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ONUR SOZzU

Yrd.Do¢.Dr. Mehmet Recep Armutlu’nun danismanliginda yiiksek lisans tezi olarak
hazirladigim “Menkul Kiymetler Borsasimin Tarihsel Gelisimi ve Borsa Istanbul”
bashikli bu calismanin bilimsel ahlak ve geleneklere aykiri diisecek bir yardima
basvurmaksizin tarafimdan yazildigim1 ve yararlandigim biitiin kaynaklarin, hem metin
icinde hem de kaynakcada ydntemine uygun bi¢cimde gosterilenlerden olustugunu

belirtir, bunu onurumla dogrularim.

HasanCETKIN



TESEKKUR

Yiiksek lisans tez  caligmalarimin, planlamasi,  ylriitilmesi ve
sonuglandirilmasinda yakin ilgisini ve destegini gordiigiim, bilgi ve deneyimlerini
esirgemeyen danismanim inénii Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme
Boliimii Ogretim Uyesi Sayin  Yrd.Do¢.Dr. Mehmet Recep ARMUTLU’ vya
tesekkiirlerimi sunarim.

Yiiksek lisan Ogrenimim siirecinde ve diger Ogrenim yillarimda bana
desteklerini esirgemeyen, yorumlari ve elestirileriyle hayatima siirekli katkidan bulunan
abim ve hocam Saym Edip CETKIN’e, tesekkiirii bir borg bilirim.

Ayrica, hayatim her noktasinda bana siirekli diren¢ ve azim asilayan hayat
arkadasim ve degerli insan Sayin Esra CAKIR’a sabirlarindan dolay tesekkiir ederim.

Beni yetistiren, hayatimin her asamasinda maddi ve manevi desteklerini

esirgemeyen basta annem ve babam ve degerli kardeslerime tesekkiirti bir borg bilirim



Ozet

Bu calismanin amaci, iilke ekonomilerinde 6nemli bir rol oynayan menkul
kiymetler borsalar1 hakkinda gerekli bilgileri vermektir. Kapsamli bir kaynak
incelemesinden ardindan Menkul Kiymetler Borsalarinin tarihsel gelisimi, Turkiye’de
Menkul Kiymetler Borsalarinin nasil bir siirecten gectigi, gelecekte meydana
gelebilecek problemler ve Borsa Istanbul’un kiresel bir oyuncu olabilmesi igin

yapilmasi gerekenler ayrintili bir sekilde verilmistir.

Yapilan arastirmalar, Menkul Kiymetler Borsalarinin kapitalizmin gelistigi
ilkelerde daha ¢ok gelistigi ve kiiresel krizlerin borsalarin islem hacmi ve piyasa
degerleri {izerinde olumsuz etki yarattigi gostermektedir. Ayrica IMKB’nin Borsa
Istanbul’a doniismesinin jeo-stratejik ve jeo-ekonomik avantajlar1 ve Istanbul’un
Uluslararas1 Finans Merkezi olabilmesi i¢in Tiirkiye’nin Gelisen Borsalarla gerekli

entegrasyonun saglamasi gerektigini gostermektedir.

Anahtar Sozcukler:Menkul Kiymetler Borsalari, Kiiresel Krizler, Islem Hacmi, Piyasa

Degeri



Abstract

The purpose of this study, to give necessary information about the stock market which
plays an important role in the national economy. After the comprehensive literature
review, historical development of a of the Stock Exchange, processes of Stock
Exchange in Turkey, problems which may occur in the future, the things needs to be

done to make Borsa Istanbul a global is given in detail.

Research shows that the Stock Exchange is much more developed in countries where
capitalism grew and global financial crisis has negative impact on the trading stock
volume and the market values. It also shows that the transformation of IMKB to Borsa
Istanbul has advantage of geo-strategic and geo-economic and to make Istanbul
“International Financial Centre”, it should be provided the necessary integration with

Turkey's developing stock market.

Keywords: Stock Exchange, Global Crises, Traded Value, Market Value
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GIRIS

Menkul Kiymetler Borsalarinin tarihi ¢ok eski donemlere dayanmaktadir.
Menkul Kiymet Borsalar ilk olarak ¢ok eski donemlerde kurulan Pazar ve panayirlarda
ortaya ¢ikmistir. Bu Pazar ve panayirlarda her tiirlii ticari emtia alinip satilabilmekteydi.
Ekonomik faaliyetleri kolaylastiran enstriimanlarin icadi ile birlikte sermayenin
hareketliligi hizlanmis ve ticari faaliyetler aktivitesi bircok Ulkeye yiksek duzeyde
yasanmustir. {1k olarak Avrupa iilkelerinde meydana gelen bu ticari faaliyetler, zamanla
ticari senetleri ve police gibi kiymetli evraklar aracigi ile yiiritiilmiistiir. Anonim
sitketlerin kurulmaya baglamasi ve sermayenin kitalar arasina yayilmasi ile birlikte
hisse senedi ve tahvil gibi kiymetli evraklar ortaya ¢ikmis ve giiniimiizdeki organize

borsalarin temelleri atilmistir.

Menkul kiymet borsalar1 asil goriiniimiinii 19. yiizyilda yatirim alani arayan
sermayenin ¢ogalmasi, anonim sirketlerin biiyiiyerek kurumsallagsmasi ve borsalarda
siirekli meydana hile ve dolandiricilia 6nlem olarak olusturulan disiplin kurullar,
yatirimlarin glivence altina alinmasi ve iilkelerin getirdikleri yasal diizenlemelerle

kazanmustir.

Bir¢ok iilkelerde olusturulan yasal diizenlemeler, her iilke farkli borsa
sistemlerin dogmasina ve buna paralel olarak farkli borsa kurallarin olusmasina neden
olmustur. Liberal kapitalizmin gelistigi Ulkelerde borsacilik faaliyetleri sistematik ve
belli kurallar cercevesinde yapilmis ve bundan dolayr iilke borsalar gelismislik
derecelerine gore farkli gruplara ayrilmistir. Borsacilik faaliyetlerinin gelistigi tilkelerde
zamanla temel borsa sistemleri ve kavramlar1 geliserek gliniimiizdeki goriiniimii

kazanmustir.

Borsacilik faaliyetlerin yayginlastigi Ulkelerde ticari aktiviteler artmis ve bunun
sonucunda sermayenin haraketliligi giderek hizlanmistir. Ulkelerde borsacilik
faaliyetleri degisik nedenlerle baslamistir. Ornegin Avrupa iilkelerinde ticari
aktivitelerde kiymetleri evraklarin zorunlu hale gelmesinden dolay1 gelisirken,
Osmanli’da dis bor¢larin 6deme kosullar1 ve zamanla meydana gelen zorunluluklardan

dolay1 borsa faaliyetleri baglamstir.

Bu caligmanin temel amaci, menkul kiymetler borsalar1 ana hatlari ile analiz ederek,

Tiirkiye’de menkul kiymetli borsalarimin ortaya ¢ikisini ve borsa Istanbullun gelismis ve



gelismekte olan iilke borsalar1 karsisinda nasil bir gériinlime sahip oldugunu temel borsa
parametreleri ile karsilastirilarak analiz etmektir. Bu amagla borsa Istanbul’un
performansi detayli olarak ele alinmis ve diger borsalarla karsilagtirilarak sonuglar elde

dilmistir.

Calisma ii¢ bolimden olugmaktadir. Birinci bolimde genel olarak menkul
kiymetler borsasinin ortaya ¢ikist ve temel kavramlar ele alinip teorik cergeve
cizilmistir. Bu kapsamda borsa kavrami, borsa yasam egrisi, borsa emirleri ve borsa

sistemleri gibi teorik kavramlar analiz edilmistir.

Calismanin ikinci ve tiglincii boliimiinde Osmanli doneminde borsanin ortaya
¢ikis nedeni, cumhuriyet donemi borsacilik faaliyetleri ve borsa Istanbullun dogusu ve
diger borsalarla performans karsilastirilmasi yapilmistir. Bu kapsamda Osmanli ve
cumhuriyet dénemi borsa olaylar1 ve borsa Istanbul’un dogus siirecini etkileyen olaylar

detayli olarak analiz edilmistir.

Ayrica sonu¢ ve degerlendirme kisminda, elde edilen bilgiler analiz edilerek

tablo ve grafik seklinde gerekli analizler yapilmistir.



BIRINCI BOLUM
MENKUL KIYMET BORSALARINA GENEL BAKIS
Menkul kiymet borsalarinin tarihsel siirecine bakildiginda iilke ekonomilerinde
cok onemli bir rol iistlendigi goriilmektedir. Ozellikle liberal kapitalizmin gelistigi
tilkelerde gerekli dnemini kazanan menkul kiymetler borsalari, glinlimiizde kiiresel
sermaye akisinin ve iilke ekonomilerinin performanslarinin en iyi bir sekilde analiz

edildigi yer olarak goriilmektedir.

Menkul kiymetler borsalari, fon arz eden ve fon talebinde bulunan kisi ve
kurumlarin en iy1 bir sekilde ihtiyaclarimi giderdigi, ayrica ekonomik likiditesi yiiksek

oldugunda ve kisa vadeli kazang saglamak isteyenlerin siirekli islem yaptig1 yerlerdir.

Menkul kiymetler borsalar1 ayrica, iilkelerde meydana gelen krizlerin 6nceden
gorildiigli ve bazen ihtiyatli davranan iilkelerin bu krizlerde basarili bir sekilde ¢ikildigi
gorilmektedir. 1929 yilinda meydana gelen Biiyiikk Buhran ve 2008 yillinda meydana
gelen Mortgage Krizi ilk olarak borsalar {izerinde olumsuz etkisini gostermis ve
zamanla bir¢ok borsalarda diisiik diizeyde islem hacmi ve piyasa degerinin olusmasina

neden olmustur.

1.1.Menkul Kiymet Borsalarinin Dogusu ve Finansal Piyasalar I¢indeki Yeri

Genel anlamda borsa, alict ve saticinin veya onlarin vekillerinin emtia, menkul
kiymet veya buna benzer misli emtia veya kiymetten sayilan varliklar {izerinden alim-
satim yapmak amaciyla ortak bir platformda bulustuklari, belirli streler icin ve belirli
mekanlarda kurulan, belirli kurullara bagli olarak faaliyet gosteren, organize olmus
merkezi pazarlardlr.lBorsaIar, borsada islem goren finansal varliklarin alim-satiminin
belli normlara bagli olarak islem gérmesini saglayan, olusan fiyatlari ve islem bilgilerini
kamuya duyurulmastyla yetkili olan kurumlardir.?

Borsalarin baslangic1 eski devirlerde kurulan organize olmamis pazar ve
panayirlardir. Bu basit diizeydeki pazar ve panayirlarda her tlrll ticari emtialar ve
kiymetli madenler alinip satilmis. Zaman gegtikce bu pazarlar stireklilik gostermis,

pazar veya panayirin kuruldugu yerlerden ¢ikmis, daha sonra belirli mahallelerde

! Muharrem Karsli, "Borsalar”, Istanbul .1994, 5.16
M. ibrahim Turhan, “Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar”, Kasim 2012, 5.55



yerlesim ve nihayetinde ticari faaliyetlerin gelismesiyle birlikte ihtisaslagsma
kazanmistir. Ve zamanla emtia borsalarinin yaninda para, altin ve ticari evrak borsalari
da kurulmustur.

Ticari faaliyetlerin transferini kolaylastiran bazi icatlarla birlikte, Avrupa’da;
Ingiltere, Italya, Belcika ve Hollanda gibi denizci ilkelerde biyik kapasiteli ticari
merkezlerin olugsmasina yol agmistir. Bu biyik ticaret merkezlerindeki faaliyetlerin
sonucunda aracilarin 0nemi artirmis, ticari senetlerin ve kredi belgelerinin ortaya
cikmasi ile birlikte, 15. Yiizyilda genis bir tabana yayilan ticari senetlerin
olusturulmasina ve takas edilmesine iliskin bazi kurallar dogmasina neden olmustur.
Zamanla bu kurallar ¢ercevesinde para da belli kisiler tarafindan alim-satimi yapilan
ticari bir emtia haline gelmistir. Ornegin Belgika'nin Brugge sehrinde bazi Yahudi
aileleri para ticaretini meslek haline getirmislerdir. Bu nedenle "borsa™ deyiminin de bu
sehirdeki Van der Burse ailesinin adindan gelindigi iddia edilmistir.

Belli kisiler tarafindan yapilan mikro borsacilik faaliyetleri zamanla organize
olmus borsalarin dogmasina zemin hazirlamistir. ilk borsa 1487 tarihinde Anvers'te
kurulmustur. 16. yiizyilda altin ¢agin1 yasayan Hollanda'nin Amsterdam borsasi bunun
yerini almigtir. 16. ylizyilin sonlarinda ve diger yiizyillarda Avrupa’nin diger
tilkelerinde de borsalar ortaya ¢ikmis ve glinlimiizdeki borsalarin temelleri atilmigtir. 16.
yiizyil i¢inde Paris ve Londra; 17. yiizyilda Berlin, Basel; 18. yiizyillda Viyana, New
York; 19. ylzyilda Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Istanbul, Tokyo borsalari
kurulmustur. 3

Menkul kiymetlerin asil karakterlerini 19. ylizyilda sermaye hareketliginin
cogalmasi, anonim sirketlerin bliylime trendine girmesi, denizagir1 yatirimlarin ve deniz
ticaretinin gelismesi sonucunda kazanmislardir. Gelisim siirecine giren borsalarda yasal
diizenlemeler ve mesleki ihtisaslasmay1 da zaruri kilmistir. Bu nedenle borsa iiyeleri
arasinda ihtisaslagma, hile ve dolandiricilifi 6nleyen yasal diizenlemeler, yatirimlara
guvence saglayan devlet miidahalesi, yasal diizenlemeler ve teskilatlanma gibi faktorler
giinlimiizdeki menkul kiymet borsalarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.*

Finansal piyasalarin 6nemli bir alt piyasasi olan ikincil piyasa, daha 6nce ihrag
edilen menkul kiymetlerin el degistirdigi yerdir. Ikincil piyasanin diger bir degisle
borsa, finansal piyasalar icinde 6nemli bir yere sahiptir. Cinkiimenkul kiymet borsalari,

*Muharrem Karslh, " Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymetler", istanbul, Ocak.2004; s.221
*Karsli, Ocak.2004, 5.223



menkul kiymetlerin likiditesini artirarak birincil pazardaki talebin olugsmasina katki

sagladiklari igin blyuk bir 6neme sahiptir.

1.2. Finansal PiyasalarKavrami ve Piyasalarin Siniflandirilmasi

Finansal piyasalari,fon arz eden ekonomik birimlerin fon fazlasini, fon talep
eden ekonomik birimlerin fon eksikligine aktaran sistemlerdir.’

Finansal piyasalar, kurum ve araclar ile birlikte serbest Pazar ekonomisinde,
fon arz ve talebini karsilagtirarak 6nemli bir misyon iistlenmektedirler. Bu pazarlarin
etkin bir sekilde isleyisi ekonomik kalkinmay1 da 6nemli katki saglamaktadir.

Finansal piyasalarin birgok fonksiyonlar1 vardir. Temel olarak finansal
piyasalarin; piyasalarda alici ve saticiy1 bir araya getirerek finansal varliklarin fiyatlarini
belirleme, alic1 ve saticinin piyasada kolaylikla iglem yapmalarini saglayarak likiditeyi
saglama ve tasarruf sahiplerinin finansal varliklar ile ilgili bilgilere ulasmasina kolaylik
saglayarak bilgiyi elde etme maliyetini diisiirme gibi islevleri vardir.®

Finansal piyasalar birbirine bagli bircok alt pazardan olusan bir piyasalar
grubudur. Dolayisiyla degisik Olgiitlere gore farkli finansal piyasa tiirlerinden s6z
edilebilir. Ekonomik birimler tasarruflarimi degerlendirirken farkli piyasalar arasinda
mukayese yaparak karar verirler. Finansal piyasalar, Piyasaya Sunulan Fonlarin
Vadesine Gore, Finansal Varliklarin  Islem Gormesine Gére, Piyasalarin
Orgiitlenmelerine Gére, Piyasada Islem Géren Finansal Varligin Teslim Siiresine Gore

gibi siniflandirilabilir”.

1.2.1. Piyasaya Sunulan Fonlarin Vadesine Gore

Kisa, orta ve uzun vadelere gore siniflandirilan para ve sermaye piyasasindan

olusmaktadir.

*Berna Taner, G. Cenk Akkaya; "Sermaye Piyasasi Faaliyet Alan1 ve Menkul Kiymetler", Ankara,2012;
s.1

¢ Mehmet Sen, “ Finansal Yonetim-I “, Eskisehir, Haziran.2012, s.35
Taner, Akkaya; s.4



1.2.1.1. Para Piyasasi

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi, kisa vadeli fonlarin sunuldugu ve
kisa wvadeli fon ihtiyaglarinin karsilandig1 piyasalardir. Boylece bu piyasalarda
genellikle bir yildan daha az vadeye sahip fonlar ve finansal araglar el degistirir. Para

piyasalarinda islem goren finansal araglarin vadeleri kisa oldugundan riskleri diistiktir.

Para piyasalarina, genellikle kisa vadeli fon ihtiyaclarimi ve gecici likidite
sikintilarint  gidermek isteyen ekonomik birimler basvurur. Boylece bu piyasalar
genellikle firmalarin ¢aligma sermayeleriyle, devletin kisa vadeli 6demelerine fon
aktarir. Ayrica hane halki da birikimleri yeterli diizeyde olmadiginda degisik tiirdeki
harcamalarini karsilamak i¢in, tiiketici kredisi kullanmak suretiyle fon ihtiyaclarini para
piyasalarindan karsilarlar. Bu piyasalarda islem goren finansal araglar; para ve benzeri
finansal varliklar, c¢ekler, ticari senetler, mevduat hesaplari, mevduat sertifikalari,

finansman bonolar1 gibi finansal araglardir.

1.2.1.2. Sermaye Piyasasi

Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi, uzun vadeli fon ihtiyaglarmin
karsilandig1 piyasalardir. Sermaye piyasalarinin temel araclarini, hisse senedi gibi 6z
sermaye araglari ile tahvil gibi uzun vadeli finansal varliklarin olusturmasi nedeniyle,
sermaye piyasalari dar anlamda hisse senedi ve tahvillerin alinip satildig1 piyasalar

olarak da tanimlanmaktadir.

Isletmeler, sermaye piyasalarina duran varhiklarinin  finansmani igin
bagvururlar. Diger deyisle, sermaye piyasalarindan saglanan fonlar, isletmelerin uzun
vadeli yatirimlarinin finansmaninda, genisleme ve yenileme yatirnmlarinda, yeni
kurulacak sirketler de gerekli sermayenin olusturulmasinda kullanilirlar. Devlet ise
biiyiik 6lgekli fon ihtiyacini, uzun vadeli bor¢lanma araci ¢ikarmak yoluyla kargilamak

istediginde sermaye piyasasindan fon talebinde bulunur.



Sermaye piyasalarinda islem goren finansal varliklar uzun vadeli bor¢lanma
araglari ile 6z sermaye araglar1 olmalar1 nedeniyle tasidiklar: riskler nispeten yiiksektir.
Boylece, bu piyasalardan saglanacak getirilerin de yliksek olmasi beklenir. Hisse senedi
ve tahvilin yam sira, kar-zarar ortakligi belgeleri, gelir ortaklig1 senetleri, yatirim fonu
katilma belgeleri, ipotek senetleri gibi belgelerde bu piyasalarda islem goren araglar

arasindadir.

1.2.2. Finansal Varhklarin islem Gérmesine Gore

Finansal varliklarin piyasada islem gorme ve el degistirme sirasi dnceligine

gore siniflandirilir.

1.2.2.1. Birincil Piyasalar

Finansal varliklarin ilk olarak piyasaya ihra¢ edildigi ve menkul kiymetler ilk
kez iglem gordigii piyasalardir.®

Birincil piyasalar, esas itibariyle, fon arz ve fon talep eden birimlerin bir araya
geldigi ve taraflar arasinda fon aktariminin gerceklestigi yerler olmasi agisindan onem
tasir. Fon, bu piyasalarin ana unsurudur. Ciinkii bu piyasalara fon arz edilmekte ve yine
piyasalardan fon talep edilmektedir. Fon ihtiyacinin bu piyasalardan karsilanmasi
nedeniyle de, birincil piyasalar asil finansal piyasalar1 ve asil sermaye piyasalari

degerlendirilmektedir.

1.2.2.2. ikincil Piyasalar

Ikincil piyasalar, daha once birincil piyasalarda ihra¢ edilen menkul

kiymetlerin tekrar alinip satildiklar1 piyasalardir. Menkul kiymetlere likidite kazandiran

8 Sen, , .37



bu piyasalar, miulkiyetin transferini kolaylastirir. Menkul kiymetler borsalart bu

piyasalarin kurumlaridir.®

1.2.2.3. Uglincul Piyasalar

Uciinciil piyasalar, borsaya kote edilmis menkul kiymetlerin, borsalar disinda
tezgahiistli piyasalarda alim-satim1 yapilan piyasalardir. Bu piyasalar, saticilar ve borsa
bankerligi olmayan kisi ve kurumlardan olusur. Bunlar kurumlar sadece alici igin kayit
tutuma ve uygulama faaliyetlerinde bulunurlar. Ugiinciil piyasa yatirimcilar;, menkul
kiymet alim satiminda fiyata 6zen gdsteren ve iiye niteligi olmayan broker firmalar

arayanbiiylik kurumsal yatirimcilardir. 10

1.2.3. Piyasalarin Orgiitlenmelerine Gore

Alic1 ve saticilarin karsilagmasi, belli bir fiziki alan ve fiyatlar hakkinda bilgi
sahibi olma durumlarima gore smiflandirilan piyasalardir. Bu siniflandirmanin esas
itibariyle, daha o©nce birincil ve ikincil piyasa olarak isimlendirilen piyasalari,

teskilatlanma agisindan degerlendirmektedir.

1.2.3.1. Orgiitlenmis(Organize) Finansal Piyasalar

Tim yetkili alic1 ve saticilarin karsilastigi, karsilasmanin belli bir fiziki mekén
ve platform lizerinde gerceklestigi, herkesin birbirinin teklifini gorebildigi, belli bir
islem saati olan ve belli kurallar ve denetim esaslarina gore isleyen piyasalara

Orgiitlenmis veya Organize piyasalar denir.™

o Hiiseyin Dagli, ““ Finansal Yo6netim-1”, Trabzon, Eylil.2009, s.19
10 Taner, Akkaya; s.41
“Hakan Ozerol, Piyasalart Okumak”, Subat,2012; s.23



Bu piyasalarda islemler, aract kurumlarin temsilcileri tarafindan yapilir.
Piyasada islem goren menkul kiymetler, bunlar ihra¢ eden sirket tarafindan borsaya
kote ettirilmistir. Istisnalar disinda, kotasyona alinmamis menkul kiymetlerin borsada

islem gormesi miimkiin degildir.

1.2.3.2. Orgiitlenmemis(Serbest) Piyasalar

Biitiin piyasa oyuncularinin birbirleriyle karsilasmadigi, tiim islemlerde
birbirlerinden haberdar olunmayan, ayni mal i¢in farkli fiyatlarin olustugu, belli kurallar
ve denetim kosullarina gore islenmeyen ve kurallar1 diger piyasalara gére daha gevsek
olan piyasalara Orgiitlenmemis veya Serbest piyasalara denir.'?Bu piyasalarda yatirim
araclarin belirli bir yerlesim yeri yok ve kote edilme zorunlugu olmaksizin el
degistirirler."®

Genelde biiyiik sirketlere ait menkul kiymetler, menkul kiymet borsalarinda
islem goriirken, borsa kotuna alinmamus kiiciik ve az taninan sirketlerin hisse senetleri,

bor¢lanma araglari ve yabanci paralar da tezgahiistii piyasalarda islem gérmektedir.

1.2.4. Piyasada Islem Goéren Finansal Varligin Teslim Siiresine Gore

Menkul degerlerin veya emtia iiriinlerinin teslim ve 0deme zamanina gore

siniflandirilan piyasalardir.

1.2.4.1. Spot Piyasalar(Nakit Piyasalar)

Finansal varliklarin aninda teslim kuralina, piyasa fiyatina gore el degistirdigi
ve likiditesi yiiksek olan piyasalardir. Nakit piyasast olarak da bilinmektedir.
Kuyumcularda alinan altin, bankalarda yapilan déviz islemleri ve BIST-100’de alman

hisse senetleri bu piyasa drnek olarak gosterilebilir.

12 Ozerol; 5.23
3 Taner, Akkaya; s.5



1.2.4.2. Vadeli islem Piyasalari(Tiirev Piyasalar)

Teslimat ve oOdemenin gelecekteki bir tarihte yapildigi, fiyatin bugiin
belirlendigi piyasalardir. Vadeli piyasalara finansal turev piyasalarda denir. Vadeli
piyasalarda en onemli vadeli iglemler gelecek sozlesmeleri(futures) ve opsiyonlardir.
Vadeli islemler genellikle gelecekte karsilasabilecek riskleri ortadan kaldirmak
amaciyla yapilir. Vadeli islemler, emtia tirinler, bakir, soya fasulyesi gibi mallarda ilk

once yapilmis; menkul kiymetlerde ise 1970’lerden itibaren yapllmls.14

1.3.Borsalarin Miilkiyet Yapisi

Kita Avrupa iilkelerinde borsalar, devletin diizenledigi resmi ya da yari resmi
kuruluslardir. Anglo-Sakson ya da Anglo-Sakson gelenege sahip iilkelerde ise, borsalar
genellikle 6zel kurallara gore olusturulan kurumlardir. Kendine 6zel tiizilk ya da
sozlesmelerine gore fonksiyonlarini yerine getirirler. Bu genel cerceve igerisinde bes

farkli yap1 s6z konusudur. Menkul kiymet borsalari statiilerine gore gruplara ayrilir.

1.3.1. Kamu ya da Yar1 Kamm Niteligindeki Borsalar

Kamu ya da yar1 kamu niteligindeki borsalarin yer aldig1 kategorilerdir. Bu tiir
yapilanmaya sahip borsalara 6rnek olarak; Borsa Istanbul, Amman Borsasi, Kibris

Borsasi, Moskova Borsasi ve Misir Borsasi verilebilir.

1.3.2. Orgiit Seklinde Organize Olan Borsalar

Birlik ya da orgiit niteliginde, genellikle 6z sermayesi olmayan ve iiyelige
erisimin siirli oldugu borsalardir. Bu tiir borsalara 6rnek olarak, Buenos Aires Borsasi

ve Sangay Borsasi verilebilir.

1 Sen; s.39
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1.3.3. Ozel Limited Sirket Tiiriinde Borsalar

Odenmis sermayesi olan 6zel sirketlerdir. Araci kurumlar borsanin tek sahibi
konumundadirlar. Sahiplilikle aracilik haklar1 ve faaliyetleri arasinda gii¢lii bir iligki
vardir. Bu tiir borsalara 6rnek olarak, Endonezya Borsasi, Tayvan Borsasi ve Tel Aviv

Borsasi verilebilir.

1.3.4. Hisseleri Islem Gérmeyen Sirketlesmis Borsalar

Sirketlesmis, ancak hisseleri kote olmayan 6zel limited sirketlerdir. Ortaklik,
onceki kategorilere gore daha esnektir. Bu tiir borsalara 6rnek olarak; Bombay Borsasi,

Budapeste Borsasi, Kore Borsasi, Tayvan Borsasi ve Tokyo Borsasi verilebilir.

1.3.5. Hisseleri islem Géren Borsalar

Halka agik ve hisseleri borsada islem goren sirketlerdir. Bu yapilanmaya 6rnek
olarak, Atina Borsasi, Chicago Board Options Borsasi, Hong Kong Exchange and
Clearing, London Stock Exchange Group ve Nasdaq OMX verilebilir,

1.4.Dlnya Borsa Sistemleri

Ulkelerdeki tiim borsalarda degisik borsa sistemler uygulanmaktadir. ilk olarak
bakildiginda hepsinin farkli bir isleyis sistemlerine sahip oldugu goriilse de, fiyat
olusturma sistemlerine bakildiginda diinyadaki borsalarin birkag ana sistemden olustugu
gorulebilmektedir. Borsa salonunda, kirsu, tahta, korbey veya bilgisayar gibi sistemler
kullanilmaktadir. Borsalarda kullanilan bu sistemler, tam olarak sistem farkliliklarindan
kaynaklanmaz. Sistemler farkli sekilde uygulanabilir. Asil farklilik fiyat olusturma
mekanizmalarindan kaynaklanmaktadir. Buna gOre borsa sistemlerisu sekilde

siniflandirilabilir. *®

5 Ahmet Oziilkii, " Diinya Borsa Sistemleri", http://www.onedio.com.tr( 1 TEMMUZ 2014)
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1.4.1. Merkezi ve Adem-i Merkezi Borsalar

Merkezi borsalarda bitin borsa tyeleri birbirleriyle merkezi borsa yéntemine
gore islem yaparlar. Adem-i merkezi borsalarda ise borsa uzmanlar1 vardir. Belli
sirketlerin menkul kiymetlerinin alim-satimi bu uzman kisilere birakilmis ve bu
uzmanlar bu sirketler tizerinde ihtisaslasmis borsa iiyeleridir. Seans baglamadan 6nce
toplu agilis fiyat1 yontemine gore her sirket icin agilis fiyatlar1 belirlenir. Uzmanlar bu
acilis fiyatlarina gore bir alis ve bir de satis fiyati ilan ederler. Bu fiyatlar seans boyunca
belli limitler iginde degisebilir. Ama mutlaka bir fiyat vermek ve almak ya da satmak
zorunlugu vardir. New York Borsast uzman bir borsadir ve uzmanlar resmi bir nitelik
tasir. Bir sirket i¢in tek bir uzman vardir. Briiksel borsasinda uzman gayri resmidir, ayni
sirket i¢in talip ¢iktig1 takdirde birden fazla uzman gorevlendirilebilir. Bu gibi

borsalarda, uzmanlar etrafinda islem sekline gore bir anlamda kiiciik borsalar vardir.*®

1.4.2. Toplu Acilis Fiyat1 Siirekli Miizayede

Ekonomideki "en ¢ok miktarda arz ve talebi karsilastiran fiyat en dogru
fiyattir" kuralindan hareketle, acihis fiyatimi toplu olarak belirlenir.!’Bazi borsalarda
acilis fiyat1 onem kazanmaktadir. A¢ilis seansi i¢in ayr1 ordinolar(emirler) ya da yazili
borsa emirleri verilir, bunlar toplu olarak uzmanlar tarafindan degerlendirilir. Uzmanlar
acilis fiyatlarin1 diizenleyerek, sirket sirket ayirir, her sirketin hisse senedi icin bordrolar
olusturulur ve ayni1 hisse senedi icin verilen borsa emirleri yuksek fiyattan diisiik fiyatta
dogru siralanir, ortadaki fiyat siitununun bir tarafina alis, diger tarafina satig emirlerini
miktar olarak yazarlar. Her iki béliminde de emir bulunan fiyatlar arasinda agilis
fiyatin1 bulurlar. Agilis fiyati, hem alig hem de satig emri igeren fiyatlar icinde en biiyiik
miktarda alim-satim gergeklestiren fiyattir. Bu sistemde giinliik islem miktar1 blyik
boliimii acilis fiyatiyla karsilastiginda, islem miktar1 sinirli olan borsalarda daha sonraki
stirekli miizayede boliimiine yeterli is hacmi kalmamaktadir. Bu gibi borsalarda da toplu

acilis fiyati ile siirekli miizayede fiyat sistemi arasinda tercih yapmak mecburidir.*®

' Karsli, Ocak.2004; 5.237
' Karsli, Ocak.2004; 5.237
18 Targan Unal,"Diinyada ve Tiirkiye'de Menkul Kiymetler Borsalar1", 1993, 5.20
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Genellikle uzmanlar kullananadem-i merkezi borsalar tarafindan tercih edilir
ve diinyada pek az sayida borsada uygulanan bu sistemde hem toplu agilis fiyati, hem de
siirekli miizayede uygulanabilmesi i¢in bir hayli yiikse is hacmine ihtiya¢ vardir ve bu
sebeple New York, Briiksel, Amsterdam, Frankfurt, Tokyo II. Pazar1 gibi borsalarda

uygulanabilmektedir.*®

1.4.3. Serbest Pazarhk

Bu borsa sisteminde herhangi bir fiyat olusturma kurali yoktur. Borsa
oyuncular1 borsa salonunda aralarinda serbestge pazarlik yaparlar. Bu pazarlik sonunda
anlasan taraflar, pano yonteminde oldugu gibi, havuza ya da havuzlardan birine(o
sirketle ilgili olanina) giderek {i¢ niisha fis doldurup imzalayarak, saat ve tarih bastiktan
sonra havuzdaki katiplere bir niishasini tevdi ederler. Diger iki niisha alic1 ve saticida
kalir. Havuzdaki katip gerceklesen bu alim ve satimi kayitlara gegirir. Bilgisayarla
donatilmis borsalarda bu kayitlama islemi bilgisayara isleme seklinde olur ve son
islemle olusan yeni fiyat, ayn1 anda duvardaki elektronik tablolarda vetrendbantlarinda
gorular.?

Bu borsa sisteminin en iyi avantaji basit olmasidir. Pazarlik isleminin
gerceklesebilmesi i¢in borsa liyelerinin borsa salonuna gelmelerine gerek yoktur.
Disaridan varilan bir anlagsma borsada tescil edilebilir. Tokyo Klasik Borsasi, Kore

Borsasi ve Madrid Borsas1 bu sisteme 6rnek olarak verilebilir.?

1.4.4. Yiksek Teknolojili Borsalar

Yukarida ii¢ grupta anlattigimiz borsa sistemleri, basit ve klasik turdeki borsa
sistemleridir. Ama gelismis ve gelismekte olan borsalarda bu ¢ borsa sistemlerinden
hangileri kullanilirsa kullanilsin, borsalar ileri teknoloji ve bilgisayar sistemleri ile
donatilmistir. Borsalar, karmasik elektronik sistemlerle donatildig: i¢in borsalarda hangi

sistemin kullanildigini tespit etmek zordur.

1 Karsli, Ocak.2004; s.237
2 Karsli, Ocak.2004; s.245
21 Karsli, Ocak.2004; s.245
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Londra Borsasi, Tokyo Borsasi elektronik boliimii, Hong Kong yeni borsasi,
Toronto Borsasi tamamen bilgisayar sistemleri ile donatilmistir, borsa salonlarinda
islem yapmak i¢in bir araya gelen borsalarin aksine, sadece bilgisayar sistemleri ile
isleyen ve bilgisayar elemanlarinin yer aldigi borsalardir. Artikborsadaki bilgisayar
terminalleri borsa Gyelerinin is yerlerine uzatilmis ve islem yapmak i¢in kimse borsaya

gelmemektedir?.

1.5.Borsa Kavramlar1 Ve Emirleri

Borsa kavramlar1 ve emirleri, 6rgiitlenmis ve belli kurallar ¢ergevesinde islem
goren bir borsa da, piyasa oyuncularinin sistematik bir sekilde islem yapabilmesi igin

uymalar1 gereken kurallar biitiintinu ifade eder.

1.5.1. Temel Borsa Kavramlari

Ekonominin gidisatinin en iyi okundugu yer borsalardir. Dolayisiyla herhangi
bir yatirimci veya analizcinin ilk yapmasi gereken, piyasalari hangi kavramlar lizerinde
okunacagidir. Seans, islem hacmi, islem birimi, islem miktar1 ve buna benzer kavramlar

borsay1 iyi anlamanin temelini olusturur.

1.5.1.1. Seans

Bir menkul kiymetin islem gordiigii pazarda, islemin basladigi ve bittigi zaman
arasinda gecen siireye seans denir. Borsa'da islem géren menkul kiymetler, her giin
belirli saatler arasinda alinip satilmaktadir. Bu islem siiresine borsa seansi da
denilmektedir? Borsa istanbul alt pazarlarin temel olarak iki seans mevcuttur. 1. Seans

9:15-12:30, 2. Seans 14:00-17:40 saatleri arasinda iglem yapilir.

% Karsli, Ocak.2004; 5.245
2 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, " Finansal Piyasalar", Ekin.2014, s.18
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1.5.1.2. islem Miktar1

Bir piyasada, bir seansta veya belirli bir donemde el degistirilen menkul kiymet
sayisidir. Borsada, her islem giinii, her iki seans islemleri i¢in ayr1 ayr1 menkul kiymet
bazinda islem miktar1 yaynlanir. Farkli pazarlarda islem goren menkul kiymetlerin
gergeklesen islem miktar1 toplanildiginda, pay piyasasinin o giin Ki islem miktari ortaya

cikar.

1.5.1.3. islem Hacmi

Menkul kiymetlerin el degistirmesi sonucunda gerceklesen islem miktar ile
islem fiyatinin ¢arpilmasi sonucunda olugsan miktardir. Biitiin menkul kiymetlerin islem

hacimleri bu sekilde toplanarak ilgili pazarin islem hacmi olusturulur.

1.5.1.4. Islem Birimi

Bir menkul kiymetin, islem gordiigii pazarda nasil islem gérmesi gerektigi ve
hangi deger iizerinden el degistirmesi gerektigini belirleyen sisteme islem birimi denir.
Boralarda islem birimi olarak lot kullanilir ve 1 lot bir adet pay veya 1 TL nominal

degere denktir.

1.5.1.5. Agirhkh Ortalama Fiyat

Bir sonraki seansta uygulanacak olan temel fiyatin hesaplanmasini teskil eden,
payin miktar agirhikli fiyatidir. Her pay i¢in her seans oncesinde bir 6nceki seans
islemleri dikkate alinarak agirlikli ortalama fiyat hesaplanir. Paymn agirlikli ortalama
fiyati hesaplanirken, degisik fiyattan ve miktardan gerceklesen ve fiyat tescil edilen
normal emirler sonucu gergeklesen islemler dikkate alinir. Fiyatin tescil edilmesi igin

islemin lot islemi olmasi ve gerceklesmis islemin 6zel emir seklinde olmamasi gerekir.
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1.5.1.6. Baz Fiyat

Bir hisse senedinin seans iginde islem gorebilecegi alt ve iist fiyat limitlerinin
ve fiyat adimlarinin belirlenmesine esas teskil eden fiyattir. Bu fiyat, menkul kiymetin
en son islem gordiigii seanstaki agirlikli ortalama fiyatin, adim kuralina uygun
olmamasi durumunda, alt ve tstiindeki en yakin adima uygun fiyatlar degerlendirilerek,

en yakin olana yuvarlanmasi ile elde edilir.

1.5.1.7. Fiyat Adimlar:

Fiyat adimi, her hisse senedi fiyati i¢in bir defada gerceklesebilecek en kiigiik
fiyat degisimidir. Hisse senetlerinin fiyat adimlari, baz fiyatlarina gore belirlenir. Emir

girilirken bu fiyat adimlarina uymak zorunludur?”.
1.5.1.8. Referans Fiyat

Islem gorilebilecek en st ve en alt fiyat limitlerinin belirlenmesinde esas
teskil etmeyen, riigchan hakki kuponlarinin ilk islem gordiigii seans islemin baz fiyatla
acilmamasi nedeniyle, yatirimeilar acisindan kuponun yaklasik degerine iliskin olarak
bir referans olarak kullanilmak iizere, payin bolinmeden 6nceki en son islem gordiigii
seanstaki agirlikli ortalama fiyat ve bedeli artirim orani kullanarak bulunan bir fiyat

turadir?,
1.5.2. Borsa Emirleri

Borsa emirleri, miisterilerin bir menkul kiymetin alim ve satimi igin araci

durumundaki borsa Uyelerine verdikleri talimatlardir. Yazili olabilecegi gibi, sozli,

2 Sibel K. Bayraktar, " IMKB, Universite Bilgilendirme Seminerleri*, 2010, .27
% Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, " Finansal Piyasalar", Ekim.2014, s.21
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telefonla, telgrafla, faksla, vs. olabilir. Bizde de oldugu gibi, bazi borsalarda bu emirler
iki agsamali olarak diizenlenmistir. Birincisi miisteri emirleri, ikincisi borsa emirleridir®®.

Miisteriler tarafindan borsa iiyelerine verilen alim-satim emirlerine miisteri
emirleri denir. Misteri emirleri limitli ve serbest fiyath olabilir. Limitli miisteri
emirlerinde, emri veren alici, islemin gergeklesmesi igin kabul ettigi en yiiksek fiyati;
satici ise satmaya razi oldugu en diisiik fiyati belli eder. Miisteri, verdigi emirdeki fiyati
belirleme konusunda iiyeyi serbest birakmak istediginde, " Serbest Fiyath" ibaresini
tagiyan emir verir. Miisteri fiyat belirterek emir verdigi taktirde alig emirlerinde verdigi
fiyat almak istedigi en yiiksek fiyat seviyesi, satig emirlerinde ise satmaya razi oldugu
en diisiik fiyat1 ifade etmektedir. Miisteri emirleri, liye temsilcileri tarafindan seans
icinde borsa bilgisayar sistemine aktarildiginda " Borsa Emri ‘ne doniisiir borsa

emirlerinde, fiyatlar degisik sekillerde tespit edilir ve degisik deyimlerle ifade edilir.

1.5.2.1. En lyi Fiyatla Emir

Bu emir tiliriinde herhangi bir fiyat kaydi yapilmaz ve borsa iiyelerine davranig
Ozglrliigii taninmis. Bu emir tipi borsaya seans baslamadan gelmis ise beklenmeden ilk
kayda gecen fiyatla ve acilis fiyati ile yerine getirilir. Borsa seansi bagladiktan sonra

gelmis ise gelisinden itibaren olusan imkanlar cercevesinde yerine getirilir®’.

1.5.2.2. Limitli Emirler

Limitli emirlerde islemin konu olan fiyat, yatirimcilar tarafindan belirlenir.
Isleme konu olan fiyat, alislarda en yiiksek, satislarda en diisiik fiyat anlam
tasimaktadir. Islem bu fiyat siirlar1 disinda bir fiyattan gerceklestirilemez. Bir baska
degisle, alista belirlenen en yiiksek fiyattan yiiksek, satista ise belirlenen en diisiik

fiyatin altinda bir fiyattan islemin gerceklestirilmesi miimkiin degildirzs.

2 Karsli, Ocak.2004; s.251
2" http://borsanasiloynanir.co/borsa-emirleri, (12 Aralik 2013)
%8 Targan Unal; s.24
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1.5.2.3. Acilis fiyatiyla emirler

Sadece ag¢ilis seansinda kullanilabilen fiyatsiz bir emir tiiriidiir. Fiyat alanina
"0", miktar alanina ise islem yapilmak istenen miktar lot olarak yazilarak sisteme
gonderilir®®. Acilis fiyatinda islem goriirler. Oncelik agisinda agilis fiyatina esit ve daha
iyl limit fiyath emirlerden sonra gelir, kendi aralarinda ise zaman Onceligine gore

siralanirlar’®.

1.5.2.4. Kalam Pasife Yaz

Emrin girildigi anda tamaminin ger¢eklesmesi esas olmakla birlikte, tamaminin
gerceklesmemesi durumunda, kalan miktarinin maksimum pasif emir miktarina kadar
olan kisminin, emrin yontemine goére limit fiyatinda ya da gerceklestigi son fiyat

tizerinden pasife limit emir olarak yazilmasi i¢in kullanilan emir tiiriidiir.

1.5.2.5. Ger¢eklesmezse Iptal Et

Emirin girildigi anda, pasifte kars1 tarafta bekleyen emirlerin durumuna gore
emrin tamaminin gerceklesmesi, aksi takdirde tamaminin iptal edilmesi i¢in kullanilan

emir taraddar.

1.5.2.6. Kapams Fiyath Emirler

Kapanis seans1 boyunca yalnizca miktar belirtilerek fiyatsiz olarak girilen emir
tiiriidiir. Kapanis fiyatindan islem goriiriiler. Oncelik acisindan kapanis fiyatina esit ve
daha iyi limit fiyatli emirlerden sonra gelir ve kendi aralarinda zaman 6nceligine gOre

31
siralanirlar

2 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, " Finansal Piyasalar", Ekim.2014, s.34
%0 Borsa Istanbul, " Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi", Nisan.2014, s.27
'Borsa Istanbul, " Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi", Nisan.2014, 5.27
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1.5.2.7. Kalam iptal Et

Girildigi anda, pasifte kars1 tarafta bekleyen emirlerin durumuna gére emrin
tamaminin veya bir kisminin gerceklesmesi, aksi takdirde gerceklesmeyen kisminin

iptal edilmesi i¢in kullanilan emir tiiridiir®.

1.5.2.8. Ozel Limit Degerli Emirler

Ozel limit fiyatli emirlerin belirli bir tutar sinir1 konmus seklidir. Ozel limit
fiyathh emre ek olarak maksimum iglem degeri yazilir. Sistem, belirtilen tutardan fazla
olmamak kosuluyla, belirtilen fiyat seviyesine kadar, en iyi fiyath emirlerden
baslayarak tiim fiyat seviyelerinde islem gergeklestirilmesine olanak saglayacaktir. Eger
belirtilen fiyat seviyesine ulagmadan girilen tutar karsilandiysa, karsilanan tutardan

fazla islem olmasma sistem izin vermeyecektir™.

1.6.Borsa Endeksleri

Borsa endeksi(ya da sadece endeks), bir grup hisse senetlerinin goreceli
degerini 6lgen bir sayidir. Hisse senedi grubunun degeri degistiginde, endeks degeri de
ayrica degisir. Eger bir endeks %1 artarsa o endeksi olusturan menkul kiymetlerin
toplam degerini de %1 artinr®. Hisse senedi piyasa endeksi, genellikle belli bir hisse
senedi Ornegine bagli olarak, piyasanin toplam performansini yansitmak amaciyla

hesaplanan bir istatistiki bir gostergedir®>.

1.6.1. Endeks Kavrami ve Borsa Endekslerinin Onemi

Endeks, bir ya da birden ¢ok degiskenin zaman, yer ve diger 6zelliklere gore
degisim degerini veren Ol¢lim katsayisi olarak tanimlanabilir. Endeksler, menkul kiymet
analizlerinin temel dayanaklarindan bir tanesini olusturmaktadir. Ciinkii endeksler, ¢cok

karmasgik faaliyetlerin tek bir rakama indirgenmesine katki saglamaktadir.

$2ywww.trademaster.com.tr

%% Borsa istanbul, " Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasast", Nisan.2014, s.27
$http://www.abcsofinvesting.net/stock-market-index-dow-jones, " Stock Market index"
$F K. Reilly, Investments, The Dryden Press, Forth Worth, 1992, s.140
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Endeksler ¢ok sayida hisse senedinin fiyattaki degismeyi tek bir rakama ile
ifade etmektedir. Basite indirgenmis bu g¢alisma hisse senetlerinin trendlerinin hangi
yonde hareket ettigini belirleyebilmektedir.

Endeks hesaplamalariyla, ekonominin genel gostergeleriyle menkul kiymetler
piyasas1 arasinda karsilastirma yapma imkani saglamaktadir. Boylece yatirimeilar

portfoylerinin belirli bir dsnemde gosterdigi performansi analiz edebilmektedirler®.

1.6.2. Gelismis Borsalarda Hesaplanan Onemli Endeksler

Hisse senedi piyasa endeksleri, hisse senedi yatirim yapmak isteyen
yatirimcilar i¢in 1yi bir mukayese aracidir ve bundan dolay1 yatirnmeilarin ilgisini ¢eker.
Hisse senedi piyasa endeksi i¢in hesaplanan bir¢ok endeks hesaplama yontemi vardir.
Bundan dolaya endeks hesaplamasinda kullanilan parametreler farkli sonuglarin ortaya
cikmasina  sebebiyet  vermektedir.  Endeks  farkli  kuruluglar  tarafindan
hesaplanabilmektedir. Hisse senedin islem gordiigii borsa tarafindan hesaplanabilecegi
gibi bagimsiz kuruluslar tarafindan da hesaplanabilmektedir. Endeks se¢imi piyasanin
gercek durumunu yansitmasi agisindan onemlidir. Bu nedenle hesaplanan endeks
piyasanin gercek durumunu ne kadar iyi yansitirsa o derecede tercih edilir. Endeks
seciminde 6nemli olan diger bir konu ise; endeks degerinin yatirimcilara ulagmasini

saglayan araclarin yayginligi ve ulasim siiresidir®’.

1.6.2.1. Dow-Jones Ortalamalari

En eski hisse senedi fiyat endekslerinden olan Dow-Jones ortalamalart ilk
olarak 1884 tarihinde The Wall Street Journal’da yaymlanmistir®®*Dow Jones Sanayi
Ortalamasi, Amerikan hisse senedi piyasasi igin bilinen en eski hisse senedi piyasa
endeksidir. Endeks ilk defa 1886'da hesaplandigi zaman 12 sirketi hisse senedinden
olusmaktaydi. Daha sonra endeks kapsamindaki hisse senedi sayisi 1916'da 20'ye,

1928'de ise 30'a yiikseltildi. 1928'den giiniimiize kadar, endeksteki bazi hisse senetleri

% Taner, Akkaya; 5.95
% Dagli; 5.193
% Karsl; 5.260
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yerine yenileri ikame edildigi halde, bu say1 degismeyerek siirekli 30'da kalmustir®.
DIJIA, kiigiik veya yeni kurulan sirketleri hisse senetlerini kapsamina almaz. DJIA'nin
hesaplanmasinda kullanilan "bolen" 1928'de 30'du. Bu rakam aynmi zamanda endeks
kapsaminda bulunan hisse senedi sayisina esittir. Ancak, daha sonraki yillarda, hisse
senetlerinin nominal degerlerinin azalmasimna bagli olarak hisse senedi sayisinin
cogalmasi, "boleni" siirekli olarak kiiciiltmiistiir. Bolen 1939'da 15.1, 1950'de 8,92,
Haziran 1981'de 1,314, 1989'da 0,70 ve Ocak 1991'de 0559 olarak hesaplanmis*®. Dow
Jones, DJIA'nin yaninda ulastirma sektoriindeki 20 hisse senedinden olusan Dow Jones
Ulastirma Ortalamasi(DJTA), elektrik, gaz ve su hizmetleri sektoriindeki 15 hisse
senedinden olusan Dow Jones Hizmetler Ortalamasi(DJUA) ve bu ii¢ ortalamadaki
hisse senetlerinin tamamini kapsayan 65 hisse senedinin olusturdugu Dow Jones

Birlesik Ortalamasi(DJCA)'da hesaplanmaktadu“.

1.6.2.2. Nikkei- Dow Jones Ortalamasi

Nikkie-Dow Jones Ortalamasi(NDJA), Japon hisse senedi piyasasinda en
popller endekstir. Bu endeks Tokyo Borsa’sinin birinci bolimiinde yer alan hisse
senetlerinin 255’inden olusmaktadir. Bu endeks, ABD'deki DJIA'nin kullandigi formiile
gore fiyat-agirlikli olarak hesaplanmaktadir. Endeksin baz dénemi 4 Ocak 1968 ve baz
degeri 100'duir*.

1.6.2.3. Standard and Poor's Endeksleri(SP 500)

New York Borsa’sinda islem goren en biiyiik 500 sirketten olusmaktadir. Bu
500 sirketin 400 biiylik sanayi kuruluslari(IBM, ITT, FORD, GM gibi), 401 kamu
hizmeti yapan sirketler, 20'si ulastirma ve 40" finans kuruluslarindan olugmaktadir.

Bunlarin toplam piyasa degeri New York Borsasi'nda kayith sirketlerin %80'ine

% Russell J. Fuller ve James L.Farrell, " Modern Iinvestments and Security Analysis", McGraw-Hill
Book Company, International Editions, Finance Series, 1987 New York, s.28

O Fuller ve Farrell, a.g.e, .39 ,Reilly, 5.142.

' Dagly, 5.195.

*2 DC Gardner, .28
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varmaktadir. (1941=10) esasina gore yiiritilmekte ve Chicago Mercantile
Exchange(CME)"de endeks olarak alinip satiimaktadir®.

1.6.2.4. Financial Times Endeksleri

Financial Times(FT), ingiliz piyasasi ve uluslararasi piyasa olmak uzere iki
sekilde hesaplanmaktadir. FT'nin degisik boliimlerde hesapladiklari endekslerin en
onemli olanlar1, FT 30 Share Endeksi ve FT Actuaries Share Endeks(FT-A)'leridir.

FT 30 Share Endeksi, Ingiliz hisse senedi piyasasi icin olusturulan en eski
endekstir. Londra Borsasi'nda(LSE) islem goren islem hacmi yiiksek dlgekli 30 sirketin
hisse senetleri bulunmaktadir®. Endeks kapsaminda sinirl sayida(30 adet) hisse senedi
bulunmasi nedeniyle DJIA'ya benzese de kullanilan hesaplama yontemleri ve hisselerin
icerigi agisindan birbirlerinden farklhidirlar. Ciinkii, FT 30 endeksi, geometrik
ortalamaya gore hesaplanan esit agirlikli bir endekstir. Ayrica FT 30 endeksi
kapsaminda, sadece sanayi sirketlerinin hisse senetleri degil, bunun yaninda finans ve
petrol sirketlerinin  hisse senetleri de bulunmaktadir. Endeks baz doénemi
1935=100'duir*.

FT Actuaries Share endeksi ise, Londra Borsasi'nda islem goéren hisse
senetlerinden olusmaktadir®®. Endeks kapitalizasyon agirlikli olarak hesaplanir. Endeks
baz doénemi 10 Nisan 1962=100'dur. Sanayi grubu endeksi, finansal grup endeksi ve

bunlarin bilesiminden olusan bilesik(All-Share) endeks gibi kategorilerde hesaplanir®’.
1.6.2.5. New York Borsas1 Endeksleri

New York Borsasi endeksleri, 1966 yilinda, biri bilesik olmaz iizere sanayi,
ulagtirma, finans, elektrik-gaz-s1 hizmetleri sektoriinde faaliyette gosteren sirketlerin
hisse senetleri igin bes ayr1 boliimde hesaplanmaya baslamistir. Baz donemi endeks icin
31 Aralik 1965=50 seklinde kabul edilmistir48.NYSE endeksleri, diger endekslerin

“Karsl1,0cak.2004; 5.261

* DC Gardner; s.28

* Dagli; 5.198

“®Reilly ; 5.145.

" Dagli; 5.198

* DC Gardner; 5.27.;Reilly; s. 144.
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aksine belli bir hisse senedinin degil, borsada islem goren biitiin hisse senetlerini
kapsamina alarak hesaplanir®,

NYSE'de c¢esitli faaliyetlerde bulunan 1500 kadar sirketin hisselerine dayanir.
Hesaplanma sekli aynen S&P'ye benzer. New York Vadeli Islemler Borsasi(NYFE)'nda

alim-satimi yapilir™.

1.6.2.6. NASDAQ Endeksleri

Amerikan hisse senedi piyasasi i¢in diger bir onemli endeks ise Menkul
Kiymet Aract Kurumlari Birligi'nin(NASD) 5 Subat 1971 tarihinden itibaren
hesaplamaya basladigi Menkul Kiymet Aract Kurumlari Ulusal Birligi Otomatik
Kotasyon(NASDAQ) endeksleridir®. NASDAQ sistemine kote edilmis Amerikan
tezgah-iisti(OTC) piyasasinda islem goren hisse senetleri bu endeks kapsaminda
bulunmaktadir. NASDAQ endeksleri; bilesik, sanayi, bankalar, sigorta sirketleri, diger
finansal sirketler, ulastirma ve elektrik-gaz-su hizmetleri gibi yedi ayr kategoride
hesaplanmaktadir.  NASDAQ  endeksleri  kapitalizasyon = agirhikli  olarak
hesaplanmaktadir ve endekslerin baz dénemi 5 Subat 1971=100'diir™.

1.6.2.7Tokyo Borsasi Fiyat Endeksi

Tokyo Borsasi Fiyat Endeksi(TOPIX), Tokyo Borsasi(TSE) birinci béliimde
islem goren biitlin hisse senetlerinin bilesik endeksidir. Bu endeks, Nikkie Dow Jones
Ortalamasinin eksigini gidermek i¢in olusturulmus. Yani, kapitalizasyon agirlikli olan
bu endeks, TSE'deki hisse senetlerinin toplam piyasa degerlerinden ortaya cikan
degisikligi 6lcmektedir. TOPIX'in baz dénemi 4 Ocak 1968=100'diir. TOPIX bilesik

endeksi, her biri 28 ayr1 endiistriyi kapsayan, sirket gruplarmma gore ii¢ boliime

* Dagli; 5.198

%0 Karsli; Ocak.2004; .262

51Sharpe, William F. Gordon J. Alexander ve Jeffery V. Bailey. Investments, Fifth
Editions, Prentice Hall, Inc., Englewood Cliffs, 1995, s.835.

%2 Dagli; 5.199
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ayrilmigtir. Bunlar, biiyiik, orta ve kiiclik kapitalizasyonlu hisse senetlerinden olusan

endekslerdir®,

1.7. Diinya Borsalarinin Biiyiikliigiine Gore Simiflandirilmasi

Borsalar bilimsel gelisim siireci igerisinde iilkelerin uygarlik diizeylerine,
egilimlerine, geleneklerine, iklimlerine ve ticaret sekillerinin 6zelliklerine bagli olarak
birtakim degisikliklere ugramislardir. Baglangicta basit mallarin, sonra degerliemtialarin
ve paralarin degisim araci olarak kullanilmasim1 saglayan borsalar, zamanla
giiniimiizdeki karmasik sermaye transferleri sistemlerine biiriinmiislerdir. ilk borsacilik
faaliyetleri fuarlar ve panayirlarda ylriitiilmiislerdir. Daha sonra meydana gelen
degisimlerle birlikte belirli bolgelere yerlesmis, ihtisaslasarak mal, para ve menkul
deger borsalar1 ad1 altinda glinlimiizdeki gériiniimiine kavusmustur™.

Borsalar liberal kapitalizmin bir kurumu oldugundan dolay1 kapitalizmin
gelistigi ililkelerde ve kapitalist sisteme entegre olmaya calisan gelismekte olan
ulkelerde daha ¢ok yayginlar.Sosyalist ekonomi modeliyle yoneltilen Glkelerde borsalar
bulunmamakla birlikte, iktisaden gelismemis ve ekonomisi cesitli yokluklar ve
kisitlamalar i¢inde bulunan az gelismis iilkelerde de borsalar fizikken var olsa da elle
tutulur bir fonksiyon yapamazlar. Gelismekte olan iilkelerde yeni gelisen sermaye
piyasalari yeni borsalar yaratmakta veya eskiden beri var olup da ise yaramayan
borsalar1 fonksiyonel hale gelmektedir. Sonu¢ olarak Cin, Rusya ve Macaristan gibi
sosyalist Ulkelerde de hisse senedi borsalarinin kurulmaya baslamasiyla, borsalar
kapitalist iilkelerde goriilmekte olan kurumlar olmaktan ¢ikarak biitiin {ilkelerde ve

biitiin ekonomik sistemlerde var olan kurumlar haline gelmektedir®.

1.7.1. Mega Borsalar

Genel olarak yiiksek diizeyde bilgisayar sistemlerinin var oldugu, siirekli islem
yapilabilen ve yiiksek islem hacmine sahip borsalardan olusmaktadir. New York

Borsasi, Londra Borsasi ve Tokyo Borsast gibi yiiksek islem hacmine sahip olan

> DC Gardner; s.28.
5 Taner, Akkaya; .80
% Karsly; s.231
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borsalar bu grupta yer almaktadir. Bu borsalar ileri derecede bilgisayar sistemleri ile

islenmekte ve bu borsalarin islem hacimleri tiim diinya borsalarinin iglem hacimlerinin

%60°1 kadardir>®.

1.7.2. Buyuk Borsalar

Diinyada mega borsalardan sonra gelen borsalardir.  Amerikan
Borsasi(AMEX), Frankfurt Borsasi, Milano Borsasi, Paris Borsasi, Amsterdam Borsasi

ve Hong Kong Borsasi bu kategoride 6rnek gosterilebilecek borsalardir.

1.7.3. Orta Capta Borsalar

A.B.D.'de; Boston, Cincinati ve Philadelphia borsalari, Avrupa'da; Dusseldorf,
Berlin, Hamburg ve Miinih Alman borsalari, Madrid, Barcelona, Briiksel, Lizbon,
Kopenhag, Stockholm ve Amsterdam borsalar1; Uzakdogu'da; Seul, Taiwan, Singapur,
Sydney, Melbourne, Bombay( Hindastan'da toplam 14 borsa), Karachi; Latin Amerika
ve Kanada'da ise; Rio de Janerio, Buenos Aires, Sao Paolo, Mexico City ve Toronto;
Orta Dogu'da ise Borsa Istanbul gibi borsalarin oldugu borsalardir.Islem hacimleri
kismin, bulundugu cografyada sikismis ve ileri derecede bilgisayar sistemlerin var
olmadig1 borsa tiirleridir. Bu grupta yer alan borsalar, gelismekte olan borsalarin yogun

olarak yer aldig1 borsalardir.

1.7.4. Kucuk Borsalar

Diinyada irili ufakli 65 kadar aktif borsa bulunmaktadir. Yukarida
saydiklarimizin disinda kalan kiiglik borsalarda mevcuttur. Atina, Tel Aviv, Amman,
Viyana, Helsinki, Oslo, Manila, Jakarta, Kuveyt, Nijerya, Zimbabwe ve Johannesburg

vs. gibi borsalar1 bu kategoride siralayabiliriz.

K arsli, Ocak.2004; s.231.
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1.7.5. BOlgesel Borsalar

Bazi iilkelerde sadece lokal sirketleri igine alan borsalarda vardir. Ornegin,
Ingiltere ve Fransa gibi iilkelerde sirketler ilk olarak bolgesel borsalara kote olurlar.
Daha sonra islem hacimlerinin gelismesiyle birlikte bu borsalar, {ilkenin uluslararasi
borsa sisteminde islem goren sirketlere terfi olurlar.

Son zamanlarda elektronik sistemlerin gelismeye, ileri derece bilgisayar sistemlerinin
kullanilmasiyla birlikte bolgesel borsalar kavrami 6nemi kaybetmekte ve bircok iilke

reform yaparak borsalar 6rgiitlenmis borsalar haline getirmektedir.

1.8.Borsalarin Hayat Egrisi

Borsalarin gelisim diizeyi iilkelerin ekonomik durumu ile yakindan ilgilidir.
Her iilkede borsa, kurulusundan olgunluk dénemine gelinceye kadar gesitli gelisme
asamalarindan gecerler. Bu asamalarin siireleri iilkeden tlkeye farklilik gosterse de,
borsalar baz1 ana tip ve modeller i¢inde smiflandirlir®. Bununla birlikte, yeni kurulan

her borsada kaginilmaz sekilde baz1 asamalar vardir.

1.8.1. Kurulus

Borsalarin kurulus evrelerinde, borsalar hizli bir gelisme gostermezler. Halka
taninma ihtiyaci oldugunda islem hacimleri ve islem miktarlari minimum diizeydedir.

Bu nedenle hizli bir ¢alisma performansi gostermezler.

1.8.2. Isleme Ge¢me(manipiilasyon)

Borsada artan ilginin belirli bir diizeye ¢ikmasindan sonra islem hacmi de
artmaya baslar. Ancak baslangictaki islem sayisi ve hacmi sinirlidir. Borsa da hisse
senetlerine yatirim yapanlar, uzun vadede diger yatirim araglarinin daha karli oldugunu
gorlince, yatirnmlarini artirir. Ayrica, yatirnm yapmamis olanlar bu karliligi cesitli

yollardan 6grendikce, borsada talep yogunlasmaya baslar. Talebin yogunlasmasi hisse

5" Taner, Akkaya; 5.79
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senetlerinin fiyatlarin1 yiikseltir, kazang ve dolayisiyla tekrar talep artis1 siirecine

girilmis olunur®.

1.8.3. Spekulasyon

Borsada yatirim yapmanin karli oldugunu gorenlerin borsada giris yapmaya
baslamalar1 ile talep artar. Basta hisse senedi arzi az oldugu i¢in, arzin talebe cevap
vermemesi fiyatlar1 daha da yiikseltir. Buna karsin, hisse senetleri sahibi fiyatlarin daha
artmasin1 bekleyerek satisa ge¢mezler. Bu durumda arz agigi biiylidiikce fiyat
yukseligleri ivme kazanir ve tasarruflarin borsadaki verimi alternatif yollara oranla

cekici konuma gelir™.

1.8.4. Cokiis

Yiikselen fiyat diizeyini yeterli goren portfdy sahibinin satisa ge¢cmesi,
baskalarin1 da etkiler ve borsada arzin aniden bollagsmasi ¢okiis siirecini baslatir.
Borsada yatirimcilar etkileyecek soylenti veya haberlerin ¢ikmasi da, arzin talebe
gecmesine neden olur®. Ornegin, 1987 yilli Agustos sonuna dogru, zaten sik sik
konusulur hale gelen Ozellestirme operasyonlarinin baslayacagi, 06zellestirilen
sirketlerden piyasaya ¢ok bol miktarda hisse senedinin dokiilecegi sdylentileri yayilinca
panik baglamistir. Panigin baslamasina bagli olarak ilk once fiyatlar diiser ve bunun

sonucunda da islem hacmi de diisiip borsa ¢okiis siirecine girer®.

1.8.5. Olgunluk

Spekiilasyon ve ¢okiis borsaya zarar vermekle birlikte yatirimeilar
olgunlagtirir. Hisse senedi sahipleri fiyatlarin siirekli yiikselmeyecegini ve diiserken de
sifira kadar diismeyecegini artik bilirler. Benzer nedenlerle ortaya g¢ikan diisiis ve

yukselisler yumusak dalgalanmalar seklinde gelisir. Endeksteki kiiglik oynamalar alim-

%8 Taner, Akkaya; 5.79
> Taner, Akkaya; 5.79
% Taner, Akkaya; s.79
®! Karsli, Ocak.2004; 5.228
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satim kararlar i¢in yeterli olur. Ekonomik konjonktiiriin degigsmesine neden olan bir

olay olmadikea fiyatlarda 6nemli degisiklikler ortaya ¢ikmaz®,

62 Taner, Akkaya; 5.79-80
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IKINCI BOLUM
TURKIYE’DE BORSANIN GELISIM SURECI

Gerek Osmanlt donemi borsacilik faaliyetleri, gerekse Cumhuriyet donemi
borsacilik faaliyetleri milli bir girisimle olusmus faaliyetler degildir. Osmanli dénemi
borsacilik faaliyetleri; Avrupa’nin hem ekonomik hem de teknolojik alanda gostermis
oldugu gelismelere ayak uyduramamasi, savaslar neticesinde gidilen dis borglar ve koti

yonetilen ekonomi sonrasi baglamistir.

Girilen savaglardan siirekli yenik c¢ikmasindan dolayi, Osmanli devleti yenilginin
finansmanini1 dis borglara giderek gidermistir. Yapilan dis bor¢lar neticesinde Osmanli
devletine ait tahviller hem Avrupa borsalarinda hem de Galata Bankerleri tarafinda
mabhalli borsalarda alinip satilmistir. Galata Bankerleri tarafindan ilk olarak mabhalli
kesimlerde belli Hanlarda yiiriitiilen borsacilik faaliyetleri zamanla Devletin denetimim

altinda belli yerlerde gerceklestirilmis ve siirekli denetim altinda tutulmaya ¢alisilmistir.

Cumhuriyet doneminde borsacilik faaliyetleri, Osmanli devletinde kalan benzer
politikalarla ytiriitilmustiir. Ayn1 Kirim Harbi gibi, Tiirkiye’de birinci diinya savaginin
ve kurtulus savasi neticesinde meydana gelen biiyiik iktisadi ve kalkinma problemleri
borsaciligr da bu politikalar ¢ergevesinde sekillendirmistir. Cumhuriyet déneminde de
yerli bir borsanin varlig1 yoktu. Siirekli savaslar ve harici sermayenin getirmis oldugu

baskilar tamamen yerli bir borsanin tilkede gelisip yayilmasini engellemistir.

Cumhuriyet doneminde borsa siirekli degisime ugramistir. Savaglar sonrasi
meydana gelen gelismeler ve hileli borsacilik faaliyetleri sonras1t meydan gelen olaylar,
diizenli ve kurallar cergevesinde isleyen bir borsanin varlifinin Onemini ortaya
koymustur. 1985 sonrast meydana gelen SPK gelismeleri ve ileri donemlerde olusan
uluslararas1 borsalarla entegre olma siire¢leri milli bir borsanin olusmasina zemin
hazirlamistir. Bu entegrasyonu saglamak icin son dénemlerde borsa ile ilgili bir¢cok

gelismeler meydana gelmistir.
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2.1. Tiirkiye’de Borsanin Kronolojik Gelisimi

Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi’nin kurulusu yakin zamana dayanmaktadir. Her
ne kadar Osmanli Devleti'ne uzanan tarihsel bir silire¢ olsa da, bugiinkii anlamda
Sermaye Piyasasi ve aktorleri 1980 kararlarini izleyen liberal ekonomi anlayisi siireci
iki donem icinde gruplandirilabilir. Birinci donem 1980-1989 yillarim1 kapsayan ig
finansal serbestlesme donemdir ve ilk Sermaye Piyasast Kanununun (30.07.1981
tarihinde) ¢ikarildigi dénemdir. ikinci dénem ise 1989 ve sonrasim kapsayan 32. sayili
kararla birlikte baslayan dis finansal serbestlesme dénemidir®®,

1981-1986 yillan arast donem, sermaye piyasasinin alt yapisinin
olusturulmasina yonelik ¢alismalarin temelleri atildigi donemi kapsar. Bu dénemde
IMKB kurulmus, birincil ve ikincil piyasalarda faaliyette bulunacak kurumlar
diizenlenmis, birinci el piyasaya yonelik olarak menkul kiymet ihraglari, bagimsiz
denetim ve piyasadaki sirketlerin uymalar1 gereken muhasebe standartlar yiirtirliige
konmustur®®,

1989 yilinda yurtdisindan Tiirk sirketlerine ait menkul kiymetlere yatirim
yapmak tlizere IFC' nin girisimiyle ilk "Tiirk Yatirim Fonu" kurulmustur. Kapali uglu bir
iilke fonu seklinde kurulan fon, portfoyiiniin %80'ini Tiirk sirketlerine ait hisse
senetlerine ve %20'sini ise yine Tiirk sirketlerine ait tahvil ve bonolara yatirmayi
hedeflemistir. Toplam degeri 84 milyon dolar olan fonun 7 milyon katilma belgesinin
yarisi, ABD ve Kanada, diger yarisi ise, bolge diginda satisa sunulmustur. Fon, New
York Borsasi'na (NYSE) kota edilerek islem géormeye baslamustir®™.

1992 yilli igerisinde, IMKB Uluslararas1 Borsalar Federasyonu(WFE)' na tam
{iye olmugtur®®.

Ayrica IMKB'nin kurulusuna onciiliik ettigi" Avrasya Borsalar Federasyonu
(FEAS) 14-16 Mayis 1995 tarihleri arasinda 12 kurucu iiye temsilcisinin katilimiyla
faaliyete gegmistir67. IMKB'in bu sekilde kabul gormesi, yabanci yatimcilarin

IMKB'ye olan ilgisinin artmasma neden olmus ve bu ilgi IMKB'yi, 1993 yilinda

% IMKB Arastirma Yayinlari No:6, s.93-100

® Haydar Kazgan, " Tarih Boyunca Istanbul Borsas1", IMKB, istanbul.1995, s.135

% Melda Doda," Sermaye Piyasasina Etkileri A¢isindan Yabancilarin Menkul Kiymet Alim-Satim
Islemleri Hakkinda Arastirma Raporu", 1988, 5.6

% Hakan Karaman, " Yabancilarin Yatirimeilarin IMKB'deki Durumu", Finans Diinyas1 Say1:48, Aralik
1993, 5.92

" IMKB 1995 Faaliyet Raporu, s. 46
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yabanci yatirimcilarin en ¢ok {iizerinde durduklari gelisen borsalardan biri haline
getirmigtir®,

IMKB, 1991 yilindaki Kérfez Krizi'nden sonra, daha da blyik boyutlu krizi
1994 yili baslarinda yasamistir. 1994 Ocak ayinda Tiirk lirasinda yasanan diisiisiin
sonucunda IMKB Bilesik Endeksi 28 Ocak 1994 tarihide 18.652 puana gerilemis, 1993
sonuna gore %10,25 ve 13 Ocak 1994'de ulastig1 en yiiksek diizeye gore %36 oraninda
diistis géstermistir69.

1994°de yasanan bu kriz Tiirkiye’nin yasadigi kiiresel 6zellikler tasiyan ilk
finansal kriz niteligi tasimaktadir. Krizin sebebi sicak para olarak da tabir edilen parasal
sermaye ya da finans kapitaldir. Finansal sistemde gergeklestirilen serbestlesmeler,
IMKB’nin gésterdigi yiiksek karlilik, yiiksek faiz oranlar1 ve Tiirk Lirasi’nin asir1
degerlenmesi sonucunda baski altinda kalan kurlar, uluslararasi sermayenin finans
piyasalarina akmasina sebep olmustur .

Krize ragmen IMKB teknik yatirimlarini arttirmaya devam etmis, Takas ve
Saklama A.S. 23 Mart 1995°de IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. olarak yatirim
bankasina doniistiiriilmiistiir. Ayrica 1995°de IMKB Istinye’de yapimi tamamlanan
borsa kompleksine taginmis ve diinyadaki gelismis borsalarin sahip oldugu teknik
donanimla ¢alismaya baglamis ve bunun devami niteliginde olan Yatirim Danisma
Merkezi kurmustur .

1994 krizi sonrasindaki genisleme siirecinde IMKB endeks degerleri 1996 ve
1997°de biiyiik artiglar gostererek tiim diger yatinm araglarini geride birakmuistir.
Yasanan kiiresel finans krizlerinin etkileri ve iilke i¢cinde mevcut siyasi istikrarsizlik
1998°’de benzer bir artisin Oniinii kesmistir. 1997°de Altin Borsast c¢alismaya
baslam1§t1r72.

2-3 Temmuz 1997°de Tayland Baht’inin devaliie edilmesi Giliney-Dogu Asya
krizini tetiklemistir. Kriz bir anda bolge iilkeleri Malezya, Endonezya ve Filipinler’e de
sigcramistir. Tayland’da baslayip yayilan kriz yabanci sermayenin bdlgeyi tekrar gézden
gecirmesine sebep olmustur. Krizin Tiirkiye’ye yansiyabileceginden endiselenen

yabanci sermaye Ekim 1997°de IMKB’den yiiklii miktarda satis yaparak ¢ikmis ve

%8 Mehmet Bolak, " Sermaye Piyasast", Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Say1:12, Aralik.1993, 5.20
% Tuncay Artun, Milliyet Gazetesi, Haziran.1996, s.8

" Muhammet Akdis, " Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye", Istanbul.200, s.114-117

I M.Enis Pinardag, " IMKB'de Yapisal Degismeler", izmir.2009, s. 18

"2 Pinardag; s. 18
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yilsonuna kadar azalan seviyede bu cikislar devam etmistir. Tiirkiye kiiresel boyutlu bu
krizden ekonomisinin kiiresellesme derecesi diisiik oldugu icin daha az etkilenmistir’>.
Asya Krizi'nin Tirrkiye'ye etkisi daha ok reel piyasalarda yasanmustir’™.

1998 yili IMKB igin pek parlak bir yi1l olmamustir. Disarida yasanan; Asya
Krizi’nin yarattign giivensizlik ortami, Amerika’min Iran’a operasyon karari ve en
onemlisi kiiresel krizin Rusya’ya atlamasi gibi problemler tiim diinya borsalar1 gibi
IMKB’yi de etkilemistir. 1998 yilm1 sikintili geciren borsa 1999'un ilk aylarinda
toparlanmaya baglamis ve ayni yilin Subat ayinda son dokuz yilin en biiyiik artisini
yasam1§t1r75.

Tiirkiye heniiz Asya ve Rusya krizlerinin sikintilariyla ugrasirken Kasim
2000°de baska bir finansal kriz patlak verdi. Koti bir performans gdsteren
makroekonomik gostergeler iilke ekonomisinde sikintilarin yasanmasina neden
olmustur. Ayrica TMSF'nin Demirbank'a el koymasi, diger bankalarda domino etkisinin
yasanmasina neden olmus ve bunun sonucunda gecelik faizler tavan yapmistir. Sonug
olarak Merkez Bankas1 piyasaya para siirmek zorunda kalmistir. Kriz IMKB'de de bas
gostermis ve aralik ayina kadar endeks stirekli diismiistiir.

Yasanan bu kriz, halkin dovize yonelmemesi ve IMF’den alinan yiiksek maliyetli ek
kredi sayesinde daha fazla derinlesmemistir. Kasim 2000 krizinden sonra hiikiimet kur
¢ipast uygulamasina devam etmistir. Ocak 2001’e gelindiginde Tiirkiye kriz ortamindan
cikmaya baslamis ve IMKB’de tekrar yiikselise gegcmeye baslam1$t1r76.

Olumlu bu atmosfer pek uzun siirmemis Subat 2001°de yasanan siyasi tartisma halen
hassas olan dengeler bozmus ve yeni bir doviz krizini tetiklemistir. Bu kez halk da
dovize yonelmis, Merkez Bankasi rezervlerini eritmek pahasina piyasaya miidahale
etmis ve sonug olarak Merkez Bankasi kur ¢ipasi terk ederek dalgali kura gegmistir77.

9 Eyliil 2001'de yasananlar, Tiirkiye'nin jeopolitik dnemini tekrar giindeme getirmis ve
Tiirkiye bu donemde dis kaynaklara daha rahat ulasabildigi bir y1l olmustur. 2002'ye
gelindiginde para ve sermaye piyasalarinda yakalanan goreli istikrar, reel piyasalar1 da
etkilemeye baglamistir. Bu pozitif etki, liretim de artiglara ve enflasyon da diisiise neden

olmustur. 2003'de ¢ikan Irak Savasi piyasalarda dalgalanmalara neden olmussa da

® Akdis; s.119

74 Sevgi Gerek, " Finansal Kiiresellesme ve Tiirkiye", Eskisehir.1999, Anadolu Universitesi, s.87-91
> Prnardag; s. 19

’® Pinardag; s. 20

"7 Erisah Arican, " Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalart: Tiirkiye", Istanbul.2002, 5.20
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savasin kisa siirmesi ve takip edilen basarili ekonomi politikalar1 iilke ekonomisi
yilsonuna dogru giiclenerek ¢ikmasini saglamistir. Takip edilen 2004-2007 yillarinda
Tirkiye ekonomisi olduk¢a hizli bir biiyiime trendi yakalamistir. Bunda 2005'de
baslayan Avrupa Birligi'ne tam iiyelik miizakerelerinin pay1 biiyiik olmustur. IMKB'de
bu biiyiime trendinden olumlu yénde etkilenmistir’®.

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’de “Mortgage Krizi” olarak nitelendirilen
ekonomik kriz, dnce finansal piyasalar1 ardindan tiim diinya ekonomisini etkisi altina
almistir. 2009 yilinin ilk ¢eyregine kadar diinya sermaye piyasalari iizerinde etkili olan
kriz, mevcut diizen ve uygulamalarm sorgulanmasina neden olmustur’®. Krizin
ardindan, biiyiimeyi destekleyici dnlemler ve finansal sektore saglanan kamu destekleri
ile 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren toparlanma baglamis, 2010 yilinda da devam
etmisti. Ancak 2011 yilinda 6zellikle Avrupa Birligi iiyesi bazi iilkelerden kaynaklanan
risklerin olugsmasiyla diinya yeni bir durgunluk donemine girmisti. 2012 yilinda ise
kiiresel sorunlara iligskin agirlikli olarak genisleyici para politikalar ile dnlem alinmas,
kiiresel likidite bolluguyla piyasalar daha olumlu bir performans sergilemisti.

2013 yilina bakildiginda ise, aliman Onlemlerin de etkisiyle krizden c¢ikis
siirecinde diinya ekonomisinin yeni bir doneme girdigi, gelismis iilkelerde asamali
olarak toparlanma devam ederken, gelismekte olan iilkelerde biiylimenin yavasladig
goriilmektedir. Bu donemde gelismis iilke merkez bankalarimin para politikasi
uygulamalan kiiresel finansal piyasalar iizerinde belirleyici olmaya devam etmistir®.

ABD'de patlak veren kiiresel finans krizi birgok gelisen ve gelmekte olan
ulkelerin sermaye piyasalarini derinden etkilemistir. Ekonomik gostergeler basta olmak
tizere, krizin etkilerinin yagsandigi AB'de krizin yaralar1 heniiz sarilmis degildir.

Kiiresel alanda bu gelismeler yasanirken, Tiirkiye finansal piyasalar1 yilin ilk
ceyreginde hem yurtdis1 finansman kosullarindaki olumlu seyir hem de not artiriminin
destegi ile daha olumlu bir seyir izlemistir. Ancak, devam eden aylarda finansal
kosullarin sikilagmasinin etkisiyle TL deger kaybetmis, faiz oranlar1 yiikselmis, endeks
gerilemeye baglamistir. Kiiresel belirsizliklerin yani sira, yurtigindeki siyasi ve

toplumsal olaylarin etkisiyle Tiirkiye, benzer iilkelerden bir miktar ayrigmis, finansal

’® Piardag; s. 21

" Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, Istanbul Universitesi Sermaye Piyasalari Arastirma ve Uygulama
Merkezi, Subat.2013,s.12

8 Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi, istanbul, May1s.2014, .15
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piyasalar daha olumsuz etkilenmistir. Yilin ikinci yarisindan itibaren diisen Borsa
Istanbul, i¢ gelismelerin etkisiyle diinyada en fazla kaybeden borsalar arasma yer
alirken, 2011 yilli sonunda faiz oranlarinda baslayan disiis, 2013 yilinin ikinci
ceyreginde itibaren tekrar yiikselise gegmistir. Bu gelismelerin yani sira, 2012 sonunda
yasalasan yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 6ngordiigii sekilde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, Istanbul Altin Borsasi ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi 2013 yili
icinde Borsa Istanbul altinda birlesmis; yeni olusum menkul kiymet, emtia, kiymetli
madenler ve tiirev iirlinlerin islem gordiigli bir borsa konumuna ge¢mistir. Borsa
Istanbul, Aralik 2013’te Nasdag OMX Grubu ile stratejik isbirligi anlagmasi
imzalarken, Nasdag OMX, Borsa Istanbul’dan %5 pay satin almistir. Bu kapsamda
borsanin 6niimiizdeki yillarda daha yiiksek standartlarda bir islem platformuna sahip

olmas1 planlanmaktadir

2.2.0smanli Doneminde Borsa

Osmanli devleti, 17. ylizyilin ortalarindan itibaren surekli ekonomik sorunlar
yasamaya baslamistir. 18. yiizyila birlikte de§isim ve doniisiim doneminin habercisi
olarak algilanan 1slahatlarin basarisizlig1 da devletin agiklarini adeta kroniklestirmistir.
Avrupa'daki askeri teknolojiye ayak uydurmamasi sonucunda meydana gelen yenilgiler,
maliyeye ek yiik olmus ve bu durum ciddi ekonomik problemlerin gdstergesi olarak
gérﬁlmﬁstﬁrsl. 19. ylizyilin baglarinda Osmanli devlet, finansman ihtiyaglarin
ekonomik sistemde iyi bir yere sahip olan Galata Bankerlerinden ve tedavildeki
sikkelerin degerini diislirerek karsilamistir. Bu ekonomik politika suni bir finansman
olmus ve sadece biit¢eye ek maliyet yﬁklemistirsz.

Kroniklesen ekonomik problemler neticesin de, Osmanli devleti bor¢lanma
tahvillerini ¢ikarmistir. Osmanli devleti, borglanma tahvillerini ¢ikarmaya bagladiktan
sonra Istanbul’da bunlarin piyasasinin olusmasina neden olmustur. Bu donemde
Osmanli devleti bor¢glanmayi borsa iizerinde yapmis ve bor¢ vermek isteyenlerde ikincil
piyasada degerli kagitlar karsiliginda vermisler. Bu siire¢ bor¢lanmay1 kolaylastirmis ve

ivme kazandirmistir.

81 Coskun Cakir, Tanzimat ve Islahat Fermanlarinin Mali Boyutlari, Osmanly, Cilt 3, iktisat,(Editorler:
Kemal Cicek, Cem Oguz) Ankara 1999, s.362.

82 Mustafa Oztiirk, XIX. Yiizyiln ilk Yarisinda Antakya'da Fiyatlar, Firat Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi,C.3,Say1 2,Elaz1g 1989, 5.250-252
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Borglanma ve siirekli biitceye ek yiik getiren politikalar neticesinde, Osmanli
devletinde borsanin kurulmasina zemin hazirlamistir. Ik borsa kurulumu 1866 yillara
dayanmaktadir. 1866 yilinda ilk borsa kurulmus ve 1873 yilinda c¢ikarilan bir
nizamnameyle Dersaadet Tahvilat Borsas1 adin1 almistir. Bu borsanin adi, 1906 yilinda
cikartilan Esham ve Tahvilat ve Kambiyo ve Nukut Borsasi Tiziigii’yle “ Esham ve
Tahvilat Borsasi’na doniismiistiir ve Cumhuriyet donemine kadar varligini

siirdiirmiistiir83

2.2.1. Osmanli’da Borsanin Ortaya Cikisina Yol Acan Nedenler

Osmanli Devleti'nde borsanin kurulmasina zemin hazirlayan faktorlerin
basinda, Avrupa borsalarinin gosterdigi hizli gelismelerdir. Avrupa’da meydana gelen
bu hizli gelismeler, sanayi devriminden sonra daha da hizlanmustir. Ozellikle anonim
sirketlerin ¢ogalmast ve bu sirketlerin ¢ikardig1 hisse senetleri ve tahvillerin sarraflar
aracifiyla Osman devletinin merkezinde ve onemli sehirlerde el degistirmesi borsanin
kurulmasina neden olmustur. Buna ek olarak 1854 Kirim Savasi yenilgisiyle birlikte dis
piyasalardan saglayan finansmana ait borg¢lanma senetlerinin Avrupa’nin 6nemli
piyasalarina kote edilmesiyle, Osmanli’da ayrica borsanin kurulmasina zemin
hazirlayan bir diger faktorlerin bagindan gelmektedir®.

Osmanl1 Devleti' de borsanin kurulmasina neden olan Kirim Harbi, Utgeye
yansiyan ek maliyetler ve Avrupa'da belli bir ekonomik seviyeye ulasmis olan
sermayedarlardir. 1854 Kirim savasini finanse etmek amaciyla ¢ikarilan tahviller ilk kez
birinci elden yurt disinda satilmig, daha sonra devletin ¢esitli amaglarla g¢ikardigi
tahviller ve iilkelerde faaliyet gosteren yabanci sirketleri, 6zellikle simendifer, elektrik,
gaz ve tramvay sirketlerinin tahvilleri ve hisse senetleri piyasa alinip satilmustir®. 1854
Kirim Savagi esnasinda yapilan dis bor¢lanmalara ait olan tahvillerin yaygin bir sekilde
el degistirmesi, borsa faaliyetlerine zemin hazirlamigtir. Galata Bankerleri, 1864 yilinda

resmi olmayan bir para ve tahvilat borsasi islevi goren bir dernek kurmuslar, Galata' da

8 Turhan; s.58 )

8 Murtaza Kose, Osmanl}'da Borsa ve Galata Bankerlerinin Devletin Mqli Yapisindaki Yeri, A.U.

% Inalcik Halil, Osmanli Imparatorlugunun Ekonomik ve Sosyal Tarihi, Istanbul,2000, s.240; Yasaman,
a.g.e., s.14.

35



Oonce Havyar Han'da daha sonra da Komisyon Han(Konsolid Han)'da faaliyet
gostermisler™.

Osmanlt Devletinde meydana gelen finansal faaliyetleri, belli kurallar
cercevesinde meydana gelmedi. Borsacilik faaliyetleri, ozellikle 1854 Kirim Savasi
sonrasinda Avrupa borsalarinda yapilan bor¢lanmalar ait tahvillerin satilmasi ve 1864
Galata Bankerleri girisimleri sonucunda kurulan derneklerde yapilan faaliyetler devletin

dogrudan denetiminin altinda yapilmayan faaliyetlerdi.

2.2.2. Osmanli’da Borsanin Kurulusu ve Gelisim Siireci

Alacakli yabanci devletlerin tesvikleri sonucunda 1866 kararnamesiyle
Istanbul'da Fransiz borsa sistemine yakin olan ilk resmi borsa olan Dersaadet Tahvilat
Borsasi agilmisg, borsanin denetimi i¢in Maliye Nezareti’nce bir komisyon tayin edilmis
ve 20 kisilik bir yonetim komitesi olusturulmustur. Borsada faaliyet gdsterenler,
miibayaacila, simsarlar, coberler seklinde gruplara ayr11m1§87. 1867 yilinda ¢ogunluk
olarak Rum abonelerden olusan borsa oy birligi ile belli tiiziikler ¢gikartilmis ve buna
bagli olarak borsa iglemleri ve bu islemleri yapanlarla ilgili birgok kurallar
getirilmistir®,

1864 yilinda Galata Bankerleriningayr-i resmi bir para ve tahvilat islevi goéren bir
dernegin kurarak borsacilik faaliyetlerinde bulunmuglar.Bu borsacilik faaliyetleri
cergevesinde konsolid ve hava oyunlar ile birgok insanlarin kandirilmasi sonucunda,
Galata Borsasi, 1874 yilinda c¢ikarilan bir nizamname ile denetim altina alinmistir.
1895'e kadar borsada onemli gelismeler yasanmamistir. Ancak Sir Edgar Wincent'in
Altin Olay1®, buna Ermeni olay eklenenince®her tiirlii hisse senedi ve tahviller bilyik
deger kaybetmislerdir. Osmanli Bankasi'nin hisse senetleri ve tahviller iizerine o
donemde avans vermesi de, Borsa'yt temelde sarsmistir. Bunun iizerine Borsa,
hiikiimetten moratoryum ilan edilmesini istedi. Hiikiimet de 19 Ekim 1895 Persembe

gund genel likidasyon ilan ederek, bu 6neriyi kabul etti ve borsay1 4 ay sure ile gecici

®Borsa Rehberi(1928), s.16; M. Koraltiirk, Osmanli Devleti'nde Sirketlesme... Osmanii, C.3, s. 446

87 Karsli; s.290

8 Maliye Nezaret-i Cilesi'nden Zaptiye Nezaret-i Behiyyesi'ne 40 evrak numara ve 24 Aralik 1873 tarihli
tezkere, Basbakanltk Osmanli Argivi, Saderet, Mithimme Kalemi Evraki, Dosya no:471, Belge No:19

8 M. Koraltiirk, " Osmanli Devleti'nde Sirketlesme", C.3, s.446-447

% Borsa Rehberi
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olarak kapatmlstlrgl. Bu olaydan sonra borsacilar kendilerini toparlamayarak 500
Konsolid ‘ten fazla islem yapmamak suretiyle iki yil boyunca ihtiyatli davranmislar.
Birgok borsaci da isi birakmis, bu donemde Istanbul Borsasi'nda alic1 olarak yedi-sekiz
kisi kalmistir. bu resesyon donemi iki yil siirmiis ve ancak 1898'de atlatllabilmisgz.
Ikinci mesrutiyetin ilanina kadar borsaya devlet tahvilleri, diiyunu umumiye
senetleri, konsolidler ile istanbul, Izmir, Selanik ve Beyrut'ta kurulu yabanci sirketlerin
menkul kiymetleri ve Panama ve Siiveys kanallar1 tahvil ve hisse senetleri gibi timuyle
yabanc1 kiymetler kayith iken, mesrutiyetten itibaren yerli sirketlerin menkul kiymetleri
de islem gormeye baslamis, 6zellikle demiryolu, madenler, elektrik-havagazi-tramvay
sirketler ve diger imtiyazli sirketler Osmanli borsasmin ilk yerli menkul kiymetlerini
cikarmiglardir. Ayn1 zamanda bunlarin ¢ogunu da yabanci sirketlerden olusmustur.
1895'lerde is hacmi olarak Avrupa'nin sayili borsalar1 arasina giren Osmanli borsasi,
daha sonradan meydana gelen hileli Borsa oyunlar;; Nedim Pasa donemindeki bazi
devlet tahvillerinin yar1 yariya tenzili ve altin sirketi gibi olaylar yiiziinden borsanin
itibar sarsilmis ve borsa bir ara 4 ay siireyle kapatilmistir. 1906'da yeni bir nizamname
ile borsaya islerlik kazandirilmis ve ismi Esham ve Tahvilat Borsasi olarak degistirilmis
ve yabancilarin buraya iiye olmalar1 sinirlandirilmistir®,
Balkan Savas1 ve 1. Diinya Savasi'ndan sonucunda dagilan Imparatorlukla birlikte Borsa
islemleri tekrar denetimsiz alanlara kaydi ve Osmanli donemindeki borsacilik

faaliyetleri bdylece toparlanmayarak Imparatorlugun parcalanmasiyla tarihe karigt:®.

2.3. Cumhuriyet D6neminde Borsa

Osmanli Devleti'nin yerine kurulan Tirkiye Cumhuriyeti sermayesi, Osmanl
Donemime yasanan yabanci faaliyetlerinin aksine millilestirmistir. Yasanan doviz
sikintisin1 minimize etmek i¢in, doviz fiyatlarinda miidahaleci bir yol izlenilmistir. 1929
yilina kadar smirli 6l¢lide miidahale edilen borsayla ilgili olarak bu tarihte yeni bir yasa

hazirlanmistir.

% Karsly, "Borsalar", Islam A¢isinda Borsa, $.32; Koraltirk,; s.447
% Borsa Rehberi(1928), .18

% Karsli, Ocak. 2004 $.292

% Karsli, Ocak. 2004 $.292
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2.3.1. IMKB Oncesi Dénem(1923-1985)

Osmanl1 Imparatorlugu'nun yikilisindan 1929 yilina kadar gecen siire, Istanbul
Borsasi ve ekonomi politikalar1 i¢in bir gecis donemi olarak nitelendirilebilir. Bu
donemde yabanci sermayelerin millilestirilmekle birlikte Cumhuriyet'in ingas1 iizerinde
durulmustur. Borsa, ancak 1929 yilinda dis ticaret rejimi ve kambiyo politikalarinin
yeniden ele alinmasi sirasinda giindeme gelebilmistir%.

1929 yilinda borsanin tekrar canlanmasi i¢in 1447 sayili kanun ve bu kanuna
bagl olarak ¢ikarilan nizamname ile Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi
kurulmustur. Ilk Cumhuriyet borsasi olan Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsasi bir bakima eski borsanin devami niteligindeydi. Bu donemde borsamiz yine
Fransiz borsa sistemine yakin olarak yeniden diizenlenmis ve belli sayida ve Maliye
Bakanligi'nca tayin edilen borsa acenteler eliyle yiiriitiilmiistiir. Fakat coberlik
miiessesinin getirilmesiyle Ingiliz-Fransiz karmasi bir ¢aligma tarzi ortaya ¢ikmustir.
Basina bir komiser getirilmesiyle de Alman borsaciligina bir 6l¢iide yer verilmigtir®.

1930'lar da daha ¢ok korumaci politikalar benimsenmistir. Milli bir sermaye,
banka ve kontrolii bir borsa olusturulmaya g¢alisilmistir. Bu dénemde déviz dengesini
saglamaya yonelik politikalar gozetilmistir. Bu politikalara paralel olarak, 28 Subat
1930'da Tiirk Parasinin Kiymetinin Korum Kanunu ve 11 Haziran1930'da 1715 sayili
Merkez Bankas1 Kanunu ¢ikarilmistir.

1930'larin  baglarindaki ~ politika  yeniliklerinin ~ borsaya  yansimalari
degerlendirildiginde, menkul kiymetler yoniiniin degil, kambiyo yOniiniin 6ne ¢iktig
gorilmektedir. Halkin tasarruf giiciiniin sinirli ve 6zel girisimlerin siirli oldugu bu
dénemde "Borsanin" gelisme sansi yoktur".

1929-1939 donemlerinde izlenen temel politikalar, kararli ve saglikli bir
ekonomik ortam kurmaya yonelik Ggll bir denge politikas1 benimsenmistir: sabit para
arzi, denk biitce ve dis ticaret dengesini saglamaya yoneliktir. Bu politika iizerinden

yiiriitiilen devletgilik politikasi da, enflasyonsuz bir biiyliimeyi saglamlstlrgs.

% Haydar Kazgan, " Ekonomide Kurulus, Borsada Uyku Dénemi: Diinya Krizi ve Ekonomide
Yapilanma'', $.223-240, 75 Yilda Paranin Seriiveni, Tarih Vakfi Yayinlari, Istanbul, 1998, 5.233
% Karsli, Ocak. 2004, 5.292-294

% Hiiseyin Evren Arik, " Cumhuriyet Dénemi'nde Menkul Kiymetler ve Borsa(1923-1980).",
Ankara.2010, .53

% Haydar Kazgan " Borsada Uyku Dénemi", 5.235
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Cumbhuriyet donemimdeki borsacilik faaliyetleri, daha ¢ok yasanan ekonomik
krizler ve savaslara kars1 pozisyon alma niteligi tasimaktadir. 1929 Biiyiik Kriz ve II.
Diinya Savasi, hiikiimet politikalarinin korumaci bir nitelik tasimasina neden olmustur.

II. Diinya Savasi'nda tiim ekonomik faaliyetler biiyiik sekteye ugradig1 diinya
genelinde de borsalar ya kapanmis, ya da faaliyet imkan1 kalmadigr icin bitkisel hayat

girmistir®.

2.3.1.1. Borsanin Ankara’ya Tasinmasi

Korumaci politikalar altinda fonksiyonu iyice smirlandirilan Istanbul Menkul
Kiymetler ve Borsasi, INisan 1938'de c¢ikarilan bir kararname ile 3 yil siireyle
kapatilarak Ankara’da Kambiyo Esham ve Tahvilat Borsasi agilmistir. Bir bagka
ifadeyle borsa Ankara'ya taginmistir. Bunu baglica nedeni, doviz fiyatlarindan meydana
gelen dalgalanmalar ve bu durumun yarattig1 endiseydi. Borsanin Ankara'da olmasi,
Istanbul'da dovizler iizerinde yogunlasan spekiilatif baskilar1 bertaraf etme, diger
yonden hiikiimet borsada olup bitenlere daha yakin bir gdzetim altinda bulundurmasini
saglamistir. Olaganiistii kosullarinin iiriinii olan bu degisim 1Nisan 1941 tarihi bir
kararnameyle son verilmis ve borsa Istanbul'a geri dénmiistir'®. Ankara Borsasi
sermaye piyasasi faaliyetlerinde yeni bir adim niteligi tasimamistir. Ankara Borsas1 yeni
bir canliligi hedeflemek yerine daha ¢ok doviz islemleri iizerine denetim kurmayi

amaclamigtir™®,

2.3.1.2. I1. Diinya Savas1 Donemi ve 1946 ve 1953 Devaltasyonu

Tirkiye II. Diinya Savasi'na katilmamasmna ragmen, bir¢ok ekonomik
problemler yasamis ve bunun sonucunda tarim iiretimi ve ithalat meydana gelen azalma
bu yikimi derinlestirmistir.

Savas kosullar1 icinde, sanayi alanindaki yatirnm programlar1 ve daha once

baslatilan planlama c¢aligmalar1 askiya alinmis, ekonomik faaliyetlerde ve smai

% Azmi Fertekligil; " Tiirkiye'de Borsa'nin Tarihgesi” s.183-184
100 Fertekligil; 5.181-182; Kazgan; 5.116
191 Tanér; .46
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yatirimlarda gerilemeler olmustur. Savas yillarinda ¢ikarilan Milli Koruma Kanunu'nu
O6nemli bir Ozelligi, ayn1 zamanda bir kambiyo denetimi kanunu niteligine sahip
olmasidir. Kanun hiikiimete, ithalat, ihracat, mallarin dagitimi, fiyat kontrolleriyle ilgili
genis yetkiler vermistir.

II. Diinya Savasi siiresince biitlin diinyada menkul kiymet borsalar1 ya
kapanmig, ya da faaliyet imkan1 kalmadigi icin bitkisel hayata girmistir. Savasin
ekonomik tahribatlar1 1960'a kadar siirmiistiir. Borsalar savas Oncesi islem hacmine
yillar sonra ulasabilmislo2

Savasin etkisiyle fiyatlarda meydana gelen artislar, doviz ve altin fiyatlarina da
yansimis ve paranin satin alma giiclinii diigtirmiistiir. 1938 yilinda 11.12 lira olan Resat
altin, 1945 yilinda 35.38 liraya yiikselmis ve devaliiasyondan 6nce 1.39,50 olan dolar
kuru, devaliiasyondan sonra 2.81,40 yiikselmistir'%.

1946’da meydana gelen bu devalliasyon ulkeye hem makro hem de mikro
ekonomik alanda agir ekonomik kayiplar yasatmistir. Diger bir degisle; iiretimde
diisiise, biitce aciklari, dis 6demeler dengesinin bozulmasi ve Tiirk parasinin satin alama
giiclinii diismesi gibi ekonomik kayiplara neden olmustur’®.

Tiirkiye, uzun siiredir siirdiirdiigii kapali ekonomiyi terk ederek liberalizasyon
girisimlerinde bulunmustu. Tiirkiye, II. Diinya Savasi'ndan sonra uluslararasi orgiitlere
entegre olma cabasi igine girmis ve bunun sonucunda izlenen politikalar ekonomide
tyilesmelerle neticelenmistir.

Ancak biitiin bu olumlu gelismelerin aksine, 1947 yilinda baslayan dis ticaret
aciklart genisledik¢e doviz rezervleri erimis, ithalat kisintilart baglamis, Milli Koruma
Kanunu yeniden uygulamaya konularak fiyat kontrollerine gegilmis, Tiirk Parasi
tedbirleri sikilastirilmig, fakat bir diizenleme saglanamadigi gibi ekonominin yapisi son
derece karisik bir sekil alm1§t1r105.

Donem baginda elde bulunan doviz rezervinde ve alinan dis yardimlara ragmen
uygulanan tutarsiz, plansiz ve programsiz politikalar, Tirkiye'yi 1950'lerin ikinci

yarisinda tekrar devaliiasyon donemine getirmis, IMF'nin tavsiyeleriyle yiiksek oranli

192 Fertekligil; 5.175-176

193 Fertekligil; 5.176-175

104 Esat Celebi, "Tiirkiye'de Devaliiasyon Uygulamalar1 1923-200", 5.60
195 Erhan Bener, " Tiirkiye'de Para ve Kambiyo Denetimi", Ankara, 5.162
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bir devalliasyon yapmaya, dis bor¢larin konsolidasyonunu da 6ngoren bir stabilizasyon
programi hazirlayip uygulamaya mecbur etmistir'®.

1950' yillarin oldukea firtinali gecen politika arenasinda borsa faaliyetlerini
0zendiren herhangi bir tedbir yer almamistir. Savag yillarindan beri siiriip gelen devlet
istikrazlariyla ilgili tahvil ihraglarinin yarattig: ikinci el piyasa islemleri bu donemde de
borsanin baglica faaliyetini teskil etmis, bu islemler dolayisiyla Merkez Bankasi'nin da
devreye girmesi, gerek yatirimcilar, gerekse borsa acentelerinin isini kolaylastirici bir

ortam yaratmistir.

2.3.1.3. Doviz Islemlerinin Borsadan Alinmasi

1958'de Maliye Bakanligi’nin aldigi bir kararla kambiyo islemleri borsadan
alinmis ve doviz islemleri merkez bankasina devredilerek doviz islemleri ile ilgili biitiin
kararlar merkez bankasinin tasarrufuna birakilmistir.*’

Bu tarihten itibaren borsa, adinda kambiyo sdzciigiiniin baki kalmasina karsin,
sadece menkul kiymetlerin alinip satildig1 bir kurum haline gelmistir. Bu karar, borsada
ve borsacilik faaliyetlerinde bulunanlar {izerinde sok etkisi yaratmis. Ancak, uzun
vadede diisliniildiigiinde, borsanin asli faaliyet alanin olan menkul kiymet ticaretinin
diizenlenmesi konusunda uzmanlagsmasi ve derinlesmesi ve borsacilarin biitiin

enerjilerini bu bliim iizerinde yogunlastirmalari daha yararl olacagi anlagilmistir'®,

2.3.1.4. 1980 Bankerler Olay1

Ilk tehlike sinyalleri, 1981 sonlarinda meydana ¢ikan, fakat esas itibariyle 1982
yili yaz basinda patlak veren bankerler olay1 bir borsa olay1 degildir; hatta bir sermaye
piyasasi olay1 da degildir. Daha ziyade bir para piyasasi olayr sayilir. Bununla birlikte
cesitli sekillerde sermaye piyasasini ve borsayi ilgilendiren yonleri vardir'®.

Finansal liberalizasyon ilk uygulamasi, 1980°da vadeli tasarruf mevduat ile kredi faiz

oranlarinin serbest birakilmasidir. Temmuz 1980°da meydana gelen bu finansal

196 Fertekligil; 5.175-176

197°H. Avni Sanda, " Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 100. Y1il BROSURU", 1996, 5.20
198 Fertekligil; 5.175-176

199 Fertekligil; 5.215
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liberalizasyon temmuz bankaciligi olarak anilan bu tedbirler, vadesiz mevduat faiz
oranlarini yiikseltmis ve bankalara mevduat sertifikasi ¢ikartma yetkisi verilmistir.

Bu serbestlik ortami i¢inde, mevduat bankalar1 disinda bazi grup ve kisiler
bankerlik adi altinda tahvil ve mevduat sertifikas1 gibi menkul kiymetler pazarlayarak
piyasan fon toplamislardir. Bu siire i¢inde baz1 kii¢iik bankalar da bankerlerin destegi ile
mevduat sertifikas1 satarak kapasitelerinden ¢ok fazla yiikiin altina girmislerdir.
Toplanan bu fonlarin verimli alanlardan kullanilmamasi ve O6denen yiiksek faizleri
karsilayacak kadar verim elde edilmemesi 1982’ yilinda banker krizi adi verilen
olaylara neden olmustur. Bu kriz bankerlerin ve birgok bankalarin faaliyetlerinin

durdurulmasina neden olmustur.

2.4, IMKB Doénemi(1985-2013)

Kuralsiz bir sermaye piyasasinin noksanligindan dogan banker faciasi, artik
yeni diizenlemelerle kurall1 bir sermaye piyasasinin olusturulmasi gerekliligini meydana
getirmistir. Bunun sonucunda 1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
bu gerekliligi giderilmeye ¢alisilmistir. 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu, Sermaye
Piyasasinin giiven ve kararlilik i¢inde calismasini saglamak ve tasarruf sahiplerinin
haklarin1 korumak, saglanan giiven ve kararlilik i¢inde mobilize edilen tasarruflari
iktisadi kalkinmanin emrine sunmak ve sirketleri sermaye bakiminda halka agarak
miilkiyetin tabana yayginlagsmasini saglamak gibi hedefleri amaclamustir™®.

Sermaye Piyasasi Kanunu ardindan sira borsanin yeniden yapilandirilmasina
gelmigtir. 1983 tarihli ve 91 sayili KHK ile borsanin yeniden yapilandirilmasina iliskin
ilk diizenlemedir. Bu duzenlemeyle; menkul kiymetlerin giiven ve istikrar iginde islem
gormesi i¢in kiymetler borsalarin agik, diizenli ve diiriist ¢alismasin1 saglamak iizere;
kurulus, yonetim, c¢alisma esaslar1 ve denetimlerini diizenlemek suretiyle sermaye
piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasini saglamak amaglanmistir.

Kararnamede borsanin kurulusu, yonetimin atanmasi, iiyeleri, genel kurul ve mali

19 Fertekligil; 5.250-251
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hiikiimleriyle ilgili ¢ergeve hiikiimlere yer verilmistir. Yine bu kararname ile 1929
tarihli Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsast Kanunu yiiriirliikten kaldirilmigtir™,

Bir y1l sonra da 06.10.1984 tarihi, 18537 sayili Resmi Gazete ‘de yayinlanan
Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulusu ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Y6netmenlik
yiiriirliige girmistir'™?. Bu yonetmenlikle Tiirkiye'de faaliyette bulunan/bulunacak olan
menkul kiymetler borsalarinin, kurulus, yonetim, ¢alisma ve denetleme esaslarini
dizenlemektedir.

Kurulus siirecinin son adimi olarak, 19.10.1984 tarihinde "Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast" (IMKB) adiyla kurulmasi kararlastirilan borsanmn calisma esas ve
kurallarini belirlemek amaciyla 18.12.1985 tarihinde IMKB Y&netmenligi yiiriirliige
girmistirm.

Bu diizenlemenin ardindan Mart 1986'da Muharrem Karsh ilk IMKB Baskani
olarak atanmis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 26 Aralik 1985'te kurulmus ve 3
Ocak 1986'da Cagaloglu'ndaki Ziraat Bankasi'nin 2. ve 3. katinda faaliyete gegmistir.

2.4.1. BIST D6nemi(2013 Sonrasi)

Osmanli Devleti ve Cumhuriyet Doneminde yapilan borsacilik faaliyetleri,
milli bir sermaye yonlendirmeyle yapilan faaliyetler degildir. Osmanli doneminde 1854
Kirim harbi sonrasinda yapilan bor¢lanmalara ait tahviller el degistirmesi, borsacilik
faaliyetleri baglamasina zemin hazirlarken; Cumhuriyet donemin de ise, benimsenen
ekonomi politikalar1 gelisen sermaye piyasalarina entegre olmaktan ¢ok bir defansif
strateji benimsenmistir. Yasadigimiz cografyanin jeostratejik ve jeoekonomik
parametreleri goz Oniline almmamis ve bunun sonucunda cevremizdeki ekonomik
faaliyetleri kars1 proaktif stratejiler gelistirilememis. Gerek gelisen borsalarla, gerekse

gelismekte olan borsalarla olas1 gereken entegrasyonu saglanamamis.

M Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, s.1-6, R.G. n0:18183,
tarihli:06.10.1983,http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/LegalGround.aspx,(25 Mart 2010).

12 Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yo6netmenlik, s.1-16, R.G.
no0:18537, tarihi: 06.10.1984, http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/L egalGround.aspx,(25 Mart 2010)
13{stanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmenligi, s.1-20, R.G. n0:18962, tarihi: 18.12.1985,
http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/L egalGround.aspx, (25 Mart 210).
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Borsa Istanbul(BIST), Sermaye Piyasasi'ndaki bu bosluklar1 doldurmak; yani
Gelisen Borsalarla gerekli entegrasyonu saglamak, Tiirkiye'deki sermaye faaliyetlerini
bir ¢at1 altinda toplamak ve Istanbul'u Uluslararas1 Finans Merkez(IFM) yapmak icin 5
Nisan 2013 tarihinde faaliyete gecmistir.

Borsa Istanbul acilmasiyla birlikte 1985 yilinda kurulan IMKB ortadan
kalkmustir. Istanbul Altin Borsasi, IMKB ve Vadeli Opsiyon Borsasi tek bir isim altinda
toplanmistir. Borsa Istanbul'da esas amag¢ islemlerin tek bir c¢at1 altinda
gerceklestirmektir. Bununla uluslararasi anlamda islemler daha kolay yapilmasi
amaclanmistir. Ayrica Borsa Istanbul'un Istanbul Uluslararasi Finans Merkez Projesi ile
uyumlu bir sekilde borsanin donilisiimii ger¢eklestirme amaci benimsenmistir. Borsa
Istanbul, 2013 yili Nisan aymda 423.234.000 TL sermaye ile resmen kurulmustur. 3
Nisan 2013 tarihinde Istanbul Ticaret Odasi'na borsanin yeni ismi Borsa Istanbul sicil
kaydi yapilmustir. Sirketin eskiden 7 olan yonetim kurulu Borsa Istanbul'la birlikte 9
kisiye cikarilmigtir. Ayrica artik piyasalar uluslararasi piyasalarla uyumlu sekilde
9:45'te agilmaya baslanmis ve borsada endeks olarak IMKB yerine BIST-100
kullanilmaya baslanm1$t1r114.

Borsa Istanbul'u temsil eden logo, biiyilk doniisiim siirecinin en Onemli
asamalarindan biridir. Once, logonun Tiirkiye ve Istanbul'u simgelemesi gerektigi
yoniinde fikir birligine varildi. Logo; Marti, Istanbul Bogazi, Lale ve Logo
Forumu’ndan olusmaktadir. Mart1: 6zgiirliigiin, dinamizmin ve yiikselmenin; Istanbul
Bogazi: kiiltiirlerin, kitalarin ve bdlge ekonomilerinin bulustugu nokta olan istanbul'un
tiim diinyada markalasma; Lale: Diinyaya Istanbul'dan yayilmis olan lale, zaferin,
sonsuzlugun ve Tirkiye'nin; Logo Formu: Logoya formunu veren daire, kiresel
ekonomide etkin ve etkili bir rol iistelenen Borsa Istanbul'u simgesidir. "Yatirim Deger"

sloganiyla da Borsa Istanbul'un ddniisiimiine dair verdigi mesajla tamamlanmigtir™.

2.4.2. IMKB’nin BiST’e Doniismesine Neden Olan Faktorler

IMKB, Altin Borsas1 ve Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasimin tek ¢ati altinda

toplanmasina neden olan faktorlerin baginda, uluslararasi piyasalarda islem kolaylig1 ve

14 http://www.bilgi-deryas1.com/guncel/borsa-istanbul.htlm, 2013, s.1
15 v Borsa Istanbul Bir Déniisiimiin Hikayesi", Istanbul.2013,s.10-11
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Istanbul’u finans merkezi haline getirmektir. Borsa Istanbul, Istanbul’un Uluslararasi
Finans Merkezi yapma calismalarinin bir ayagidir. Borsa Istanbul, IMKB’den farkli
olarak teknolojik altyapi, likidite ve sermaye piyasasi kanaat onderligi gibi stratejik

ortakliklar kurmaktadir.

2.4.3. Borsa istanbul’un Hukuki Cercevesi ve Miilkiyet Yapisi

Borsa Istanbul Anonim Sirketi30.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunumun 138.inci maddesi ile Kanunu 67.inci maddesinde belirtilen
borsacilik faaliyetlerinde bulunmak iizere kurulmus olup, istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 ve Istanbul Altin Borsasi'nin varliklari, borclari, alacaklari, hak ve
yiikiimliiliikleri, kayitlar1 baska bir isleme gerek kalmaksizin anilan kanun geregince
Borsa Istanbul A.S’ye devrolmustur. IMKB ve [ABmin tiizel kisilikleri ise Borsa

Istanbul'un esas sdzlesmesinin tescili ile sona ermistir.

Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim
Esaslar1 Hakkinda Yonetmeligi’nin 19.07.2013 tarihli Resmi Gazete ‘de yayinlanan
Borsa Yonetmenligi, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile
kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafinda uygun gorilen diger
sozlesmelerinin, belgelerin ve kiymetlerin islem gorecegi borsalarin kurulusuna,
sermaye yapilarina, kanun kapsaminda yiiriitecekleri borsacilik faaliyetleri ile bu
faaliyetlerinin denetimine, faaliyetlerinin gegici ve siirekli olarak durdurulmasina ve
piyasa isleticisine iligskin ilke ve esaslar1 diizenlemektedir. Buna ek olarak, 19.02.1996
tarihli Resmi Gazete’ de yayimlanan IMKB y6netmenligi, 19.10.2014 tarihli ve 29150
sayill Resmi Gazete’ de yayinlanan Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Yo6netmeligi’nin yiiriirliige girmesi ile birlikte yiiriirliikten kalkmugtir'®,

Borsanin organlar1 Tiirk Ticaret Kanunu hukimleri gercevesinde genel kurul
ve yonetim kurulu olup, ayrica borsanin biinyesinde yonetim kuruluna yardimer olmak
tizere kurulmus, Kurumsal Yonetim Komitesi, Denetim Komitesi, Riskin Erken
Saptanmas1 Komitesi, Uyusmazlik Komitesi ve Disiplin Komitesi mevcuttur.Borsa

Istanbul'un kurulus sermayesi 423.234.000 Tiirk Lirasidir. Bu sermayenin, her biri

16 Sermaye Piyasasit Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, " Finansal Piyasalar", Ekim.2014, s.6
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1(bir) kurus degerinde 42.323.400.000 adet nama yazili paya ayrilmistir. Borsa

Istanbul'un sermayesini temsil eden bu paylar A, B ve C gruplarma ayrilmis olup,

bunlarin pay sahipleri arasindaki dagilimi asagidaki Tablo.2,1’deki gibidir;

Tablo 2. 1Borsa Istanbul'un Ortaklik Yapist

Pay Grubu Pay Adedi Pay Tutar Pay Orani(%)
Sahibi

Hazine A 4.232.340 42.323,40 0,01
Hazine B 20.734.233.6 207.342.336.6 48,99
Muhtelif | B 2.116.170.00 21.161.700,00 5,00
Borsa B 15.490.364.400 | 154.903.644,00 36,60
[stanbul

AS.

Muhtelif | C 3.978.399.60 39.783.996,00 9,40
Toplam 42.323.400. 42.323.400,0 100,0

KAYNAK: Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, " Finansal

Piyasalar", Ekin.2014, s.7

2.4.4. Borsa Istanbul’un Hedefleri

Borsa Istanbul'la birlikte, sermaye piyasamizda koklii degisikler meydana
geldi. Ozellikle islemlerin tek bir gat1 altina alinmasi, kiiresel borsalarla entegrasyon
acisinda onem teskil etmektedir. Bu koklii degisikliklerle amaglanan hedefleri maddeler
halinde 6zetlemek gerekirse;

Borsa Istanbul'un teknolojik ve operasyonel altyapisinin gelistirilmesi, sundugu
tirtinlerin ¢esitlendirilmesi yoluyla tiim paydaslarina etkin ve biitiinlesmis bir yapida
hizmet sunabilmek, yurtici tasarruf oraninin artisinda ve cari agik basta olmak tiizere
ekonomik ag¢idan kritik dneme sahip sorunlarin asilmasinda 6nemli katki saglamak,
Istanbul'u Uluslararas1 Finans Merkezi yapmak icin, hem yerli ve hem de yabanci
sermaye piyasasi araclariin islem gorebilecegi bir platform olusturmak, diinya
borsalariyla igbirligi artirmak ve stratejik ortakliklar kurmak,

Emir isleme hiz1 ve kapasitesinde, teknolojisin de; hizli, saglam, giivenilir, erisilebilir ve

yedek teknoloji kurmak,
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Yatirim ve tasarruf kiiltiiriimiizde geleneksel degeri olan altinin yanmi sira giin gegtikce
ilgi ¢eken giimiis, platin ve paladyum gibi kiymetli madenlerin ve kiymetli taglarin, 7
giin 24 saat Borsa Istanbul'da islem gdrmesini saglamak

Daha fazla yatirnmciya erisim, daha fazla likidite, daha diisiik kaynak maliyetini
saglama. Bunun i¢in ¢apraz kotasyonun(cross listing) artirilarak ve bdylece bir sirketin
pay senetleri birden ¢ok fazla borsada islem gorebilmesini saglamak ve bunun
sonucunda; daha fazla yatirimciya erisebilme, daha fazla likidite, daha diisiik kaynak
maliyeti, daha fazla tanitim ve bilinirlik saglamak,

Elektrik, karbon ve diger enerji iirlinlerinin borsa isletciligine kazandirmak. Boylece,
Tiirkiye'de yatirm yapmak isteyen yerli ve yabanci yatirimcilari Borsa Istanbul
Uzerinde tlim piyasalara erigsimini saglamak,

Ulkemizde yillardir "tezgah iistii" piyasalarda bankalar arasi islem goren, bankalarmn
miisterilerine DCD formatinda sunduklari ddviz opsiyonlarini VIOP agmak. Ve
boylece, doviz riski bulunan yatirimci ve sirketleri, doviz risklerini dogruda piyasadaki
enstriimanlar1 kullanarak "hedge etme" imkan1 ve altin, elektrik ve ¢elik opsiyonlarinin
da islem gormesini saglamak,

Uluslararas1 bir finans merkezi olusturma g¢ercevesinde, Borsa Istanbul'da yeni ragbet
gérmeye baslayan Islami finansal {irlinleri alanina da girmek, Ilk olarak, Sukuk'larin
islem platformunu gelistiren Borsa Istanbul, bu alandaki gelismeleri daha da ileri
gotiirmek ve Islami Finansal Uriinleri gelistirmek icin Diinya Bankasi ile "World Bank
Global Islamic Finance Center" adli bir Arastirma Merkezi kurarak bu alandaki
hedeflerini gerceklestirme girisimlerinde bulunmak™*’gibi hedefler amaglanmustur.

Borsa Istanbul'a birlikte Tiirkiye'deki borsalar bir cati altina konsolide
olabilecektir. Bunun yaninda Takasbank bu sisteme katilabilecektir. Boylece borsa, kar
amacl bir girket haline gelebilecek ve 6zellesebilecektir. Bunun yani sira uluslararasi
boyutta bakildiginda Tiirkiye'nin cografik avantajlarindan faydalanarak bolgedeki
sermaye hareketlerini Istanbul'a yonlendirerek, Borsa Istanbul'un global bir marka

haline gelmesini saglanabilecektir™®.

Y7 Borsa Istanbul Bir Doniisiimiin Hikayesi", Istanbul.2013, 5.20-41
118 http://www.bilgi-deryas1.com/giincel/borsa-istanbul.htlm, 2013,5.1
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UCUNCU BOLUM

IMKB’DEN BiST’E TURKIYE MENKUL KIYMETLER BORSASININ
GELISiM SURECI

Tirkiye’de menkul kiymetler borsalarmin gelisimi, bazi doénemlerde
muhafazakar politikalarla, bazi donemlerde ise tamamen defansif politikalarla
gecirmistir. Osmanli’dan Tiirkiye’ye gegis siirecinde borsa gelisimi siirekli yabanci
yatirimcilarin  veya {ilkelerin yonlendirilmesine maruz kalmistir. Kiiresel anlamda
meydana gelen diinya savaslar1 ve biiyiik buhran, bolgesel anlamda meydana gelen
bankerler olay1r ve buna benzer borsa olaylar1 Tiirkiye’de gercek anlamda milli bir

borsanin kurulmasini engellemistir.

Borsa Istanbul’un oncelikli hedefleri arasinda, IMKB’den o6nce ve IMKB
doneminde yasanan olumsuz borsa olaylarini minimize ederek, bolgesel ve kiiresel
borsalarla entegre olmaktir. IMKB’den Borsa Istanbul’a doniisiim bu vizyonun bir
parcasidir. Borsa Istanbul’la, bdlge iilkelerinde islem gorebilecegi bir metal borsasi,
kiresel borsalarla entegre olmak icin yapilan stratejik is birlikler ve islem hacmini

cesitlendirmek i¢in olusturulan enstriimanlar gibi hedefler amaclanmistir.

Istanbul’u uluslararas1 finans merkezi yapmak i¢in bircok amaglar hedeflenmistir.
Bu amac¢ dogrultusunda birgok ekonomik is birlikler yapilmistir. Ayrica, borsa
faaliyetlerin tek cati altinda toplanilmasi icin Altin Borsa, Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsas1 ve IMKB tek ¢at1 altinda toplamistir. Bdylece borsacilik faaliyetleri, verimlilik
kazanarak bolgesel ve kiiresel gelismelere anlik cevap verebilecek bir seviyeye

getirilmistir.
3.1. Borsa Istanbul Endeksleri

Endeksler kismin da anlatildigi gibi, endeks; bir ya da birden ¢ok degiskenin
zaman, yer ve diger Ozelliklere gore degisim degeri veren Ol¢iim katsayisi olarak

tanimlanabilir. Borsa Istanbul endeksleri, sektorel ve biitiinsel olarak hem getiri hem

fiyat endeksli olarak hesaplanmaktadir. Hesaplanan fiyat ve getiri endeksleri arasinda

48



kar paymi dikkate alip almama konusunda farklilik vardir. Fiyat endekslerinde kar

paym dikkate alinmazken, getiri endekslerinde kar payr dikkate alinmaktadir. Borsa

Istanbul yer alan endeksler asagidaki Tablo.3..’deki gibidir;

Tablo 3. 1Borsa Istanbul Endeksleri

Endeksler

Aciklama

BIST 100

Pay Piyasasi i¢in temel endeks olarak kullanilmaktadir. 1986 yilinda 40 sirketin
pay1 ile baslayan ve zamanla sayis1 100 sirketin pay: ile siirlanan Bilesik
Endeks ’in devami niteligindedir. Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle,
KUP’te islem goren gayrimenkul yatirm ortakliklari ve girisim sermayesi

yatirim ortakliklari arasindan segilen 100 paydan olusmaktadir.

BIST 100 AGIRLIK

BIST 100 endeksi ile ayn1 paylardan olusan, igerigindeki paylarin agirliklarinin

SINIRLAMALI %10 ile sinirlandirildigr endekstir.

BIST 50 Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, KUP’te islem gdren gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar arasindan, secilen
50 paydan olugsmaktadir.

BIST 30 Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, KUP’te islem goren gayrimenkul

yatirim ortakliklart ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan, segilen

30 paydan olusmaktadir.

BIST 30 AGIRLIK

BIST 30 endeksi ile ayn1 paylardan olusan, igerigindeki paylarin agirliklarinin

SINIRLAMALI %10 ile sinirlandirildigt endekstir.
BIST 10 BANKA Ulusal Pazar’da islem goren bankalar arasindan segilen 10 paydan olugmaktadir.
BIST 100-30 BIST 100 endeksine dahil olup da BIST 30 endeksinde yer almayan 70 paydan

olusmaktadir.

BIST TEMETTU 25

BIST Temettii Endeksi’nde yer alan ve degerleme giinii itibariyla temettii
verimlerine gore biiylikten kiigiige yapilan siralamada ilk 2/3’lik dilimde yer
alan ve fiili dolasimdaki paylarimin piyasa degeri en biiyllkk 25 paydan

olugmaktadir.

BIST TEMETTU

Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, KUP’te islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar
arasindan secilen ve son 3 yilda nakit temettii dagitan sirketlerin paylarindan

olugmaktadir.

BIST KURUMSAL
YONETIM

Borsa Istanbul pazarlarinda islem géren ve SPK tarafindan belirlenmis
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan bir biitiin olarak kurumsal ydnetim
ilkelerine uyuma iliskin olarak verilen derecelendirme notu 10 iizerinden en az
7 ve her bir alt baslik itibariyla asgari 6,5 olan sirketlerin paylarindan

olugmaktadir.
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BIST HALKA ARZ

Halka arz edilerek, Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem gormeye
baslayan sirketler ile KUP’te islem gormeye baslayan gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin  paylarindan
olusmaktadir. Igeriginde yer alan her bir paym agirhg %20 ile

sinirlandirilmistir.

Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, KUP’te islem

BIST TUM goren gayrimenkul yatinm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin paylarindan olugmaktadir.
BIST Tim endeksine dahil olup da, BIST 100 endeksinde yer almayan
BIST TUM-100 paylardan olugsmaktadir.
BIST ULUSAL Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin paylarindan olusmaktadir.
Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar ve Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem
goren sanayi sirketlerinden, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligiin ilgili
BIST KOBI SANAYI | yonetmeligindeki KOBI tamiminda yer alan calisan sayisi haric, yillik net satis
hasilat1 veya mali bilango biiyiikliigli sartlarindan herhangi birisini saglayanlarin
paylarindan olugmaktadir.
BIST SINAI Ulusal Pazar ve lIkinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin paylarindan
olugmaktadir.
BIST HIZMETLER Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin, paylarindan
olugmaktadir.
BIST MALI Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, KUP’te islem

goren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim

ortakliklarindan se¢ilmis paylardan olusmaktadir.

KAYNAK: Borsa Istanbul, " Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasas1", Nisan.2014, 5.67

3.2. Borsa Istanbul Piyasalar

Borsa Istanbul piyasalari; temel olarak, hisse senetleri piyasasi, bor¢lanma

araclar piyasasi, vadeli islemler ve opsiyon borsast ve kiymetli madenler ve kiymetli

Taslar Piyasasi’ndan olusur.

3.2.1. Hisse Senetleri Piyasasi

Hisse senedi ve Tahvil birer Menkul Kiymettir. Menkul Kiymetler bir¢ok alt

basliktan olusur, ama menkul kiymet denince ilk olarak akla Hisse Senedi ve Tahvil
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gelir. Menkul kiymet, fonun el degistirmesi sonucun da kars1 tarafa bor¢lu oldugumuzu

veya ortak oldugumuzu ifade eden degerli kagitlardir.

Hisse Senedi, elinde bulunduran kisiye; riichan hakki(sermaye artirnminda oncelik),
kardan pay alma, sirketin genel kurulunda oy kullanma, yonetime katilma, tasfiyede
hisse senedi oranin da pay alma ve sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edineme gibi haklar
saglar119

IMKB hisse senetleri piyasast, ilk seansina 3 Ocak 1986°da, 41 anonim sirketin
hisse senetleri ve 36 borsa iiyesi ile baslamustir’?®. 2013 yilinda IMKB’den Borsa
Istanbul’la doniisen Borsa Istanbul, yerli ve yabanci yatirimeilar igin farkli sektdrlerden
sirketlerin yani sira, zengin bir {iriin ¢esitligi icerisinde, sermaye piyasasi araglarina
likit, seffaf ve giivenli bir ortamda yatirim yapmalarini saglamak; sirketlerin kaynak
ihtiyaclarmi ucuz ve kalici olarak saglayarak kurumsallagsmalarimi giliglendirmek
amactyla faaliyetlerini siirdiirmektedir. Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi, 7 alt
pazardan olusan, 832 milyar dolar islem hacmi ve islem goren 421 sirketi ile gelismekte

olan borsalar arasinda iyi bir performans gostermektedir*?*.

3.2.1.1. BIST Hisse Senetleri Alt Piyasalar

Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi, 7 alt piyasadan olusmaktadir ve alt

piyasa farkli 6zelliklere ve kosullara sahiptir.

3.2.1.1.1. Ulusal Pazar

Borsa Istanbul'un temel pazar1 olan Ulusal Pazar, Borsa kotunda bulunan ve
donemsel degerlendirme kriterlerine haiz sirketlerin menkul kiymetlerinin islem
gordiigli pazardir. Ulusal Pazar, 09:15-12:30 ile 14:00-17:40 saatleri arasinda yer alan
iki seansta, yonetim kurulu karariyla pazara ac¢ilmis olan, Borsa kotunda bulunan ve

Ulusal Pazar igin belirlenmis kriterlere uyan sirketlere ait paylar i¢in alim-satim

19 viMKB, "Hisse Senedi Alim-Satim Kilavuzu", 25.y1l, Istanbul.2010, s.4
120 Bayraktar; s.13
121 «Borsa istanbul 2013 F aaliyet Raporu”, s.29
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islemlerinin gerceklestirildigi pazardir'?®. Diger bir degisle Borsa Istanbul kotasyon
sartlarinin tamamin1 karsilayan sirketlerin yer aldigi pazardir. Bu pazar sermayenin
tabana yayilmasinda biiylik rol oynamaktadir. Gerek yurt igcinde gerekse uluslararasi

sirketlerin taninmasina yardimci olmaktadir'?,

3.2.1.1.2. Kurumsal Uriinler Pazar

Kurumsal Uriinler Pazari, ulusal pazarda islem gdren girisim sermayesi
ortakliklari, menkul kiymetler yatirnm ortakliklari, borsa yatirnm fonu bashg altinda
islem goren aract kurumlarin varantlar1 ve sertifikalarmin islem goérdigi pazardir.
Ayrica, varantlar, sertifikalar ve diger yapilandirilmig iriinler seffaf bir piyasada,

rekabet kosullar1 icinde olusmasini garanti etmek amaciyla kurulmus olan bir pazardir.

3.2.1.1.3. ikinci Ulusal Pazar

Ulusal pazarda islem gorme yeterliligine sahip olmayan sirketlerden olusan
pazardir. Bu pazarda kotasyon kosullarin1 saglamayan, kiiciik ve orta dlgekti sirketlerin
oldugu ve gelisme ve biliylime potansiyeline sahip olan sirketlerin oldugu pazardir. Bu
pazarla amagclananlar; yiliksek biiylime potansiyeline sahip olan sirketlerin kaynak
edinmelerini saglamak, likiditelerini ylikseltmek ve gelecekte paylarinin Borsa
Istanbul’da islem gdérme seviyelerine geldiklerinde bu paylarm, fiyatlarmin dizenli,
seffaf bir piyasada, rekabet kosullart icinde olugmasini temin etmek iizere kurulmus

olan pazard1r124.

3.2.1.1.4. Gozalt1 Pazan

Gozalt1 Pazar1 paylar1 Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin pay islemleri
ile ilgili olagan dis1 durumlarin ortaya ¢ikmast durumunda, bu paylari durumu ile ilgi

olarak kamunun zamaninda, tam, siirekli olarak aydinlatilmamasi ve mevcut

122 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, " Finansal Piyasalar", Ekim.2014, s.93.
12 Taner, Akkaya; 5.89
124 Borsa Istanbul, " Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasast", Nisan.2014, s.27
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diizenlemelere uyum konusunda gerekli Ozenin gosterilmemesi, yatirimecilarin
haklarmin korunmamas: ve kamu yarar1 geregi paylarinin Borsa Istanbul'dan kotundan
cikarilmasi sonucunu dogurabilecek gelismelerin olusmasi nedeniyle sirketlerin izleme
ve inceleme kapsamina alinmasi siirekli denetim, izleme ve gozetin altina alindigi
pazardir. Bu pazarla, yatirimcilarin siirekli bilgilendirilmesi, sirket paylarimin Borsa
Istanbul'da islem gorebilecegi organize bir pazar olusturmak ve séz konusu sirketlerin
paylarina yatirnm yapmis tasarruf sahiplerine likidite olanagi saglamak amaciyla

kurulmus olan bir pazard1r125.

3.2.1.1.5. Toptan Satislar Pazan

Alicilar1 daha 6nceden belli olan veya olmayan ve belli bir miktar Gzerindeki
pay islemlerinin Borsa Istanbul'da giiven ve seffaflik ortaminda gerceklestirebilmeleri

icin olusturulan pazardlrlzs.

3.2.1.1.6. Fon Pazan

SPK tarafindan yaymlanmis olan " Yatinm Fonlarma Iliskin Esaslar
Tebligi’nin 22. maddesine dayanarak Borsa Yonetim Kurulu'nca iglem gormesi uygun
bulunan A tipi yatirim fonlar1 katilma belgeleri i¢in Borsa biinyesinde acilabilmektedir.

14 Temmuz 1994 tarihinden itibaren, Borsa Istanbul hisse senetleri pazarinda
sabah(10:00-12:00) ve 6gleden sonra(14:00-16:00) olmak {izere ¢ift seans uygulamasi
baslamis, takas siiresi de bir giim(T+1) den iki giine(T+2) ¢ikarilmistir. %10'luk fiyat
degisim smnir1 her iki seansta da ayri ayrt uygulanmaktadir. Bu pazarin disinda,
sirketlerin halka agilma islemleri ve sermaye artirmalarinda kullanilmayan riighan
haklar1 karsilig1 olan hisse senetlerinin i¢in kurulmus olan Birincil Piyasa Pazar1 da

vardir*?’.

125 Borsa 1stanbul, " Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi", Nisan.2014, s.30
126 Borsa istanbul, " Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasast", Nisan.2014, s.30
127 K arsly; 5.304-305
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3.2.1.1.7. Gelisen isletmeler Piyasasi

Gelisme ve biiylime potansiyeline sahip sirketlerin sermaye piyasasindan fon
saglamak amaciyla ihra¢ edecekleri paylarin islem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir
ortam yaratmak amaciyla olusturulan pazardir. Gelisen Isletmeler Piyasasi'nda, SPK
tarafindan kayda alinmis, ancak Kotasyon Yonetmeligi’nde tanimlanmis kotasyon
sartlarin1 saglamayan sirketlerin paylari islem gormektedir. Sirketlerin GIP'e kabulii i¢in
karlilik, sermaye biiylkligl, faaliyet siiresi ve piyasa degeri gibi sayisal kosullar
aranmaktadir. Sirketlerin GiP'e basvuruda bulunabilmeleri icin Borsa tarafindan
yetkilendirilmis bir piyasa danismant ile en az iki y1l gegerli olmak kosuluyla bir piyasa

danigsmanlig1 s6zlesmesi olmasi gerekirm.

3.2.2. Borsa Istanbul Bor¢lanma Araclar Piyasasi

Tahvil ve Bono Piyasasi, borg-alacak iligkisi tizerine kurulan menkul
kiymetlerdir. Tahvil, Bono ve Eurobond gibi yatirim araglari hisse senedinden farl
olarak, ortaklik degil, borg-alacak iligkisini ifade eder. Bu tiir kiymetlere genel olarak
Sabit Getirili Menkul Kiymetler(SGMK) denir. SGMK'lar ihra¢ edildikleri yere goére
tanimlanirlar. Eger yurt i¢i piyasalarindan bor¢lanmak amaciyla ¢ikarilmis ise tahvil ve
bono olarak ifade edilir, yurt disindan bor¢lanmak amaciyla ihra¢ edilmis ise Eurobond
olarak ifade edilir. Ayt amacgla 6zel kesim tarafindan ¢ikarilan i¢ borglanma
senetlerinden 2 yildan kisa vadeli olanlara " finansman bonosu", 2 yildan uzun olanlara "
ozel kesim tahvilleri” denir.

I¢c Borglanma:

DIBS: HAZINE BONOSU<1YIL<DEVLET TAHVILI

OZEK KESIM: FINANSMAN BONOSU<2YIL<OZEL KESIM TAHVILi'**seklinde
ifade edile bilir.

Genel olarak menkul kiymetler borg-alacak ve ortaklik seklinde siiflandirilir.

Temel siniflandirilma agagidaki Tablo.3.2.’daki gibidir;

128 Borsa Istanbul, " Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasast", Nisan.2014, s.47
29 Ozerol; 5.60-61
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Tablo 3. 2Menkul Kiymetlerin Siniflandiriimasi

Menkul Kiymetler
Ortaklik ifade Eden Borcluluk ifade Eden
Kamu Ozel Sektor
DIBS Ozel Sektor Tahvilleri
Hisse Senetleri TCMB Likidite Senetleri Finansman bonosu
Gelir Ortaklig1 Senetleri VDMK
Gelire Endeksli Senetler Banka Bonosu

KAYNAK: IMKB, Universite Bilgilendirme Seminerleri, 25.y1l, Istanbul.2010, 5.5

Borglanma Araclar1 Piyasasi, ikinci el SGMK islemlerinin gergeklestigi Kesin-
Alim Satim Pazari, repo-ters repo islemlerinin gerceklestigi Repo-Ters Repo Pazari,
Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari, Bankalar arasi Repo-Ters Repo Pazari, Pay
Senedi Repo Pazar1 ile sermaye piyasast mevzuatinda nitelikli yatirnmei olarak
tanimlanan yatirimcilar tarafindan satin alinabilecek sermaye piyasasi araglarinin ihrag

islemlerinin gerceklestirildigi Nitelikli Yatirimciya Ihra¢ Pazari’ndan olusmaktadir™*°.

3.2.2.1. Tahvil ve Bono Piyasasi

Isleme basladig 1991 yilindan itibaren Borsa Istanbul Tahvil ve Bono Piyasasi
siirekli gelisme gostermis ve gerek islem hacmi gerek islem sayisi olarak Borsa
Istanbul’un bu alanda ¢ok 6nemli bir konuma gelmesini saglamistir.

Tahvil ve Bono Piyasasi, Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem gdren
ortakliklarin ihrag ettigi ve sermaye piyasasi mevzuatinda nitelikli yatirnmci olarak
tanimlanan yatirimcilar tarafindan satin alinabilecek bor¢lanma araglarinin islem
gordiigii piyasadir.Bu Pazar Nitelikli Yatirimeciya ihra¢ Pazari ve ikinci el SGMK
islemlerinin gerceklestirildigi Kesin Alim-Satim, Repo-Ters Repo, Menkul Kiymetli

Tercihli Repo ve Bankalar arasi Repo Ters Repo Pazarlarindan olusmaktadir.

130 «Borsa istanbul 2013 F aaliyet Raporu”, .43
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3.2.2.2. Nitelikli Yatirimerya Thrac Pazan

SPK’nin diizenlemeleri cercevesinde sadece sermaye piyasasi mevzuatinda
tanimlanan nitelikli yatirimcilara satilabilecek olan sermaye piyasasi araglarinin ihrag
islemlerinin gergeklestirildigi pazardir. Bu pazarda birinci el satiglarda gergeklestirilir.
Ayrica, Bu pazarda sadece 0zel sektor bor¢lanma araglarinin ihraci gergeklestirilir. Ve

Kamu menkul kiymetleri satis1 bu pazarda gergeklestirilmezl31.

3.2.2.3. ikinci El SGMK Pazari

17 Haziran 1991°de faaliyete gecen ve SGMK ’lerin ayni giin veya ileri valorlii
olarak dogrudan alim-satim islemlerinin yapildigi Kesin Alim-Satim Pazari; 17 Subat
1993’de faaliyete gegcen SGMK’lerin geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile
alim iglemlerinin organize piyasa kosullar1 iginde giivenli bir sekilde gerceklesen ve
Devlet I¢ Borglanma Senetleri ile TCMB Likidite Senetlerinin islem gordiigii Repo-
Ters Repo Pazari; 17 Aralik 2010°da faaliyete gegen ve organize piyasa kosullari
icerisinde tercih edilen menkul kiymetler {izerinde repo yapilmasina ve sonradan bu
menkul kiymetlerin aliciya teslimine olanak saglayan Menkul Kiymet Tercihli Repo
Pazar ve 17 Ocak 2011’de faaliyete gegen bankalarin zorunlu karsiliga tabi olmayan
fonlarin konu olacagi repo islemleri i¢in kurulan ve sadece TCMB ile bankalarin islem
yapma yetkilerine sahip oldugu Bankalar aras1 Repo-Ters Repo Pazari gibi pazarlardan

. 132
olusan pazara denir ™.

3.2.3. Borsa Istanbul Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi

Vadeli islem borsalari, belli miktardaki borsa malinin(emtia, doviz, altin ve
menkul kiymet gibi) belli bir fiyattan fakat ileriki bir tarihte teslim edilmek iizere alim-
satim sozlesmelerinin ve bu sdzlesmelerin el degistirdigi borsalardir. Opsiyon Piyasalari
ise, sahibine belli bir kiymeti, belli bir tarihte veya belli bir siire i¢inde, dnceden

belirlenen bir fiyattan satma veya satin alma hakki veren bir s6zlesmedir.

131 Borsa Istanbul, “ Sabit Getirili Menkul Kiymetler”, Temmuz.2013, s.17
132 Borsa Istanbul, “ Sabit Getirili Menkul Kiymetler”, Nisan.2011, s.13-15
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Vadeli islem ve Opsiyon borsalarinin en 6nemli fonksiyonu etkin risk yonetimi
ve gelecege yonelik fiyat kesfidir. Bu borsalarda islem goren sozlesmeler hem yatirim
hem de korunma amaglh olarak ¢ok genis bir kitle tarafindan kullanilmaktadir. Bu
borsalarda; hisse senedi, doviz, faiz ve emtia olmak iizere dort piyasa vardir. Bu
piyasalar kapsaminda VIOP ' da déviz( Dolar ve Euro), faiz( DIBS 91-365 ve GDIBS),
endeks( BIST 30 ve 100) ve emtia(Altin, Pamuk ve Bugday) iizerine vadeli islem
sOzlesmeleri alinip satilmaktadir™.

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ile Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas1 A.S 5 Agustos 2013'de alim-satim platformu birlesti ve Tiirkiye'deki tiim vadeli
islem ve opsiyon sdzlesmeleri ayni platform altinda VIOP'da islem gdérmeye basladu.
VOBAS'tan transfer edilen sozlesmelerde gerceklesen islemler i¢in sézlesme bazinda
teminatlandirma yonteminden portfoy bazinda teminatlandirma yontemine(SPAN)

134

gecildi~".

3.2.3.1. Borsa Istanbul ile Vadeli islemler v Opsiyon Borsasi’nin Birlesme

Nedenleri

Borsa Istanbul ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirkiye Sermaye
Piyasalarindaki gelismeleri ve kiiresel pazardaki rekabet giiclinii artirmak amaciyla
birlesti. Bunun yan1 sira, VOB ve VIOP'un birlesmesiyle bu piyasalarda islem goren
tiirev sozlesmeler tek platform altinda toplandi.

Borsa Istanbul ve Vadeli Islem Opsiyon Borsasi catis1 altinda islem goren
piyasa katilimcilarinin ayni platform {izerinden daha genis bir piyasa erisme imkani
saglamak, bu birlesme ile kiiresel pazardaki rekabet giiclinii artirmak, {iriin ¢esitligini
artirarak borsay1 daha giiclii kilmak ve Istanbul'un kiiresel finans merkez yapmak gibi

degisik amaclar ile Borsa Istanbul’la VIOP birlesmistir.

133 Taner, Akkaya; 5.100
134 Borsa Istanbul 2013 Faaliyet Raporu, 5.9
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3.2.3.2. Vadeli islem Piyasasinin Yatirimciya Faydalari

Vadeli islem sozlesmeleri piyasasi temel olarak yatirimcilara; yiksek likidite,
riskten korunma, sentetik pozisyonlar, etkin fiyat yontemi, kaldirag ve portfoy

cesitlendirmesi gibi avantajlar saglar.

Finansal piyasalarda spot piyasasinin yaninda etkin faaliyet gosteren bir vadeli
piyasanin varligi fiyat olusum mekanizmasimnin daha etkin ¢alismasini saglar. Vadeli
piyasasinin olmasi nedeniyle, dayanak varlik fiyatina iliskin gelecek Ongdriilerde
devreye girdigi i¢in spot piyasasinda olusan fiyat spot piyasasinin varligindan daha
etkin olmasini saglar.

Vadeli piyasalar spot piyasalara gore daha diisiik tutarli yatirimla ayn1 miktarda
dayanak varlik iizerine yatirim yapmaya olanak verdigi i¢in, daha genis kitlelere yatirim
yapma imkani saglayarak her iki piyasanin daha likit olmasin1 saglar.

Vadeli piyasalar yatirimcilara kiiciik miktarda yatirimla daha biiyiik miktarla
pozisyon alma ve kaldirag etkisi yardimiyla yliksek kazang elde etme imkani saglar.
Ancak kaldirag etkisi yatirimer igin, spot piyasalara gore ¢ok daha hizli ve biiyiik
miktarda zarar etme riskini de igerir.

Vadeli piyasalar portfoy yoneticilerine, portfoy ¢esitlendirme ve bunun sonucunda
da riskin yayilmasi gibi degisik se¢enekler sunar.

Vadeli piyasalarda islem goren iirlinler kullanilarak spot piyasalarda islem
goren iiriinlere benzer getiri grafigi olan yapay pozisyonlar olusturulabilir. Bu 6zelligi
nedeniyle vadeli piyasalar, piyasalarda etkinligin saglanmasi ve spot piyasalarinda ki

fiyat dalgalanmalarinin azalmasina olanak saglar.
3.2.3.3. ViOP’da islem Goren Sézlesmeler

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'nda temel olarak dort ayr1 iiriin
grubu i¢in vadeli islem sozlesmeleri islem gérmektedir. Bu {irlin gruplar1 ve dort ayri

piyasada mevcut olup bu piyasalarda islem goren sozlesmeler asagidaki Tablo.3.3’deki

gibidir;
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Tablo 3. 3VIOP' da islem Goren Sozlesmeler ve Bu Sozlesmelere Dayanak Varhklar

Uriin Siifi islem Goren Vadeli islem Sozlesmeleri Vadeli Islem Sozlesmelerine
Dayanak Varhklar
Hisse senedi endekslerine dayali vadeli | SASX-10 Endeksi
Hisse Senedi islem sozlesmeleri BIST-30 Endeksi
Yabanci paralara dayali vadeli islem
sozlesmeleri TL/Dolar Kuru
Doviz TL/Euro Kuru
EUR/USD Capraz Kuru
Sayilanlarindan disinda kalan emtia ve | Pamuk
diger dayanak varliklara dayali vadeli | Bugday
Emtia islem sozlesmeleri Altin
Dolar/Ons Altin
Elektrik
Canl1 Hayvan
KAYNAKCA: M. ibrahim Turhan, " Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar", Agustos.2013,s. 70

3.2.3.4. VIOP Pazarlan

VIOP, Ana Pazar, Ozel Emirler Pazari ve Ozel Emir Ilan Pazarilarindan
olusmaktadir. Ana Pazar; normal seans ya da fiyat sabitleme seanslari sirasinda
emirlerin eslestirildigi esas pazardir. Ozel Emirler; ana pazarda olusan fiyatlari
etkileyebilecek biiyiikliikte olan yiiksek miktarli emirlerdir. Ozel Emir Ilan Pazari'nda

ise, sadece bir tarafi belirli olan 6zel emirler girilebilir. Girilen emrin eslesmesi

durumunda, islem Borsanin onay1 ile Ozel Emirler Pazari'nda gergeklesir135.

3.2.4 Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

1993 yilinda Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da

yapilan degisikliklerle altin fiyatinin belirlenmesi ile birlikte ithalatt ve ihracati

13 Turhan; s. 71
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serbestlestirilmistir. Altin ticaretinin liberallestirilmesi yoniinde alinan kararlar, altinin
ithal ve ihra¢ boyutuna kolayliklar saglamistir. Bu gelismelerin sonucunda sektor
yasanan hizli biiylime, ekonomik ag¢idan biiyiik potansiyel tasiyan altin ile ilgili yeni
kararlarin alinmasimi hizlandirilmistir. Istanbul Altin Borsasi ile ilgili ilk diizenleme,
1993 yilinda yayinlanmig olan Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda ki genel yonetmenliktir. S6z konusu yonetmenlige dayanarak 26
Temmuz 1995 tarihinde Istanbul Altin Borsasi faaliyete ge¢mistir.

Istanbul Altin Borsasi'nin kurulus amaglar arasinda, son zamanlarda kazandig
ivme ile hizli bir sekilde biiylimekte olan altin piyasasi ile finans piyasasi arasinda
koprii gorevini gormek, sektoriin kurumsallagsmasina ve uluslararasi rekabette altini
Oonemli bir ihracat kalemi haline getirmek, kiymetli madenleri diinya piyasalarina paralel
sartlarda islem gordligii bir piyasa ortami olusturmak, teskilatll bir kurum kimliginde
likidite saglamak, kiymetli maden islemlerinde referans fiyat1 belirlemek ve basta altin
olmak tiizere kiymetli madenlere dayali yatirim araglar1 vasitasiyla finansal iiriin
yelpazesini genigleterek ulusal ve uluslararasi piyasalarla gerekli entegrasyonu

saglamaktir.

3.2.4.1. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi'nin Alt Piyasalar:

Borsa Istanbul biinyesindeki Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslara iligkin
olarak, standart, standart disi, cevherden liretim altin, giimiis, platin ve paladyum
tizerine spot islemlerin yapildigi Kiymetli Madenler Piyasasi, 6diing ve sertifika
islemlerinin yapildig1 Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi ile elmas ve kiymetli taslarin
islem gordiigii Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi bulunmaktadir™.

Kiymetli Madenler Piyasasi'nda standart, standart dist ve cevherden iiretim,
altin, glimiis, platin ve paladyum iizerine spot ve T+90 'a kadar valorlii islemler
gergeklestirilmektedir137. Kiymetli Madenler Piyasasi'nda, Hazine Miistesarligi'ndan

faaliyet izni almis ve akabinde Borsa Istanbul A.S. Yonetim Kurulu'nun gerekli gordiigii

hususlar1 yerine getirmis olan bankalar, yetkili miiesseseler, kiymetli madenler araci

% Turhan; s. 73
37 Borsa Istanbul, " Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasast", Istanbul, Kasim.2013, 5.5
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kurumlar1, kiymetli maden tiretimi veya ticareti ile istigal eden anonim sirketler ve yurt
disindaki yerlesik sirketlerin islem yapabilmektedir. Kiymetli Madenler Piyasasi'ndaki
islemler ise, liye islem temsilcileri tarafindan seans salonunda bulunan terminalleri veya
uzaktan erigimle iletilen emirlerin "otomatik eslesme" kuralina gore en iyi alim ve en iyi
satim emirlerinin birbirleriyle karsilastirilmasi neticesinde gerceklesir. Islemler, fiyat ve
zaman oncelligi kuralma uygun olarak cok fiyat yontemine gore yiriitilmektedir.
Kiymetli Madenler Piyasasi'nda seanslar, hafta sonu ve tatil giinleri dahil olmak iizere
kesintisiz yapilir. Giinliik seans 16:00'da baslatilir ve bir sonraki il giinii 16:00'ya kadar
devam eder. Giinliik borsa biilteni 16:00 itibariyle alinir ve duyurulur. Takas islemleri is
gliniilerinde mesai saatleri i¢inde gergeklestirilir™®.

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi, kiymetli maden arz ve talep eden
kuruluslarin organize bir piyasa ortaminda karsilagsmasi, kuyumculuk kesiminin {iretim
finansmanin daha diisiikk maliyetle temin edilmesi ve finansal piyasalarda kiymetli
madenin islem gorerek menkul kiymetlestirilmesi amaciyla Istanbul Altin Borsasi
biinyesinde 24 Mart 2000 tarihinde faaliyete gecmistir. Borsa Istanbul’un faaliyete
gecmesiyle Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi biinyesinde faaliyetlerini
devam etmektedir. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi iiyeleri, bankalar ve kiymetli
maden {lretimi veya ticareti ile istigal eden anonim sirketlerden olusmaktadir. Bu
piyasada islemler, iiyelerin, temsilcileri tarafindan emirlerin yazili olarak piyasa
eksperlerine iletilmesi, bu emirlerin piyasa eksperleri tarafindan bilgisayar sistemine
girilerek fiyat ve zaman oncelligi kurallina gore otomatik olarak eslesmeleri yoluyla
gerceklesir. Piyasa seanslari ise, ig glinlerinde 09:45-17:30 saatleri arasinda tek seans
olarak gergeklestirilir“o.

Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi ise, Kuyumculuk sektoriine uluslararasi bir
kimlik kazandirmak, kredi imkanlarinin artmasini saglamak, elmas ve kiymetli tas
islemleri yapan diinyadaki kisi ve kuruluslarla organize bir sekilde ticaret imkani
saglamak iizere Istanbul Altin Borsasi biinyesinde yapilan calismalar sonucunda 4
Nisan 2011 tarihinde agilmistir. Piyasa iiyeleri, kuyumculuk sektorii tiyeleri ve kiymetli

madenler piyasasi iiyelerinden olusmaktadir. Elmas ve kiymetli tas islemleri, Borsa

personeli ve iiye temsilcilerinin de bulundugu, piyasa islemlerine yonelik hazirlanan

¥ Turhan; s. 73 '
139 Borsa Istanbul, " Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasast”, Istanbul, Kasim.2013, 5.5
10 Borsa Istanbul, " Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1", Istanbul, Kasim.2013, s.16
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seans salonunda yapilir. Islem saatleri ise, duyurusu énceden yapilacak tatil ve diger
haller disinda, hafta i¢i seans giinleri olarak 09:30-16:30 saatleri seans saatleri olarak
belirlenmis ve islemler borsa tarafindan tahsis edilmis piyasa salonunda

gergeklestirilirm.

3.2.5. Borsa Istanbul Piyasa Verilerinin Analiz

Bir menkul kiymetin, vadeli bir islem veya degeli madenlerin analizi belli
parametrelere gore yapilir. Bir hisse senedi piyasasinin veya vadeli islem piyasasinin
hangi trende izledigini islem hacminde, yatirnmciy1 ¢ekme agisindan piyasa degeri ve

kote olan sirket sayilar1 gibi degisik parametreleri analiz ederek 6grenilebilir.

3.2.5.1. Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasas1 ve Parametreleri

Kuruldugu 1986 yilindan bu yana Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasi,
sitketlere daha uzun vadeli ve daha uygun maliyetli alternatif bir finansman kaynagi
saglamanin yan1 sira kurumsallagma, yurti¢i ve yurtdisinda taninma, ortaklara likidite
saglama ve kredibiliteyi arttirma gibi hedefleri amaglamaktadir.

Parlak bir yil olarak geride birakilan 2012’nin ardindan 2013 yilinin ilk
aylarinda Borsa Istanbul’daki hizli yiikselis devam etmistir. Bunda gelismis iilkelerde
devam eden genisleyici para politikalarinin etkisi biiyiiktiir. 2013’{in ikinci yarisindan
itibaren uluslararasi piyasalardaki belirsizlik ve yurti¢indeki toplumsal ve siyasal olaylar
BIST100 Endeksi’nin hizli bir sekilde diismeye baslamasina neden olmus, endeks yili
%13’lik (ABD dolar1 bazinda %28 kayip) kayipla 67.802 puandan kapamistir.
Endeksteki diisiise ragmen islem hacmi %32 artarak 832 milyar TL olmustur.

3.2.5.1.1. Borsa istanbul islem Hacmi

Ulkemizin finansal sistemi icinde Borsa Istanbul nemli bir yere sahiptir.
Ozellikle gerceklestirilen birincil ve ikincil el piyasasi islemlerinin biiyiik bir kismi

Borsa Istanbul iizerinden yapilmaktadir. Hisse senedi piyasalarinin kuruldugu yil olan

1 Borsa Istanbul, " Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1", Istanbul, Kasim.2013, .23
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1986'da nominal fiyatlarla 8.700 TL olan yillik islem hacmi, 2013 yill1 verilerine gore
832 milyar TL'ye ulagsmistir(Tablo.3.4) Bu islemlerin %90'm1 Ulusal Pazar'da islem
goren sirketlerde gergeklesmistir. Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi Islem Hacmi

Verileri agsagidaki Tablo.3.4'deki gibidir;

Tablo 3. 4 Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi Islem Hacmi Verileri

Toplam Toplam Gunluk Gunluk Sozlesme

islem Hacmi | islem Ortalama Ortalama Sayilar

(Milyon TL) | Miktar islem Islem (Milyon
(Nominal Hacmi Miktar: Adet)
Milyon TL) | (Milyon (Nominal
TL) Milyon TL)

247 0,01 0,00 0,00 0,00 -
266 0,11 0,01 0,00 0,00 -
253 0,15 0,03 0,00 0,00 0,11
255 1,74 0,24 0,01 0,00 0,25
247 15,31 1,53 0,06 0,01 0,75
247 35,56 4,54 0,14 0,02 1,45
251 56,40 10,30 0,22 0,04 1,68
246 255,65 35,29 1,04 0,14 2,82
253 651,79 100,09 2,58 0,40 5,29
251 2.374,80 306,25 9,46 1,22 11,67
247 3.039,63 390,92 12,31 1,58 12,45
252 9.272,35 918,56 36,80 3,65 17,06
248 18.096,86 2.242,53 72,97 9,04 21,58
236 36.903,11 5.823,86 156,37 24,68 25,79
246 111.340,97 11.075,69 452,61 45,02 32,43
248 93.116,23 23.938,15 375,47 96,52 31,58
252 106.302,35 33.933,25 421,83 134,66 28,97
246 146.644,97 59.099,78 596,12 240,24 29,94
250 208.422,95 69.614,65 833,69 278,46 41,51
254  269.932,29 81.099,50 1.062,73 319,29 43,94
248 324.131,34 91.634,55 1.306,98 369,49 45,49
252 387.777,42 116.824,18 1.538,80 463,59 48,34
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2008 251 332.604,69 114.793,16 1.325,12 457,34 45,94

252 474.611,10 201.194,28 1.883,38 798,39 67,40
250 635.664.40 204.082,25 2.542,66 816,33 81,46
253 695.327,55 202.146,19 2.748,33 798,99 101,85
254 632.716,69 176.417,10 2.491,01 694,56 81,20
255 832.504,15 202.113,12 3.264,72 792,60 81,64
KAYNAK: SPK

Yukaridaki Tablo.3.4'e bakildiginda Borsa Istanbul'un islem hacminde siirekli
bir artis yasanmistir. 1986'da 50 bin dolarlik islem hacmiyle yola ¢ikan IMKB, 2013'de
Borsa Istanbul adini alarak giinliik islem hacmini 2 milyar dolara ulasmistir. 1986'dan
kuruldugundan bu yana Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi; sirketlere daha uzun
vadeli ve daha az maliyetli kaynak saglamak, kurumsallasarak yurti¢i ve yurtdisin da
taninmak, ortaklara likidite saglamak ve kredibiliteyi artirmak gibi amaglara hizmet
etmistir. Bu amaglar 15181nda kiiresel borsalarla isbirligi ve taninmalarin karsilig: siirekli
artan islem hacminde goriilebilir. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri borsada diistislere
neden olmus. Bu iki kriz temelde zayif bankacilik sisteminden ve sicak paraya asiri
giivenden kaynaklanmis. 2008'de yasanan kiiresek kriz bircok gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin borsalarinda diisiise neden olmustur. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinde
borsada islem hacmin de %16'lik bir diisiise neden olmustur(Tablo.3.4). 2008 finansal
kriz ise, borsa da %14'liik bir diisiis yasanmustir(Tablo.3.13). BIST-100 Endeksi 22
Mayis 2013'de 93.178,87 puan seviyesini ulasarak tiim zamanlarin rekorunu kirdi. 2013

yilsonu itibariyle Borsa Istanbul'un islem hacmi 832 milyar TL'ye ulasmistir.

3.2.5.1.2. Borsa istanbul Piyasa Degeri

Borsada islem goren sirketlerin toplam degeri veya diger bir degisle piyasanin
toplam degeri, borsalar icin dnemli bir gdstergedir. Borsa Istanbul'da 1986'dan 2013'e

kadar islem goren sirketlerin piyasa degeri asagidaki Tablo.3.5'deki gibidir;

Tablo 3. 5Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi’nda Islem Géren Sirketlerin Piyasa Degeri
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Yil Nominal Fiyatlarla Sabit Fiyatlarla, 1994=100,

2003=100**

Toplam Toplam Piyasa Toplam Toplam Piyasa

Nominal Kapitalizasyonu Nominal Kapitalizasyonu

Sermaye (Milyon TL) Sermaye (Milyon TL)

Milyon(TL)* Milyon(TL)
1986 0,29 0,71 14,63 35,33
1987 0,47 3,18 17,61 119,23
1988 0,84 2,05 18,50 45,03
1989 2,65 15,55 35,57 208,50
1990 10,04 55,24 88,34 486,19
1991 22,49 78,91 127,43 447,15
1992 31,85 84,81 111,33 296,46
1993 46,76 546,32 103,18 1.205,60
1994 97,20 836,12 97,20 836,12
1995 191,25 1.265,00 102,82 680,11
1996 361,32 3.275,04 110,43 1.000,93
1997 783,23 12.654,31 99,43 1.606,49
1998 1.669,96 10.611,82 137,43 873,33
1999 3.392,83 61.137,07 171,40 3.088,51
2000 6.866,82 46.692,37 261,49 1.778,08
2001 10.515,93 68.603,04 212,37 1.385,44
2002 13.176,82 56.370,25 203,38 870,07
2003 18.008,19 96.072,77 243,94 1.301,43
2004 25.186,44 132.555,53 299,70 1.577,33
2005 31.916,22 218.317,84 26.096,67 178.510,09
2006 40.925,55 230.037,68 29.990,88 168.575,17
2007 51.685,08 335.948,41 35.750,90 232.377,68
2008 63.299,59 182.024,74 40.501,37 116.466,02
2009 70.060,81 350.761,08 42.317,48 211.863,42
2010 81.805,81 472.552,58 45.384,64 262.165,09
2011 89.274,07 381.262,49 43.703,96 186.646,35
2012 96.634,12 552.897,69 46.174,56 264.190,41
2013 103.089,53 565.035,90 46.558,36 255.187,38

KAYNAK: SPK
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Borsa Istanbul’un hise senedi piyasa degerlerine baktigimizda, kuruldugu yil
olan 1986°dan 2013’e kadar zaman zaman meydana gelen dalgalanmalara ragmen artis
trendini gostermis ve 2013 yillinda 565 milyar TL’ye ulastig1 goriilmektedir

Borsa Istanbul, Finans Merkezi olma ve Dogu ile Bati arasinda koprii
vizyonuyla 28 yil sonra bastan sona yeni bir yapilandirmaya gitti. Bu hedeflere ulagmak
ve rakiplerini gegmek i¢in en dnemli karsilagtirma kriterlerinden biri de kuskusuz borsa

142 Borsa

da islem goren sirketlerin piyasa degerinin iilke milli gelirine oramidir
Istanbul'daki sirketlerin piyasa degerinin GSYH'ye oran1i 1986'dan 2013'e kadar

asagidaki Sekil.3.1.'deki gibidir;

Sekil 3. 1. Borsa Istanbul Piyasa Degerin/GSYH
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KAYNAK: SPK

1986 yilinda piyasa degerinin GSYH’ya oran1 %1,03 iken, 2010 yilinda bu oran
%42,76, 2011 yilindaysa gerileyerek % 29,75 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1).
Piyasa degerinin GSYH’ye oran1 2012 senesinde %37,6’ya ¢ikmis, 2013 ise oran tekrar
%37'e diismiistiir.

142 Borsa Istanbul, Habertiirk Ek, Haziran.2013, 5.12
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Borsa Istanbul'un hedefi, su anda %37'larda goriinen piyasa degerinin milli
gelire oran1 5 yil iginde %50-60'lara, 2023'd ise bu oran1 %80'lere ¢ikarmaktir. Yani

Borsa Istanbul'un degerini 2023'de 2 trilyon dolara ulasmas1 hedefleniyor.

3.2.5.1.3. Borsa istanbul’da islem Goéren Sirket Sayisi

Borsa Istanbul'da islem goren sirket sayis1 1986'da 80 iken, bu rakam 2013 yilli
sonunda 421'de yiikselmistir(Grafik.3.2). 1986'dan 2013'e kadar borsada islem goren
sirket sayilar1 asagidaki Sekil.3.2. deki gibidir;

Sekil 3. 2Borsa Istanbul’da Islem Goren Sirket Sayisi
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KAYNAK: Borsa Istanbul

Borsada islem goren sirket sayilarinin yiikselisi halka arzlarla dogru orantilidir.
Son yillarda tiim sermaye piyasast kurumlariin katilimi ile halka arzlarda gelen artiglar
basta olmak iizere, yatirirm araclarinin c¢esitlendirilmesi, pazarlarin yeniden
yapilandirilmasi, islem sistemlerinin altyapisinin yenilenmesi ve genisletilmesi,
yatirimeilarin korunmast ve kamunun aydinlatilmasi gibi iyilesmelerin basta olmak
lizere bir¢ok alanda ¢alismalar baslatilmis ve kurumlar arasinda etkin ve siirekli bir
koordinasyon tesis edilmistir. Bunun sonucu olarak 1990-1999 yillar1 arasinda ortalama
23 sirket halka acgilirken, 2000-2009 yillar1 arasinda bu rakam 9'a diismiistiir. 2011'de bu
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rakam 25'e ulagmis. 2013 yilinda ise 20 sirket halka ag¢ilmis ve bu rakami yiikseltmek
icin hala halka arz ¢aligmalar1 devam etmektedir

Borsa Istanbul'da toplam 421 sirket islem gérmektedir. Bunlar sirasiyla, Ulusal
Pazar'da 228, ikinci ulusal Pazar'da 89, Kurumsal Uriinler Pazari'nda 12, Goz Alu
Pazari'nda 23, Serbest Isletme Platformu'nda 13 ve Geligen Isletmeler Piyasasi'nda 20

tane ortaklik sayisi mevcuttur.

3.2.5.1.4. Borsa istanbul'da Halka Arzlar

Ekonomiye kaynak saglama acisindan kullanilabilecek onemli bir gdsterge
halka arzlardir. Halka arzlari, dogrudan borsalarin basar1 veya basarisizligi olarak
degerlendirmek dogru olmasa da ikinci el pazarlarin ekonomiye verdikleri sinyallerin
kaynak dagiliminda 6nemli oldugu bilinmektedir. Bu ¢ercevede ikinci el pazarlarin
sagladiklar likidite ve yatirimcilarin yatirim igin tercih ettikleri sektorleri belli etmeleri,
bu sektorlerdeki sirketlerin halka acgilmalarini 6n plana ¢ikarmaktadir. Diger bir deyisle
ikinci el piyasalar olan borsalar, birinci el piyasalara yatirimeilarin ilgilendikleri
sektorler hakkinda sinyaller vermekte ve likidite saglamaktadir. Birinci el piyasalar da
bu sinyaller dogrultusunda halka arzlarin gergeklesmesini miimkiin kilmaktadir. ikinci
el piyasanin veya likiditenin olmamasi durumunda birinci el piyasa faaliyetler
gerceklesmez ve birincil piyasa onemini kaybeder. Ikinci el piyasa faaliyetleri veya
halka arzlar ekonomide yatirimlarin artmasina, ekonomik biiylimeye ve istihdama
katkida bulunmaktadir. Bu acgidan halka arzlar ekonomide ¢ok onemli bir yer tutmakta
ve kaynaklarin etkin dagilimina imkan saglamaktadir.

Borsa Istanbul’da halka arzlara bakildiginda 1990 yilinda 35 sirketin toplam
937 milyon dolarlik halka arz ger¢eklestirdigi goriilmektedir. 2013 yilina gelindiginde
ise 19 sirketin 1,4 milyar TL’lik halka arz yaptig gérﬁlmektedir143.

Borsa Istanbul'da birincil halka arzlar 2009'dan 2013'e kadar olan dagilimi
asagidaki Tablo.3,6’daki gibidir;

3 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, Istanbul Universitesi Sermaye Piyasalari Aragtirma ve Uygulama
Merkezi, Temmuz.2014, s.22
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Tablo 3. 6Borsa Istanbul Birincil Halka Arzlar
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KAYNAK: Borsa Istanbul
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Borsa Istanbul’daki halka arzlara bakildiginda 2013 yilma da 19 sirketin 1,4
milyar TL’lik halka arz yaptig1 goriilmektedir. 2013 yilinda 9 sirket Gelisen Isletmeler
Piyasalarindan olmak iizere toplam 15 sirket halka arz olmustur. Elde edilen hasilat 986
milyon TL’dir. Bu tutarin yarisindan fazlasini elde eden sadece 3 sirket Ulusal Pazar’a
kote olmustur. Halk GYO’nun da i¢lerinde bulundugu 3 GYO 2013 yilinda halka arz
olmustur. Ayrica bir yeni borsa yatirm fonu da Borsa Istanbul’da islem gdrmeye
baslamlst1r144.

Borsa tarihini en biiylik halka arazi Kasim 2012'de 2.5 milyar dolar hasilat
getiren Halkbank'in ikincil halka arz olurken, 1.8 milyar dolar gelir elden edilen Mayis
2008'deki Tiirk Telekom'un %15'lik hisse satis1 ikinci sirada yer aliyor. Yani en biiyiik

halka arzlar finans ve iletisim sirketlerinde yasanmistir™*.

3.2.5.1.5. Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi'nda Yabanci Ortaklarin Pay:

Yabanci yatinmcilarin Tiirk Sermaye Piyasasi'na olan son 5 yillik ilgisini

asagidaki Tablo.3,7°deki gibidir;

Tablo 3. 7Yabanc1 Yatirimcilarin Hisse Senedi Portfoy Degerleri

Yillar Fon Tlzel Bireysel Diger Toplam
2009 59,576 23,667 441 12 83,696
2010 75,977 33,187 406 11 109,581
2011 61,096 25,400 346 9 86,851
2012 98,354 41,700 462 13 140,529
2013 86,988 33,332 500 1,399 122,219

Yukaridaki Tablo.3.7'ya bakildiginda, Hisse senedi portfoy degerlerini
yatirnmcilar bazinda inceledigimizde, 2013 yilinda toplam portféyiin %63l yabanci

yatirimcilara aittir. Bunun i¢inde en biiyiik pay %70 ile yabanci fonlara aittir. Asagidaki

%4 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, Istanbul Universitesi Sermaye Piyasalari Arastirma ve Uygulama
Merkezi, Temmuz.2014, s.22
%5 Borsa Istanbul, Habertiirk Ek, Haziran.2013, s.30
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tabloda toplam portfoy degeri icinde yabanci yatirimecilarin payr yillar bazinda

verilmistir'*®.

3.2.5.1.6. BIST-100 Endeksi ve islem Hacmi

IMKB'nin 2013 yillinda Borsa Istanbul catisinda islem gérmeye baslamasiyla,
IMKB-100 Endeksi BIST-100 Endeksi’ne doniistii.

Pay Piyasasi, yerli ve yabanci yatirimeilar ig¢in farkli sektorlerin yani sira,
zengin bir {iriin ¢esitligi icerisinde, sermaye piyasast araglarina likit, seffaf ve giivenli
bir ortamda yatirirm yapmalarini saglamak, sirketlere kaynaklar1 ucuz ve kalici olarak
saglayarak kurumsallagmalarini saglamak amaciyla kurulmustur. Pay Piyasasi'nda 2013
yillinda toplam 816,9 milyar TL islem hacmi, 3,25 milyar TL giinliik islem hacmi
gerceklesmis. Bunun yami sira, islem goren sirketlerin piyasa degeri 2013'de 503,7
milyar TL'ye ulagmustir.

BIST-100 Endeksi'mi trend analizi, asagidaki Sekil.3.7.'de BIST-100
Endeksi'nin 200-2013 yillar1 arasindaki islem hacmi su sekildedir;

Sekil 3. 3bist-100 endeksi ve islem hacmi(2004-2012
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18 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu, Istanbul Universitesi Sermaye Piyasalari Aragtirma ve Uygulama
Merkezi, Temmuz.2014, 5.23
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KAYNAK: Borsa Istanbul
2013 yillinda BiST-100 Endeksi dalgali bir trend izlemistir. Mayis ayinda

85.900 seviyesine kadar ulasan BIST-100 Endeksi, Agustos ayinda 66.394 puana kadar
gerilemis, devam eden yillarda toparlanmalar yasanmasina ragmen endeks 67.802
puanda kapatmustir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi islem hacmi 2013'de 816,9 milyar
TL(431,3 milyar dolar) olarak gerceklestigi yukaridaki Grafik.3.3.'de goriilmekte olup,
bu rakam bir 6nceki yilla gore TL bazinda %31,4 'liikk bir artisla ancak kur etkisinden
dolay1 Dolar bazinda %10,4'lik bir azalis1 ifade etmektedir[ 147]

2008 yillinda yasanan kiiresel finans krizi, bircok gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin borsalarini etkiledigi gibi Borsa Istanbul'u da etkilemistir. 2007 yillinda
55.538'de olan endeks 2008'de dramatik bir diisiisle 26.864 puana diismiis ve ileriki
yillarda endeks yiikselerek dalgali bir trend izlemistir.

3.2.5.2. Borsa Istanbul Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi'nin islem Hacimleri

Isleme basladigi 1991 yilindan itibaren Borsa Istanbul Tahvil ve Bono
Piyasasi siirekli gelisme gostermis ve gerek islem hacmi gerek islem sayisi olarak Borsa
Istanbul’un bu alanda ¢ok dnemli bir konuma gelmesine imkéan saglanmistir. Ozellikle
islem hacimlerinde 2003-2010 doneminde yasanan hizli yiikselis dikkat ¢ekicidir (Tablo
3.8). 2013 yilinda repo-ters repo pazarinda islem hacminde bir diisiis yagsanirken, toplam
islem hacmi dolar bazinda %2 artmistir.

Borglanma Araglar1 Piyasasi’nin alt piyasalarina iligskin veriler asagidaki

Tablo.3.8.”deki gibidir;

Tablo 3. 8Borsa Istanbul Tahvil ve Bono Piyasast Islem Hacimleri

Yil

Kesin Alim-Satim Nitelikli Repo, Ters-Repo Bankalar arasi Repo | Menkul Kiymet | Toplam
Pazari Yatirimetya Ihrag Pazari Ters Repo Pazari Tercihli Repo
Pazan Pazan
ML ML ML ML ML ML ML ML ML ML ML ML
TL $ TL $ TL $ TL $ TL $ TL $

147SPK 2013 Faaliyet Raporu, s.119
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1994 270 8.832 757 23.704 1.027 32.536
1995 740 | 16.509 5.782 123.254 6.522 139.763
1996 2.711 32.737 18.340 221.405 21.051 254.142
1997 5.504 35.472 58.192 374.384 63.696 409.856
1998 17.996 | 68.399 97.278 | 372.201 115.274 440.601
1999 35.430 83.842 250.724 589.267 286.154 673.109
2000 166.336 | 262.941 554.121 | 886.732 720.458 | 1.149.673
2001 39.777 | 37.297 696.339 | 627.244 736.115 664.541
2002 102.095 67.256 736.426 480.725 838.520 547.982
2003 213.098 | 144.422 1.040.53 701.545 1.253.631 845.967
2004 372.670 | 262.596 1.551.41 | 1.090.47 1.924.080 | 1.353.072
2005 480.723 | 359.371 1.859.71 | 1.387.22 2.340.436 | 1.746.591
2006 381.772 | 270.183 2.538.80 | 1.770.33 2.920.573 | 2.040.520
2007 363.949 | 278.873 2.571.16 | 1.993.28 2.935.118 | 2.272.156
2008 300.995 | 239.367 2.935.31 | 2.274.07 3.236.312 | 2.513.444
2009 417.052 | 269.977 2.982.53 | 1.929.03 3.399.583 | 2.199.008
2010 446.183 | 297.710 40 27 | 3.012.29 | 2.010.21 3.458.517 | 2.307.954
2011 478.282 | 291.088 279 151 | 2.902.58 | 1.744.29 732.756 408.465 | 8.391 | 5.065 | 4.122.292 | 2.449.059
2012 357.367 | 199.554 1.184 663 | 3.428.52 | 1.914.22 | 2.582.95 | 1.440.42 | 8.236 | 4.591 | 6.361.144 | 3.549.794
2013 404.224 | 214.889 1.488 781 | 3.128.64 | 1.655.47 | 3.344.00 | 1.742.32 | 19.90 | 10.52 | 6.898.271 | 3.623.998
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Yukaridaki Tablo.3.17.'ye baktigimizda, Bor¢lanma Araglari Piyasast yillik
islem hacminin 6.90 triyon TL'ye, Repo ve Ters-Repo ve Bankalararasi Ters Repo islem
hacmini 6.40 triyon TL'ye, Nitelikli Yatirimciya Thrag Pazari islem hacminin 1.49
milyar TL'ye, Kesin Alim-Satim Pazari islem hacminin 404.22 milyar TL'ye yaklastig
goriilebilir. Yillik islem hacminin pazarlara gore dagilimina baktigimizda en biiyiik
payin %44.53 ile Repo ve Ters-Repo Pazar1 ve %48.48 ile Bankalararas1 Repo ve Ters-

Repo pazarina ait oldugu goriilebilir.

3.2.5.3. Borsa Istanbul Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi'nin Islem Hacmi ve
Miktar:

Serbest pazar ekonomisine sahip iilkelerde fiyatlar piyasada gerceklesen arz ve
talebe gore olugmaktadir. Tirkiye'de Ozellestirme giderek hiz kazanmakta ve
hiikiimetler serbest pazar ekonomisinin kosullarin1 saglamaya yonelik politikalar
uygulamaktadir. Bu gelismenin paralelinde iilkeler arasinda sermayenin serbest
dolasim1 tesvik edilmekte ve bu alandaki kisitlamalar uygulamaya konulan yeni
diizenlemelerle kaldirilmaktadir. Serbest pazar ekonomisi baglaminda olusan bu
gelismeler sonucunda Tiirkiye'de faaliyet gosteren tim firmalar kiresel ekonomik
dalgalanmalara kars1 daha hassas hale gelmektedir. Bu nedenle risk yonetimi araglarina
duyulan ihtiyag 2005 yilinda Izmir’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin (VOB)
kurulmasina zemin hazirlamistir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasiriskleri yonetmek
isteyenlere 6nemli firsatlar ve enstriimanlar sunmaktadir. 2013 yili icinde IMKB’nin
Borsa Istanbul olarak faaliyetine devam etmesi yaninda, VOB islemleri de Borsa
Istanbul biinyesinde yer alan VIOP ta yapilmaya baslanmustir.

Asagidaki Sekil.3.4.'de VIOP Vadeli Islemler islem Hacmi ve Islem Miktar1 su
sekildedir;
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Sekil 3. 4VIOP Vadeli Islemler islem Hacmi ve islem Miktar:
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2014 toplam piyasa hacmi 2013'e gore %5 artarak 435.722 TL olarak
gerceklesmistir. Toplam islem miktar1 da 59.5 milyon s6zlesmeyle ile 2013'e gore %11
artmigtir. Biitin yillarda oldugu gibi en yiiksek pay Endeks vadeli islem tiiriinde
gergeklesmistirm. Bu artis, Borsa Istanbul iiriin cesitligi ve yatirimei sayisinda artis

paralel olarak islem hacmin ve miktarina da yansimistir.

3.2.5.4. Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi Islem

Hacmi ve Miktari

Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’nin islem hacmi

ve islem miktar ile ilgili veriler asagidaki Tablo.3.9.'daki gibidir;

Tablo 3. 9Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi'nin islem Hacmi ve islem
Miktari

148 Borsa Istanbul 2014 Degerlendirme Toplantis1, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, Ocak.2015, 5.10
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Yillar Islem Miktari(Kg) Islem Hacmi
TL/Kg USD/Ons Toplam (Milyon TL) | (Milyon
usD)
2004 58.839 221.425 280.264 1.068 2.909
2005 19.907 306.145 326.052 369 4.344
2006 7.875 224.421 232.296 227 4.409
2007 36.131 292.251 328.382 1.015 6.507
2008 4.567 332.462 337.029 165 9.300
2009 5.130 221.464 226.594 257 6.814
2010 4.234 110.470 114.704 254 4.382
2011 26.061 200.696 226.757 2.527 10.429
2012 17.599 291.789 309.388 1.715 15.462
2013 27.277 408.336 435.613 2.312 18.350

KAYNAK: IAB. Borsa Istanbul

Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi'na baktigimizda,
hem miktar hem de islem hacmi olarak dalgalar bir trend izledigi goriilmektedir. 2013
yill1 2012 yilina gore %54,9 bir artigla 2.312 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. ABD
dolar/ons cinsinden baktigimizda ise, 18.350 milyon ABD dolar1 olarak gergeklestigi
goriilmektedir. Ayrica 2012 yillina gére ABD dolar cinsinde islem hacmi %18,7’lik bir
artis yasandigi goriilmektedir.

3.3. Borsa Istanbul'un Uluslararas: Parametrelerle Karsilastirilmasi

Ulke ekonomilerinin en iyi okundugu yerler borsalardir. Ulke ekonomilerinde
meydana gelen soklarin etkisinin en iyi analiz edildigi yer borsalardir. Kiiresellesen
diinya ile birlikte artik ekonomiler, dogal olarak borsalarda birbirlerine entegre olmus
haldeler. bir yatirimci bir iilkenin borsasina yatirim yapmak istediginde ilk analiz ettigi
parametrelerden biriside borsalardir. Yatirimeilar iilkelerin borsalarini islem hacmi,

piyasa degeri ve benzeri parametrelerle karsilagtirma yaparak yatirim yaparlar.
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3.3.1. islem Hacmi

Diinyanin en gelismis ilk 10 borsalari, bu borsalarin diinya islem hacminin

yiizde kagimi olusturdugu ve kitalar bazindaki islem ile Istanbul Borsasi’nin verileri

analiz edilmigstir. Bu veriler agagidaki Tablo.3.10.’daki gibidir;

Tablo 3. 10Diinya Borsalarmin islem Hacmi (2013)

Borsa Adi Islem Hacmi Islem Hacmi Pay1 Hacim/Piyasa Degeri
(milyar$)

1. Nasdag OMX 26,644 34.2% 438%
2. New York Borsasi 15,309 19.6% 85%
3. Tokyo Borsasi 6,496 8.3% 143%
4. Senzhen Borsast 3,939 5.0% 271%
5. Sanghay Borsasi 3,800 4.9% 152%
6. Londra Borsas1 Grubu 3,732 4.8% 84%
7. NYSE Euronext(Avrupa) 3,123 4.0% 87%
8. Deutsche Borse 1,500 1.9% 7%
9. Hong Kong Borsasi 1,447 1.9% 47%
10. Kore Borsast 1,361 1.7% 110%
21. Borsa istanbul 375 0.5% 191%
Toplam 78,014 100.0% 120%
Amerika 44,281 57% 156%

Asya-Pasifik 20,506 26% 111%

Avrupa-Afrika-Ortadogu 13,228 17% 73%

KAYNAK: World Federation of Exchanges(WFE)

Nasdag OMX, New York Borsasi ve Tokyo Borsasi en yiiksek islem hacmiyle

ilk li¢ sirada yer almaktadir. Nasdag OMX'de 27 trilyon $ hisse senedi islem hacmi ile
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ilk sirada yer alirken, onun takipgisi olan New York Borsast 15 trilyon §$ ile takip
etmektedir. Amerikan borsalarina ait olan bu ilk iki borsa yiliksek islem hacimleriyle
diinya borsa islem hacminin yaklasik yarisindan fazlasina sahiptir.

Uzakdogu iilkeleri, Amerikan borsalarinin ardindan en yiiksek islem hamini
gerceklestiren borsalara sahiptir. Tokyo Borsast 6,5 trilyon $'lik islem hacmini
gerceklestirirken, Sanghay ve Senzhen borsalar1 da diinyadaki islem hacminin %10’nu
gerceklestirmistir. Buna ek olarak, pay senetlerinin likiditesine baktifimiz zaman
Nasdaq OMX ilk sirada yer almaktadir. Pay senetlerinin devir hizin1 ifade eden bu
oranin yiiksek olmasi, yatirimcilarin portfoylerini daha kisa vadede degerlendirdiklerini
gostermektedir. Bu anlamda, en likit borsa %438 devir hiz1 Nasdaq OMX ilk sirada yer
alirken, Senzhen Borsasi da %271 devir hiziyla ikinci sirada yer almaktadir. Borsa

Istanbul %191 devir hiziyla likit borsalar arasina girerek iiciincii sirada yer almaktadir.

3.3.2. Piyasa Degeri

Gelismis iilkelerinin 2011 yilinda gecirmis olduklar1 ekonomik problemler
etkisiyle, diinya borsalar1 kotli bir performans gegirmelerine neden olmustur. Gelismis
ilkelerin 2012 yilinda aldiklar1 tedbirlerle borsalar toparlanma siirecine girmislerdir.
Mayis 2013 de FED’nin almis olugu kararlar nedeniyle gelismekte olan {ilke
borsalarinda sert diisiislerin yasanmasina neden olmustur. ileriki donemlerde FED’nin
varlik alimlarmi yakin donemlerde azaltacagina iligkin agiklamalar sonucunda,
gelismekte olan lilkelere sermaye akimlarinin artacagi bekletesi borsalarin tekrardan
yiikselise gegmelerini saglamistir. Biitiin bunlarin sonucunda 2013 piyasa degeri, 2012
yilina gore %18 artarak 65 trilyon $’a ¢ikmustir.

Ilk 10 diinya borsalarinin piyasa degeri, piyasa degerinin pay1 ve piyasa

degeri/GSYH verileri ve Borsa Istanbul verileri asagidaki Tablo.3.11.'deki gibidir;

Tablo 3. 11Borsalarin Piyasa Degeri(2013)

Ulke Borsa Adi Piyasa Piyasa Piyasa
Degeri Degeri Degeri/GSYH
(Milyar $) Pay1

78



1.ABD New York 17,950 27.8% 107%
Borsasi

2.ABD Nasdag OMX 6,085 9.4% 36%

3.Japonya Tokyo Borsasi 4,543 7.0% 93%

4 Ingiltere, Italya | Londra  Borsasi 4,429 6.8% 96%
Grubu

5.Hollanda, NYSE Euronext 3,584 5.5% 84%

Belcika, Fransa, | (Avrupa)

Portekiz

6.Hong Kong Hong Kong 3,101 4.8% 1133%
Borsasi

7.Cin Sanghay Borsasi 2,497 3.9% 27%

8.Kanada TMX Grubu 2,114 3.3% 116%

9.Almanya Deutsche Borse 1,936 3.0% 53%

10 Isvicre Isvicre Borsasi 1,541 2.4% 237%

36.Turkiye Borsa istanbul 196 0.3% 24%

Toplam 64,751 100.0% 95%

Amerika 28,299 43.7% 121%

Asya-Pasifik 18,415 28.4% 84%

Avrupa-Afrika-Orta Dogu 18,038 27.9% 78%

KAYNAK: WFE

Yukardaki tabloya baktigimiz zaman, New York Borsasindaki sirketler
diinyadaki toplam piyasa degerinin %28’ni olusturdugu goriilmektedir. Bu borsanin
ardindan gelen Nasdag OMX diinyadaki toplam piyasa degerinin %9’nu
olusturmaktadir. Amerikan borsalarina ait olan bu borsalarin sahip oldugu toplam 24
trilyon $’lik piyasa degeri ile diinya borsalarinin piyasa degerinin {igte birinin
olusturmaktadir. Avrupa borsalarina baktigimiz zaman en yiiksek piyasa degerine 4,4

trilyon $ piyasa degeri ile Londra Borsasit Grubuna ait oldugu gériilmektedir.
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WEFE tarafinda yapilan Amerika, Asya-Pasifik ve Avrupa-Afrika- Ortadogu
seklinde 3 farkli bolgesel siniflandirmaya baktiimiz zaman, Amerikan kitasina ait
boralar diinyadaki toplam piyasa degerinin %44’ne sahip oldugu goriilmektedir. Asya
ve pasifik tlkelerindeki borsalarla Avrupa, Afrika ve Ortadogu bolgelerindeki borsalar
birbirlerine yakin piyasa degeri sahiptir.

Borsa Istanbul’daki sirketlerin piyasa degerine baktiimiz zaman, 196 milyar
$’lik bir piyasa degerine sahip oldugu goriilmektedir. Diinya borsalari igindeki
konumuna baktigimiz zaman, %0.3 piyasa degeri ile diinyadaki piyasa degerinin ¢ok az
bir kismin1 olusturdugu gériilmektedir. Borsa Istanbul sahip oldugu bu verilerle diinya
borsalari siralamasinda 36.nc1 sira yer almaktadir.

Son olarak; borsalarin sahip oldugu piyasa degerlerinin, bulunduklari
tilkelerdeki milli gelire oranina baktigimiz zaman, milli gelirinin 12 kati1 piyasa
biiyiikliigiine sahip olan Hong Kong Borsa ilk sirada yer almaktadir. Ayrica Borsalarin
piyasa degeri, bulunduklar1 {ilkelerdeki toplam GSYH’nin %95°ne denk diistiigi
gorilmektedir. Borsa Istanbul’un bu verisine baktigimizda, Tiirkiye’deki milli gelirin
sadece dortte birine denk geldigi goriilmektedir. Bolgesel simiflandirmalara
baktigimizda ise, Amerikan kitas1 %121 oranla ilk sirada yer almaktadir.

3.3.3. Kote Olan Sirket Sayis1

Asagidaki Tablo.3.12.'de ilk 10 borsaya kote olan sirket sayis1 ve toplamdaki
pay1 su seklindedir;

Tablo 3. 12Borsaya Kote Olan Sirket Sayis1(2013)

Borsa Adi Sirket Sayisi Toplamdaki Pay1

1.Bombay Borsasi 5.294 11.0%
2.TMX Grubu 3.886 8.1%
3.Tokyo Borsa 3.419 7.1%
4 BME Ispanya Borsasi 3.245 6.8%
5.Londra Borsast Grubu 2.736 5.7%
6.Nasdaq OMX 2.637 5.5%
7.New York Borsasi 2.371 4.9%
8.Avustralya Borsasi 2,055 4.3%
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9.Kore Borsasi 1.813 3.8%
10.Hong Kong Borsasi 1.643 3.4%
39.Borsa istanbul 263 0.5%
Toplam 47.990 100.0%
Amerika 10.215 21.3%
Asya-Pasifik 24.338 50.7%
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 13.437 28.0%

KAYNAK: WFE

Yukardaki tabloya baktigimizda Bombay Borsas1 5.294 sirketle en fazla kote
olan sirketler siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. Bu borsalar tamaminin yerli
sirketler statiisiindedirler. Bu borsayr 3.886 sirket ile Kanada TMX Grubu takip
etmektedir. Osaka Borsasi ile 2013 birlesen Tokyo Borsast 3.419 sirketle iiclincii sira
yer almaktadir.

Kita smiflandirilmasina baktigimiz zaman ise, 24.338 kote sirket sayisi ile
Asya-Pasifik kitasinin ilk sirada yer aldigi goriilmektedir. Ayrica kote olan bu sirketler
diinyadaki kote sirket sayisinin %50’sine denk gelmektedir.

Borsa Istanbul’la baktigimizda, 263 sirketle 39.uncii sirada yer aldig
gorilmektedir. Kote olan bu sirketlere bakildigi zaman sadece bir yabanci sirketin kote
oldugu goriilmektedir. Ayrica diinyada borsalara kote olan sirketlere baktigimiz zaman

ise, Borsa Istanbul %0.5°lik bir oranla ¢ok az bir orana sahip oldugu gériilmektedir.

3.3.4. Endeks Getirileri Performansi

Getiri endeksi, temel fiyatlardaki degisimleri Olgerek menkul kiymetlerin
performansin1 gosterir. Asagidaki Tablo.3.13’de diinyanin ilk borsalarmin ve Borsa

Istanbul’un performansi sdyledir;

Tablo 3. 13Borsalarin Endeks Getiri Performanslari

Borsa Adi 2012/2013 Degisim(%)
Abu Dhabi SE 63,1
Buenos Aires SE 61,8
Tokyo SE Grup 51,5
NASDAQ OMX 38,3

81



Irlanda Borsast 33,6
Osaka SE Grup 31,9
Budapeste Borsast 30,2
Atina Borsasi 28,1
Suudi Borsasi 25,5
GreTai Borsasi 25,4

KAYNAK: WFE

Endeks getiri performnlarina baktigimizda Abu Dhabi SE en ¢ok kazandiran
borsa oldugu goriilmektedir. Bu borsay1 yaklasik %62 getiri Buenos Aires SE ve %52
getiri ile Tokyo Borsasi takip etmektedir. 2012 yilinda ne ¢ok kazandiran borsa olan

Borsa Istanbul, -%13,3 negatif getiri ile en ¢ok kaybeden borsalar arasinda yer

almaktadir.

3.3.5. SGMKParametresiyle Karsilastirma

2013 yilinda SGMK lerin islem hacminde ciddi diisiisler yasanmistir. Islem

hacmi en yiiksek olan ilk on borsaya ait veriler ve Istanbul Borsa’sma ait veriler

asagidaki Tavlo.3.14’de gibidir;
Tablo 3. 140rganize Piyasalarda SGKM’lerin islem Hacmi

Borsa Adi 2012 2013 2012/2013 Degisim(%)

BME Ispanya Borsasi 11.132 8.808 -21
Londra SE Grup 4,575 4,109 -10
NASDAQ OMX Nordic 3.031 2.264 -13
Johannesburg SE 2.805 1.968 -30
Kore Borsasi 1.226 1.252 2
Kolombiya Borsasi 836 910 9
Oslo Borsasi 505 654 30
Borsa Istanbul 520 459 -12
Moskova Borsasi 334 423 27
Tel Aviv Borsasi 260 293 13
Toplam 26.412 22.715 -%14

KAYNAK: WFE
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2013 yiiksek islem hacmine sahip biitiin borsalarin islem hacmi diismiistiir. Bu
diisiislerin izleri en ¢ok Avrupa borsalarinda goriilmektedir. Avrupa iilkelerine ait olan
ilk dort borsa yaklasik olarak ortalama %19 diisiis meydana gelmistir. Bir¢cok borsalarda
meydana gelen bu diisiiler, Borsa Istanbul’da da goriilmektedir. Her ne kadar 6zel
sektor tahvillerinin ihracinda artiglar olmussa da, bu yiikselis -%12 bir diisiisi
engelleyememistir. 2012°den 2013’e baktigimizda, SGMK’lerin ihracinda ciddi bir

diisiisiin meydana geldigi goriilmektedir.

3.3.6. Vadeli islemler ve Opsiyonlar Parametresiyle Karsilastiriimasi

En yiiksek islem hacmine sahip ilk on borsalarm ve Istanbul Borsasi’nin Vadeli

Islem Sozlesmeleri islem hacimleri asagidaki Tablo.3.15°deki gibidir;

Tablo 3. 15. Vadeli islem Sozlesmelerinin islem Hacmi

Borsa Adi 2012 2013 Yillik Degisim(%0)
CME Grubu 635,408 734,004 15,5
Deutsche Borse 269,057 482,352 79,3
NYSE 349,328 467,401 33,8
EuroNext(Avrupa)

ASX SFE Tirev 43,124 45,600 57
ICE Turev(Avrupa) 27,182 30,549 12,4
VFFEX-Cin 12,112 23,292 92,3
Montreal Borsasi 22,452 23,132 3,0
BM&FBOVESPA 21,430 20,906 -2,4
LME-Londra 13,722 12,820 -6,6
Kore Borsast 12,358 10,952 -11,4
24. Borsa Istanbul 226 220 2,4
Toplam 1,271,294 1,900,619 30,8

KAYNAK: WFE

Tiirev islemlerin islem hacmine baktigimiz zaman, 2013 yilinda 2012’ye gore yaklasik
olarak %31°lik bir artis meydana geldigi goriilmektedir. 2012 yillinda meydana gelen
diisiik faiz ve volatilitedeki diisiisler tiirev tirtinlerini olumsuz etkilemistir. Borsalarin
islem hacmine baktigimiz zaman hem 2012 hem de 2013 CME Grubunun en yiiksek
islem hacmiyle ilk sirada yer aldign goriilmektedir. Borsa Istanbul Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi ise %2,4’liik bir diisiisle gelismis borsalar arasinda 24.sirada yer

almustir.
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3.4.Degerlendirme ve Sonug

Diinyadaki menkul kiymetler borsalarinin tarihsel siireci insanlarin birbirleriyle
yaptiklarr basit ekonomik aligverislere dayanmaktaydi. ilk olarak kiigiik pazarlarda
insanlarin birbirleriyle yaptiklar1 basit diizeydeki ekonomik faaliyetler zamanla kiymetli
evraklar esliginde yapilmasi ile sistematik bir diizeye ulagsmistir.

Sermayenin mobilitesinde 6nemli rol oynayan bazi icatlarla birlikte, ekonomik
faaliyetler iilkelere yayilmistir. Uluslararasi ticaretin énem kazanmaya baslamasiyla
kiymetli evraklara duyulan ihtiya¢ artmistir. Kiymetli evraklarla iiriinler daha rahat
pazarlanarak, sermayenin yayilmasini saglamistir.

19. yiizyilda menkul kiymetlerin 6nem kazanmaya baslamasiyla, borsalara
cesitli diizenlemeler ve yasalar getirilmistir. Yapilan diizenlemeler sayesinde hile ve
dolandiricilik minimum diizeye ulasmistir. Yapilan arastirmalara, diizensiz isleyen
borsalar zaman biiyiikk ekonomik krizlere sebebiyet verdigi goriilmiistiir. Hem
Amerika’da baslayan diinyaya yayilan 1929 Biiyilkk Buhrani ve 2008 yillinda yine
Amerika’da baglayan krizlerin temeline bakildiginda diizensiz ve esnek isleyen menkul
kiymetler borsalarindan kaynakladigi goriilmistiir.

Calismanin birinci boliimiinde genel menkul kiymetler borsalarinin dogusuna
deginerek, finansal piyasalar igindeki 6nemine deginmistir. Buna ek olarak, borsalarin
miilkiyet yapisit ve borsa sistemlerine deginerek iilkelerde ekonomik sistemlere gore
borsa sistemlerinin oldugu ve bu sistemlerin farkli miilkiyet yapisinin olusturdugu
gorlilmistlir. Ayrica, bir yatinmeinin veya sirketin menkul kiymetler borsalarinda islem
yapabilmesi i¢in bilmesi gereken kavramlar ve emirler ayrintili olarak ele alinmis.Diger
bir dneme sahip olan endeksler kismina deginerek kiiresel diizeyde takip edilen énemli
endekslerin muhtevalarina ayrintili bir sekilde deginilmistir.

Caligsmanin ikinci boliimiinde, Osmanli doneme, Cumhuriyet donemi ve sonra
ile ilgili borsacilik faaliyetlerine deginilmistir. Yapilan aragtirmalar sonucunda Osmanli
da borsanin baslangic1 kotii giden ekonomik kosullardan dolayr yapilan dis borglara
dayandig goriilmiistiir. Diizenli ve belli kurallar ¢ergevesinde islenmeyen bir borsanin
yoklugundan dolay1r Osmanli donemi borsacilik faaliyetleri siirekli midahalelere maruz

kaldig1 goriilmiistiir. Cumhuriyet doneminde ayni tablonun izlerine rastlanmistir.
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Ozellikle Biiyiik Buhrana denk gelen borsacilik faaliyetleri ve sonrasi dénemlerde
borsacilik faaliyetlerin siirekli bir miidahaleye maruz kaldig1 goriilmiistiir.

IMKB’nin kurulusuna kadar Cumhuriyet dénemi borsacilik faaliyetlerin
dizenli ve kuralli islenmedigi goriilmiistiir. Ozellikle 1940’dan sonra meydana gelen
devaliiasyonlar ve bankerler olayr gibi vakalarin borsacilik faaliyetleri iizerinde ciddi
sikintilar yaratarak borsanin siirekli kapanmasina ve taginmasma neden oldugu
gorilmistir.

Calismanin iciincii boliimiinde ise, IMKB’den BIST’e gecise neden olan
faktorler analiz edilmistir. Tirkiye’nin sahip oldugu jeostratejik ve jeoekonomik
parametrelerden dolaya bu donilisiimiin gerceklestigi  goriilmiistiir. Tiirkiye nin
jeostratejik Oneminden dolayr bir¢cok iilkenin menkul degerleri islem gorebilecegi
anlagilmistir. Avrupa ve Asya arasinda finansal koprii olabilmesi i¢in cevresindeki
biitiin iilkelerin islem gorebilecegi bir borsa yapisinin kurulmasi gerektigi goriilmiistiir.
Ozellikle Istanbul’u Uluslararas1 Finans Merkezi yapmaya yonelik yapilan girisimler bu
hedefler dogrultusunda yapildig1 analiz edilmistir.

Tirkiye’'nin mega borsalar arasinda yer alabilmesi ig¢in, Tiirkiye’deki
borsacilik faaliyetlerin tek ¢ati altinda toplanmasi gerektigi goriilmiistiir. Bu hedefe
ulasmak icin IMKB, Istanbul Altin Borsas1 ve Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalar tek
cat1 altinda toplanmigtir. Bu birlesmenin diinya borsalariyla entegrasyonu artirarak daha
seffaf, giivenilir ve hizli isleyen bir borsanin dogusuna zemin hazirlayacagi
irdelenmistir.

Calismanin son kisminda BIST verileri islem hacmi, piyasa degeri ve borsaya
kote olan sirket sayisi gibi parametreler ilk onda bulunan borsalarla karsilagtirmali ve
trend analizi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Borsa Istanbul’un gelismis
borsalarin islem hacmine ulasabilmesi i¢in ¢evre iilkelerle ekonomik entegrasyonun
saglamas1 gerektigi ve cevre iilkelerin degerleri madenlerinin iglem gorebilecegi bir
borsa yapisin olusturulmasi gerektigi tespit edilmistir.

Sonu¢ olarak Tirkiye’de menkul kiymetler borsalarinin istenen diizeye
ulasabilmesi i¢in, borsacilik faaliyetlerin tek ¢ati altin toplanmasi ve gelismis borsalarla
gerekli ekonomik ve bilgi entegrasyonun saglanarak siirekli inovatif bir ¢caligma iginde

olmas1 gerekmektedir.
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