi1llik faaliyet
sonuc¢lari ile y1l1 sonu tilango ve kar-zarar cetvellerini
borsaya vermek zprundadlrlar. Ayrica, hesap ve islemleri
Borsanin yetkili elemen!arinca her zaman incelenebilir.
Cyeler, bu incelemelere nisaade etmek, kolaylik gdstermek ve
isteyene her tiirti bilgiv: vermekle vikiimlidiirler. (SPX m.863)

Borsalarin gézetim ve denetimi: Borsalarin islem ve
hesaplari1 SPK tarafindan denetlenir. Bakanlik da gerekli

g6rdiigli borsalarda denetl}z=-» vapabilir (SPK m.63) (43).

D- KOTASYON

Yurt disinda, hisse sendinin borsaya kote olmas: ile,
hisse sendinin ait oldugu sirketin derekli gorilen sartlar:
verine getirmis oldugu ve hisse senetlerinin bo}sada islem
gordigi anlasilir.

Ancak Tiirkiye'de hisse senetleri kote olan her sirketin
hisse senedi, borsada isiem g6rmeyebilir. Ayrica Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda sadece hisse senetleri degil,
ayni zamanda tahviller e kar-zarar ortakligi belgeleri de
kote olurlar.

Hisse senetleri kote olan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi blinyesindeki sirket sayi1s1 31.1.93 tarihi
itibariyla 1238 iken, Istanbul Menkul' Kiymetler Borsasi
hisse senedi pazarinda, hisse senetleri islem goren

sirketlerin sayi1s:1 sadece 144°tiir.

(43) Istanbul Stock Exchange, Istanbul Stock Exchange
Publication Nr.1, September 1992, p.4.



Diger taraftan ayni tarih itibariyla 890 sirketin
tahvilleri borsa kotunda bulunmakta ve bunlarin tiimi Istanbul
Menkul Kiymetler borsasi, Menkul Kiymet ve Para Piyasalar:
Midirligli bilinyasinde islem gorebilmektedir.

Borsalarda hisse senetleri, tahviller ve ilgili borsa
yonetim kurulunun teklifi Uzerine veya re’'sen SPK tarafindan
belirlenecek diger menkul kiymetler alinip satilir. Borsada
islem -gdrebilecek menkul kiymetlerden Istanbul Menkul
Kiymetler borsasi Yonetmeligi’nde belirlenen sartlara
tagiyanlar borsa kotuna alinir.

Bagli1 ortakliklar ve istirakler haricg, Kamu fTktisadi

Kuruluslari, genel ve katma biitgeli daireler ve mahalli
idareler tarafindan ¢ikarilan menkul kKiymetler, Hazine ve
Dis Ticaret Miistesarligi’nin bagl: oldugu Bakanlik’'in
vatirim ortakliklar: hisse senetleri de Kuruf’un vazili
istegi lizerine borsa kotuna alinir. Yabanci kuruluslarin
menkul kiymetleri ilgili bakanli1gin izni ile borsa

kotuna alinabilir.

Kotasyon ic¢in borsaya bir dilekge ile basvurulur.
Basvuru dilekgesine bilgi formu, bu formda istenen belgeler
ve genel yodnetmelikle istenen belgeler eklenir.

Bilgi formunda, ihra¢c1 ortaklik ve borsa kotuna

alinmasi istenen menkul! kiymet hakkinda vatirimcilarin,

sermaye piyasasi1 kurumlarinin ve veterli bilgi
edinebilmeleri icin ihracgc: ortakligin mali durumu,
varliklaryi, yikiimliilikleri, KkAir ve zarar durumu ve menkul

kiymetlere iliskin haklar ver alir.
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Borsa yonetimi, bilgi formunda ve izahnamede bulunan
bilgilerden gerekli gordiklerinin ilanini isteyebilir.
A¢iklanmasi halinde kurulusa zarar verebilecek hususlara ise
bilgi formunda vyer verilmemesine 1izin verebilir. Borsa
Yonetim Kurulu’nca gdrevlendirilecek borsa gdrevlileri,
verilen bilgdilerin dogrulugunu sirket nezninde inceleyebilir.

Kota alma karar: kotasyon komitesinin karar gerekcesi
gozonline alinarak Yonetim Kurulu’nca wverilir. Kota alinan
menkul kiymetlere bir kot numarasi verilir. Karar, borsa
bilteninde 1ilanindan itibaren 15 gin sonra yliriirliige girer.
Bu ‘éﬁre bir g¢esit aski sﬁresi olup, iﬁbar Qe sikayetlerin
deerlendirilmesi igin ongorilmiistiir.

Menkul kiymetleri borsa kotuna alinan kuruluslar borsaya
baz1 standart bilgileri periyodik olarak vermekle
yikilmlldirler.

= Kurulusun faaliyet ve denetin raporlar:i ile mali
tablolar:i ve genel kurul tutanaklari.

- Belli dénemler halinde mizanlardan c¢ikarilan hesap
ozetleri. (Seramaya piyasasi kurulu tarafindan yap1ilan
diizenlemelere gore Uger aylik blango ve gelir tablolar:
borsaya gonderilir. Bunlardan 8. ve 12. ayliklar bagimsiz dis
denetime tabidir.)

- Sermayesinin yiizde 10 veya daha fazlasina sahip olan
pay sahipler; ile ylizde 10 veya daha fazlasina sahip
bulundugu istiraklerindeki paylarinda meydana gelen
degisiklikler. Ortakiik haklarini temsil eden menkul

kiymetler i¢in kotasyon sartlar:
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l.Basvurunun;- flk defa kotasyon yaptiran ortakliklarda,
basvuru tarihine kadar ihra¢ edilen bu tiir menkul kKiymetlerin
tamamini kapsayvacak sekilde

* Daha oOnce borsa kotunda bu tir menkul kiymetleri
bulunanlar tarafindan ise Ooncekileri tamamlayacak sekilde
yapilmis olmasi, 2. menkul kiymeti borsa kotuna alinacak
ortakligin;

* Ortak sayilisinin 100°den fazla veya O0denmis
sermayesinin en % 15’'inin halka arz edilmis olmas:

* Kurulusundan itibaren en az ¢ yil gecmis olmasi.
sermayesinin en az % 25'inin 100'den fazla kisi elinde
bulundugunun belirlenmesi halinde iki y1! gecmis olmasi

¥ Finansman yvyapisinin faaliyetlerini saglikli1 bir
bicimde yiiriitebilecek dizeyde oldugunun borsa vyonetimince
tespit ettirilmis ve kabul edilmig olmasi

* Basvuru tarihinden &nceki ard arda iki yi1l Kkar etmis
olmasi

*¥ Odenmis ve Glikarilmis sermayesinin en az 500 milyon TL
olmasi

¥ Menkul kiymetin piyasada mevcut ve muhtemel tedaviil
hacmi bakimindan borsa ybnetimince ©nceden belirlenecek
kriterlere uygun olmasi.

Bankalar ve diger kuruluslarla ilgili mevzuattaki
kotasyona dair hiikiimler saklidir.

Ancak, menkul kiymeti borsa kotunda bulunan
ortakliklarin bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimlari

durumunda wuygulanacak y&ntem Yonetim Kurulu'nca belirlenir
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(21.2.1991 Tarihli 273 Sayi1li Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Yonetim Kurulu kararinca pazarda iglem gormekte
olan sirketlerin hisse senetleri, kotasyon kriterlerini
tagsimasalar dahi borsa kotuna alinirlar.) (44).

31.12.1991 tarihi itibariyle, tahvilleri veya hisse
senetleri 1Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kot listesinde
kayi1tli sgirketlerin, tahvil ve hisse senedi gruplari ayri
ayri olmak lizere, sektdrler arasinda dagilim1, sirket sayisi,
saktorlerin nominal sermaye tutarlari ve buna gdre nisbi
agirliklarin: gosteren tablolar asagiya c¢ikarilmistir.

Tablolarin tetkikinde, tahvil grubunda nominal olarak
sermayenin en fazla Makina, Motor ve Montaj, Tekstil, Ilac,
Ecza Kimya ve Boya Gida Sanayii kollarinda yogunlastig:,
hisse senetleri grubunda ise sermaye birikimi acg¢isindan
Bankalarin onde geldigi, bunu Yatirim Sifketleri ve

Holdinglerin izledigi goériilmektedir (45).

(44) Paratiiyo Dergisi, "Menkul Kiymetlerin Borsa Kotuna
Alinmasi1”, s.30,.
(45) FERTEKLIGIL, s.314.

116



TABLO-4

SEKTORLERE GORE KOTASYON RAPORU,

SEKTOR ADI | SIRKET SAY. TOPLAM(*1000) YUZDE
-TAHVILLER

SERTIFIKALAR 1

BANKALAR 2 . 58.947.000 5.60
MADEN,DEMIR VE DOKUM SANAYII 16 37.070.000 3.64
MAKINA,MOTOR,MONTAJ SANAY1? 16 152.8860.000 15.04
ELEKTRIK MALZEMELFRI SANAY11 7 34.900.000 3.43
CIMENTO VE MAMULLFR! SANAY11 3 27.500.000 2.70

CAM, PORSELEN, PLASTIK, TAHTA

VE DERI SANAYII 10 62.200.000 6.12
TEKSTIL SANAYIY 16 122.300.000. 12.03
MATBAACILIK SANAYIt 9 61.500.000. 6.05
ILAC,ECZE,KIMYA VE BOYA SANAY1? 14 116.950.000 11.50
GIDA SANAYIL | 10 97.600.000 9.60
KAGIT VE AMBALAJ SANAYIt 3 12.000.000 1.18
YATIRIM SIRKETLER? VE HOLDINGLER 3 54.700.000 5.38
TICARET VE DIGER SIRKETLER 27 109.875.000 10.79

FINANS KURUMLARI VE D&V1Z

TICARET SIRKETLERT 4 70.000.000 6.88

TOPLAM : ' 14} 1.016.202.000 99.94

KAYNAK: FERTEKLIGIL,s.314.
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SEKTORLERE GORE KOTASYON RAPORU,
SEKTOR ADI

HISSE SENETLERI

BANKALAR

SIGORTA SIRKETLERI

MADEN,DEMIR VE DOKUM SANAYII
ELEKTRIK,GAZ VE DIGER

ENERJT SANAYII

MAKINA ,MOTOR,MONTAJ SANAY1I
ELEKTRIK MALZEMELFRI SANAYIt
CIMENTO VE MAMULLERI SANAYIt
CAM, PORSELEN, PLASTIK, TAHTA

VE DERT SANAYIi

KAUCUK VE LASTIK SANAYIL
TEKSTIL SANAYII

MATBAACILIK SANAYIT
ITAC,ECZE.KIMYA VE BOYA SANAYIT
GIDA SANAYII

KAGIT VE AMBALAJ SANAYII
YATIRIM SIRKETLERI VE HOLDINGLER
TICARET VE DIGER SIRKETLER
FINANS KURUMLARI VE DGViIZ

TICARET SIRKETLER}

TOPLAM

KAYNAK:FERTEKI IGIL,s.314.
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SIRKET SAY. TOPLAM(*1000) YUZDE
37 10.401.893.944 32.20

14 752.927.183 2.33
87  2.114..411.270 7.47

21 1.833.294.295 5.05
84 1.514.893.827 4.68
39 719.948.583 2.22

41 835.004.887 2.58
89  1.243.483.707 3.84

3 187.298.724 0.57

98 1.626.688.308 5.03

14 150.077.000 0.48

46 808.720.374 2.30
102 705.812.880 2.18
23 310,741,147 1.05
84 5.786.093.785 17.84
283  2.813.457.511 8.70
39 385.790.000 1.18

1.092 32.304.117.703 99.89



E- BORSA ISLEMLERT

E.1- Hisse Senedi Islemleri

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senedi
alim-satimi, iiye temsilcilerinin (broker) "iglem tahtalarina”
vazdig1 alis ve satis emirlerini karsilamas1 sonucu cgok fiyat
slirekli miizayede y®6ntemiyle gercgeklesmektedir.

Borsa Yonetim Kurulu’nca alinan karara gore 3.02.1992
tarihinden itibaren Kiistirat islemleri, birincil piyasa
igslemleri ve kiisiirat islemleri disinda kalan ikincil piyasa
islemleri, hisse senedi piyasas: islemleri adi1 altinda
gergeklestirilecektir. Alim-satim, her hisse senedine
ayrilmis bir veya birden fazla igslem tahtasinda yapilir.
Ayrica islem goren hisse senetlerinin “yqni" olarak
adlandirilmis tertiplerinin bulunmasi durumunda hisse senedi
piyasasinda “yeni” hisse senetlerine islem tahtasi agilir

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda alim-satimlar
pesin esas1 {izerinden yapilir. Malin ve bedelin teslimi
yvonetmelikte belirtilen siire iginde yapilir (m.15). Borsada
verli ve yabanci menkul kiymetler Tiirk Liras: lizerinden
alinip satilir (m.18) (486).

Hisse senetlerinin agirlikla ortalama fiyatlarui.
Qegisik fiyattan ve hesaplanirken. degisik fiyattan ve
miktarlardan ‘gerceklesen ve tescil edilen normal emirler

dikkate alinir.

(46) Regulations of The Istanbul Stock Exchange, Istanbul
Stock Exchange, November 1990, p.10.
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Islem giini sonunda, her hisse senedi i¢in agagidaki

formiil kullanilarak hesaplanan agirlikl: ortalama fiyat olup

kiisliratsizdir.

2 (MxF)
Ag8ir. Ort. Fiy. =
Z M
M = Gerceklesen emrin igerdigi hisse senedi miktar:
F = Gerceklesen emrin sati1s fivat:

Borsada her iglem giinli, hisse senedi bazinda agirlikl:
ortalama fiyat hesaplanmasiyla bir sonraki seansta o hisse
senedi ig¢in alim-satimda uygulanacak fiyat agirligr ve fiyat
adimlar: belirlenir. Bu hesaplamalarda hisse Senedinin
kapanig fiyat: verine agirlikli ortalama fiyatin dikkate
alindi1g1 unutulmamalidir.

Hisse senedi piyasasinda sikca kullanllan:“Baz fiyat”
ise bir menkul kiymetin iglem gorebilecegi en iist ve en alt
fiyat limitlerinin belirlenmesinde esas teskil eden fiyattir.
Bu fiyat, o menkul kiymetin bir o6nceki en son islem
tarihindeki agirlikli ortalama fiyatidir.

Her hisse senedi igin, seans i¢ginde Onerilebilecek olan
alt ve iist fiyatlar o hisse senedinin fiyat arali1gin: (fiyat
degisme sinirlarini) olusturur. Bu sinirlari1 daha 6&ncede
belirtildigi zere bir Snceki glin agirlikl: ortalama fiyatti
kullanilarak bulunmaktadir.

Dolayisiyla herhangi bir hisse senedinin iglem gilinlindeki
fiyat arali1gin: bulmak .iqin bir ©onceki iglem giinilindeki

agirlikl:y ortalama fiyatini bilmek gerekmektedir. Istanbul
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Menkul Kiymetler Borsasi’nin hisse senedi piyasasinda halen
uygulanan fiyat marji % 10’dur.

Alt ve st sinir, hem kiisiirat iglemlerinde hem de
kiisiirat islemleri disindaki ikincil piyasa seansinda
uygulanir.

Hisse senedi piyasasinda iglem tahtalar: alis ve sat:s
olarak 1ikiye ayrilirlar. Al1s ve satis kisimlarinin altinda
Uye, adet ve Tfiyat alt basliklari bulunur. Uye yazilan yvere
igslem yapan iiyenin ¢ harften olusan iye kodu yazilir. Islem
vapan lye araci kurulusun iiye kodunu vazarak iglem yapar.

Borsa idyelerine migteri tarafindan verilen alim-satinm
emirleri “miisteri emirleri”, olarak adlandirilir. Misteri
emirlerinde alim-satim fiyatlari iki tirld belirlenir.

a- Limitli  miisteri emrinde, emri veren alici1, islemin
gerceklesmesi icin kabul ettigi en yliksek fiyatlj satic1 ise
satmaya razi1 oldugu en disik fiyat: belli eder. Bu sekilde
belirlenen fiyatlara "limit fiyati" denir.

b~ Misteri verdigi emirdeki fiyati1 belirleme konusunda
iveyi serbest birakmak istediginde "serbest fiyatla-
ibaresini tasiyan emri verir.

Emirler i{yeler tarafindan borsaya intikal ettirilerek
borsa emrine déniisir.

Borsada islem goren hisse senetlerinin Tiirk Lirasi
nominal degeﬁi vardir. Bu nominal degerlerin 1000 TL. ’ye
bollinmesi ile o hisée senedinin ka¢ adedine sahip olundugu

belirlenebilir.
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Bosada emirler tahtalara ¢ok ender durumlar disinda ne
nominal nede hisse miktar: olarak yazilir. Emir yaziminda
genellikle islem birimi olan "lot" kullaniliir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi yonetim kurulu hisse
senetlerinin birincil ve ikincil piyasalarda,
9 Aralik 1991'den itibaren bir lot’un 1.000.000 TL. nominal

deger (1000 adet) olarak wuygulanmasini kararlastirmistir

47).

Hisse senetleri 1islem tahtalarina ili¢ ¢esit emir yazmak
sdzkonusudur.

- Normal Emir : Islem birimi hal inde verilmis,
kiisiratsiz tam olarak bir 1lot wve katlarindan olusan

emitlerdir. En fazla 100 tot olabilir.

- Kiisliratli1 Emir : Islem biriminin icerdigi hisse senedi
sayisindan daha az miktarda hisse senedini tem§il eden ve
islem tahtalarina hisse senedl sayls: olarak yazilan
emirlerdir. Bunlara lot alti1 emirler de denir. Kiisliratl:
emirler ellerindeki hisse senetlerini lot’a veya katlarina
tamamlamak isteyen yatirimcilar ig¢in yararlidair.

- fzel Emirler : Yazilan emrin 1ic¢erdigi hisse senedi
miktar:1 borsa tarafindan belirlenen baz fiyatla c¢arpildiktan
sonra ¢ilkan bedel 2 milyar TL.’nin 1{zerinde ise bu emirlere
O0zel emir denir. Kurucu ve imtiyazli hisse senetleri ozel
emir olarak yazilirlar. Bir ©0zel emrin zaman Onceligi

kazanabilmesi 1i¢in fiyatinin ve ihtiva ettigi hisse senedi

(47) Aylik bilten, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayinti,
4 Araltitk 91, s.3.
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Saylsinin aynl olmas: gerekir (48).

Hisse senedi islemlerinde, emir yazimlarnda {i¢ tir
oncelik kurali bulunmaktadir ; Fiyat 6nceligi, zaman onceligi
ve misteri OSnceligidir.

Fiyat onceligi kurali : Bu kurala gére, alis emirlerinde
en yliksek fiyatli, sat1s emirlerinde ise en dﬁsﬁk fiyvatla
emrin dnceligi vardir.

Zaman oncelig@i kurali : Fiyvatlari ayni olan emirler
arasinda se¢im yapilmasin: saglayan bu kural tahtaya da
vazili ayni1 fiyatl: emirlerden daha {ist satira vazilmig
olanin ilk olarak gerceklesmesidir.

Misteri emri 6nceligi Fivat ve zaman 6nceligi
ac¢isindan esitligin sozkonusu oldugu emirler arasindan
misteri emirleri borsa emirlerinden &6nce gerceklesgir.

Lot alt:i islemler (kiisiirat islemleri) : Borsada islem
goren hisse senetlerinin, bir lot *un altinda kalan
miktarlarinin borsa seanslar: haricinde ve borsanin izin
verilen yetkili idiyelerinin kendi is yverlerinde kiiciik tasarruf
sahiplerince alim-satiminin vapllmasidir. Lot alt: igslemler
20 Ekim 1990 tarihinde baglatilmistir.

Borsa seans islemleri ile lot alti1 islemlerinin en
belirgin farki, seans islemleri yapilirken genellikle hisse
senedi islem fiyati bilinmezken lot altinda yatirimcilar
liyelerce 1ilan edilen alim-satim fiyatlarini bilerek karar
verirler. Digef bir fark da borsa seansinda, islemler lot ve

lot’un katlari ile vapillirken lot alti1 islemler bunun

(48) FERTEKLIGIL, s.328.



altindaki miktarlarda yapillmaktadir. Borsa seansinda Uyeler
kanaliyla islemler gergeklegtirilirken, lot altinda
vatirimcilar dogrudan islem vapabilirler (49).

Birincil piyasa iglemleri

a- Hisse senedi 1Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
i1lk defa iglem gdrecek ortaklarin birincil piyasasi

- Hisse senetleri daha d&nce halka arz edilmemis olan
ortakliklarin (ortak sayisi 100’'den az) veya bankalarin hisse
senetlerinin, hissedarlar tarafindan halka arz edilmesi,

- Hisse senetleri daha O&nce halka arz ediimis (ya da
ortak sayisi 100'den fazla) olan ortaklikliarin hisse
senetlerinin hissedarlar tarafindan halka arz edilmesi,

- Sermaye piyasasi kurulunun kaydina girmis ancak
borsada iglem gdérmeyen kayi1tli1 sermaye sistemine tabi olan
ortakliklarin nakit karsi1l181 sermaye artlrlmfarl voluyla
halka arz edilmesi,

- Ortaklig8: kurutlus asamasinda, hisse senetlerinin halka
arz edilmesi (vakif yatirim ortakligi),

Hisse senetleri halka ilk defa arz edilecek
ortakliklarin, birincil piyasalari yer itibariyle, borsa
i¢inde veya borsa disinda arz edimeleri miimkiindir.

b- Hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
iglem gormekte olan ortakliklarin birincil piyvasasi,

- Kayltll.sermaye veya esas sermaye sistemine tabi olaﬁ
ortakliklarin sermaye artirimlarinda veni pay alma haklarinin

kuilanimi sonras: arta kalan paylarin satis: da birincil

(49) Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,s. 141,
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piyasanin konusunu olusturur. Bu hisse senetleri sermaye
piyasasl kurulu’nun kaydina alindiktan sonra borsada
satilabilir. Kullanilmayan riichan haklari sonrasi kalan hisse
senetleri, sirketin ayni tip hisse senedinin borsa degerine
vyakin bir fiyattan islem gorlirken, satisa genellikle 1 ay
siire verilir.

Bloke satis : Bir sirketin 6denmis sermayesinin en az

% 20'sinin borsada satilmak istenmesi durumunda s8zkonusudur.

Bloke satis normal seans icinde gelirse, osirket icin seans

durdurulur ve satisi1 bir siire ertelenir. Bloke satisda
satilacak hisse senedi miktar:1 sabittir. boliinemez. Bloke
satigsa denellikle 1iki giin verilir. Sati1s gerceklesmezse

ileriki bir tarihe ertelenir.

Islem Miktari-islem Hacmi:

Borsada islem giinli, hisse senedi bazinda islem mimtarini
hesaplayip, vavinlar. Bu miktar her islem tahtasinda alinip
satilan hisse senedi miktarini gdsterir.

Islem tahtasinda gerceklegsen bu emir icerdidi hisse

senedi sayisi igslem fiyatiyla c¢arpilip. o hisse senedinin
islem hacmi bulunur. Ayri Ayri tahtalrin islem hacimleri:
borsanin toplam 1islem hacmini olusturur. 1886 vyilindan

itibaren borsada yapilan islemlerin hacim ve miktari asagida

gosterilmistir.
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TABLO-5

HISSE SENETLER! ISLEM M1KTARLARI

YIL Toplam Iglem Hacmi Islem Miktar: Islem Gdren
(Milyar TL) (Milyon Adet) Sirket Sayis:

1986 8.7 3 80

1987 105.0 15 82

1988 149.0 32 79

1989 1.736.0 238 76

1890 15.313.0 1.537 110

1991 35.487.0 4.531 134

1992 56.339.0 10.285 145

1993 41.090.0 6.835 145

KAYNAK: "Banka Ekonomik Yorumlar Dergisi ,Ocak 1994
‘Istanbul Menul Kiymetler Borsa's: Aylik Biilten ,

Ocak 94

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda ilk aci1ldigr 1988
yilinda 3 yatirim ve kalkinma, 22°'si ticari olmak izere
28 banka araci kurum ve 2 komisyoncu toplam toplam 38 iiyesi
bulunmaktaydi1.1986 yilinda yatirimcilara acilan girket sayisi
80 iken 1987 yilinda bu rakam 82 ye yikselmistir. Iglem hacmi
ise 8.7’den 10 kattan fazla bir artigla 105 milyar TL.
olmugtur. 1Islem miktari 5 kat artarak 15 milyon adet olarak
gergeklesmigtir. Yeni bir faaaliyet alani1 olmas: 86-87
yillar1 arasinda hisse senetleri igslem hacmi ve miktarinda
hizl1 bir artig kaydetmigtir.

88°'de yasanan yiliksek faiz politikasi enflasyon oraninin
artmasi, buna paralel olar;k da iglem géren girket sayisi
79’a diigmigtir. Igslem hacmi ve miktarinda hizl:i bir artis

goriilmemektedir. % 41°1ik bir artiglia igslem hacmi 149 Milyar

TL. olmustur.
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83'da doviz ve altin piyasasin da yasanan durgunluk
mevduat faizinin diigme edilimi ve Tiirk Sermaye Piyasasina
yabancilarin gdirmesi islem hacmi ve miktarinin bir 6nceki
doneme gdre daha hizli bir sekilde artirmis, islem hacmi
% 1085 1ik bir yi1il1k degdisme orani ile | trilyon 138 milyara
ulasmistir.

Sicak savasin basliadig: ¢l yvi1i1 hisse senetleri
acisindan hafif dalgalanmalara neden olmus, islem hacmi
35 milyar olurken islem miktari ise 4 milyon 53! bin adettir.
Bunda, Kérfez Krizinin ve sicak savasin vanisira vatirimcinin
belirsizlikler nedeniyle altin ve déviz piyvasasina
yonelmesini gésterebiliriz.

13 Mayis 1992 yi1linda yurirlige giren K.H.XK, ¢lkmasi ile
sermaye piyasasina, varliga dayali menkul kiymetler ile oydan
yoksun hisse senetleri gibi yeni yatirim araglarinin girmesi
saglandi. Yatirim fonlarinin belirleyicilik kazanmasi,
piyasada nakit akig durumu, yi1l icinde hisse senetlerini
etkilen olurken, yil islem hacmi ve miktarindaki kiclik
oynamalarla kapand:. Yil sonu itibarivie isiem hacmi 55
Trilyona, islem miktar: 10 milyara wulasirken lslem goren
sirket sayisi1 145 civarindadir.

83 yili1 borsa yi1l1 oldu. Ozellikle A Tipi yatirim
fonlarlnln borsada isiem goérmeve basliamasi il2 hikimetin
borsay:1 destekleyici kararlar vermesi, 92'de alternatif
yvatirim araclarinda aradigini bulamayan vatirimciyl borsaya
yoneltmis ve islem hacminin % 455 artmasina. islem miktarinin

da % 350 dolayinda bir arti1s kaydetmesine neden olmustur. Yil
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sonu itibariyle islem hacmi 255 trilyon, iglem miktar: ise 35

milyar adet dolayinda gerceklesirken, girket say1s8t 160°'dir.

E.2- Menkul Kiymet Piyasas1 iglemleri

Menkul Kiymetler piyasas1 biinyesinde Haziran 1991°’de
kurulmus yeni bir piyasadir. Bu piyasanin kurulus amac1 hisse
senedi digindaki menkul kiymetlerin ikinci el piyasa
iglemlerinin diizenli bir bigimde ve rekabet sartlari1 icinde
gergeklesmesini saglamaktir. Bu piyasanin kurulmas: ile
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1’ndaki/;iyasa say1s1 2’'ve
¢ilkmaktadir (50).

Menkul kiymetler Piyasasinda o6zel sektdr tahvilleri,
devlet sektdrii tahvilleri, bono ve gelir ortakli1g1 senetleri
iglem gormektedir.

Menkul kiymetler piyasasindan tahvil alim ve satimlar:
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin vetki verdigi banka ve
araci1 kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Menkul kiymetler
piyasasinda en az alim-satim tutari, nominal olarak hem kamu
hem de dzel sektdér menkul kiymetleri igin 500.000.000 TL.
dovize endeksli menkul kiymetler igin 1000 déviz birimidir.
Nominal tutar tahvil, bono ve gelir ortakli18: senetlerinin
vade sonunda ddeyecegi ana para toplamidir.

Menkul kiymetler piyasa31nda igslemler telefon,

bilgisayar ve Reuters ekranlari araci1li1g: ile

(50) Menkul Kiymetler Piyasasi, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas: Yayiniari, Istanbul, Mart 1991, s.3.
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Menkul Kkivmetler piyasasindan tahvil alim ve satimlar:
gerceklesirilecektir. Borsa llyesi banka ve araci kurumlar
vatirimecilarin veya kendi emirlerini borsaya ileteceklerdir.
Gelen emirler bilgisayarla degerlendirilecek en iyi emir
ekrana yansitilacaktir. Ekrana vansitilan emri géren diger
Uye yine telefonla 11gili birimi arayip var olan emre karsit
emrini bildirecektir.

Gelen alim ve satim emirlerinde Tfiyatla uyusaniar
otomatik olarak karsilasacak., en son islem fiyati, miktar: ve
tarihi yine Reuters ekraniarinda g0rilebilecektir.
Gerceklesen islemle ilgili bir teyit fax’': aynl anda islemin

taraflarina ve takas merkezine gonderilecektir.

E.3- Takas ve Saklama Islemleri

Istanbu! Menkul Kiymetler Borsasinda Taka§ islemleri.
para ve mal takas: islemlerinden olusur.

Para Takasi1 :; Borsa iyeleri takas borcglarin: borsanin
anlasma yaptig: banka nezdindeki takas hesabina &derler,
Normal satislarda Takas Merkezi, takas hesabindan, bankadaki
live hesaplarina belirli saatlerde, belli kurallar
gergevesinde virman yaptiraralk, bilgisayardan elde edilmis
olan Odeme listesine gdre. 1liye alacaklarinin &denmesini
saglar.

Takas bedelleri saatinde Odenmemisse temerriitle ilgili
kurallar. temerriit fonu hesabi,temerriit cezalar: uygulamalar:
devreye gdirer.

Kiymet Takasi : Uyeler yaptiklar: islemler sonucunda
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teslim etmeleri gereken menkul kiymetleri Takas merkezine
kivmet olarak veya saklama kasasinda bulunan kiymetlerinden
virman yapmak suretiyle teslim ederler.

Islemin vaplligsini izleyen giin belli saate kadar teslim
edilmeyen kivmetler verine, Takas Merkezi, mevcut stokundan
teslimde bulunur ve temerriit hali dolayisiyle sorumlu ilyeye
temerriit cezas: tahakkuk ettirilir.

Temerriide diisen iivenin Takas Merkezi ile olan islerinde

aksamalar meydana geldigi gibi. bazi hallerde temerrit
cezasindan bagka, . iye hakkinda disiplin ¥ovusturmas: da
yapilir.

Ulkemizde kurulan bu sistemin gelistiriimesi ve borsa
dizenine olan giivenin artmasi i¢gin, {Uyelerin hem takas
merkezi, hem de yatirimcilarla olan odeme igslerinde yeterli
titizligi gostermeleri gerekir. Bu da. iyi bif denetimle

saglanabilir.

F- Endeksleme

Endeks bir veya daha fazla degiskenin zaman,mekan ve
diger ozelliklere gore gésterdigi farkliliklarin 6lciisidiir.

Endeksler., =zaman icinde bir siireklilik gosterir ve
dolayisiyla karsilastirabilme imkan: saglarlar. Boylece
endekse konu olan degisken ve degiskenlerin yonii, degisimi ve
g1digi belirlenebilir.

Bunun i¢in endeksin, incelenmek istenen olay: temsil
etmesi gereklidir. Farkli1 veya aynt zaman dilimi ic¢indeki iki

veya daha fazla degiskeni karsilagtirma imkan: saglarken,
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delecegi tahmin araci olarakda kullanilir. Endeksler,
iktisat, isletme ve sosyal olaylardaki bir iligki olup
olmadi1g81 hakkinda fikir de verirtler.

Hisse senedi biyasasinin genel gostergesi olan fiyat
endeksleri, endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fivatlar:
baz alinarak “piyasa performansi1” hakkinda genel bir bilgi

verir.

Fiyat endeksleri ¢ sekilde hesaplanir :
- Aritmetik ortalama formiilii ile,
- Geometrik ortalama formiili ile,

- sirketlerin piyasa degerleri ile.

Istanbul Menkul Kiyvmetler Borsasi'nda endeks kapsaminda
olan hisse senetlerinin fiyvatlar: kullanilarak alti1 ayr:
endeks hesaplanmaktad:ir. Kapanis fivatlar: Qullanllarak
bilesik, mali. sinai endeksleri, agirlikli ortalama fivatlar:
kullanilarak hesaplanan 31nai, bilesik. mali endeksler.

Istenbul Menkul Kivmetler borsasi’'nin hisse senedi
piyasasinda hesaplanan endekslerin hepsi ayn:i ge¢mise sahip
degildir. En eski endeks kapanis fiyatlar: kullanilarak
hesaplanan bilesik endeksdir. Bu endeksin baz degeri
Ocak 1986 tarihi itibariyle 100’diir. 26 Ekim 1987'den ginlik
olarak hesaplanmaktadir.

Glinimiizde blitin Istanbul Menkul kiymetler Borsas:
endeksleri, endeks kapsamindaki toplam cari piyasa degerinin
halka ac¢ik kisimiarin baz donemindeki toplam piyasa degerine

béliiniip, baz degeri ile carpilmasiyla hesaplanmaktadir.
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Formiil gdyledir :

)X Fl: X HSlg X HAO::

IMKB Endeksy = X Baz Deger

2 fis X HS:v» x HAO: v

i=1
n = Endekse dahil olan sirket sayisi
1 = 1’den n’fe karar deger atanan deg8isken
g = Endeksin hesaplandi1g:i giin
b = Baz

)

it

IMKB Endeksi. g’ glinlindeki IMKB Endeksi

Fig = i’'’nci girkete ait hisse senedinin ‘g’
ginlindeki Fiyati (F)

HSiq = i'nci sirkete ait hisse senedinin 'g‘
giniindeki Toplam hisse senedi (HS) sayisa

HAQ: ¢ = i'nci girkete ait hisse senedinin °'g’
ginilindeki halka agikliik orani (HAQO)

Fis = i’nci girkete ait hisse senedinin baz (b)
dénemindeki Fiyati (F)

HSis = i’'nci girkete ait hisse senedinin baz (b)
donemindeki Toplam hisse senedi (HS) sayis:

HAG: = 1'nci sirkete ait hisse senedinin baz (b)
donemindeki halka agiklik orani (HAO)
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Asagidaki tabloda 1986 yilindan buyana kapanisg
fiyatlarindan hesaplanan bilegik endeks gériilmektedir.
TABLO-6
KAPANIS FIYATLARINDAN HESAPLANAN ISTANBUL MENKUL KIYKETLER
BORSASTI ENDEKSLERININ AY SONU DEGERLERI

TL Bazinda Bilesik endeks

OCAR | 1UBAT | MART | NISAN | MAYIS | HAZIRAN | TEMMOZ | AGUSTOS | EVIOL | OXIN| NKASIN | ARALIK

1986 | 100.00 { (I9.87 1 [15.76 1 MZ.A§| 18,13 | (4543 | 120.45 | 138.60 | (46.67 | (50.2¢ | 160.31 | 170.86

(987 | 216.30 | 260.76 | 245.83 | 269.40 | 394.79 | 446.31 | (012.10 | 1149.03 | 1029.25 | 786.38 | 830.51 | 673.00

{988 | §57.74 1 721.03 | 635.2T | 553.98 | 593.07 | 468.30 | 492.88 | 428.06 ) 455.22 | 04.12 ) 05.84 | 373.93

1988 | 379.74 | 487.09 | 465.90 | 533.62 | 693.95] 795.88 | 7OL.43 | 875.38 | (475.26 | 1864.01 | 1507.54 | 2217.68

(990 | 3641.25 | 35!6.12 | 3284.31 1 3308.23 | 2652.08 | 4132.98 | 5384.48 | 4939.23 | 5085.15 | 4570.44 | 3258.96 | 3255.75

(990 | 4213.48 | 5102.57 | 4519.95 | 35§4.26 | 626.35 ] 3987.36 | 3041.44 | 3300.29 | 2037.64 | 2746.84 | 4058.47 | 4369.15

1992 | 4928.(9 | 3664.36 | 4076.62 | 3686.37 | 3297.36 | 4407.23 | 4264.13 | 4157.83 | 3976.40 | 3642.70 | 3780.2¢ | 4004.18

993 | 4383.01 | 5923.61 | 586417 | 7807.64 | 8375.75 | 10778.87 | 10077.62 |12357.02 | 15075.87 |14500.69 |(8877.16 |20662.09

Kaynak: IMKB Aylik Biilten, Ocak 1994.

Tablo 3’e gore borsanin ilk yillarinda borsa kotunda 350
girket bulunuyordu. 1986 Yilinin baginda 100 olarak Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi ufak inig-c¢ikiglarlia, Aralik

sonu itibariyle 170’'e gelmektedir.
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1987 Temmuz ayina gelindiginde Borsa Bilesik endeksi
dértlﬁ)rakamlarla ifade edilmeye baglanmigtir. Bu sene ig¢inde
sermaye piyasasinin diger vatirim aracglarini devreye sokmasi
ile Temmuz endeksi 1612.10 oluyor, ”1987’nin AS8ustos ayinda
Tirk lirasinin konvertibilitesine y&nelik atilan adimlardan
biri olan déviz biifelerinin acllmasi1 endeksin grafig8ini
yikseltmektedir. Kamunun ortak oldugu yada 6zel bir sirketin
hisse senedinin belirtilen tarihten Once satilmasi sok
vyaratiyor ve endeks hizli bir gekilde yiikselisini siirdiiriiyor.
Herkesin hisse senedine kostugu bu dénemler i¢cin ayilar ve
bogalar deyimi yerlesmistir (51).

1988 borsa agisindan 6lii bir donemdir. 4 Subat kararlar:
ile yliksek faiz déneminin baslamasi endeksin dalgalanmasina
yol acmigstir. Endeks yi1l1 373 puanla kapatmisgtir.

1983 wyilinda 1ise yatirim arclarinin g¢esitlenmesi ve
Tirkiye fonu kurulug caligmalarina agirlik verilmesi borsay:
hafif de olsa canlandirmistir. Borsa yili 2217 punla kapatmis
ve kote edilmis sirket sayisi 730 adet yiikselmistir.

1990°’da 15 trilyon igslem hacmine ulasan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi endeksi, dévizin kismen patlamas: ve faiz
ornlarinin ylikselmesi nedeniyle 3200 seviyesine 1nmistir.

1991’e 4200 seviyesinde endeksle giren borsa Irak—-ABD
arasindaki savai nedeniyle ekim ay1 endeksi 2700 seviyesine
inmigtir. Bu arada savasin Qerdigi tedirginlikle altin cazip

hale geliyordu.

(51) Trend Dergisi,"Borsada Belirsizlik Hakim”, 6 Subat 94,
s.80.
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1992 vyilinda endeks dalgali bir dénem gecirmigtir.
Aralik sonu itibariyle endeks 4200 de ‘kalmigtir. Merkez
bankasinin dévize yd&nelik politikasi, yatirim fonlarinin
belirleyicilik kazanmas: ve bankalarin dovize yonelik
pozisyonlar1 hisse senedinden erken olurken, endekste kiiciik
dalgalanmalaria kapandi. Ancak hisse senedi vyatirimcis:
tarafindan 1992 verimsiz gegti. Yil sonunda endeks 4004
puandi.

93 Yili1 borsanin adete dogduéu y1l oldu. 91ve 92°'de
alternatif yatirim arag¢larindan, dévizde aradigini bulamayan
vyatirimca borsaya doniis yapt: ve yilin ortalarina dogru
endeks 10000 sinirini asti1. A tipi fonlarin borsay1
destekleyen bir hizla yiikselmesi ve bu fonlar sayesinde
piyasaya para girmesi kurumsal yatirimciye borsaya gekmis
93 Aralik sonu itibariyle endeks 20000 civarina yikselmigtir.
Agsag8i1daki tabloda Istanbul Menkul! Kiymetler Borsasinin
aci1ldigindan bu yana gerceklesen bilesik endeks grafigi
ay sonu degereleri lizerinden gésterilmigtir.

Grafikten de anlagilacag: lizere 87 ve 88 arasinda biliyiik
artiglar kaydedilmig, 90-91 yi1llarinda gerceklegen artiglar
enf lasyonun altinda kalmisg ve diigiik bir hizla
gerceklesmistir. 93 yi1l1 borsanin en yiiksek endeks
degerlerine sahip oldugu ve hizli bir yiikselis kaydettigi yil
olmugtur. 84 Ocak tarihi {tibari ile 20000°lerin iizerine

cikmistair.
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UCUONCU BOLUM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASININ SORUNLARI

s A _EL T F N

COZOM YOLLARI VE TURK EKONOMISINDEKI ONEMI

I- Soruntari ve (Céziim Yollar:

A- Fiziki Sorunlari ve Cozim Yollara

A.1- Yerlesim Sorunu ; Istanbul Menku!l Kiymetler
Borsasi’'nin. Kurulusunda bir binaya sahip olmamas: veo
yerlesme hususunda biiylik glcliklerle karsilasmas:,

muhakkak ki gelismesi Uzerinde olumsuz etkiler varatmigstir.
Deviet Bakanliginin ve Basbakan yardimciliginin {9 Ekim 1984
tarihli onav: ile kurulmas: ile karar verilen borsava

Bahgekap: 'daki Tlirkiye IS Bankas: subesinin list kat: kurulus

calismalar:i icin tahsis edilmisti. Borsanin hazirliklar:
bitmek tlizereydi ve endec Vil scnuna kadar borsanin
calismasina eiverigli bir yer bulunmasi gerekivordu. Bunun

igin en uygun yerin eski borsanin yillardan ber: falivetie
bulundugu 4. Vaki1f Han oldugu distintiliyordu. Fakat eski borsa
ile bina sahibi wvakiflar idaresi arasinda kira nedenivie
Glkan anlasmazlik ylizlinden meclis isgal ettigi yeri bosaltm:s
ve hazineye ait bir binayva nakletmisti. Vakif icin, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Baskanliginca, Vakiflar Gene|
MUdirligl ile yapilan temaslardan olumlu sonucg alinamamistir.

Ilk asamada borsanin verlesmesine elveris!i ve merkezi
verde bulunan eski Emnivet Sand181 binasina karar verilmis.
Binanin 1ikinci ve dclncl katlar:i borsaya tahsis ediimistir.
26 Aralik 1985 tarihinde borsa bu binada resmi bir térenle
SPEK'nin  IV/LL

agilmig ve faaliyete baslamigstir. Bu olay
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say1li tebligi ile * ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
26 ARALIK 1985 Tarihinde faaliyete baglamistir " geklinde
resmi gazetede ilan edilmistir (52).

Fakat yer bakimindan gicgliikler ortaya ¢gikmistir. Borsa
iglem salonu, sayilar: giderek artan liiyelerin ve borsa
eksperlerinin calismalarini giiglegstiriyordu. Ustelik ilk
hevesle yatirimcilarin seans salonuna kabul edilmesi ayrica
s1kinti1 yaratiyordu. Borsanin kendine yeni bir yer aramasi
gerekiyordu. Bununla birlikte Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, iki yila yakin bir siire calismalarini bu binada
siirdiirmiig, yavasg vyavag kendini kabullendirmisg ve gelir
kaynaklarini geligtirmeye baslamistir.

1987 yi1linda gecici bir caligsma mahalli olarak tasinilan
Eran Han baglangigta biiyilk bir ferahlik sagladiysa bile,
borsanin fonksiyonlar: geligtikce, faaliyet hacmi, personel
kadrosu artt;kca bu ferahlik yerini zamanla sikintiya
birakmigtir. 1981 yilinda ¢dziime baglanan borsa salonu,
vatirimcinin igeri girmesi yasaklandiktan sonra bile yetersiz
kalmigtir. 1992 baslarinda ofis lyelerine yer temini ig¢in
Eren Han’in yaninda bulunan diger binalardan da mekanlar
kiralamaya caligiimistir. Hergseye ragmen 1993 y1l1 basglarinda
borsanin yerlesim sorunu hayli sikisik durumdadir.

1991 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasai,
tarafindan 1Istinye sirtlarinda daha evvel kongre binasi
olarak vyapimina baglanan ve yarim birakilan bina satin

alinmigtir ve halen ingaat devam etmektedir. Kaba

(52) FERTEKLIGIL, s.288
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ingsaatin bitmis olmasina ragmen insaatin
yapiy1r degistirmeden borsanin ihtivaclarina karsilayacak
sekle wuyarlanmasina calisilmaktadir. Aslinda sézkonusu mahal
klasik imajinda, kurumun ls ve finans merkezlerinde verlesmis
olmasi sartlara cevap vermekten uzaktir. Nevarki
telekominikasyon ve bilgisayar teknolojilerindeki hizl:
gelismeler dolayisiyla artik menkul kivmet borsasinin,
mutlaka sehrin merkezi vyerlerinde bulunmasi zorunlulugu
kalmamistir. Sehrin ulasim iligkisi iyi tesis edilmig bir
cevre bbélgesinde verlesmeside fazla bir sakinca
varatmayabilir. Yeter ki telekominikasyon agisindan iyi
donatilmis olsun. Godriinen odur ki  Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi. ’'si siradan bir binaya degii, gogu bat: ilkelerinde
oldugu gibi, bir borsa sanayi’'ne sahip olacaktir. Ozellikle
borsa salonunun timiiyi= wuluslararasi standarflarda salon
olarak dizavn edilmesi, borsanin iglem hacmini

genigsletecektir. Borsa cevrelerinden edinilen bilgiye gore

insaati1 siirmekte olan binanin oncelikle islem salonuyla
ilgili kisminin bitirilmesine galisilmaktadir. Borsanin,
timiyle tasinmasinin en erken 94 sonunda olacag:

bildirilmektedir.

A.2- Telekominikasyon Sorunu : Borsalarda eskiden beri
vatirimcilarla, dyelerle, basinla iliski ihtiyvacini
karsilamak igin Kuilanilan en klasik iletisim arac:

telefondur. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’da hat ve
cihaz olarak telefon imkani faaliyetle birlikte

geniglemigtir. Glinlik borsa islemlerinin sonuclart: 1ise
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basina fakslarla iletilmekte bu da haber ve bilgi
dagitimin1 geg vakitlere birakmaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yurt icinde ve
vurt disinda, bilgi dagitim1 icin vapilan anlasmalar
geregince Ruters, Telierate, Veritel gibi uluslararas: bilgi
dagitim firmalarindan yararianiimaktadir.

Bilgisayar teknolojisi, glnimiizde modern toplumiarda
hemen . her faaliyet alanina girmisgtir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda de bu yonde SPK ile ortak calismalar
sonucu ELIT sistemiyle birlikte 3 Aralik 93'de otomasyona
kismen de olsa gegis saglanmistir. Bu olay borsamizi dinya
borsalar:1 standartlarina erismesi yoniinde catti181 en biylk
adimlardan biridir.

Bu sistemin alis-satis iglem hacmini ve likiditeyi
artiracagina ve zaman kayvbinin ©niine gececedine kesin gozle
bakilmaktadir. Ayrica .1992 yvilz: iginde kurulan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, Takas Saklama AS.’'nin islem gdren
ve gdrecek olan her tiirlii menkul kiymetin takas ve saklama
iglemlerini yapacak olmasi, fiziki tedavilden kaynaklanan
riski (¢alisma, kaybolma, sahtecilik v.b.) en aza indirmis.
sirket bu vyo6niyle sermaye piyasasinda bir given wunsuru
haline gelmistir (53). Diinva bhorsalari ile entegrasyon

1ndan

[&]

asamasinda olan Istanbul! Menku! Kiymetler Borsas: agi
L Temmun 1891 de uygulamaya gecilen ¢ift seans, T+2, siztemi
Gzellikle takas iglemlerinde sorun varatan teyit

problemlerini, para transferindeki gecikmeleri Onlevecek

(53) Finans Diinyas1 Dergisi, 94 ‘de Tlirkiye”.May1s 94. s.53.
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gereksiz temerriitleri ortadan kaldiracaktir.

B- EKONOMIK SORUNLARI VE COZUM YOLLARI

Borsanin ekonomik sorunlarin: personel ve idari
giderlerini karsilamadaki sorunlari olarak disiinmememiz
gerekir. Cunkii borsa bu giderlerini karsilayacak. kendi

ihtiyaglarin: finanse edecel durumdadir,

Ekonomiyi bir viicuda benzetecek olursak borsaya da bu
viicudun kalbi diyebiliriz. Eger bu viicutta bir dengesizlik
meydana gelecek olursa kalbe de Zarar verir, yorar ve zamanla
calisamaz hale getirir. Bu durum borsa icin de boyledir.
Ekonomideki dengesizlik giderilmedigi siirece borsanin
isleviigi sarsilir.

Ozellikle ekonominin son villarda igine distigi
durgunluk, bir tirld dnlenemeyen enflasyvon :Ve bununla
1iiskili olarak borsa lizerinde olumsuz etkiler varatan daha

kdrli1 alternatif vatirim imkanlarinin varilg8i ve dzellikle

déviz-faiz kiskaci1 gibi olumsuziuklarin borsa lizerine
etkilerini azaltmak igin SPK tarafindan mevzuat ve
uygulamadaki diizenlenmelerde, venilikler getirilmistir.

Boylece 13 Mayis 1992°'de Resmi Gazete'de vayinlanan, kisa
adiyla "Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina“

dair 3794 sayil:1 kanunla onemli bir adim atilmistir ve bu

kanun borsayi dolayl:1 olarak da etkilemistir, Kanunun
30. maddesi ‘ ile borsanin idari ve mali O6zelligi
gelistirilmistir. Ayni zamanda bu kanunda kambiyo ve

kiymetii maden borsasi kurulmasina 1liskin hiikimlere yer
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verilmigtir.

Ote yandan vadeliv piyasa, opsiyon piyasa, borsa disi
piyasa imkanlar: genislefilmis, repo, agiga satig ve kredili
menkul kiymet satigi gibi yeni yontemler ve islem sekilleri
getirilmistir.

Kanunia araci kurumlari cegitlendirmek ve vyeni senet
tirleri ihdas edilmekte, temettii ve bedelsiz hisse senedi
dagitiminda borsa igslemlerinde gligliilk vyaratan eski-yeni
farkinin ortadan kaldiriimasi saglanmak istenmistir.

Kanun ayn1 zamanda vyatirimcini korunmas: icin, kamuyu
aydinlatma ve mali tablolarin bagimsiz denetim kuruluglari:
tarafindan denetimi ilkeleri gibi hiikiimleri de
getirmistir (54).

Amag ekonomik istikrarsizligin yatirimei lzerindeki
glivensizlik etkisini hafifletip yatirimciyi: borsaya ve diger
sermaye piyasasl araclarina yéneltip ekonomik geligmeyi bu
piyasada canlandirmakti. Yalniz kanuni ve idari diizenlemeler
veterli olmamaktadir. Daha evvel de belirtildigi gibi
ekonomik istikrarinin saglanmasi ve hisse sendi piyasasinin
déviz-faiz kiskacinin belirsizliginden kurtulmas:
gerekmektedir.

0O halde ekonomideki bu dengesizlikleri gidermek,
yatirimcinin piyasaya giivenini saglamak ve bu sayede hisse
senedi piyasasina taze para  akisini saglamak i¢cin neler

vapilmalidir?

(54) Menkul Kiymetler Borsasinin Tiirk Ekonomisindeki Yeri,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Istanbul, 1992,
8.46-47.
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Tirk ekonomisine genel bir acgidan baktigimizda hdla en
biuylik arz ve talebi devletin olusturdugunu gormekteyiz. Bu da
serbest piyasa kosullarinin uygulanmasini engellemektedir.

Bugiin piyasa ekonomisinin en iyi isledigi yer Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasidir. Fakat burada da devietin kagitler
Uzerindeki etkisi gorilmektedir. Ozellikle % 10 ve daha az

bir kismini halka arz etmis olan KiT'lerin borsada iglenm
goren kagitlarinin bliylik bir b&liiminiin KOT tarafindan el inde
bulundurulmas: by kagitlar {izerinde gercekci Bir fivat
olusumunu engellemektedir. Bir an evvel ©Ozellestirmenin
vapilmasi gerekmektedir.

Istanbui Menkul Kiymetler Borsas: nin geligimi,devietin
ekonomideki etkinlisinin azalmas: ve enflasyonist baskiy:
artiran KIT'lerin 6zellegtirilmesi ile saglanmalidir.

Hikimetin bir yi111 askin siliredir 6zellestirmé ile ilgiti
vaptigi c¢alismalar: ve bunlarin halka aktariimasi. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’da 93 yvil: basindan bu yana siiren
hizl1 yikselislerin bir nedenidir. Ozellikle Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'da su anda islem géren % 10 ve daha az
kismi1 halka arz edilmis KiT’lerin Ozellestirme kotunda
olmalari yerli ve vyabanci vyatirimciy: canlandirmis ve borsa
endeksinin 20.000 seviyesinin lstine tirmanmasina neden
olmustur (55).

Asagidaki tabloda 1986 'dan  bu vana halka arzinda

bulundugu bloke satis ve degisik oranda hisseler yoluyla

halka arz yoluyla Ozellestirilen sirketler ve dolar bazinda

(55) Finans Diinyas! Dergisi "94 'de Tiirkiye". s.53.
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deg8erleri gésterilmistir.

Ekonomide borsanin dengeleyici unsur olmasi1 gerekir.
Bunun ic¢in de borsanin kerumsal bir tabana oturmas: lazimdir
Batiya bakti1gimizda borsaya biiyiik 6lclide fon akitan. sigorta,
emeklilik kuruluslar: bulundugu goriilmektedir. Oysa
Tirkive'de bu kurulusglar vyetersiz kalmaktadir. bu durumu
kuruluslarin topladikiar: primierile de gormekieyiz,
Saglik, konut g€ibi Xonularda getirilen zorunlu sigorta
olay1 bu sgirketlerin topladig: fonlar: artiracaktir.

Ozellikle A tipi fonlari da igeren vergi muafiyetleri
bu konunun islerlige kavusmasini sag8layacaktir. Yapilmas:
gereken bu fonlama vOonetiminin getirilmesidir. Ayrica
vatirim fonlar: ve vatirim stoklarinin da kuramsal bir
fon haline getirilmesi borsanin kuramsal bir nitelik
kazanmasina yol acacaktir (586). |

Genellikle ikincil piyasa olarak tanimladigimiz Istanbu!
Menkul Kiymetler Borsasi inigli~ci1kisl bir trend

gbstererek de olsa gelisimini artan bir hiz|

o

stirdirmektedir. Ancak birincil piyasa olarak tanimlanan ha

pome

ka
arzlarda ®nemli problemlerin oldugu da bir gercektir,

Halka arz edilen senetlerin genellikle tek ve guclii
ellerde bulundugu, seramayenin tabana yayilmasi ilkesi halka
arzda onemli oclan bir ke oldugu halde, pratikte bunun hicgte
Oyle olmadig1 dgoriilmektedir. Bu kisi ve kuruluslar diisiik
maliyetle topladiklar: senetleri, daha sonra Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi’'nda yiiksek rakamlara ulasildiginda

(56) Dlnya Gazetesi "Borsa Eki™, 11 N;san 1964,
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satarak bliyiik ve haksiz kazanclar elde ettikleri
gbzlenmektedir. Bu durum borsanin givenilirligini zedeleyici
bir unsurdur. Béylece ‘borsada spekiiiatif hareketlerin
artmasi1 ve islem hacminin diigmesi kac¢inilmaz bir sonugtur
(57).

II- TURK EKONOMISINDEK! SNEM1

Tiirk Sermaye' Piyasasi icinde Ifstanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin deviet ve 6zel sektére kaynak temininde, para ve
Sermaye piyasasi arasinda kaynak aktariminin olusmasinda,
halkin ekonomiye glivenirliginin artmasinda, vabanci
vatirimciy1 menkul kiymet araglarina yoneltmede, alternatif
arag¢larin cesitlendirilmesinde, kuramsal vatirimci olgusunun
sermaye piyasasina getirilmesinde biyiik bir rolii vardir.
Tirkiye’de, gerek kamu gerekse 0Ozel kesim olamak iizere tiim
kurulug ve girketler kaynaga ihtiyacg duymaktadir (58). Bu
kuruluslar, bu kaynagi, ya para piyasasinin en biiyiik
iglerliginin gerceklegtigi bankalardan ya da sermaye
piyasasinin candamarindan, yani borsadan saglarlar. Bankadan
saglanacak kaynak, sirket ve kurulusglara maliyeti (faiz +
anapara Odemesi nedeniyle) yiuksek olacaktir. Bu yiizden
kuruluglar ve sirketler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'’nda
birincil piyasa dedigimiz ihrag¢ piyasasina basvurmaktadirlar.
Bdylece sirketlerinin bir bé1lilimini halka arz ederek,
si1fir maliyetle kaynak temini yolunu secmektedirler.

Diger taraftan., bu kaynak ihtiyacini kargilayan bir

(57) Diinya Gazetesi “"Borsa Eki", 1 Mart 1994.
(58) Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayini, Ankara, Kasim 1993, s.11.
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keSim (tasarruf sahipleri) bulunmaktadir. Bu kesim
tasarruflarin: cesitli sekillerde, dolayli olarak bankalar
kanaliyla ve dolaysiz olarak da menkul kiymetlere ve gayri
menkullere vatirin yapmak suretiyle degderlendirirler.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: bu arz ve taleb
eden iki kesimi blinyesinde bir araya getirerek, seffaf ve
acik bir arz ve talep pivasasinin olusmasini saglamaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda birincil piyasay:
olusturan arz talep piyasasinin (Ihra¢ Pivasasi) ©nemi
veteri kadar anlagilmamist:ir. Son iki vildir, enflasyonist
baskinin artmas:, sirketlerin sermaye vetersiz!ligi, yeni
vatirimlarain kaynak vetersizligi vilzinden yapllmamasi,
kredi faizlerinin enflasyvon oranina egit bir dizeyvde
seyretmesi, sirketleri hisse senedi ihrac: voluyla kaynak
saglamaya ydneltmistir. |

Burada ikincil pivasayi1i olusturan hiszse sened1
alim-satiminin iglerliginin oldugu piyasa, girketlere net bir
sermaye artisi1 veya sirkete sermaye akisi saglamasinda,
sirket hisselerine likidite kazandirir. Bu da cok &nemlidir.
Eger bir menkul kiymete ve hisse senedine ikincil piyasada
veterli likidite saglanamiyorsa, birincil piyasada is yapmas!
mimkiin degildir.

Bu arada. hisse senedi olan tasarrufgu  (ister biyik
ister ku¢Uk ﬁasarrufgu olsun) hisse senetlerinde vade
bulunmadi1gindan herhangi bir anda (6rnegin paraya ihtiyac:
oldugunda) nakte gevirecek bir 1ikit piyasa islemini

gormektedir. Diger bir 6nemde vatirimcinin bilinclendirilmesi
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acisindan, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, sirketlerin
blancolarin, gelir—-gider tablotarina periyodik olarak
vayvinlamaktadir. Bu bilgiler, hisse senedinin vatirimel
tarafindan deg8erlendirilmesini sagladi1g: gibi girketlerin
karlilik ve Tfaaliyet durumiar:i hakkinda da vyatirimcivi
bilgilendirmektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi nin gelismesiyle
birlikte vatirim danismanii1g81, portfoy vonetimi dibi
konularda basaritii ornekler ¢ogalmaya baglamigtir.
Ozellikle kicik tasarrufcu, araci kurumlarin sunmakta
oidugu bu hizmetlerden giderek dahd genis olciide
vararlanmaya baglamistir (59).

Istanbul Menkul Kiymetier Borsasi1’ nin NewYork
Borsasinca yayinlanan “"Kabul edilebilir yabanci borsalar”
fistesinde yer almas: cok oneml i bir gelismedir. Bu
durum Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin yabanci fonlar
ve vabanci vatirimcilar gozinde daha dikkatle
deg8erlendirilmesini saglayacak ve boylece sermaye
pivasasinin yabanci piyasalardan sermaye transferi
kolavlasacaktir.

Istanbul Menkul! Kiymetler Borsasi’'nin son iki yildir

vapti1g81 Onemli bir degisiklikte tasarruflarin diger
alternatif vatirim araglarindan uzaklasmas: ve hisse
senedi piyasasina akmasinl saglamak olmustur. Bu da

hiikimetin A tipi fonlara ve hisseleri halka arz edilmis

sirketlere wuyguladig: vergi indirimlerinin etkisi vardar.

(59) "Dinya Gazetesi”, Aralik 93, s.5.
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Hiklmetin ig bor¢lanmayi uzun vadeye yayma cabasi ve dis
borg¢lanma voluna ditmesinin plyasada likiditeyi
artirdigini ve bu artistan borsanin da pay aldigin:
sbyleyebiliriz.

Vergi indirimleri ve Jlikidite fazlali1g: kuramsai
vatirimciy1 borsaya cekmektedir. Bu vatirimcilar, uzun vadede
yat1r1m imkanini Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 'nda
deg8erlendirme yolunu aramaktadirlar.

Istanbul Menkul Kivmetler Borsasi'nin Ozellestirmedeki
rolid dolayli ve dogrudan olmak zere iki gsekilde olmaktadir.
Direk olarak oynadig:i rol, sdz Lkonusu hisse senetlerinin
halka satisinin dogrudan do8ruya borsada yapilisinda
sagladi1g1 pazar olanagidair. Dolayla roliine gelince, bu
birincil piyasa ile ikincil pivasa arasindaki ‘fonksivoneti
iliskiden kaynaklanmaktadir. Satigsa cikarilan senetlere
gosterilen ilgi herseyden ©&nce ozellestirilen kurumun mali
durumuna ve tanitimina bagl: olmakla beraber vatirimcilarin
kararlari lizerinde borsanin vatirimlara saglad:g: likiditenin
de biylik etkisi vardir. Istisnai durumiar bir yana borsanin
katkis: olmaksizin, sermaye piyasasinda 5020 gecen
Ozellestirmeleri gergeklestirmeye imkan yoktur. Ozellestirme
islemlerinin iyi sonuclanmasi bliyik 6lc¢iide borsanin varattig:
pazar ve likidite olanaklarina baglidir.

Borsa dra0111§1 ile bu gline kadar vapllan

Ozellestirmeler asagidaki tabloda gosterilmistir.
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TABLO-7

B0 GONE EADAR YAPILAN OZELLESTIRMELER

SATI§ TARIHI EURULU§ DI

| SATI§ TARIEI KURULU§ ADI

1988 Binag i 1991 Giines Sigorta
Hanisa Yea i Tofas Tirk (halka arz)
Isparta Yen ; Tofas Oto Tic.(halka arz)
Biga Yen i Ordu Soya
Bursa Soguk Depo ; 1892 Ipragaz
Yenta ? Tat onserve
1987 Sana i faybank
1988 Teletay (halka arz) | {ansan
Ansan-Keda ! Nigde Cincnto
1989 Usag ; Ray Sigorta
Aksaray Yem % Polinas
Corun Yen @ Heysu
Eskigehir Yem i Seker Sigorta
fayseri Yen ; Ankara Halk Ekmek
knkara Gimento Tirk Traktér
Balikesir Cimento | Trakmak
Pinarhisar Gimento i Iskenderun Cimento
Soke Ginmento f Gaziantep Cimento
Afyen (imento Trabzon Cimento
{399 Erdenir {haika arz) Denizii Gimento
Bolu Cimento (halka arz) : Qorum Cimento
Gukureva Elekt. (halka arz) Sivas Ginento
Kepez Elekt. (halka arz) : 1943 Kepez Elekt.
Argelik (halka arz) : Cukurova Elekt.
Qelik Halat (halka arz) : Sekerbank
Petkin (halka arz) ! Netag
Konya Cimento (halka arz) Gima
iinye Gizento j Netag (halke arz)
¥ardin Qimento (halka arz) TOE
THY (halka arz) ‘ Ladik Gimento
1991 Adana {im. (A+C halka arz) Sanliurfa Cimento

Tofag 0to Tic.

Nigros (halka arz)

Adana ¥adit Torba

Afyen Gimento (haika arz)
Tirk Kablo j
Ditag (halka arz) |
Nigde Cimento (halka arz) |
Tiprag (halka arz) ;
Petrol 0fisi (halka arz) |
Gima (haika arz) |

Bartin §imento

Sek St End. Kurumy
Agkale Cimenfo
Teletag

Usay (halka arz)

Yem Sanayii

Bandirma Yem Lid.
arg Yem A.§.
AEG-ETE 4.§.
Istanbul Demir Celik

IATNAK: Ergin ARIOGLU, Ciaya'da ve Tirkiye'ds Ozellestirme, s.107-130.
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SONUC

Tirkiye’de, devletin borglanma politikasi geregi ihtivacg
duydugu kaynagi T.C. Merkez Bankasi binyesinde olusturdugu
ikincil pivasadan temin etmesi. oOzel sektdriin  kaynak
temininde klasik bankacilik sistemi, iglemlerine basvurmasi
sermaye piyasasinin gelisimini engellemisgtir,

Ancak bu olumsuziuklara ragmen 1985 yi1linda kurularak
sliratle gelisen hisse senedi borsasi tiim bu engelleri agsarak
gerek yerli ve gerekse yabanci vatirimcilar: cezbeden ve
dikkatle takip edilen bir pivasa haline gelmistir. Ozellikle
A tipi fonlarin borsa biinyvesinde ikincil piyasada islem
gérmesi, bunlarin vergiden muaf tutulmas: bankalarin ve
yatirim sirketlerinin yogun iigisini cekmektedir. Bu arada
veni kurulan Elit sisteminde tim hisse senetlerinin isliem
gérmesi, ¢ift seans ve T+ 2 "yve gecilmesi. ozellikle
kurumsal yabanci yatirimcinin igslem miktarini artiracaktir.
Kamu Iktisadi Tesgebbiislerinin ozellestirilmesi 1ile borsada
kagit bazinda canlanma saglanirken islem hacmi de artacaktir.
Bu sektdore kaynak saglanirken biitceagiklarinin kapanmasi
saglanmis olacaktir.

Istanbul Menkul! Kiymetler Borsasi, sifir maliyetli fon
saglayan vatirim araclari arasinda alternatifsiz,
tasarruflarln‘ degerlendirilmesini, sermayeyi tabana yayma
ilkesi geregi, ¢genis halk kitlelerine yayan giliclii bir

kurumdur.
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Organize olmus bir piyasanin tam rekabet kosullarinda
calismasinin zorunlu olmasi nedeniyle, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nin devletin devaml: miidahalesinden uzak
olmas1 gerekir. Devletin buradaki gérevi vasal diizenlemeleri
yaparak kiigiik vyatirimciy:1 korumali ve sonrada bu kurumu
ekonominin genel igleyisine birakmalidir. Boylece piyasa
iginde denge kendiliginden saglanacak ve islem hacmi
artacaktir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas:'ndaki goézlenen bu
gelismeler, Sermaye Piyasasini da olumlu ydnde etkileverek.
Tirk ekonomisi denelindeki bir gelismevi <«de beraberinde

getirecektir.
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