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ONSOZ

Secilen konu itibar1 ile memnun oldugum tez calismamin uzun siiren ¢alisma donemi
sonunda tamamlamis olmaktan dolay1 hissettigim giizel duygular1 paylagmak isterim.

“Borsa” kavrami deyince bildik, tanidik bir kavram gibi goriinse de bu bilgilerimiz her giin
haber kanallarinda, ekonomi biiltenlerinde, gazete ve dergilerde okudugumuz veya
duyduklarimizdan oteye gegemeyen giinliik yorumlarla siirli, s1g degerlendirmelerdir. Belki de
“Borsa Kavranmi ve IMKB’nin Tiirkiye Ekonomisine Etkisi.” konulu bu tez ¢alismami se¢gmekte
etkili olan kisa bir anekdotu aktarmak; bu konuyu se¢me ve c¢aligmamin amacini daha iyi ifade
etmemde etkili olacaktir. 1989-90’1 yillarda Ankara’da heniiz 6grenci iken bir borsa araci kurum
subesinin seans salonunda Oniimdeki sirada her hallerinden kendi imkanlar1 ¢ercevesinde yatirim
yapmis olduguna kani oldugum iki kii¢iik yatirimci arasinda gegen kisa konusma esnasinda
duyduklarim sdyle idi. Sen ne kadar oynadin? Hangi kagidi aldin. O kagit seni batirir. Gel benim
kagittan al. Onu satip dolar m1 mark m1 alsam. Gibi konugmalar siirerken biri 6tekine karsidaki
panoda sembol halindeki dolar ve mark isaretlerinin ne oldugunu soruyordu!

O giinlerde bu kisa anektota konu olan kisilerden ¢okta farkli bir borsa anlayisina sahip
olmadigim gercegi ileriki yillarda elde ettigim yiiksek lisans 6grenciligimde tez konusu olarak bu
alan1 segmemdeki parelleligin rastlant1 olmadigini da ifade etmek isterim. Ancak ¢alisma konumun
yeni sayilabilecek bir alan olmasi, konu ile ilgili merkezlerin uzakligr hem literatiir zenginligi hem
de bu merkezlerdeki kisith yayinlara ulagmakta sorunlar nedeniylede bir hayli miicadeleci ge¢mistir.

Calismalarim sirasin da bana karsi insaniistii bir sabir ve anlayisla destek veren ve yol
gostericiligi ile bu acizane calismanin sonlandirilmasinda biiyiik katki saglayan degerli hocam ve tez
danismanim Dog. Dr. Ali Yilmaz GUNDUZ’e Tesekkiirlerimi sunmay1 bir bor¢ bilirim. Yine
calismamla ilgili ¢esitli vesilelerle beni tesvik eden gencligi, azmi ve ilkeli ¢alismalar1 ve basarili
profili ile bizlere &rnek olan Iktisat Anabilim Dali Baskam Prof. Dr. Cetin DOGAN Hocama
Tesekkiirlerimi sunarim.

Sevgili Yavrularima
A.Kemal OZBAY
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“BORSA KAVRAMI VE iMKB’NIN TURKIYE EKONOMIiSi UZERINE ETKIiSi”
KONULU ARASTIRMA HAKKINDA ACIKLAMALAR

1. ARASTIRMANIN ONEMI

Bu aragtirma ile toplanan verilerin 6zellikle:

1. IMKB giincellestirerek, iizerinde diisiinme, tartisma ve yeni arastirmalara kaynak teskil
etmesi,

2. Var olan ¢aligmalar hakkinda daha ger¢ekg¢i degerlendirmelerin yapilacag,

3. IMKB’nin Tiirkiye ekonomisine olan katkilarmin ayrintili bir sekilde belirlemesine
calisiimustir.

Ulkemizdeki tarihi 1854 yilinda Kirim Harbi dolayisiyla ¢ikarilan borglanma tahvillerine
kadar inen 152 yillik siirece ragmen hem kamuoyunda hem Iktisadi alanda inceleme ve
aragtirmalari konunun 6nemi ve giincelligi ile kiyaslandiginda yeterli olmayist. Glinlimiiz ekonomi
anlayislarinin ve gelismis ekonomilerinin temel gostergelerinden biri olan borsa faaliyetlerinin

makro ekonomik getirilerinin 6nemli olacaginin diisliniilmiistiir.

2. ARASTIRMANIN DENENCESI (HIPOTEZI)

Arastirma, Menkul Kiymetler Borsa’sinin makro ekonomik getirilerinin objektif olarak
irdelenerek reel ekonomi {lizerindeki etkilerini (olumlu ve olumsuz) belirlemesine ¢aligilmistir.

Bu gostergelerden hareketle var olan katkilari ileriye gotiirmek. Olumsuz taraflarin
belirlenerek makro ekonomik tahribatlari en aza indirgenmesi ve hatta ortadan kaldiracak tedbirleri
gelistirmektir.

Bu sayede IMKB’nin; fonksiyonel yapisi, dinamigi, derinligi, islem hacmi ile biitiin reel

ekonomik aktorleri kucaklayacak iligkilerin kurulup kurulamadig1 varsayimini incelenmistir.

3. ARASTIRMANIN AMACI

Ulkemizdeki borsa faaliyetlerinin ne diizeyde oldugunu tespit etmek ve bu faaliyetlerin makro
ekonomik getirilerinin nicelik ve nitelik agisindan karsilagtirilmasi amaglanmustir.

Bu konuda yapilmis olan ¢alismalara katki saglamak, bundan sonrakilerine kaynak teskil

etmektir.

XV



4.ARASTIRMANIN YONTEMIi
Arastirmanin yontemi alan taramasi modelindedir. Arastirma degiskeni(IMKB) var olan ve
olasi gereken sekliyle belirlemeye; kazandirilmak istenen ekonomik katkilar saptanmaya
calisiimustir.
Ayrica var olan durum ile aranan yeterliliklerin iktisat bilimi ¢ergevesinde iligkisel olarak

degerlendirilmesi yapilmistir.

5. ARASTIRMANIN SAGLAYACAGI YARARLAR

5.1. Arastirmaciya Sagladig1 Yararlar

Uygulamalart acgisindan yeni sayilabilecek bir alanda arastirma yapmanin getirilerinden
yararlanilmaya ¢alisilmistir.

Cagimiz ekonomi anlayiglari ve bu ekonomi anlayiglarinin dogurdugu Menkul Kiymet
Borsalar1 noktasinda donanimimu artirmak, kendimi gelistirmek istenmistir. Klasik Iktisadi arastirma
konularindan farkli bir alanda calismanin bilimsel tutum ve davramis anlayisimdaki diizeyi

yiikseltmek agisindan faydali olmustur.

5.2. Tlgili Anabilim Dalina Saglayacag Yararlar

Sermaye Piyasalar1 ve gelismekte olan piyasalar incelendiginde; Ulkemizde bu alanda
yapilan aragtirmalarin ve yetismis insan kaynaklarimin azligi bu c¢alismalarin yararlarini ortaya
koymaktadir.

flgili bilim dalmin bilimsel arastirma ve konu gesitliliine yarar saglayacagi

distiniilmektedir.

5.3.Tiirkiye’ye Sagladig1 Yararlar
Ulkemiz ekonomisi ve dinamigini géz oniine aldigimizda; ekonomik anlamda birbirini
tetikleyen nitelikteki borsa faaliyetlerinin istenen hacim ve derinlikte olmasini saglamanin makro

ekonomik veriler agisindan saglayacagi katki.
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Aragtirma sonuclarinin; Borsa kavramiyla ilgili tiim cevrelerin ve kamuoyunun objektif

olarak bilgilendirilmesi ile saglayacagi yararlar1 maksimize etmek.

6. ARASTIRMANIN BILGI TOPLAMA YONTRMLERI, BILGI ISLME ARACLARI VE
ZAMANLAMASI

6.1. Bilgi Toplama Yontemleri ve Zamanlama

Arastirmanin en temel bilgi toplama yoOntemi; Belgesel Tarama teknigidir. Belgesel
Taramanin Genel Tarama ve Igerik Coziimlemesi adh alt tiirleri kullanilmistir.

Genel Tarama: Hemen her arastirmada izlenen “alan yazin” ya da “literatiir” taramasi olarak
bilinen taramadir.
Icerik Coziimlenmesi ise belli bir metnin, kitabin, belgenin, belli &zelliklerinin somutlastirarak
belirleme amaci ile yapilan bir taramadir. (Karasar, 1984, s 194)

Belgesel Taramanin yani sira Goriisme, Yazisma teknikleri imkanlar o6lgiisiinde
uygulanmaya calisilmustir.

Bilgi toplama siireci ti¢(3) aylik bir siireyi kapsamistir

6.2. Bilgi isleme Araclari ve Zamanlama

Veri Isleme sirasinda; Siniflama, kaydetme, hesaplama, 6zetleme ve rapor etme ydntemleri
kullanilmigtir. Veriler islenirken elle ve elektro- mekanik(bilgisayar) sistemler dengeli bir sekilde
veri iglenmesinde kullanilmistir.

Bilgi isleme siireci ii¢ (3) ay olacak sekilde planlanmustir.

XVII



GIRI

Sermasye birikimi sorunlarinin asilmasinda, sermaye piyasalari son derece Onemli
islevleri iistlenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde para piyasalar1 yeterince
gelismedigi i¢cin mali aracilik siireci ¢ok maliyetli bir bigimde olusmaktadir. Sermaye
piyasalari, bu sureci kisaltarak ekonomik etkinligi arttirmaktadir.

Son yillarda yasanan mali serbestlik cesitli finans merkezlerinin kiiresellesmesine
olumlu katkilarda bulunmustur. Bu gelismis iilkelerin sermaye piyasalarindaki cesitli fonlarin
gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarina akmasini saglamistir. Kiiresellesme ile bir
yandan yatirimcilarin portfoyleri zenginlesirken, diger yandan da yurti¢indeki finans
piyasalarina yabanci kaynakli fon girigleri yogunlagsmaktadir.

Tirk sermaye piyasalarina bakildiginda ise mali serbestlik siirecinin baglamasindan bu
yana finans odaklariyla entegrasyonun istenilen diizeyde gerceklesmedigi goriilmektedir.
IMKB ¢ok elverisli olan cografi konumuna ragmen iilkenin sermaye piyasasina oranla yeterli
performansi gosterememistir.

Ele aldigimiz bu calisma ile Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda meydana gelen
gelismelerin  makroekonomik etkileri arastirilmis ve olast neden sonug iliskileri ortaya
cikarilmaya calisilmistir. Arastirma, IMKB’nin makro ekonomik getirilerinin objektif olarak
irdelenerek reel ekonomi iizerindeki etkilerini (olumlu ve olumsuz) belirlemesine galigiimistir.

Bu sayede IMKB nin; fonksiyonel yapisi, dinamigi, derinligi, islem hacmi ile biitiin
reel ekonomik aktorleri kucaklayacak iliskilerin kurulup kurulamadigi varsayimi
incelenmistir.

Boliimler i¢inde diinya borsalarinin gelisimi ile iilkemizdeki borsanin gelisim stireci
arasindaki iligki karsilastirilmaya ¢alisilmistir. Sermaye piyasa ve araglar1 nedir ve nasil isler?
Borsa, 6zellestirme uygulamalarini ve 6zellestirme uygulamalar1 borsay1 nasil etkileyebilecegi
varsayimi arastirilmis, buna bagli olarak elde edilen fonlarin makro ekonomik etkileri tespit
edilmeye ¢alisilmistir.

Calismamizin esasim1 teskil eden borsanin Tiirkiye ekonomisi iizerine etkileri
arastirilirken ise su varsayimlar incelenmistir. Borsanin ekonomi iizerine etkileri hangi
yondedir? Bu etki sanal bir etki midir? Bu etkiler somut ise ekonomik agidan sonuglari

nelerdir? IMKB’ de spekiilasyon ve manipiilasyon borsanin ekonomi iizerindeki etkilerini



azaltic1 bir faktor miidiir? Sorularinin cevabi aranmaya calisilmistir.

Calisma ana hatlariyla beg boliimden olusmustur.

Birinci bdliimde borsa ve mali piyasa kavramlar ile sermaye piyasalar1 ve borsalarin
tarih¢esinden bahsedilmistir.

Ikinci boliim de sermaye piyasasi araglar1 ve arct kurumlarm yapis ile ilgili genel
aciklamalara yer verilmistir.

Ugiincii boliim IMKB nin yasal ¢ergevesi, tanimi, gorevleri, hisse senetlerinin borsaya
kotasyonu ve kosullari, hisse senedi piyasasi, hisse senetlerinin borsada islem gérme esaslari,
borsanin isleyisi, hisse senetlerinde takas ve saklama ile endeks bilgilerine yer verilmistir.

Dérdiincii boliimde ise borsanin ekonomi iizerine etkileri, IMKB’nin énemi ve Tiirk
ckonomisindeki yeri incelenmistir. Ozellestirmenin IMKB ile olan baglantis1 da yine bu
boliimde ele alma gerekliligi duydugumuz konular arasinda olmustur.

Borsanin gelisme siirecini 6nemli dlgiide etkileyen spekiilasyon ve manipiilasyon
kavramlar1 son boliim olarak ele alinmastir.

Sonu¢ kisminda ise ¢alismanin Ongoriillen varsayimlarina ne Olclide ulasildigr veya
istenilen diizeyde ulagilamamasinin nedenleri tizerinde durulmustur.

Oneriler kisminda ise borsanin énemli gordiigiimiiz sorunlarinin tespiti ve bu sorunlara
¢Ozlim olabilecek Oneriler sunularak ¢alismanin genel bir degerlendirilmesine yer verilerek

calisma sonlandirilmustir.



BIiRINCi BOLUM

BORSA KAVRAMI VE BORSALARIN DUNYA VE TURKIYE’DEKI GELiSiMi VE
ISLEVLERI

1.1. BORSA KAVRAMI

Iktisadi acidan piyasa; alic1 ve saticilarin birbirleri ile karsilikli iletisim i¢inde olduklari
ve miibadelenin meydana geldigi yer olarak tanimlanir.! Piyasa kavrami genellikle teorik ve
mekandan soyutlanmis bir kavramdir. Piyasa kavrami somut olarak diistiniiliirse, daha ¢ok
borsa olarak tanimlanabilir. Borsa hangi tiirde olursa olsun, arz ve talebin karsilastigi bir
mekandir.

Piyasa bir tilkenin sinirlari iginde ise ve o lilkede yapilan islemleri kapsiyorsa; buna i¢
pivasa (domestic market), islemler iilke smirlarin1 asiyorsa buna da wuluslararas: piyasa
(international market) denir.

Cok degisik piyasa tiirleri olmakla birlikte konumuz acisindan sadece mali piyasalar

ve bunun alt boliimii olarak da para ve sermaye piyasalarini inceleyecegiz.

1.1.1. Mali Piyasa
Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen

kurumlar, akim1 saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan
olusan yapiya mali piyasa denilebilir. Tanimdan da anlasilacagi gibi, mali piyasa, para ve
sermaye piyasalarindan daha genis ve bu piyasalar1 da kapsamina alan bir kavramdir. Mali
piyasa bes ana unsurdan olugsmaktadir.

a) Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),

b) Yatirimcilar (fon talep edenler),

¢) Yatirim ve finansman araglari,

¢) Yardimci kuruluslar,

d) Hukuki ve idari diizen olarak siralanabilir.’

1.1.1.1.Para Piyasas1 (Money Market)
Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasaya "para pivasast" denir.® Para

' IMKB, Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasasi, 3. Basim, Istanbul, 1999, s.1.
> IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 19. Basim, istanbul, Mayis—2006, s.1
* IMKB, a.g.e. 2006, s.1.



piyasasinin tipik 6zelligi kisa vadeli fonlardan olusmasidir. Para piyasalarinda vade genellikle
bir yil1 asmaz.

Para piyasasindan saglanan fonlar kredi olarak isletmelerin donen varliklarinin
finansmaninda kullanilir. Para piyasasinin araglarmi ticari senetler; kaynaklarini gesitli
mevduat olusturmaktadir.

Para piyasasinin kendi i¢inde orgilitlenmis ve orgiitlenmemis para piyasasi olarak da bir
ayrimi yapilabilir. Orgiitlenmis para piyasasi bir bankalar sistemidir. Ciinkii isletmenin nakit
ihtiyac1 gogunlukla ticari bankalar tarafindan karsilanmaktadir. Orgiitlenmemis para piyasasi
banka sisteminin diginda kalan piyasadir. Bankalar digindaki kisi ve kuruluslar da bazen

isletmelere kisa vadeli fon saglarlar.*

Tablo 1: Mali Sistem Semasi

| MALI SISTEM SEMASI

TASARRUF 34 HIPLERI

(Fon Arz Edenlet)

FATIRIM VE FINANSMAN

YARDIMCI KURULUSLAR

HUKUKI ve IDART DUZEN

Kaynak: IMKB. Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 19. Basim, Istanbul, 2006.

* http://www.imkb.gov.tr.yayinlar.html

ARACLARI (Fon Akimina Aracilik Edenler) Calizmay Dazenleyen

1. Para (Makit) 1. Bankalar - Tikeler
2. hMewduat 2. Aract Kumimlar - Kurallar
3. Banka Parast 3. Yatirum Ortakliklan - Denetim
4. Eredi 4. Vatinm Fonlar
5. Bosyal Glivenlik Fonlar 5. Mlenday] Krymetler Borsast
. Eooperatif kaynaklar 6. Sosyal Givenlik Kuniuslari
T. Tahiller T. Bigorta Jirketleri
8. Hisze Benetlen 5. Kooperatifler
9. Ipotekdi Borg we Irat 9. Vatirm Kultpleri

Senetleri 10. Genel Finans Crtaklildan
10. Eamu Hisse Senetler 11. Risk Bertnayes Vatrim
11, Gelir Ortakli Senedi Ortaklklar
12. Devlet I Borglanma 12. Derecelendirme (rating)

Senetleri (DIBS) 13. Takas ve Baklama Jirketler
13, Warhga Dayali Menkul 14, Porfiy Vanetim Jirketleri

Kirymetler (WDLIE) 15, Vatwrim Dantgmanhdy
14. Depo Edden Menlal Gitketleri

Eiymet Sertifikalar 16. Ipotege Dayali Merdal

Eormetler Metkezi
PARA PIVASASI YATIRIMCILAR- SERMAYE PIVASASI
Flisa wadel fon arz ve TUKETICILER (Fon Talep Orta e uzin vadel fon arz
talehinin kargilagtif pivasa Edenler) ve talebinin kargilagtis
piyasa
FalZ ORANI




1.1.1.2. Sermaye Piyasasi (Capital Market)

1.1.1.2.1. Ozellikleri

En genel tanimiyla sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilagtig1 piyasadir. Sermaye piyasasi mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir nitelik
tagir ve genellikle mali piyasa kavrami iginde yer alir.

Sermaye piyasasinin tipik 6zelligi ve para piyasasindan ayrildigi en belirgin niteligi bu
piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Bu vade bir yildan fazla olmalidir.
Sermaye piyasasindan saglanan krediler genellikle, isletmelerin bina, makine ve techizat gibi
duran varliklarinin finansmaninda kullanilir.

Para piyasasinda oldugu gibi, sermaye piyasasinin kaynaklar1 da tasarruf sahiplerinin

birikimleridir. Sermaye piyasasinin en dnemli ve yaygin araglar1 hisse senetleri ve tahvillerdir.

1.1.1.2.2. Cesitleri
Sermaye piyasasinin bir boliimlendirmesini yapmak gerekse asagidaki gibi bir ayrim

yapilabilir.

a) Birincil Piyasa (Primary Market)

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihra¢ eden sirketler ile alicilarin yani
tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasalardir. Buna hisse senetleri ve
tahvillerin ilk kez siriiliip "ihra¢"tan alindigi piyasa da denilebilir.” Arada sirketin bizzat
bulunmayip bir banka ya da aract kurumun bulunmasi bu alimin birincil piyasadan olmasina
engel degildir.

b) Ikincil Piyasa (Secondary Market)

Menkul kiymetleri ihragtan alanlar, bunlar1 tekrar paraya ¢evirmek istediklerinde, hisse
senetlerinde hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden 6nce bunlari ihra¢ eden kurulusa miiracaat
edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya cevrilmesini saglayan
piyasadir ve menkul kiymet borsasi bu piyasay: tanimlamada en iyi rnektir.®

Ikincil piyasa, menkul kiymetlerinin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir
ve gelismesini saglar. ikincil piyasanin en iyi teskilatlar is boliimii menkul kiymet borsalaridir.

Bunun haricinde sermaye piyasasi iyi gelismis iilkelerde bir de "over the counter" (tezgah

* IMKB, a.g.e. , 2006, 5.2-3.
% http://www.imkb.gov.tr.yayinlar.html



iistii) borsa dis1 piyasa vardir.

Birincil piyasa dana ¢ok sermaye piyasasi bilinciyle, ikincil piyasa ise menkul
kiymetler piyasasi bilinciyle ¢alisir. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin tasarruf sahibinden
firmalara intikali s6z konusudur ve birincil piyasada olan tahvil ve hisse senedi satislari
sonucunda firmaya yeni sermaye girer. Oysa birincil piyasada el degistiren menkul

kiymetlerden saglanan fonlarmn bunlari ¢ikaran sirketle bir ilgisi yoktur.”

1.1.2. Para Piyasasi ile Sermaye Piyasasi Arasindaki Iliskiler
Genis anlamdaki sermaye piyasasit kavramina, para piyasast da dahil olmaktadir. Bu

durumda gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para piyasasindan sermaye piyasasina ya da
sermaye piyasasindan para piyasasina kolayca kayabilir. Faiz haddi iki piyasaya, arasindaki
fon akimini ayarlayan bir diizenleyici olmaktadir.

Fon arz edenler, kendi yatirim politikalarin1 ve elde etmeyi umduklar1 gelire bagh
olarak yatirabilir fonlar1 bu piyasalardan birine veya her ikisine yonlendirebilirler. Fon talep
edenler de ihtiya¢ duyduklar kredinin tiirline gore her iki piyasadan borglanabilirler. Bazi
araci kuruluslar, 6zellikle bankalar hem para, hem de sermaye piyasasi islemleri yapabilirler
ve her iki piyasada calisabilirler.

Para piyasasi ile sermaye piyasasinda cari faiz hadleri degisik olmakla birlikte
birbirleriyle iliskilidir. Fonlar genellikle diisiik faiz haddinden en yiiksek olana dogru kayar.

Para piyasasinda meydana gelen bir faiz artis1 sermaye piyasasina da etki eder.®

1.2. SERMAYE PiYASALARI VE BORSALARIN TARIHI, ISLEVLERI

1.2.1. Sermaye Piyasalarinin Tarihi

1.2.1.1. Osmanh Dénemi

Avrupa'da yasanan sanayi devrimi ve soOmiirgecilik hareketleri biiyiikk anonim
sirketlerin ortaya ¢ikmasina ve bunlarin halka agilmasina yol ac¢tiginda, Tiirkiye'de yasayan
yabanci tacirler ve azinliklar bu sirketlerin tahvil ve hisse senetleriyle ilgilenmeye
baslamiglardir. O dénemde, tedaviilde altin para olmasi, kambiyo kontroliiniin bulunmamasi
ve kapitiilasyonlarin sagladig: serbesti sayesinde bu kisiler disariya para ¢ikararak alim-satim

yapmuistir.

"KUTLUHAN, M. OKTE, Savas, Gelisen Borsalar, ist. Unv. 1994, 5.99-100.
¥ IMKB, a.g.e., 2006. s.4.



Daha sonra Tanzimat hareketinin de etkisiyle Tirkler de bu konuya ilgi
gostermislerdir. Disaridan alinan kiymetlerin el degistirmesi kisa zamanda bizde de bir piyasa
olusturmus, buna da Galata bankerleri 6n ayak olmuslardir. 1854 Kirim Harbi dolayisiyla
cikarilan borglanma tahvilleri, bunu takiben devletin ¢esitli vesilelerle ¢ikardigi tahviller,
Tiirkiye'de faaliyet gosteren yabanci sirketlerin (6zellikle simendifer, elektrik, gaz ve tramvay
sirketlerinin) mesrutiyetten sonra da yerli sirketlerin tahvil ve hisse senetleri, piyasada alinip
satilmustir.

Ik olarak 1864'te Galata bankerleri bir dernek kurmus; 1866'da hiikiimetce ilk borsa
Istanbul'da kurulmustur. Bu borsada yerli ve yabanci tahvil ve hisse senetleri, Avrupa
borsalariyla telgraf irtibati kurulmak suretiyle islem gdérmiis; 6rnegin Panama tahvilleri ve
Siiveys Kanal1 hisse senetleri, cok defa yabanci bankalarin araciligi ile varlikli Tiirk ailelerince
satin alinmistir.

Birinci Diinya Savasi ve Kurtulug Savasi piyasayi etkilemekle beraber, Cumhuriyetin
ilanindan sonra kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci sirketlerin millilestirilmesi, kambiyo
kontroliiniin getirilmesi ve Istanbul Esham ve Tahvilat Borsasi’nin Ankara'ya tasinmasi bu ilk

sermaye piyasasinin sonu olmustur.’

1.2.1.2. Cumhuriyet Donemi
Ulkemizde sermaye piyasasimin yeniden dogusu, 19601 yillarda Hiirriyet tahvilleri ve

tasarruf bonolari ile baslar. Tasarruf bonolar1 tamamen, Hiirriyet tahvilleri ise kismen, zorunlu
tasarruf mahiyetinde oldugu icin, kisa zaman sonra bunlar1 alanlar paraya ¢evirme imkani
aramaya baslamistir. Piyasada bazi isi bilir kimseler de bunlar faiz oranlarina ve vadelerine
gore kirarak satin almig, zamanla ara simsarlar da tiiremis ve bu is arzuhalcilere kadar inmistir.
Alicilar, iistiine belli bir kar koyarak bunlari, parasin1 degerlendirmek isteyenlere satmasiyla
ilk defa ikinci el menkul kiymetler piyasasi dogmus oldu. Bu piyasanin dogusunun asil 6nemli
nedeni, birinci el olarak devletge ¢ikarilan tasarruf bonolarinin, faiz oranlarinin, cari piyasa
faizinin ¢ok altinda olusu idi (% 6). Cari faiz orani ise o giinlerde % 12'nin iizerindeydi."®
ikinci el alim ve satimlarda fiyat, faiz randimani % 12 olacak sekilde ayarlantyordu.'!

1980'lerde Tasarruf Bonolar1 tamamen piyasadan ¢ekilmistir. Ancak menkul kiymetler

® YALCINER, Barbaros, Tezgah Ustii Hisse Senedi Piyasalar1, S.P.K. Yaym No:34, 1996, 5.89-90.
'% http://www.imkb.gov.yayinlar.html
'""YALCINER, a.g.e., 5.90-91.



piyasasi artik kurulmustu. Baslangigta halka agik olarak kurulan, ya da sonradan halka agilan
sirketler basar1 kazanip gii¢lendik¢e, bunlarin hisse senetleri piyasada ayni esnaf tarafindan
alip satilmaya baslandi. Daha 6nceki gibi kapali olmaktan ¢ikti. 1970'li yillarda bazi biiytik
holdingler halka agilmanin avantajlarin1 gérerek 2—3 bin ortakli biiyiik sirketler kurdular. Hatta
mevcut holdinglerine paralel yeni yatirnm holdingleri tesis ettiler. Bu konu kisa zamanda
yozlagtirildi, ama o donemden bugiine gercekten faydali ve basarili pek ¢ok halka acik sirket
kaldx.

Ayni tarihlerde goriilen yurt disina is¢i akimi da Anadolu'nun c¢esitli koselerinde pek
cok is¢i sirketlerinin kurulusunu beraberinde getirdi. Ne yazik ki bu sirketlerin bazilar1 mahalli
esnaf ve esrafin yonetiminde kalarak basarili olamadilar. Fakat “bir holding + bir banka +
1000 kiiciik ortak" formiilii genelde basarili olmus ve sermaye piyasasinin bugiinkii diizeyine
gelmesine de yardimei olmustur.'?

Bu arada Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasinin hisse senedi piyasasinin olusmasina
katkisin1 unutmamak gerekir. Bu banka, kurulusta istirak ettigi ve dis kredi sagladig: sirketler
kurulus donemi tamamlay1p kara gegtikten sonra, portfoyiindeki hisse senetlerini primli fakat
makul bir fiyatla halka satmak suretiyle hem sermaye piyasasina kaynak saglamig hem de
zaman zaman likide ettigi fonlarla yeni kuruluslar1 desteklemis ve kendisi kar saglamstir.

Tiirkiye'de sermaye piyasasinin gelismesinde tasarruf bonolari, yatirnm holdingleri, is¢i
ve hemseri sirketleri T. Smai Kalkinma Bankasi’nin ¢alismalar1 baslica kilometre taglarini
teskil eder. Bunlara, 1979-1982 yillarina damgasint vuran bankerler olayin1 da eklemek
gerekir.

Bankerler olay1 aslinda bir gelisme basamagi degil, suni bir olaydir. Halkin ilgisini
bankacilik sektorii disina ve faize doniik menkul kiymetlere ¢cekmis, fakat sonuglar itibariyle
sermaye piyasasina onemli zararlar vermistir. Bu bakimdan ileride daima ibretle hatirlanmasi
gereken bir olaydir.

Bankerler olaymin baslica sebebi o yillarda goriilen hiperenflasyondur. Yiiksek
enflasyon, mevduat ve tahvil faizlerini negatif gelir haline getirmistir. Zamanin mevzuati,
mevduat ve tahvil faizlerinin enflasyon diizeyine c¢ikarilmasina engel oldugu ve birincil

satiglart daima gelir yoniinden enflasyonun gerisinde biraktigi i¢in tahvil ve mevduat

'2 FERTEKLIGIL, Azmi, Tiirkiye’de Borsanin Tarihcesi, IMKB. Yayimlari, Yayin No:3, Istanbul, 1993, s.43.



sertifikas1 satiglar1 ikincil piyasaya intikal etmis ve ikincil piyasada mantar gibi bankerlerin
bitmesine sebep olmustur. O donemde tahvil ihracina yalniz bankalar aracilik edebiliyorlardi.
Bankalarin tahvil ihracia iliskin esaslari Merkez Bankasi belirliyordu. Bankalar Merkez
Bankasi’nin siki denetimi altinda bulundugundan, belirli faiz oranlarinin iistiine ¢ikilamiyordu.
Enflasyonun % 601 astig1 siralarda resmi tahvil faiz orani briit % 28’de kalmistir. O dénemde
heniiz Sermaye Piyasasi Kanunu mevcut olmadigindan bankerler gayet serbest sekilde
calisiyorlardi. 1000 liralik tahvili banka gisesinden sdzde 1000 liraya alip, 800 liraya
satiyorlardi. Aradaki farki ve kendi komisyonlarini tahvili ¢ikaran sirketten finansman masrafi
adi altinda tahsil ediyor ve bunun i¢in fatura bile kesebiliyorlardi. Daha sonra ¢ikarilan
mevduat sertifikalar1 da ayn1 akibete ugradi.

Bankalarin tahvil ve mevduat sertifikalarina uygulayabilecekleri faiz oranlarinin,
hiikiimetge belirlenmesi, fakat bankerlere bu tip kisitlamalar uygulanmamasi bankalarla
bankerler arasinda ikinciler lehine haksiz rekabet yaratmistir. Kendi giselerinden higbir zaman
o kadar biiyiik mevduat toplamayacak olan bazi kii¢iik bankalarin banker eliyle sertifika satisi
suretiyle biinyelerinin kaldirabileceginden ¢ok fazla mevduat yiikii altina girmelerine yol
acmistir.

Boylece, bir hamlede toplanan milyarlarla akillica yatirimlar yapilmanmis ve biiyiik
kismi batak hale gelmistir. Bu da, bankalarin yaptigi islerin uzman kadrolara sahip olmayan

kuruluslarca yapilamayacagini gostermistir.

1.2.2. Menkul Kiymetler Borsalari(MKB)
Menkul Kiymetler Borsas1 kuruluslarindaki yasal 6zellikleri agisindan baslica iki ana

gruba ayrilmaktadir;

1.2.2.1. Devlet Borsalari
Genellikle bir kanunla kurulmakta ve borsanin yonetimi resmi aracilarin olusturdugu

kurallara birakilmaktadir. Kara Avrupa’sindaki menkul kiymetler borsalar1 bu tipin 6rnekleri

olarak gosterilir.'*

1.2.2.2. Ozel Borsalar
Borsa, tiyeleri tarafindan kurulan sekli bir anonim girket statiisiindedir. Bunlarin kar

¥ YALCINER, a.g.e. , 5.92.
* TARGAN, Unal, Diinyada ve Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsalari, I.T.U, Yayin, istanbul, 1991, 5.28



amaci yoktur ve esas itibariyle bir mesleki kurulus niteligindedir. Biitiin Anglo-Sakson
iilkelerindeki menkul kiymetler borsalar1 bu tiiriin 6rnekleri sayilabilir. Ancak Hiikiimetler
sonradan c¢ikardiklar1 kanun veya kararname gibi yasal belgelerlerle borsalara bir resmiyet
verirler.

Bir de karma nitelikte borsalar vardir. Bu tiir borsalar, kismen devlet borsasi gibi resmi
ve kismen 6zel borsalar gibi yar1 resmi bir nitelik tasirlar. Ornegin Italya'daki menkul
kiymetler borsasi bir kanunla kurulmus olmasmna ragmen, idari agidan ticaret odasina
baglanmak suretiyle mesleki bir kurulus hiiviyetini almistir.

Menkul degerlerin alim-satim ile ilgili biitiin islemler borsalardan ge¢mez.'®

"Over-the-Counter Markets", organize bir borsa disinda yapilan islemleri gosteren bir
terim olmustur. Bu piyasa gevsek ve gayri resmi olmasina ragmen, biitiin Amerika'ya
yayilmustir. Borsa dist islemlerin, bir araya giren saticilarin tabi oldugu kurallar nedeniyle
ciddi bir aligveris oldugunu unutmamak gerekir. Burada 6nemli olan nokta menkul degerler
alim-satiminin nig¢in borsa digsinda yapildigi sorusudur. Su iki halde menkul deger alim-satimi1
borsa dis1 yapilmaktadir;

e Borsa dis1 bir islem, alic1 ve saticiya borsa masraflarindan kurtulmak gibi bazi
kolayliklar saglayabilir. Bu halde alict ve satict karsi karsiya gelip islemi
gerceklestirirler.

e Bazi menkul degerlerin pazarlarima sans1 yoktur. Bunlar organize bir pazarda
(6rnegin menkul kiymetler borsasinda) islem gormezler. Bu takdirde, bu tiir
menkul degerler borsa dis1 alim-satima konu olur.

Ozellikle Amerika'da borsa dis1 piyasa, Amerikan mali piyasasinin énemli bir
boliimiinii olusturur ve bu piyasaya vazgecilmez bir hizmet sunar. Borsa disi islemler de,
niteligi agisindan organize piyasalar kadar 6nemlidir. Fakat bu piyasa borsalar kadar diizenli
sayillamaz. Bugiin i¢in Amerika'da borsa dis1 islemlerin hacmini 6lgmek olanaksiz ise de
bunlarin yiiksek meblaglara ulastig1 bir gercektir. Borsa dis1 piyasada genellikle borsaya kota
olmayan menkul degerler, devlet tahvilleri ve yeniden ihra¢ edilmis menkul degerler gibi ii¢

tiir kiymetli evrak islem gormektedir. '®

' CAPANOGLU, B. Mustafa, Tiirkiye’de ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi, Ozellestirme Uygulamalari ve
Menkul Kiymetler Borsalari, Beta Yayincilik, istanbul, 1993, s.127-129.
' KARSLI, Muharrem, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, ikinci Basim, istanbul, 1994, 5.363-364.
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Menkul kiymetler borsasinin tarihgesini diinyada ve Tirkiye'de olmak {izere kisaca

gozden gecgirmekte yarar goriiyoruz.

1.2.3. Diinyada Borsanin Tarihi
Borsalarin baglangi¢ tarihi ¢cok eski olup, bunlar pazar ve panayirlara dayanmaktadir.

[Ik borsalarmn temeli kiymetli madenlerin alim-satimi ile atilmis ve bu meslek sarraflik
seklinde gelismistir. Zamanla kiymetli madenlerin alim-satimi, aracilarin da devreye
girmesiyle genislemis, kredi belgeleri ile ticari senetlerin alinip satildig1 bir piyasaya
donligmiistiir. Avrupa'da ilk borsa 1487 yilinda Anvers sehrinde kurulmustur. 16. Yiizyilda
bunun yerini Amsterdam Borsas1 almigtir. Yiizyilin sonlarina dogru Lyon'da ve bunu takiben
diger Fransiz sehirlerinde borsalarin kuruldugunu gériiyoruz."’

Menkul degerlerin alinip satildig1 bir piyasa Londra'da mevcut ise de, bunun baslangig,
tarihi kesin olarak saptanamamistir. Fakat 1770 yilinda bu tiir menkul degerlerin alinip
satildigr bir kahvehanenin iistiine menkul kiymetler borsasi anlamina gelen "The Stock
Exchange" levhasi asilmig ve buraya giris iicrete tabi tutulmus ve ilk borsa dogmustur.

Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nin temeli 1801 yilinda atilmis ve bina 1802 yilinin

baslarinda ¢alismaya baslamistir. Fakat Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin yasal kurulusu
1875 yilinda olmustur. 1945 yilinda borsanin denetim organi olan konsey kurulmus ve 36
tiyesi atanmistir. Konsey tyeleri, borsaya kayitl {iyeler arasindan 5 yil igin secilmektedir.
Ingiltere'nin biiyiik sehirlerinde ayn1 sekilde menkul kiymetler borsalar1 mevcuttur.
New-York Menkul Kiymetler Borsasi. Amerika ve Kanada'da mevcut diger menkul kiymetler
borsalarinin ilk 6rnegi olup goniillii olarak kurulmus, fakat tiyelerin meydana getirdigi
sirketlesmemis bir kurulustur. Yonetim kurallarini1 kendi belirlemekle beraber, 1934 yilindan
beri SEC'in (Securities Exchange Commission) denetimine tabi bulunmaktadir. 1938 yilinda
Conway komitesinin raporuna gore New-York Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulus ve
calisma diizeninde biiyiik bir reform yapilmis ve Borsa yonetimi, iiye olmayan ve maagli, tam
giin esasina gore ¢alisan bir baskanin idaresine birakilmustir.'®

New-York Menkul Kiymetler Borsasi’nin gercek kisilerden olusan 1375 iiyesi

bulunmaktadir. Uyeler yatirim bankalarini ve tiizel kisiler olan diger kuruluslar1 borsada temsil

" TARGAN, a.g.e, 1991, 5.24.
" IMKB, a.g.e. , 2006,s.7.
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edebilir.

New-York Menkul Kiymetler Borsasi’nin yasal diizeni ve kurallar1 25 {iyeden olusan
bir icra komitesi tarafindan konulur. Bagkan, icra ve yonetimin bas1 olup, disa karsi borsay1
temsil eder ve yonetir. Ayrica borsanin menkul deger listesi, kamu iligkileri ve tiye firmalar
gibi boliimleri mevcuttur. Bu boliimler bagkana baglhdir.

New-York Menkul Kiymetler Borsasi, New-York'un is merkezi Wall Street iizerinde
kurulmus olup, diinyanin en biiyilk menkul kiymetler borsalarindan biridir. 1989 yili sonu
itibariyle, New-York Borsasi'ndaki sirketlerin toplam piyasa degeri 3.029.650 milyon

Dolardir.”

1.2.4. Tiirkiye'de Borsanin Tarihi
1854 Kirim Savasi ile baslayan Osmanli borglar1 nedeniyle Tiirkiye'de menkul degerler

borsasinin kurulmasi hem kolaylasmis, hem de hizlanmistir. Osmanli bor¢lanma tahvilleri
¢ikarilmaya baslandiktan sonra, bunun Istanbul'da bir piyasasi olusmus ve gayrimiislim
bankerler Galata’da bu isle ugrasmaya baslamislardir. Tiirkiye'de bir borsa kurulmasi geregi
bu donemde ortaya ¢ikmis ve Galata Bankerleri kendi aralarinda, 1861 yilinda bir dernek
kurarak bu harekete onciiliik etmislerdir.

1866 yilinda Tiirkiye’den alacakli olan devletlerin de destegi ile Istanbul’da bir Der
saadet Tahvilat Borsasi kurularak calismaya baslamis ve borsaya Maliye nezaretince bir
komiser atanmistir. Bu borsanin adi 1906 yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile Esham ve
Tahvilat Borsasi'na doniistiiriilmiis ve bu kurulus Cumhuriyet déonemine kadar devam etmistir.

Ikinci Mesrutiyet'in ilanina kadar bu borsaya sadece, Istanbul, Selanik ve Beyrut'ta
kurulmug bulunan yabanci sirketlerin ¢ikarmis olduklart menkul degerler kayitli iken,
Mesrutiyet'ten itibaren yerli sirketlerin menkul kiymetleri kaydolunmaya baglamstir.

Cumhuriyet doneminde, 1922 yilinda ¢ikarilan yeni bir nizamname (tiiziik) ile borsada
bugiinkii sistemin esasim olusturan hiikiimler getirilmistir. 1929 yilinda kabul edilen 1447
sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ve ayni yil ¢ikarilan 8172 sayili
nizamname ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ad1
altinda caligmaya baslanustir. 1938 yilinda cikarilan bir kararname ile Istanbul Borsasi

kapatilarak Ankara'ya tasinmig ve "Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1" adi ile agilarak

' TARGAN, a.g.e., 5.29.
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calismaya baslamistir. Bu tasimmanin sakincalari anlasilmis olacak ki, 1941 yilinda borsa
yeniden Istanbul'a nakledilmistir.’

Cumhuriyet doneminde kurulan borsalarda esham ve tahvilat yaninda doviz alim-
satim1 da islemler arasinda yer almistir. Ancak Tiirkiye'de 1931 yilindan sonra siddeti giderek
artan kambiyo kontrolii nedeni ile doviz alim-satimi1 anlamini yitirmis ve 1959 yilindan sonra
borsanin doviz alim-satimu ile ilgili rolii biitiiniiyle kaldirilmistir.

1980’11 yillarda izlenen Serbest Piyasa Ekonomisi Tiirk 6zel sektdriinde olumlu
gelismelere neden olmus 6zel sektor holdinglesmeye baglamistir. Bu gelismeler dogrultusunda
bir borsanin kurulmast fikri taraftar bulmaya baslamistir.?!

Tiirkiye'de 1981 yili Temmuz ayinda yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu
ile sermaye piyasasi diizenlenirken, Menkul Kiymetler Borsasi'na yeni bir sekil ve igerik
verilmek istenmis ve 1929 tarih ve 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu yiiriirlikten kaldirilmig, bunun yerine 06.10.1983 giin ve KHK/91 sayili Menkul
Kiymetler Borsalar1 hakkinda kanun hiikkmiinde kararname getirilmistir.

KHK/91’in yaymm tarihinden bir y1l sonra, 6 Ekim 1984 tarihinde "Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Yonetmelik" yayinlanmigtir. 18.12.1985
tarihinde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi 18962 sayili Resmi Gazetede
yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Ve nihayet, 26 Aralik 1985 tarihinde borsa resmi bir torenle
acilarak, faaliyete baglamistir. Bu olay SPK’nin IX sayili tebligi ile resmi gazetede ilan
edilmistir.??

BORSA'NIN TARIHCESI

OSMANLI DONEMI
- 1838 BALTALIMANI TICARET ANLASMASI
- 1839 TANZIMAT HAREKETI
- 1854 KIRIM SAVASI ERTESI (Galata Bankerleri)
- 1856 ISLAHAT FERMANI (Yabancilara yeni imkanlar ve Bankalar)
- 1864 HAVYARHAN’DA BANKERLER
- 1866 DERSAADET TAHVILAT BORSASI

? TARGAN, a.g.e., 5.29.
2l KARAN, M. Baha, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, HUFAM Yaynlari No:1, 2001, s.66.
22 OKTE, a.g.t., 1994, 5.102.
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- 1873 (Borsa Maliye Bakanligi’na baglaniyor.)
- 1881 MUHARREM KARARNAME (Duyun-u Umumiye)
- 1906 ESHAM VE TAHVILAT BORSASI

CUMHURIYET DONEMI

- 1923 EK TUZUK (1906 tiiziigiine ek)

- 1927 ESHAM VE TAHVILAT, KAMBiIYO VE NUKUD BORSASI

- 1929 MENKUL KIYMETLERVE KAMBIYO BORSALARI KANUNU

- 1929 ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (isim Degisikligi)

- 1938 KAMBIYO, ESHAM VE TAHVILAT BORSASI (isim Degisikligi ve Ankara'ya
Tasinma)

- 1941 KAMBIYO, ESHAM VE TAHVILAT BORSASI (Tekrar Istanbul’a Taginma)
YENI DONEM

- 30.07.1981 2499 SAYILI SERMAYE PIYASASI KANUNU

- 06.10.1983 91 SAYILI MENKUL KIYMETLER BORSALARI HAKKINDA
KANUN HUKMUNDE KARARNAME

- 06.10.1984 MENKUL KIYMETLER BORSALARININ KURULUS VE CALISMA
ESSALARI HAKKINDA YONETMELIK

- 18.12.1985 ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI YONETMELIGI

- 26.12.1985 ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI FAALIYETE GECTI

- 03.01.1986 HiISSE SENETLERI PIYASASI'NDA ILK ISLEM

HISSE SENETLERI PIYASASI'NDA KRONOLOJIK GELISMELER

3 OCAK 1986 ILK ISLEM,
41 ANONIM SIRKETIN HiSSE SENEDI
36 BORSA UYESI

4 OCAK 1993 RUCHAN HAKKI KUPONU PAZARI VE YENI HISSE
SENEDI PAZARI ACILISI

3 ARALIK 1993 ILK BILGISAYARLI ISLEM

50 DUSUK ISLEM HACIMLI HISSE SENEDINDE
14 TEMMUZ 1994 CIFT SEANS UYGULAMASI VE TAKAS SURESI
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21 KASIM 1994

23 ARALIK 1994
2 OCAK 1995
30 OCAK 1995

6 SUBAT 1995
3 NISAN 1995
25 KASIM 1996

DEGISIKLIGI (T+2)

TAM OTOMASYON,

TUM HISSE SENETLERININ BILGISAYARLI ALIM-
SATIM SISTEMINDE ISLEM GORMEYE
BASLAMASI

ULUSAL PAZAR'IN KURULUSU

BOLGESEL PAZAR'IN KURULUSU

IMKB ULUSLAR ARASI MENKUL KIYMETLER
SERBEST BOLGESI KURULMASINA DAIR
BAKANLAR KURULU'NCA KARAR ALINDI.
TOPTAN SATISLAR PAZARI’NIN KURULUSU
YENI SIRKETLER PAZARI’NIN KURULUSU
GOZALTI PAZARI’NIN KURULUSU
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IKINCI BOLUM
SERMAYE PiYASASI ARACLARI
2.1. GENEL BILGILER
Sermaye piyasas: araclari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast araclaridir.

(SPK md.3)*

Tablo 2: Sermaye Piyasas1 Araclan

Menkul Kiymetler Diger Sermaye Piyasasi Araglari
a)Ortaklik ve alacaklilik saglayan, Menkul Kiymetler disinda kalan ve sartlar
b)Belli bir meblag: temsil eden, kurulca belirlenen evraktir.
c)Yatirim araci olarak kullanilan, Cek, police, bono ile mevduat sertifikalar
d)Donemsel gelir getiren, bundan miistesnadir.
e)Misli nitelikte,

f)Seri halinde ¢ikarilan,
g)ibareleri ayni olan ve
h)Sartlar1 kurulca belirlenen

1)Kiymetli evraktir.

Menkul Kiymetler Olarak;
e Hisse senetleri
e Hisse senedi tiirevleri,
e Gegici ilmiihaberler,
e Yeni pay alma kuponlari,
e Tahviller
e Tahvil tiirevleri,
e Tahvil faiz kuponlar,
e Hazine bonolari,
e Katilma intifa senetleri,

e Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri,

> http://www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar. htm?tur=faaliyetraporu
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Banka bonolari, banka garantili bonolar, finansman bonolari,

Varliga dayali menkul kiymetler, gelir ortaklig1 senetleri,

Tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil veya daha uzun siireli ipotekli borg ve irat senetleri,
I¢tiiziigiinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi dngériilen A tipi

yatirim fonu katilma belgelerini siralayabiliriz.

Menkul Kiymetlerin Ozellikleri;

Menkul kiymetler hukuken kiymetli evrak niteligindedir.

Standart ve yuvarlak meblagi, misli nitelikte, belli sekil sartlarini haiz kiymetlerdir.
Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen kitle senetleridir. Bono, police gibi tek bir
ticari iligki i¢in dlizenlenemezler.

Az veya ¢ok devamlilik arz eder, alacak ya da ortaklik haklarini temsil ederler.
Periyodik (Donemsel) gelir saglarlar.

Her birinin bir itibari (nominal-iizerinde yazili) degeri, bir de piyasada arz ve talebin
olusturdugu piyasa degeri vardir. Tahviller, ihra¢ eden tiizel kisi tarafindan vade
sonunda nominal deger iizerinden 6dendikleri i¢in piyasa degerleri genellikle nominal
degerin fazla altinda veya iistiinde olugsmaz.

Menkul kiymetler nama ve hamiline yazili olabilirler. Hamiline yazili kiymetler para
gibidir, kimin elinde ise onun mal1 sayilir, sadece teslimle sahip degistirir. Nama yazili
kiymetlerde ise ciro hanesi vardir, buraya ciro islemi kaydedilir.

Yatirim amaci ile kullanihir.*

2.2. SERMAYE PiYASASI ARACLARININ KAYDI DEGER HALINDE iSLEM
GORMESI

Bu konu, SPK’nin 10/A maddesi ve seri IV No: 22 tebligi ile diizenlenmistir. Resmi

Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren tebligi ile sermaye piyasasinda giiven ve seffafligin

saglanmasit amaciyla, sermaye piyasasi araclarinin fizikken bastirilmaksizin kaydi deger

halinde islem gérmesine iliskin ilke ve esaslar1 diizenlemistir.®

*IMKB., a.g.e., 5.165-166.
* http://www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar. htm?tur=faaliyetraporu
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Bu diizenleme borsada islem goren hisse senetleri ile yatirim fonlarina ait fon katilma
belgelerini kapsamaktadir.

Borsada islem goren hisse senetlerinin kayit islemleri, Takasbank tarafindan bilgisayar
ortaminda ve giincellestirilerek tutulacaktir. Bu kayitlar, hisse sahiplerinin kimlik bilgileri ve
bunlara bagli hesap kodlan ile ortakliklara iligkin bilgilerden olusacaktir. Borsa diginda islem
goren yatirim fonlarina ait fon katilma belgelerinin kayitlar1 da (fon kurucusu) hesaplarinda
tutulacaktir.

Yeni sisteme gegirilirken, hisse senetlerinin ve fon katilma belgelerinin SPK tarafindan
belirlenecek siire iginde, Takasbank tarafindan noter huzurunda iptal ve imha edilerek
kaydedilmesi zorunludur. Imha edilen sermaye piyasas1 araglarinin tamamim temsilen, ortalik
(hisse senedi) veya kurucusu (fon katilma belgesi) tarafindan bir toplu saklama senedi
diizenlenerek Takasbank'a teslim edilecektir.?®

Takasbank veya kurucu nezdinde bulunmayan veya belirtilen silire igerisinde
kaydedilmeyen hisse senetleri ve fon katilma belgeleri, kaydi deger haline getirilmedikge,
borsada islem géremeyecek, araci kuruluslar da s6z konusu sermaye piyasasi araglari ile islem
yapamayacaktir. Bu durumda hisse senetlerini fiziksel olarak saklayan yatirimcilarmn, hisse
senetlerini bir aract kuruma teslim ederek Takasbank nezdinde kaydettirmeleri gerekmektedir.

Hisse senedi islemleri, yatirimcilar tarafindan eskiden oldugu gibi, araci kurumlara
verebilecekleri emirler ile gergeklesecektir. Takasbank ise islem goren hisse senedi kaydinin
karsisinda ad1 yazilan kisinin adini silecek ve bu hisse senedini yeni satin alan kisinin adin
yazarak kaydedecektir.

Hisse senetlerinin ve fon katilma belgelerinin halka arzinda da artik fiziki olarak senet
basilmasina gerek kalmamistir. Hisselerini halka arz edecek ortakliklar, hisse senetlerini temsil
eden Toplu Saklama Senedi diizenleyerek bunlari Takasbank'a teslim edecektir. Bdoylece,
halka arzlar hem daha hizli gergeklesecek, hem de degerli kagit ithalati ve senet basimi
yapilmayacagindan daha ucuza mal olacaktir.

Halka arz sonucunda hisse senedi almaya hak kazanan yatirimcilar adina kayit,
Takasbank tarafindan halka arzi1 gergeklestiren araci kurulusun yaptig1 bildirim dogrultusunda

yapilacaktir. Toplu saklama senedi diizenlenip Takasbank'a teslim edilmesinden itibaren bu

*% http://www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar. htm?tur=faaliyetraporu
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kayitlar kesinlesecektir.
Hisse senetleri ve fon katilma belgelerinin kaydi deger halinde islem gormesi ile
sermaye piyasasinda giliven ve seffaflik saglanmasi, manipiilasyonlarin azalmasi, halka

arzlarin daha kolaylasmasi beklenmektedir.?’

2.3. HISSE SENETLERI

2.3.1. Hisse Senetlerinin Tanim ve Nitelikleri

Literatiirde esham, aksiyon pay senedi veya sadece hisse adi altinda kullanilan hisse
senetlert;

e Anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve

e Belirli ortaklik sermayesine katilma payini temsil eden,

e Yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis,

e Kiymetli evraktir.

TTK'nin hisse senetleri ile ilgili 399 ve devami maddeleri i¢inde hisse senetleri
tanimlanmamig sadece nitelik ve ozellikleri belirlenmistir. Genis ve bilimsel bir tanimlama
soyle yapilabilir;?®

Hisse Senedi

Hisse senetlerinin hukuki ve iktisadi, 6zellik ve nitelikleri asagidaki gibi siralanabilir;

e Sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde hisse
senedi ¢ikarabilen anonim ortaklik veya sermayesi paylara boliinmiis komandit
ortakliklarin,

e Kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup,

e Sermayesinin belirli bir oraninin temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki
saglayan senetlerdir.

e Hisse senedi, sirket sermayesinin belirli bir kismini temsil eder, sahibine her
tiirlii ortaklik haklarindan yararlanma imkan verir.

Bu haklar;
e Sirket karindan pay alma hakka.

*"IMKB., a.g.e., 5.166.
 KARSLI, a.g.e., s.271.
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e Sirket yonetimine katilma hakki.
e Oy kullanma hakki,
e Riichan hakki,

e Tasfiyeden pay alma hakki,

e Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki.

>

Hisse sendi ayni zamanda sirkete 6zkaynak niteliginde finansman
saglayan bir aractir.

Hisse senetleri diger menkul degerler gibi hakk: temsil eden belgelerdir.
Bu belgelerin {igiincii sahislara devri, lizerinde yazili deger ve bagh
haklar1 da devir anlamina gelir. Yani hisse senedinde bagli haklar, hisse
senedi olmaksizin devredilemez.

Sirket bakimindan her hisse senedi bir "hukuki birim" olusturur. Bu
sebeple hukuken bolinmesi miimkiin degildir. Bir hisse senedinin
birden fazla sahibi varsa, bunlar sirkete karsi haklarin1 ancak ortak bir
temsilci araciligiyla kullanabilirler.

TTK 399/1 maddesi geregince hisse senedi en az en az bir yeni kurus
olabilir.

Hisse senetlerinin igerik ve kapsami TTK’nin 413. maddesinde tespit

edilmistir.”

Hisse senetlerinin sahibine sagladigi haklar i¢inde 6nemli olanlardan biri de yonetim

hakkidir. Bu hak, sirket yonetim kurulunu segmek ve hatta bu kumla se¢ilmektir. Sirket genel

kurulu, sirketin ana organi olarak hemen her konuya miidahale edebilir. Ancak yonetim hakki,

genel kurulun ¢ogu kez adi ¢ogunlugu ile saglandigindan sirket sermayesinin % 51'ini elinde

bulunduran ya da bulunduranlar yonetime sahip olabileceklerdir. Fakat sermayenin genis bir

tabana yayilmasi halinde, yonetim hakki ¢ogu orneklerde ilging bir goriiniim almakta ve bazi

sirketlerde % 10'luk oy ile yonetimin ele gegirilebildigi goriilmektedir. Gerek ana s6zlesmeye

konulacak 6zel hiikiimlerle, gerek bazi hallerde yasal miidahalelerle azinlik paylarinin

yonetimde seslerini duyurabilmeleri saglanabilmektedir.

Hisse senedi sahibinin 6nemli haklarindan biri de "riichan hakki"dir. Bu, sermaye

* http://www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar. htm?tur=faaliyetraporu

20



artirnminda yeni sermayeden eldeki her bir hisseye karsilik arttirilan oranda nominal bedel
veya nominal bedelin iizerindeki primli fiyattan yeni hisse senedi alma hakkidir. Bu hak,
sirketin Sermaye Piyasas1 Kanunu'na uygun olarak belirledigi bir siire i¢inde, eski hisse
senetlerinin sirkete ibrazi yoluyla kullanilir. Bir sirketin ¢ikardig: hisse senedi sayisi, 6denmis
veya ¢ikarilmis sermayesinin 1.000 TL'ye boliinmesi ile bulunur.

Hisse senedinin getirileri incelendiginde, baglica {i¢ avantaj1 oldugu goriilmektedir;

e Temettii geliri,

e Zaman i¢inde hisse senedinin degerinde meydana gelen artis,

e Riichan hakki satisindan elde edilen gelir. (Riigchan hakki, hisse senedinin temsil
ettigi miilkiyet haklarindan ayrica alinip satilabilir. Yeni pay alma hakkim
kullanmak istemeyenlerin, ilgili kuponu yeni pay alma hakkinin kullanimi i¢in
belirlenen siire icerisinde satabilecegini belirtmistir. Bu satis sonucu elde edilen

gelir, fi¢iincii bir getiri olarak algilanabilir.*

2.3.2. Hisse Senetlerinin Sagladigi Haklar ve Mali Sorumluluklar
Hisse senedi ortaklik hukukunu temsil eden bir belgedir. Bu belgeye sahip olanlar

sirkette ortaklik hak ve sifatin1 iktisap ederler ve bu itibarla sirketin kar ve zararina istirak
ederler.

Hisse senetleri, bir ortaklik senedi olarak sahibine bazi haklar saglamakla beraber, bazi
mali sorumluluklar1 da beraberinde getirir. Gerek yeni kurulusta, gerekse sermaye artirimina,
istirak taahhiidiinde bulunan bir ortak taahhiidiinii yerine getirmekle yiikiimliidiir. Taahhiit
ettigi hisselerin apellerini sirket yonetim kurulunun tespit ettigi tarihlerde yatirmak zorundadir.
Apel borglarint zamaninda 6demeyenlerden temerriit faizi talep edilebilir. Bu ortaklar
ortakliktan ¢ikarilabilirler, yatirdiklar1 miktar tizerindeki haklari kaybedebilirler, cezai
sartlara muhatap olabilirler, hatta tazminat 6demek durumunda kalabilirler.

Sermayesi tamamen O0denmemis bir sirket iflas eder veya tasfiyeye tabi tutulursa,
sirketin borglarin1 ddeyebilmesi i¢in hisse sahiplerinden taahhiitlerinin heniiz 6demedikleri

kismu talep edilebilir. Bdylece, hisseleri devralan ayni taahhiitleri de devralmus olur.*!

O KARSLI, a.g.e., s.271.
3! http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/hissealsat.html
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Ancak, hisse senedi sahibinin mali sorumlulugu sadece hisse senedi sahibi olmaktan
ziyade kurulusa veya sermaye artinmina istirak ederken imzaladigi taahhiitnameden ileri
gelmektedir. Hicbir taahhiitname imzalanmadan portfdy yatirimi yapan bir kimsenin sahibi
bulundugu tamami 6denmis hisse senetlerinden dolay1 herhangi bir mali sorumlulugu séz
konusu degildir. Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili hisse senetlerini elinde tutan kimse,
pay defterine kaydedilmekle sirkete karsi geri kalan bedeli 6demekle yiikiimlii olur. Diger
yandan, s6z konusu, mali sorumluluk da, kurulus veya sermaye artirimi dolayisiyla iktisap
edilen senetlerin noinal degeri ile smirladir. Tabiatiyla, temerriit faizleri ve taahhiitnameye
defe olunan cezai sart ve tazminatlar bunun digindadir.*> Tamamen &denmis hisse senedi
iktisap eden bir kimsenin maruz bulundugu biitiin risk, sirketin iflas1 halinde, hisse senetlerine
yatirdig1 paranin kismen veya tamamen heba olmasidir. Bunun igin sirketin iflas etmesi de
gerekmez. Sirketin iflas etmedigi veya kéara ge¢medigi durumlarda da hisse senetlerine

yatirilan para da bir anlamda heba olmus demektir.

2.3.3.Hisse Senedi Cikaracak Kuruluslar
Hisse senetleri sadece sermaye sirketi niteliginde olan anonim sirketler ve anonim
sirket statlisline kurulan diger sirketler tarafindan ¢ikartilabilir. Ayrica 6zel kanunlarla kurulan
bazi kuruluslar da hisse senedi ¢ikarabilirler.
Hisse senedi ihrag edebilecek sirket ve kuruluslar;
e Anonim Sirketler
e Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler (SPK'nin 4. maddesi uyarinca
sermayesi paylara boliinmils komandit ortakliklarin hisse senetleri halka arz
yoluyla satilamaz.)
e Ozel kanunla kurulan kurumlar (T.C.M.B.), bankalar, anonim sirket seklinde
kurulmus iktisadi devlet tesekkiilleri, Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KIT), bagh
ortakliklar sigorta sirketleri vs.). >

2 KARSLI, a.g.e., s.274.
33 http://www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm?tur=faaliyetraporu
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2.3.3.1 Anonim Sirketler
Anonim sirketleri, hisse senetlerini hangi yolla ¢ikardiklar1 gz oniine alinarak ii¢ ana

grup halinde tasnif etmek miimkiindiir.

a)

b)

Yalnizca T.T.K. hiikiimlerine tabi, halka acik olmayan anonim ortakliklar (Hisse
senetleri halka arz edilmemis anonim ortakliklar):

Bu tip sirketlerde, sirketin kendi iradesinin hakim oldugu, bu iradenin sadece Ticaret
kanunundaki amir hiikiimlerle sinirlandirdig1 goriilmektedir. Ozellikle anonim ortaklik
yakin akrabalardan ve aymi soyadi tasiyan ortaklar arasindan kurulmussa, anonim
ortaklik sermaye idaresi ve yonetimi de tek kisinin iradesi ile isleyen bir goriintii verir.
Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun ilgilenmedigi bu tip sirketler, halkin kii¢iik tasarruflarini
toplayip bu yolla 6z sermaye birikimi saglama yolunu benimsemediklerinden, sermaye
piyasasinin gelismesine yardimci olmayan veya bu piyasada etkinligi bulunmayan
sirketler durumundadirlar.

Ticaret ve Sermaye Piyasasi Kanunlart hiikiimlerine tabi, Kayitl Sermaye Sistemi
disindaki halka agik anonim ortakliklar (Hisse senetlerini halka arz etmis veya arz
etmis sayilan anonim ortakliklar):

Bir kapali veya aile anonim ortaklig1 hisse senetlerini halka arz ederek, Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun kapsamina girme karar1 verebilir ve boylece halka agik anonim
ortaklik karakteri kazanabilir. Boyle bir karar kii¢lik tasarruflar toplayarak 6z kaynak
niteliginde fon olusturmak niyetinden kaynaklanir.

Ote yandan pay sahibi sayisinin 250 den fazla oldugu herhangi bir sekilde tespit olunan
anonim ortakliklarin - hisse senetlerini halka arz etmeseler bile - hisse senetleri halka
arz olunmus sayilir ve bu ortakliklar, halka acik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi
olurlar.

Once 5-10 ortakla kurulan bir anonim sirket zamanla veraset yoluyla hisselerin
parcalanmasi, ya da bazi ortaklarin hisselerim boliim boliim tiglincii sahislara satmalari
sonucunda ortak say1s1 250’yi asarak halka acik hale gelebilir.**

Hisse senetleri hamiline yazili olan sirketlerde ortak sayisinin 250’yi astig1 birkag

yoldan anlagilabilir;

3* http://www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar. htm?tur=faaliyetraporu
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¢ Genel kurula katilanlarin kaydedildigi hazirun cetvelinden,
e Temettli 6demesi esnasinda kesilen kasa figlerinden,
e Sermaye artirimlarinda artirima katilanlara ait kayitlardan anlagilabilir.

¢) Sermaye artirimi yoniinden, yalnizca Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine tabi
anonim ortakliklar (Kayitli Sermaye Sistemindeki Anonim Ortakliklar):*®
Hisse senetlerini halka arz etmek iizere kurulan anonim ortakliklar ile kurulmus olup
da, sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerim halka arz edecek olan anonim
ortakliklar, kuruldan izin almak sart1 ile kayith sermaye sistemini kabul edebilirler.
Bu halde ortakligin esas sermayesi, ¢ikarilmig sermaye olur ve sdzlesmede tespit edilen
kayitli sermaye miktarina kadar yeni hisse senetleri ¢ikarmak suretiyle yonetim kurulu
tarafindan Tiirk Ticaret Kanunu’nun esas sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlerine

bagl kalinmaksizin sermaye artirilabilir.

2.3.3.2 Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Ortakhklar
Bu sirketler de hisse senedi ihra¢ edebilirler. Ancak teorik olarak menkul olarak kabul

edilmemektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nda 4.maddesinde "Sermayesi paylara boliinmiis

komandit ortakliklarin hisse senetleri halka arz yoluyla satilamaz" ifadesi yer almaktadir.*®

2.3.3.3. Ozel Kanunlarla Kurulmus Bulunan Kuruluslar
Baz1 bankalar, T.C. Merkez Bankasi, sigorta sirketleri, anonim ortaklik halinde

kurulmug bulunan iktisadi devlet tesekkiilleri, bagli ortakliklar, yatirnm ortakliklari, araci

kurumlar ve 6zel finans kuruluglar1 hisse senedi ihra¢ edebilirler.

2.3.4. Hisse Senetlerinin Fiyati, Degeri ve Tiirleri
Hisse senetlerinin verimi Ol¢iiliirken hisse senetlerinin fiyat ile deger tanimlamalarini

ayr1 ayri ele almak gerekmektedir.

2.3.4.1. Hisse Senedi Fiyat Tammmlamalari
Hisse senedi fiyat kavramindaki baglica tanimlamalar nominal (itibari) fiyat, ihrag

(emisyon) fiyati, piyasa fiyati ve borsa fiyatidir.

* IMKB., a.g.e., 2006,s.170.
36 http://www.imkb.gov.tr/sirket/fiyat_getiri.htm
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Nominal (Itibari) Fiyat

Pay senedinin yazili olan fiyatidir. Toplam sermayenin miktarin1 belirleyebilmek ve
bununla ilgili muhasebe kayitlarin1 yapabilmek icin pay senedinin ilk ¢ikarilis1 sirasinda
ortaklik yonetimi tarafindan verilen degerdir. TTK’ye gore iilkemizde pay senedinin nominal
fiyat1 en diisiik bir yeni kurus olabilir ve bu deger en az birer yeni kurus farklarla artirilabilir.

Uygulamada en sik goriilen pay senedi nominal fiyat1 1000 TL’liktir.

Thrag Fiyati

Hisse senetlerinin, sirket tarafindan c¢ikarilisi agsamasinda satisa sunuldugu fiyattir.
Tiirkiye'de genel olarak, sirketler ¢ikardiklar1 yeni hisseleri nominal fiyatla satmakla beraber,
borsa degeri yiiksek olan hisse senedini ¢ikaran sirket, nominal degerin iizerinde bir emisyon
fiyat1 da belirleyebilir. Ozellikle yeni bir sermaye artirminda riighan hakkinin
kullanilmasindan sonra arta kalan béliimiin halka araz edilmesinde, ihra¢ fiyat1 normal fiyatin
lizerinde saptanmaktadir. Bazi sirketler ise, ihra¢ fazlasi boliimii dogrudan borsaya limitli
fiyatla (saticinin satim ordinosunda en digiik fiyati belirlemesi) sunmak suretiyle, fiyati

borsada olusturmayi tercih etmektedir.

Piyasa Fiyati

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildigi fiyat, o pay senedinin piyasa
fiyat:1 olarak tamimlanir. Arz ve talep kosullarina gore olusur. Isletmenin etkinliginde herhangi
bir degisme olmaksizin, piyasa kosularindaki degismelere bagli olarak bir pay senedinin
piyasa fiyatinda zaman i¢inde degismeler gozlenebilir, gercek degerinin iistiinde veya altinda

bir fiyat olusabilir. Eger borsa mevcutsa; borsa fiyati ile es anlamli olarak kullanilan fiyattir.

Borsa Fiyati
Borsada islem gérmeye baslayan hisse senetlerinin, borsadaki arz ve talep kosullarina
gore olusan fiyattir. Borsanin igleyisine gore fiyatlar giinliik olarak belirlenir ve agilis, kapanis,

en diisiik, en yiiksek, ortalama giinliik fiyat gibi tiirlere ayrilir.”’

7 KILINC, Kazim, 200 Soruda A’dan Z’ye Borsa, Ekim, istanbul, 1991, 5.49.
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2.3.4.2. Hisse Senedinin Deger Tamimlamalar:
Hisse senedi deger tanimlamalari, hisse senedi verimliliginin saptanmasinda kullanilan

Olgiimlerde ve analizlerde ele alinan tanimlamalardir. Bunlar baglica asagidaki gibi

siralanabilir:

Defter Degeri

Bir igletmenin 6zsermaye toplaminin pay senedi sayisina boliinmesiyle belirlenir.
Burada 6zsermaye ile 0denmis sermaye, ihtiyatlar toplami, dagitilmamis karlar, yeniden
degerleme, deger artis fonlari ve bu tiirdeki diger fonlarla karsiliklar kastedilmektedir.
Isletmenin 6z sermayesi 6denmis sermayesinden yiiksekse, defter degeri nominal degerden
yiiksek, aksi durumda yani sermayenin eksigi durumunda ise nominal degerden diisiik

olacaktir.

Tasfiye Degeri (Likidasyon Degeri)

Sirket varliginin belli bir siire i¢inde zorunlu satis1 ile saglanabilecek degerden tiim
borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina bdliinmesi sonucu bulunan
degerdir. Tasfiye degeri piyasa degerinin arastirilmasinda onemlidir. Ciinkii sirketin hisse
senetlerinin piyasa degeri i¢in, tasfiye degeri alt sinir1 olusturacaktir. Bu durumda hisse
senetlerinin piyasa degeri, tasfiye degerinin altina diistiigiinde ise, o isletmeyi likide etmek en

akilci, yol olacaktir.

Isleyen Tesebbiis Degeri

Burada, isletmenin bir biitiin olarak, calisir durumda devredilmesi halinde bulacagi
deger s6z konusudur. Bu degerin belirlenmesinde isletmenin kazanci ile s6z konusu kazang
icin gerekli kazan¢ oraninin dikkate alinmasi gerekir. Tasfiye degeri, piyasa degeri icin alt

siir1 olustururken, igleyen tesebbiis degeri de iist sinir1 olusturacaktir.

Net Aktif Degeri

Hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunda (genellikle bir yil) diizenlenen
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bilangodaki net aktif tutari ile tanimlanmasidir.*®

Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket icinde sermayesi seklinde
kullanilmayip, baska bir yatirnm alaninda degerlendirilmis olmasi halinde, hisse senetlerine
yatirilan sermaye miktar1 ile elde edilebilecek alternatif gelirden bir hisseye diisen gelir
tutarin1 agiklar. Tirkiye'de alternatif gelir degeri belirlemesi, genellikle banka faizi, devlet
tahvili gelirleri ile karsilastirilarak yapilmaktadir. Menkul kiymetler piyasasindaki araglar

cogaldikca alternatif gelir hesaplamalari da ¢esitlenmis olmaktadir.

Gergek Degeri

Bir pay senedinin gercek degeri, o pay senedinin ait oldugu isletmenin varliklari,
karlilikk durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapist gibi degiskenlerin belirledigi deger
olarak tanimlanir. Gergek deger, bir anlamda yatirimcilarin, isletmenin gelecekte gelir yaratma
potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazan¢ oranini gbz Oniine
alarak, isletmenin pay senedine bigtikleri, mevcut kosullar altinda s6z konusu hisse senedi i¢in

normal bulduklar degerdir.*

2.3.4.3. Hisse Senedi Tiirleri
Hisse senetleri TTK nin 409.maddesine gore hamiline veya nama yazili olmak {izere

ikiye ayrilirlar. Bu ayrimin disinda hisse senetleri ¢esitli sekillerde siniflandirilabilir.

2.3.4.3.1. Hamiline ve Nama Yazih Hisse Senetleri
Bu ayrimin 6nemi hisse senetlerinin devir islemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Hamiline

yazili hisselerde devir islemi teslimle tamamlanir. Nama yazili hisse senetleri ise, esas
mukavelede aksine hiikiim olmadik¢a devrolunabilir. Nama yazili hisselerin devri ciro edilmig
senedin devir alana teslimi ve sirketin pay defterine kaydedilmesi ile miimkiindiir.*’

Esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a anonim ortakliklar sisteminde asil olan

nama yazili hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinin ortak sayisinin tespitinde, ortaklarin

3 http://www.imkb.gov.tr/sirket/fiyat_getiri.htm
* IMKB, a.g.e., s.171-172,
%0 http://www.imkb.gov.tr/sirket/fiyat_getiri.htm
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taninmast ve takibinde, malvarhgmin korunmasinda, ortakligin yabancilagsmasinin
onlenmesinde, senedin kaybolmasi halinde, genel kurul toplantisina katilmada vergi kaybini
O0demede ¢esitli yararlar1 bulunmasina karsilik, ortaklik paymin devrindeki giicliikler, halka
acilmay1 engelleme, gizliligi saglayamama bakimindan sakincalar1 vardir.

Senedin hamili kim ise, o kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan hisse senetleri
hamiline yazili hisse senetleridir. Hamiline yazili hisse senetlerinin ger¢ek anonimligi
saglama, devir kolayligi, sinai miilkiyetin yayginlasmasina yardim etme, tasarruf sahibi
acisindan gizlilik temin etme gibi yarari bulunmaktadir. Senedin kaybedilmesi ve c¢alinmasi
halinde, hak sahipliginin kanitlanmasindaki giigliikkler, genel kurul toplantilarna ilgisizligi
tesvik ve giic boslugu dogurma, senet iizerinde rehin, intifa haklarimin kullanilmasi i¢in

senetlerin teslimi zorunlulugu bakimindan sakincalari bulundugu séylenebilir. *!

2.3.4.3.2. Adi ve imtiyazh Hisse Senetleri
Hisse senetleri, ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar

saglarlar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denir. Bir kisim hisse senetleri ise adi
hisse senetlerine nazaran kara istirak ve genel kurulda oy kullanma bakimindan TTK’ nin 401.
Maddesine dayanilarak ana sézlesme ile sahiplerine imtiyazli haklar taniyabilir. Esas sozlesme
ile imtiyazli hisselere kardan belli oranda 6zel temettii dagitimi 6ngoriilebilir, riichan hakki
kullaniminda, oy hakkinda tasfiye sonucuna katilmada, organ {iiyeliklerinde aday gostermede
tesislerden yararlanmada bazi ayricaliklar taninabilir. Ancak Menkul Kiymet Yatirim

Ortakliklar imtiyazli hisse senedi ¢ikaramazlar.

2.3.4.3.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri
Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile ¢ikarilan, diger bir deyisle bedelli artirima konu olan

hisseler ya kurulus asamasinda c¢ikarilirlar ya da sermaye artinmlarinda, riichan hakki
kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz yoluyla {iciincii kisiler tarafindan satin
aliirlar. Bu hisseler karsili§inda ortaklik dis1 kaynaklardan ortakliga 6deme yapilmis olur.
Yedek akge, dagitilmamis kar, yeniden degerleme, deger artis fonu, gayrimenkul satig
kazanclar1 veya istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikarilacak

hisse senetleri i¢in yeni bir ddeme veya yeni bir taahhiide gerek yoktur. Burada aslinda mevcut

*! http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/hspkilavuz.zip
2 http://www.imkb.gov.tr/veri/veriset1.zip
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paylarin degerleri yiikseltilmekte ve gergekte i¢ kaynaklardan bir 6deme yapilmaktadir. Bu
durumda yeni hisse senetleri eskisinin uzantis1 oldugundan, bedelsiz hisse senetlerini edinme

hakki eski ortaklara yani pay sahiplerine aittir.

2.3.4.3.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri
Tiirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihracit s6z konusu

degildir. Ote yandan TTK 286. Maddeye gore de itibari (nominal) degerinden asag1 bir bedelle
de hisse senedi ihra¢ edilemez. Uzerinde yazili deger ile ihrag edilen hisse senetlerine primsiz,
nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen hisse senetlerine primli hisse senedi
denir. Primli hisse senedi ihraci icin ya esas sozlesmede hiikiim bulunmali ya da genel kurul
tarafindan karar alinmalidir. Kayithi Sermaye Sisteminde ise, esas sozlesme ile yetki verilmis
olmak iizere, yonetim kurulu karari ile primli hisse ihra¢ edilebilir. Primli hisse ihra¢ edilmesi

halinde olusacak siiriim primleri vergiye tabi olmaktadir.**

2.3.4.3.5. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri
Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye paymni temsil etmedigi gibi, sirketin

yonetimine katilma hakkini da vermez. Bu durumda, kurulus hizmeti karsiligi olmak iizere,
ana sOzlesme hiikiimleri geregince, sirket karinin bir kismini istirak hakki temin etmek iizere
ve daima kurucularm adlarina yazili olmak sartiyla ihra¢ edilir(TTK md. 402). Intifa hisse
senetleri; sirket genel kurulunun alacagi kararla bazi kimselere c¢esitli hizmetler ve alacak
karsilig1 olarak kurulustan sonra verilen ve sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir.
Sirket karindan kanuni yedek akce ayrildiktan sonra biitiin hisselere 6denmis sermayenin % 5'i
oraninda kanuni birinci temettli 6denmeden, gerek imtiyazli hisselere, gerekse sermaye payini
temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse senetlerine 6zel temettii 6denmez, 6ddenebilecek miktar

da kalan karin % 10'unu ge¢emez.(TTK md. 298)**

2.3.5. Hisse Senetlerinde Sekil Sartlar:
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 413. Madde hiikmiine gore nama ve hamiline yazili hisse
senetlerinde bulunmasi gerekli hususlar sunlardir;

e Sirketin Unvani

* KARSLI, a.g.e., 5.390-391.
*IMKB., a.g.e.,s.172.
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e Esas Sermaye Miktar1

e Sirketin Tescil Tarihi

e Senedin Tiiri (Nama, Hamiline, Adi kurucu vs.)

e Senedin itibari Degeri

Ancak kanunun 6nerdigi bu sekil sartlardan baska istege bagl olarak, asagidaki bilgiler
de hisse senetlerine eklenebilir;

e Senedin ihrag tarihi.

e Esas sozlesmenin baz1 6nemli ve ilgili maddeleri.

e Senedin ihtiva ettigi pay adedi.

e Onceki sermaye artirimina ait bilgiler.

e Kuponlara iliskin bilgiler.

e Kurulusu veya sermaye artirimini onaylayan mahkeme kararinin tarih ve numarast.

e Senetlerin tertip, grup ve serisi eklenebilir.

Nitekim bir¢ok sirketin hisse senetlerinde yukarida sayilan hususlarin hemen hepsinin
ya da ¢ogunun yer aldig1 goriilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu 23.06.1989 tarihili Resmi
Gazetede yayinlanan, Seri I No V Tebligi ile halka acgik sirketlere genis kapsamli bir hisse
senedi standardi getirmis ve kullanilacak kagidin niteligi, baskida kullanilacak renk ve
desenler, boyutlar, kupon boyutlari, sayilar1 ve dizilimi, kuponlarin numaralandirilmasi ve
kulanim esaslari, hisse senetlerinin icerigi gibi konularda standart diizenleme yapmis

bulunmaktadir.*

2.3.6. Hisse Senetlerinin Ekonomik Onem ve Islevleri

Hisse senetlerinin ekonomik iglevlerini soyle 6zetlemek miimkiindiir;

e Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarini biiyiik isletmeler iginde
bir araya getirerek hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini saglar.

e Hisse senetleri, iiretim araglarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk
topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refahi genis bir tabana yayarlar, daha
dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

e Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak demokrasinin

* KARSLI, a.g.e., s.394.
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iktisadi yanini tamamlar.

e Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil,
enflasyona karst dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirnm yoluyla
saglar, hem yatirim, hem de gelirinin degerini enflasyona kars1 korur.

e Hisse senedi, araciy1 ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir sirket, yatirim
veya isletme sermayesi olarak biiylik meblagl fonlara ihtiya¢ duydugu zaman, bu
fonlar1 hisse senedi ihracindan baska hangi yoldan saglarsa, bunun bir aracilik
maliyeti vardir. Ve aracilik maliyetinin en yiliksek oldugu finansman tiirii de banka
kredisidir. Bankalar mevduat toplarken, mevduat sahibine verdikleri mevduat
faizinin ¢ok istlinde bir faizi kredi islemlerinde alirlar. Ciinkii bankacilik sektorii

karakter itibariyle masrafli ¢alisan bir sektordiir.

2.3.7. Hisse Senedinin Tiirleri

2.3.7.1. Kar ve Zarar Ortakhg Belgeleri(KZOB)

20 Mart 2003 tarihli Resmi Gazetede yayimlanip yiiriirlige giren Seri III No 27
Teblige gore, ortakliklar, kar veya zarara ortak olmak iizere, istigal sahalarina giren tiim
faaliyetlerin getirdigi finansman ihtiyaglarim1 karsilamak icin, yurt i¢inde ve yurt disinda
satilmak tizere, "Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi" (KZOB) adi altinda menkul kiymetler ihrag
edebilir ve halka arz yoluyla satabilirler.*®

Kar ve zarar ortakligi belgelerinin ¢ikarilmasindaki temel amag, menkul kiymetler
piyasasinda degisime konu olan araglar1 ¢ogaltmak ve ¢esitlendirmektir. Bunun yani sira kar
ve zarar ortalig1 belgelerinin kendine 6zgii bir menkul kiymet olarak, faiz dis1 kazanca uygun
bir yonii vardir.

Bu belgeler, kar ve zarar katilma ve ortaklik hakki vermekle beraber, hisse senedi
sayilamazlar.

Clinkii

e Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri sahiplerinin, sirket yonetiminde oy haklan yoktur,

e Bu belgeler vadeli olup, vade sonunda anapara ve kar pay1 geri 6denmektedir. En

kisa vade 3 ay, en uzun vade 7 yildir. KZOB'ler 1.000.000 TL veya katlar1

% http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/hspkilavuz.zip
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tutarinda hamiline veya nama yazili sekilde ihrac edilebilir.*’
Bu tiir belgelerin kara istirakli tahvillerle de higbir ilgisi yoktur. Ciinkii zarar
durumunda senet sahibinin zarara katilmasi s6z konusudur.
Kar ve zarar ortakligi belgelerinin ¢ikarimi ve diizenlenmesi Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun iznine tabidir. Bu belgelerin tutarlari, ihra¢ ve 6deme kosullari ile diger nitelikleri
SPK tarafindan belirlenmektedir. Menkul kiymet alim - satimi ile ugrasan ortakliklarin bu

belgeleri ihrag etmeleri yasaklanmstir.

2.3.7.2.Katilma intifa Senetleri(KiS)

14.7.1992'de yayimlanip yiiriirliige giren SPK’nin Seri III Teblig No. 10
aciklamalarina gore, ortakliklar, nakit karsiligi satilmak {izere, ortaklik haklarina sahip
olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve bu Teblig'de
belirlenen olanaklarin bir boliimiinden veya tamamindan yararlanma haklarini saglayan KiS
cikarabilir. Katilma intifa senetleri nama yazili olabilecegi gibi, hamiline de
cikarilabilmektedir. Esas sozlesmede hiikiim bulunmak kosuluyla, genel kurul karan ile
stiresiz olarak ¢ikarilabilir.

Katilma intifa senetleri, nakit karsiligi satilmak sartiyla c¢ikarilabilir ve belirli bir
sermayeyi temsil etmedikleri i¢in, bu senetlere sahip olan sahis ya da kuruluslarin sirket
yonetimine katilma ve oy verme haklar1 yoktur.

Katilma intifa senekleri belli bir nominal degerde ¢ikarilir ve bunun alt sinir1 1. 000 TL
olup, bunun katlar1 seklinde degerleri serbestce belirlenir. Ortakliklarin ¢ikartabilecekleri KIS
tutan, 6denmis sermayeleri ve yedek akgeleri toplamindan ¢ok, bu toplamin altinda birinden az
olamaz. Kar dagitiminda, énce ddenmis ortaklik sermayesi ile ddenmis KIS sermayesinin
toplamu icinde KIS sermayesinin toplam sermayeye orani bulunur. Vergi ve birinci kanuni
yedek akge diisiildiikten sonra kalan dagitilabilir kar i¢inde, bu orana gére KIS sahiplerine
diisen kar pay1 hesaplanir. KiS ortaklarina bu sekilde ayrilan karin, Kanun'un 15. Maddesine
gore Kurul'ca saptanmis oran ve miktarda birinci temettii tutarinda KiS kar pay1 édenir. KIS
ortag1 olanlara birinci temettiie ek olarak saglanabilecek diger menfaatler esas sdzlesmede,

diizenlenir.

7 http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/hspkilavuz.zip
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2.3.7.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS)

Oydan Yoksun Hisse Senetleri; ortaklarin sermaye artirimi ile ihra¢ edebilecekleri oy
hakki harig, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak
yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan hisse senetleridir.

Nama yazilidir. Ortakliklarin ¢ikarabilecekleri OYHS itibari toplam deger tutan, 6denmis veya
cikarilmis sermayenin yarisini gegcmemek iizere esas sOzlesmelerinde gosterilir. Daha Once

ihra¢ edilmis OYHS miktar1 hesaba alinir.®®

2.3.7.4. Tahviller
Anonim sirketlerin bor¢ para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak

tizere ¢ikardiklar1 bor¢ senetlerine Tahvil denir.

Tahvil hamilinin bir sirkete kullandirdig1 sermaye yabanci sermayedir. Tahvili elinde
bulunduran tahvil hamili, tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir. Tahvil hamili
sirketin aktifi lizerinde alacagindan bagka higbir hakka sahip degildir. Sirketler briit karindan
oncelikle tahvil sahiplerinin faizlerini 6der.

Sirketin iflas1 veya tasfiyesi halinde, tasfiyeden 6nce borglar 6denecegi igin, tahvil
sahipleri hisse senedi sahiplerinden Once alacaklarini alirlar. Tahviller sabit getirili menkul
kiymetlerdir. Tahvil sahibi enflasyon oranindan daha fazla faiz aldiginda kar etmis olur. Elde

edilen gelir enflasyonun altinda kaldiginda ise zarar etmis olur.*’

2.3.7.5. Diger Menkul Kiymetler

2.3.7.5.1. Gelir Ortakhg: Senetleri (GOS)

Gelir ortaklig1 senetleri, T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan geliri Kamu
Ortaklig1 Fonu’na aktarilmak iizere satilan koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,
telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve hava limanlarn ile
benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirine ortaklik hakki saglayan
senetlerdir. Gelir ortakli§i senetleri minimum bir getiri oranini garanti eder. Gelir pay1

6demeleri yilda iki kez d6viz veya Tiirk Lirasi olarak yapilmaktadir.™

* http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/hspkilavuz.zip
¥ IMKB., a.g.e., s.176-177.
*0 http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/hspkilavuz.zip
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2.3.7.5.2. Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar

14.7.1992 tarihinde yayimlanan Seri III Teblig No 12 kalkinma ve yatirim bankalarinin
sermaye piyasasindan kaynak saglamak amaci ile ¢ikaracaklar1 bonolart ikiye ayirarak
tanimlamistir.

Banka Bonolar

Kalkinma ve Yatirim Bankalarinin borglu sifatiyla diizenleyip, ihrag ettigi emre veya
hamiline yazili bir sermaye piyasasi aracidir. Banka tarafindan satis1 yapildig tarihte vadesine

en az 90, en ¢ok 360 giin kalmis olmasi gerekir.

Banka Garantili Bonolar

Kalkinma ve Yatirinm Bankalarindan kredi kullanan ortakliklarin, bu kredilerin teminati
olarak borglu sifat: ile diizenleyip, alacakli bankaya verdikleri emre muharrer senetlerden, bu
krediyi kullandirmis olan bankaca kendi garantisi altinda ihra¢ edilen bir sermaye piyasasi
aracidir. Satis tarihi itibariyle vadelerine en az 60, en ¢ok 720 giin kalmis olmas1 gerekir.

Tedaviil limiti, bankanin ilgili Teblig hiikiimlerine gore satabilecegi bonolardan
herhangi bir anda tedaviilde bulunabilecek azami tutar1 (nominal) ifade eder. Tedaviil limiti,
bankanin yetkili organlarinca onaylanmis son bildncosunda goriilen 6denmis sermayesi ve
yeniden degerleme deger artis fonu toplamindan varsa zararlarin diisiilmesinden sonra kalan
miktar1 gecemez. Thrag edilecek bonolarin saymaca degerinin 5.000.000 TL'den az olmamasi
gerekir.

Kalkinma ve yatirim bankalari, ihrag ettikleri banka garantili bonolarin igerdigi mali
yiikiimliiliiklere kefil olmus sayilirlar. (Seri III Teblig No 12 md 19)

Goritldigu gibi, banka bonosu ve banka garantili bonolar piyasada, menkul kiymet
arzindaki darhig1 giderme acisindan duyulan ihtiyaci karsilama islevini yerine getirmeyi

amaglamaktadirlar.

2.3.7.5.3. Finansman Bonolar:
Bati iilkelerinde "commercial paper" olarak adlandirilan ve vadelerinin kisalig1 nedeni

ile para piyasast aracit olarak kabul edilen finansman bonolarinin ihra¢ kosullar1 Sermaye

Piyasas1t Kurulu'nun 31.7.1992 tarihli Teblig'i (Seri: III, No. 13) ile dlizenlenmistir. Finansman
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bonolari, ihraggilarin borglu sifatiyla diizenleyip ihra¢ ederek sattiklari emre veya hamiline

yazili sermaye piyasasi aracidir.

Finansman bonolarinin vadesi 60 giinden az 720 giinden ¢ok olmamak iizere 30 giin ve

katlar1 seklinde belirlenebilir. Iskontolu olarak ihrag edilir.

Asagidaki formiille hesaplanan deger iizerinden satilir. Ikincil piyasalari vardur.

Satig Fiyat1 =

Nominal deger

(1+iskonto orani)™®

a: vadeye kalan giin sayis1; b: vade gilin sayist.

Halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabilir. Halka agik anonim

ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri azami finansman bonosu tutari, genel kurulca onaylanmig

son yillik bilangoda goriilen ¢ikarilmis veya 6denmis sermaye ve yedek akgeler ile yeniden

degerleme deger atig fonunun toplamindan varsa toplam zararlarin diisiilmesinden sonra kalan

miktar1 gecemez. Halka acik olmayan anonim ortakliklarin diisiilmesinden sonra kalan miktari

gecemez. Halka acik olmayan anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri azami finansman

bonosu tutar1 hesaplanirken yedek akcgeler dikkate alinmaz. Cikarilan finansman bonolari

satilmadik¢a veya satilmayanlar iptal edilmedikge yeni finansman bonosu ¢ikarilamaz.™

Finansman bonosu tiirleri:

A tipi: Garanti kaydi tagimayan finansman bonolar1

B tipi: Thragciya karsi taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis finansman
bonolar1

C tipi: Banka garantisi tagiyan finansman bonolar1

E tipi: Hazine garantisi tagiyan finansman bonolar1

F tipi: Bir anonim ortakligin miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil sifatiyla 6deme

vaadini ihtiva eden finansman bonolari.

Not: D tipi finansman bonolari i¢in Teblig'de bir diizenleme yapilmamustir.

1.3.7.5.4.Varhga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK)

Menkul kiymetlestirme uygulamasinin alacaklara dayali bir versiyonu olarak tiiretilen

*! http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ykosesi.htm?tur
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varliga dayali menkul kiymetler, Temmuz 1992 de diizenlenerek Tiirk Sermeye Piyasasinin en
cok ilgi ¢eken yatirini enstriimanlarindan biri olmustur.

Menkul kiymetlestirme uygulamasi ile ¢ok sayida bor¢lunun bulundugu, belli bir
zamana yayllmis ve belgelenmis alacak kalemleri ile aktifin diger bir boliimiinii olusturan
duran varliklarin menkul kiymet haline getirilerek alim satim yapilabilmesi s6z konusu
olabilmektedir. Simdiye kadar menkul kiymetler, ortaklik bildngolarinin pasifine bagli olarak
cikarilirken menkul kiymetlestirme ile bilango aktiflerine bagli menkul kiymet ¢ikarilabilmesi
de s6z konusu olmustur. >

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), 31.7.1992 tarihli 21301 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Seri III Teblig No: 14 ve 27.12.1994 tarih ve 22154 sayili Resmi
Gazete'de yaymmlanan Seri III Tebli§ No: 17 ile diizenlenmistir. Buna gore Varliga Dayali
Menkul Kiymet, ihraggilarin kendi ticari islemlerinden dogmus alacaklari veya temelliik
edecekleri alacaklar karsiliginda, ihra¢ edebilecekleri kiymetli evraktir. (Burada "temlik",
alacagin devredilmesi; "temelliik" ise alacagin devralinmasi olarak diisiiniilebilir.)

Varliga davali menkul kiymetler tamamen intifa edilinceye kadar, karsiligin1 olusturan
alacaklar ve duran varliklar, bagska bir amagcla tasarruf edilemez, rehin alinamaz, teminat

gosterilemez, haczedilemez.™

2.3.7.5.5. Gayrimenkul Sertifikalar:
Gayrimenkul sertifikasi, ihragg¢ilarin bedellerini insa edilecek veya edilmekte olan

gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihrag ettikleri, nominal degeri esit

hamiline yazili menkul krymettir.

2.4. ARACI KURULUSLAR

Araci1 kurumlar ile sermaye piyasasinda faaliyet gosterme yetkisi almis olan bankalar,
araci kuruluslari olusturur.

Aract kurumlar Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerine tabidirler. Kendi menkul
kiymetlerini halka arz eden bankalar ile sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunun bankalar, bu

faaliyetleri ile sinirli olarak SPK hiikiimlerine tabi olular. Ancak kanun hiikiimleri, ortak sayisi

>2 http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/hspkilavuz.zip
3 OZMEN, Tahsin; “Menkul Kiymetlendirmenin (V.D.M.K.) Avantaj ve Dezavantajlar1” Diinya, 1993, s.1-
3.

36



bakimindan bankalar hakkinda uygulanmaz.

Bankalar kurulus, denetim, gozetim, muhasebe, mali tablo ve rapor standartlar1 konularinda

Bankalar Kanunu'na tabidir.>*

2.4.1. Araci Kurumlarin Kurulus Sartlar

Araci kurumlarin kurulmalarina kurulca izin verilebilmesi igin,

Anonim ortaklik seklinde kurulmus olmalari,

Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi,

Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

Odenmis sermayelerinin asgari 500 milyar Tiirk Lirasi olmasi ve sermayenin %
50'sinin IMKB Takas ve Saklama Bankas1 AS’de hazine bonosu veya devlet tahvili
seklinde bloke edilmis olmasi, asgari sermaye miktari, 1997 yilindan baglamak
iizere her yil bir onceki yil i¢in tespit ve ilan olunan yeniden degerleme katsayisi
oraninda artirilir ve ilgili yilin Haziran ayinin sonuna kadar 6denir. (Md. 11) Alim-
sattima aracilik ve halka arza aracilik faaliyetlerinin yaninda, diger aracilik
faaliyetlerinde bulunan veya bulunacak aract kurumlarin, her ayn faaliyet icin 5
milyar TL ilave 6denmis sermayeye sahip olmalari zorunludur.

Esas s6zlegmelerin Kanun hiikiimlerine ve Kurul diizenlemelerine uygun olmasi,
Kurucularin  miiflis olmadiginin  veya yiz kizartict bir sugtan dolay1

hiikiimliiliiklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmas1 gerekir.>

2.4.2.Arac1 Kurumlarin Oz sermayeleri ile Ilgili Diizenleme

Sermaye Piyasast Kurulu, 1997/2 numarali SPK Haftalik Biilteni ile 30 Haziran 1997

tarihine kadar yerine getirilmek {izere aract kurumlarin Oz sermayeleri ile ilgili yeni bir

diizenleme yapmustir. Bu diizenlemeye 1997/7, 1997/9, 1997/25, 1997/33, 1997/41 sayili SPK

Haftalik Biiltenlerinde yayimlanan kararlar ile cesitli ekler ve degisiklikler getirilmisti. Buna

gore;

a) Araci kurumlardan yalnizca alim satim aracilifi yetki belgesi bulunanlarin sahip

olmasi gereken asgari sermaye tutari 50 milyar TL'dir.

Ancak (a) de belirtilen asgari 6z sermaye tutarina,

> http://www.imkb.gov.tr/veri/veriset2.zip
» IMKB., a.g.e., 5.55-56.
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b)

d)

» Banka, sigorta, finansal kiralama, factoring ve finansman sirketleri ile
0zel finans kurumlar1 disinda kalan her acente i¢in 20 bin YTL,
» Her sube ve irtibat biirosu i¢in 10 bin YTL,
» Repo - ters repo yetki belgesi i¢in 50 bin YTL
» Halka arza aracilik ve portfoy yoneticiligi yetki belgelerinin her biri igin
10 bin YTL; yatirnm damismanlhgir yetki belgesi i¢in 5 bin YTL
hesaplanarak, 6z sermayeye ilave edilmesi gerekir.
Bu sekilde hesaplanacak asgari 6z sermaye miktar1 her yi1l Maliye Bakanligi'nca
belirlenerek ilan edilen yeniden degerleme oranina gore yeniden hesaplanir ve
bulunacak bu meblag ile 6z sermaye arasinda fark olmasi halinde izleyen yilin
altinc1 aymin sonuna kadar 6z sermaye (0denmis sermaye ve yedek akgelerin
toplamindan zararlarin diisiilmesi ile bulunur) tamamlanur.
Yukarida belirtilen sekilde hesaplanan zorunlu asgari 6z sermaye tutarindan araci
kurumlarin sahip olduklar1 gayrimenkuller (net-faaliyet konusu ile ilgili), makine
tesis ve cihazlar ile doseme ve demirbaslar (net), kurulus ve teskilatlanma giderleri,
0zel maliyet giderleri ve finansal kiralama yoluyla elde edilen varliklar karsiliginda
yapilan fiili kira 6demeleri diisiilerek bulunan serbest 6zsermaye tutarinin beste
dortliik kism1 kamu bor¢lanma senedi olarak Takasbank'a bloke edilir.
Diisiilecek kalemler toplaminin zorunlu asgari 6z sermayeyi asmasi halinde beste
dortlik blokaj orani tatbik edilmez. Ancak 6z sermayenin zorunlu asgari 0z
sermayeyi asan kismina 1/10 orani tatbik edilir.
Kurulusta ve pay devrinden dolay1 araci kurumlarin ilgili SPK Tebligleri ve
Kararlar1 uyarinca tesis ettikleri blokaj sakli kalmak kaydiyla bu araci kurumlarda

1/10 blokaj orani, 500 bin YTL 6z sermayeyi asan 6z sermayeye uygulanir.>®

2005 yilsonu itibariyle, aract kurumlarin, yatirim bankalarinin, ticari bankalarin, kurul

iznine tabi olarak gerceklestirebildikleri faaliyetlere iliskin yetki ve izin belgeleriyle ilgili
bilgiler asagida verilmektedir.

2.4.3. Araci Kuruluslarin Faaliyet Konularn

Sermaye piyasasinda aracilik; sermaye piyasasi araglariin yetkili kuruluglar tarafindan

kendi nam ve hesabina, bagskasi nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabmna alim

>0 http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm
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sattimidir. Vadeli islem sézlesmelerinin yapilmasina aracilik da bu hiikiim kapsamindadir.

Araci1 kuruluglarin, aracilik kapsaminda olmak tizere her bir ayr1 faaliyet i¢in Kurul'dan
yetki belgesi almak kaydiyla yapabilecekleri sermaye piyasasi faaliyetleri;

e Sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satigina aracilik

e Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin aracilik amaciyla alim

satimi

e Menkul kiymetlerin geri alim ve satim taahhiidii ile alim satimi,

e Portfoy yoneticiligidir.

Yukarida a ve b siklarinda belirtilen faaliyetler miinhasiran araci kuruluslarca
yuritiilir.

Araci kuruluslarin bu faaliyetleri, "Sermaye Piyasasi Faaliyetleri" boliimiinde detayli
sekilde anlatilmustir.

Araci kuruluslar, kredili menkul kiymet aciga satis ve menkul kiymetlerin 6diing alma
ve verme iglemleriyle de ugrasabilirler. SPK'nin 28.08.1997 tarih ve 25/1399 sayili ilke
kararinda, araci kurumlarmn IMKB Vadeli Islemleri Piyasasinda islem yapabilmek {izere
basvurabilecekleri belirtilmistir.>’

Ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu, ortakliklarin sermaye artinmlarinda yen pay alma

haklarinin kullandirilmasi islemlerinin araci kuruluslar vasitasiyla yapilmasini isteyebilir.

2.4.4. Araci Kuruluslarin Faaliyet izni ve izin Esaslar
Bankalar ile kurulus islemlerini tamamlamis araci kurumlarin faaliyete gegmek iizere

SPK'den gerekli izni alabilmeleri i¢in, asagidaki genel sartlar1 ve faaliyet konularma iliskin
0zel sartlart yerine getirmeleri ve faaliyetlerini, yiiriitebilecek nitelik ve yeterlilikte
olduklarinin SPK tarafindan kabulii gerekir.

Araci kuruluslarin 6ncelikle, halka arza aracilik ve alim satima aracilik faaliyetlerinden
en az birini se¢meleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan gerekli faaliyet iznini almalari
zorunludur.

Faaliyet izni bagvurulan, ayr1 ayri incelenerek Kurulca uygun goriilen kurulusa, icra
edecegi her faaliyeti gosteren " Yetki Belgesi" verilir.

Kurul'dan yetki belgesi alan araci kuruluslardan borsada islem yapacak olanlar, ilgili

T KARSLI; a.g.e., s.74.
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borsadan “Borsa Uyelik Belgesi” almak zorundadirlar.

Araci1 kuruslarin aracilik faaliyetine gegmelerinde asagidaki genel sartlar aranir:

Faaliyet konularmma gore Ongoriilen asgari sermaye tutarlarinin tam ve nakden
O0denmis bulunmasi gerekir,

Kurulus sartlarini kaybetmemis olmalar1 zorunludur,

Ortakliklarinin, y6netici ve ihtisas personeli ile denetgilerinin;

» Odiing para verme isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan dolay:
hiikiimlerinin bulunmadigini ve taksirli hari¢c olmak iizere affa ugramis
olsalar dahi agir hapis veya 5 yildan fazla hapis yahut zimmet, ihtilas,
irtikap, riigvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanc1 kotiiye kullanma,
dolanli iflas gibi yiiz kizartici suglar ile istimal ve istihlak kagakeiligi
disinda kalan kacakcilik suclari; resmi ihale ve alim satimlara fesat
karigtirma veya Devlet sirlarint agiga vurma, vergi kacakciligi veya vergi
kacake¢iligina tesebbiis suclarindan dolayr hiikiim giymemis olduklarini,
ilgili Cumhuriyet Savciliklarindan alacaklar1 belge ile belgelendirmeleri,

» Kendileri veya sinirsiz sorumlu ortak olduklari kuruluglar hakkinda iflas
karar1 verilmemis ve iflas anlagsmasi ilan edilmemis olmasi,

» Odeme giicliigii i¢inde bulunan bankerlerin islemleri hakkinda 35 Sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu
kuruluslar hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmasi, (Tasarruflar1 Koruma
Fonu Bagkanlig1 belgesi)

» Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlasi iptal edilmis veya Borsa
iyeliginden stirekli olarak c¢ikarilmis kuruluslarda, bu mieyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

» Sermaye Piyasasi Kanunu’na muhalefetten dolayr mahkimiyetlerinin
bulunmamasi gerekir.

Tercih edilen faaliyet konularina uygun hizmet birimlerinin kurulmus, bu birimler
icin yeterli personel kadrosunun olusturulmus olmasi, i¢ kontrol ve denetim
sisteminin kurulmasi ve personelin buna uygun goérev tanimlarn ile yetki ve

sorumluluklarinin belirlenmis olmasi gerekir.
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e Aksi mevzuatta belirtilmedik¢e yoOneticilerinin yiiksek 6grenim kurumlarindan,
ihtisas personelinin ise en az lise mezunu olmalari, mali piyasalar ile ilgili bilgi ve
mesleki tecriibeye sahip bulunmalari, genel miidiiriin ise mali piyasalarla ilgili en
az 7 sene mesleki tecriibeye sahip bulunmasi ve miinhasiran bu gorev i¢in istthdam
edilmis olmas1 gerekir.

Kurul, araci kuruluglarda ¢alisan yonetici ve ihtisas personelinin Kurul ve Kurul'ca
belirlenecek mercilerden alinmis mesleki yeterliliklerini gosterir sertifikaya sahip olmalarini
zorunlu tutabilir.

Aract kurum ydneticileri; yonetim kurulu iyelerini, genel miidiirii, genel miudiir
yardimcilarint ve aract kurum biinyesinde bulunan birimlerin yonetiminden sorumlu olan
kisileri, ihtisas personeli ise araci kurum bilinyesinde bulunan birimlerin yonetiminden sorumlu
kisilere bagl olarak ¢alisan borsa temsilcisi, yatirim uzmani, portfdy yoneticisi ve yatirim
danigsmani ile yaptiklar is itibariyle benzer sorumlulugu tasiyan diger kisileri ifade eder.

e Yonetim Kurulu iiyelerinden yaridan bir fazlasinin yiiksek 6grenim kurumlarindan
mezun olmalari zorunludur.

e Aract kurulus olarak faaliyet gosterecek isletmede, Kurulca yapilan diizenlemelere
uygun muhasebe kayit, bilgi ve besleme sistemi ile diizenli is akist ve haberlesmeyi
saglayacak yeterli bir organizasyonunun kurulmus, teknik donaniminin saglanmis ve
kurum uhdesinde bulunacak nakit ve kiymetli evrak ile diger biitiin varliklarin asgari
yangin ve hirsizlik rizikolarina karsi sigorta ettirilerek bu konuda gerekli diger
giivenlik dnlemlerinin alinmis bulunmasi zorunludur.

e Teminatlarmm yatirilmis olmasi zorunludur.

e Mali kuruluslar disinda kalan ortakliklarinin gergek kisi olmasi zorunludur. Seri V, No:
19 sayili Tebligin yayinindan dnce faaliyete ge¢cmis aract kurumlar i¢in bu sart pay
devri halinde aranir.

e Haklarinda Kurul'ca tedrici tasfiye karart verilen veya iflaslari talep edilen araci
kurumlarin, tedrici tasfiye kararinin verildigi veya iflas talebinin yapildig: tarihten
onceki son alt1 ay icinde sorumlulugu tesbit edilen sermayelerinde en az % 10 paya
sahip ortaklan, yonetim kurulu iiyeleri, imza yetkisine sahip yoneticileri, denetim

kurulu tiyeleri ve benzeri gorev ve yetkilere sahip olan aract kurumlar ve acentalarda
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ortak, yonetici ve denetim kurulu iiyesi olamazlar, miisavir veya koordinatér gibi

sifatlarla ¢alisamazlar.

Bankalarin aracilik faaliyetinde bulunabilmeleri i¢in yukaridaki (1), (2), (3), (6), (7) ve
(8) bentlerinde sayilan kosullar aranmaz. Ancak ( 3) ve (5) bendi hiikiimleri tercih edilen
faaliyet konularina gore kurulmus hizmet birimlerinde ¢alisan yonetici ve ihtisas personeli i¢in
(10) bendi ayn1 birimlerde ¢alisan yoneticiler icin aramr.>®

Tiirkiye’de, 2005 yili sonu itibariyle sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren, 8 adedi
faaliyetleri gecici olarak durdurulmus olan 108 araci kurum ve 41 banka olmak iizere toplam
149 aract kurum bulunmaktadir.

2005 yili igerisinde toplam 4 adet aract kurumun faaliyetleri gegici olarak
durdurulmustur. Bu araci kurumlardan 3 adedinin yeniden faaliyete ge¢mesine izin verilirken,
4 adet arac1 kurumun da sahip oldugu tiim faaliyet yetki belgeleri iptal edilmistir. 2005 yilsonu

itibariyle 8 adet araci kurumun gegici kapalilik durumu devam etmektedir.”

Tablo 3: Araci1 Kuruluslarin Say1 ve Faaaliyet Alanlar

Belgenin Tiirii Araci Yatirim Ticari
Kurumlar Bankalar Bankalar
Alim Satim Aracilig1 Yetki Belgesi 10 (borsa 31 (borsa
108
disinda) disinda)
Halka Arza Aracilik Yetki Belgesi 59 3 -
Portfoy Yoneticiligi Yetki Belgesi S7 2 3
Yatirim Danismanlig1 Yetki Belgesi 51 3 ;
Repo-Ters Repo islemleri Yetki Belgesi 67 10 30
Kredili Menkul Kiymet, Ac¢iga Satis ve Menkul
Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Izin 98 - -
Belg.
Tirev Araglarin Alim Satimina Aracilik Yetki 40 | 2
Belgesi (VOBAS)
Altin ve Dovize Dayal1 Vadeli islem ve Opsiyon
Sozlesmelerinin Alim Satimina Aracilik Yetki 2 - 6
Belgesi* (IAB-VOBAS)

* Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan cikarilmis olan Kiymetli Madenler Borsas1 Uyelik Belgesi Verilme Esastan ile
Kiymetli Madenler Borsast Aract Kurumlarmm Kurulus ve Faaliyet Sartlarma Iliskin Yonetmelik uyarinca Hazine
Miistesarlig1 tarafindan kurulug ve faaliyet izni verilen 2 adet kiymetili maden araci kurulusu ile 3 adet yetikli miiessese de
Altin ve Dovize Dayali Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmelerinin Alim Satimina Aracilik yetki belgesine sahiptir.

Kaynak: SPK 2005 Yili Faaliyet Raporu. S. 62

¥ KILING, a.g.e., s.112.
> http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/faaliyetraporu.htm
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UCUNCU BOLUM
ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (IMKB)

3.1.YASAL CERCEVE

1981 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu'nun ¢ikmasiyla Tiirkiye'de sermaye piyasasi
yepyeni bir yapiya kavusmustur. Ancak bu kanun genel bir ¢er¢eve kanundu. Yine bu kanunla
1982'de kurulan SPK piyasadaki hukuki diizenlemelerin tamamlanmas i¢in gerekli tebligleri
ve yeni bir borsanin kurulmasina yonelik gerekli diizenlemeleri hazirlamigtir.

Borsa kurulmasia yonelik olarak 91 sayili KHK ¢ikartilmistir. Bu KHK temel
kavramlarin verildigi bir ¢ergeveyi ortaya koyuyordu. 91 Sayili KHK'nin yiirtirliige girmesiyle
15.05.1929 tarihli ve 1447 Sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu
yiirlirliikten kaldirilmistir. 06.10.1984 tarihinde ise Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve
Caligma Esaslart Hakkinda Yo6netmelik yayinlanmistir. Bu yonetmelik de genel olarak menkul
kiymet borsalarinin kurulusuna ve c¢alismasina iliskin temel ilkeleri ortaya koyan bir
yonetmelikti.

91 Sayili KHK'nin 11. Maddesine gore Tiirkiye'de kurulacak her borsanin yonetim
kurulunca da borsanin isleyisine iliskin bir i¢ yonetmelik hazirlanmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda hazirlanan IMKB yénetmeligi 18.12.1985'de yiiriirliige girmistir. Yonetmelik en
son halini 19.02.1996/22559 sayil1 SPK onayt ile almugtir.®

3.2. BORSANIN TANIMI VE GOREVLERI

3.2.1. Borsamin Tanimi

Yonetmelige gore; borsalar, borsada islem gérmesi kabul edilen menkul kiymetlerin
alim-sattminin KHK” de yazili esaslar dairesinde, belli kurallara gore diizen i¢inde yapilmasini
saglayan, olusan fiyatlarin ilanina yetkili, tlizel kisiligi haiz kamu kurumlaridir. Borsalar,
SPK 'nin teklifi iizerine Bakanligin izni ile kurulur. IMKB Y6netmeligi md.4%"

Kanuna gore; sermaye piyasasi araglarinin iglem goérecegi borsalar, menkul kiymetlerin
ve diger sermaye piyasasi araclarinin giiven ve istikrar iginde, serbest rekabet sartlar1 altinda

kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmekle yetkili olarak

% YALCINER, a.g.e., 5.92.
! SEYIDOGLU, Halil; Ekonomik Tanimlar Ansiklopedik Sézliik, Gizem Yayinlari, Ankara, 1992, s.34.
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kurulan, tiizel kisiligi haiz kuruluslardir. SPK Kanunu md. 40

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB); Menkul Kiymetler Borsas1 Hakkinda 91
sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamede ongoriilen gorevleri yerine getirmek lizere kurulmus,
yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun gozetim ve denetimi altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur. IMKB.
Yonetmeligi md.6

IMKB, resmi ¢alisma giinlerinde faaliyette bulunur. IMKB ayn1 zamanda, bir meslek

kurulusudur. Her meslek kurulusu gibi tiyeleri vardir.

Borsa Uyeleri

Borsaya iiye olabilecek, yani Borsa'da islem yapabilecekler SPK’ den faaliyetleri i¢in
yetki belgesi almis;

e Yatirim ve kalkinma bankalari,
e Ticari bankalar,
e Aract kurumlardir.

Borsa'nin st karar organi iiyelerden olusan genel kuruldur. Genel kurul, Yonetim
Kurulu'nu secer, Borsa Baskani ayn1 zamanda yoOnetim kurulu baskanidir ve Hiikiimetge
miisterek kararname ile tayin edilir.

Borsanin yonetim kademeleri, Genel Kurul, Yonetim Kurulu, Denetgiler, Komiteler ve
Borsa Bagkani ile Borsa Baskanina bagli Baskanlik teskilatindan olugmaktadir. Bu birimlerin
gorev ve yetkileri ile ilgili daha genis aciklamalar organizasyon semasindan sonraki boliimde

yer almaktadir.®

3.2.2. IMKB'nin Gérev ve Yetkileri

IMKB'nin baslica gorev ve yetkileri asagida gosterilmistir.

e Menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmasi ile ilgili bagvurulari, Kotasyon
Yonetmeligi'nde (13.3.1995/22226) belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi
ve belgeler istemek, bagvurulart degerlendirmek ve karara baglamak.

e Kanuni gerekler yerine getirilerek para, kambiyo ve kiymetli maden ve taslar ile

2 IMKB., a.g.e., 5.196.
Shttp://www.imkb.gov.tr/yayinlar/faaliyetraporu.htm
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vadeli islemlerle ilgili piyasalar agmak.

e Borsa'da islem gorebilecek menkul kiymetler i¢in tiirlerine gére menkul kiymetler
pazarlar olusturmak, bu pazarlarda islem gorecek menkul kiymetleri belirlemek ve
Borsa biilteninde yayinlamak, pazarlara Borsa binasinda yer tahsis etmek.

e Borsa'da pazarlarin ¢aligma giin ve saatlerini belirlemek ve Borsa biilteninde ilan
etmek.

e Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlar1 ve bu fiyatlardan
yapilan toplam islem miktarlarini seans bitiminde ilan etmek.

e Borsada yapilan alim, satim islemlerini gliven ve istikrar i¢inde serbest rekabet
sartlar1 hakkinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak, bu
kurallarin disina ¢ikan Borsa iiyelerine "IMKB Y&netmeligi"nde belirtilen
miieyyideleri uygulamak

e Borsa'da olagan dis1 menfi gelismelerin meydana gelmesi halinde, mevzuatin

verdigi yetkiler icinde gerekli 6nlemleri almaktir.%*

¢ IMKB. a.g.e. ,2006,5.197.
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Tablo 4: IMKB Organizasyon Semasi

Yonetim Kurulu Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bagkam
ve

Yoénetim Kurulu Bagkam

1
Damgmanlar Ozel Kalem
Mudurligi
[ I ]
Bashukuk Teftis Kurulu Koruma ve Giivenlik
Miisaviri Baskam Mudiirlagi
Hukuk Isleri Teftis Kurulu
Midurlaga Bagkanhg:
Bagkan Baskan Yardimcilan
Yardimeisi
Personel Hisse Senetleri Bilgi Sistemleri Degerleme ve Yapi Isletme
H Midiirligi Piyasas1 Merkezi M Istatistik Mudiirlagi
Muidiirligi Midiirligi
D ligkiler Tahvil ve Bono Gozetim | | Arastirma
M Midurlagi Piyasasi 1 Midirlagi Midiirligi
Midjirligi
Uluslararasi Vadeli Islemler Idari Isler Mali Isler
— Pazar Piyasasi ~ Muadurlagi —  Midirligi
Miidirliigit
Egitim ve Uye Isleni Kotasyon
L] Yaym Midirligi Mudirlagi
Midirloga

Kaynak: IMKB. Sermaye Piyasasi, Borsa ve Menkul Kiymetler Kilavuzu, 2006 s. 165.

3.3. BORSANIN ORGANIZASYONU
IMKB’nin yar1 resmi bir statiisii vardir, kanunla kurulmustur ancak ayni zamanda
iiyeleri bulunan bir meslek kurulusudur. IMKBnin kendi tiizel kisiligi olup kendi biitgesi

vardir. Idari agidan Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligina baglidir. Ayn1 zamanda SPK'nin ve
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ilgili bakanhgn belirleyecegi diger denetleme organlarinin denetimine tabidir.®

Borsanin en iist karar organi, borsa liyelerinden olusan genel kuruldur. Genel kurul

yonetim kurulu iiyelerini seger. Ancak aynmi zamanda borsa baskani olan, yonetim kurulu

baskan1 miisterek kararname ile atanir. Borsa baskani baskanlik teskilatinin basi ve borsanin

en st amiridir. Borsa genel kurulu SPK'nin onayi alinmak kosuluyla 91 sayili KHK ve

Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik hiikiimleri

. C . . 66
cercevesinde borsa isleri konusunda diizenleme yetkisi vardir.

Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmeligin

15.maddesine gore borsanin en iist karar organi olan borsa genel kurulunun gorevleri

sunlardir:

Borsaca hazirlanmasi gereken ve borsanin yetkisinde bulunan yonetmelikleri
karara baglamak.

Yonetim kurulunun yetkileri disinda kalan borsa islerine iliskin hususlarda karar
almak yetkili mercilere tekliflerde bulunmak,

Yonetim kurulu tarafindan hazirlanan yillik faaliyet raporu ile denet¢i raporunu
inceleyip kara baglamak,

Borsanin bilangosunu ve gelir gider hesaplarimi inceleyerek karara baglamak,

personel kadrosunu ve kesin hesab1 onaylamak.

Genel kurul tarafindan segilen 4 iiyeden ve miisterek kararname ile atanan bir

baskandan olusan borsa yonetim kurulunun gorevleri ise asagidaki gibidir.

Borsaya iliskin her tiirlii i¢ mevzuati hazirlamak,

Kotasyon bagvurularini karara baglamak.

Borsa islerinin mevzuata ve kurallara uygun olarak diizenli bir sekilde
yiirtitiilmesini saglamak.

Y onetmeliklerle belirtilmis veya ihtiyaca bagli olarak ihtisas komiteleri kurmak,
Borsaya kote olmayan ancak islem hacmi genis olan menkul kiymetlerle ilgili bilgi
vermek,

Borsa islemlerinde ¢ikabilecek uyusmazliklar: inceleyerek sonuglandirmak,

% http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/faaliyetraporu.htm
5 http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/faaliyetraporu.htm
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e Borsa biiltenini ¢ikarmak, agiklanmasi gereken bilgileri ve olusan fiyatlar
yayimlamak.

e Borsa islemleri ile ilgili istatistikler yayimlamak,

e Borsanin biitgesini hazirlayip SPK'ye sunmak,

e Borsanin kadrosunu ve kesin hesabini hazirlayarak genel kurula sunmak,

e Borsa gelirlerinin tahsilini ve giderlerinin yapilmasini saglamak,

e Borsa adina imzaya yetkili olanlar1 ve yetki sinirlarini belirlemek,

e Personel atamalarini gergeklestirmek.67

Uyeleri genel kurul tarafindan secilen bir denetleme kurulu vardir. Ayrica bir baskan

ve iki liyeden olusan kotasyon, disiplin ve uyusmazlik komiteleri vardir.

3.4. IMKB’NIN KOTASYON KOSULLARI

IMKB'de hisse senetleri kote olan 1200'den fazla sirket mevcuttur. Ancak diinyadaki
diger borsalarin aksine IMKB'nin hisse senetleri kote olan her sirketin hisse senedi borsada
islem gormemektedir. Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 8. maddesinin 3794 sayili kanunla
degismeden Onceki haline gore ortak sayisinin 100'den fazla oldugu herhangi bir sekilde tespit
olunan veya menkul kiymetleri herhangi bir sekilde halka satilan sirketler satis siiresinin
sonunda veya hisse senetlerinin halka satildigim 6grendikleri ya da bu durumun tespit oldugu
tarihten itibaren otuz giin i¢cinde menkul kiymetlerinin kote edilmesi i¢in borsaya bagvurmak
zorundaydi. Cesitli firmalarin i¢inde bulunduklar1 sektorlerin tabi oldugu mevzuat hisse
senetlerinin borsaya kote edilmesini sart kosmakta idi. Ayrica vergi mevzuatinin getirdigi
cesitli istisnalar borsaya kotasyonu sart kosuyordu. Bu yiizden bir¢ok firma IMKB'ye hisse
senetlerini kote ettirmistir.*®

IMKB'ye herhangi bir sirketin menkul kiymetlerinin kote edilip edilemeyecegini
belirlemeye yetkili organ IMKB Yénetim Kurulu'dur. IMKB'de menkul kiymetler islem
gorecek ve goren sirketlerin uyacaklar1 esaslar1 diizenleyen diizenleme 13.03.1995 tarih ve
22226 sayili Resmi Gazetede yaymlanan IMKB Kotasyon Yonetmeligidir. Daha 6nce
kotasyona iligkin hususlar IMKB Y&énetmeligi'nde diizenlenmekteydi. IMKB Yénetim Kurulu

7 YALCINER, a.g.e., 5.94.
% http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/faaliyetraporu.htm
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karari ile kota alinmis, kota alinmamis ve kottan ¢ikarilmis menkul kiymetler IMKB'de islem
gorebilir. Menkul kiymetlerinin IMKB'de islem gormesini isteyen sirketler kotasyon
basvurusu yapar. Bagvuruda kotasyon basvurusuna iliskin dilek¢e ve istenen diger bilgi ve
belgeler verilir. Hisse senetleri halihazirda IMKB kotunda bulunan sirketler sermaye
artirmmina gittiklerinde IMKB'ye ilave kotasyon bagvurusu yapmak zorundadirlar.

Sektdrlere Gore Borsada Islem Goren Sirketlere Ait Kot Raporu asagidaki tabloda

verilmistir.

Tablo 5: Borsada islem Goren Sirketlerin Sektorlere Gore Kot Raporu

SEKTORLER Sirket . Oran
Nominal Tutar
Satisi (%)
GIDA, ICKI VE TUTUN 25 1.302.916.969| 3.5542
DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI 29 941.632.592| 2,5687
ORMAN URUNLERI VE MOBILYA 2 72.904.832| 0,1989
KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN 14 800.580.337 2,1839
KIMYA, PETROL, KAUKCUK VE PLASTIK URUNLER 24 2.165.555.413| 5,9074
TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI 25 1.817.990.706| 4,9593
METAL ANA SANAYI 13 1.343.716.486| 3,6655
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIMI 25 2.331.596.976| 6,3604
DIGER IMALAT SANAYI 3 93.975.000| 0,2564
ELEKTRIK, GAZ VE SU 5 288.449.350| 0,7869
INSAAT VE BAYINDIRLIK 2 619.819.687 1,6908
SPOR HIZMETLERI 4 92.035.000] 0,2511
EGLENCE HIZMETLERI 1 13.490.363| 0,0368
BILiSIM 8 174.486.480| 0,476
SAVUNMA 1 29.403.000| 0,0802
TIBBI VE DIGER SAGLIK HIZMETLERI 1 54.000.346| 0,1473
TOPTAN TICARET 4 376.085.000 11,0259
PERAKENDE TiCARET 6 454.999.561| 1,2412
LOKANTA VE OTELLER 5 203.985.946| 0,5565
ULASTIRMA 4 272.700.000| 0,7439
HABERLESME 1 2.200.000.000| 6,0014
MADENCILIK 1 48.000.000| 10,1309
BANKALAR 15 12.563.549.948| 34,2722
SIGORTA SIRKETLERI 7 840.018.099( 2,2915
FINANSAL KIRALAMA VE FACTORING SIRKETLERI 9 311.845.042 10,8507
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI 18 6.248.785.832| 17,0461
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI 9 584.118.630( 11,5934
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI 30 280.283.432| 10,7646
Toplam: 291 36.526.925.026| 100,00

Kaynak: IMKB Aylin Biilten Agustos 2006
Yukaridaki tabloya gére Agustos 2006 verilerine gore 28 sektorde toplam 291 sirketin

borsaya kote oldugu goriilmektedir. Sektdrlere ait sirket hisselerinin nominal degerinin ise 36

526 925 026 TL dir.

% http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/faaliyetraporu.htm
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IMKB Kotasyon Yonetmeligi'me gore ortaklik haklarim temsil eden menkul

kiymetlerinin kota alinmasi i¢in bagvuran ortakliklarda aranacak sartlar agsagida verilmistir.

Basvuru o tarihe kadar ihra¢ edilmis bu tiir menkul kiymetlerin tamamini
kapsamast,

Son yil ve ilgili ara donemler dahil olmak iizere mali tablolarin bagimsiz
denetiminden ge¢mis olmasi ve grup sirketlerinin konsolide mali tablolarinin
diizenlenmis olmasi,

Kurulusundan itibaren en az {i¢ takvim y1l1 ge¢mis olmasi (halka agiklik orani ve az
% 25 ise 2 yil, en az % 40 ise 1 y1l gegmis olmasi)

Bagvuru tarihi itibariyle art arda 2 yilda vergiden once kar etmis olmasi (halka
aciklik orani en az % 25 ise son | yilda kar etmis olmast),

Odenmis veya ¢ikarilmis sermayesinin en az 25 milyar lira olmasi,

Halka agik hisse adedinin Borsa yOnetim kurulunun belirleyecegi miktardan az
olmamast ve bu hisse senetlerinin en az 100 kisi elinde olmasi (bu miktar
yukaridaki asgari sermaye miktarinin % 15'ine tekabiil edecek sekilde her yil borsa
yonetim kurulunca tespit edilebilir. Hisse adedi hesaplamasinda beher hissesinin
nominal degeri 1000 TL olarak esas alinir.)

Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir big¢imde yiiriitebilecek diizeyde
oldugunun borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasi,

Borsa tarafindan istenen beyan yazisimin sirketin baslikli kagidina aktarilarak
birinci derece imza yetkilisi iki yOnetici tarafindan imzalanarak noter tasdikinden
sonra borsa baskanligina teslim edilmesi,

Esas sozlesmenin menkul kiymetlerinin devir ve tedaviiliinii kisitlayict veya senet
sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak kayitlar igirmemekte olmasi
Ortakligin iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek onemli hukuki uyusmazliklarin
¢Oziimlenmis olmasi veya ¢6ziim agsamasinda bulunmasi,

Borsa yonetimine geceli kabul edilebilecek durumlar disindaki nedenlerle son 1 yil
icinde iretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya konkordato
istenmemis olmasi ve borsaca belirlenen diger benzeri durumlarin yaganmamis

olmasi,
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Eger sirketin hisse senetleri hale hazirda borsa kotundaysa sermaye artirimi sonucunda

ihra¢ edilecek hisse senetlerinin kota alinmasi i¢in asagida belirtilen ilave kotasyon sartlarim

yerine getirmesi gerekir:

Basvurunun borsa kotunda bulunan menkul kiymetleri basvuru tarihine kadar ihrag
edilmis bu tiir menkul kiymetlerin toplam tutarina tamamlayacak sekilde yapilmis
olmasi,

En son kotasyon isleminden bu yana borsaya verilmis olmasi gereken bilgi ve
belgelerin verilmis olmasi,

Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bigimde yliriitmeye devam
edebilecek diizeyde oldugunun borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis
olmasi,

Menkul kiymetlerinin piyasadaki mevcut tedaviil hacmi bakimindan borsa

yonetimince onceden belirlenecek kriterlere uygun olmasi.

Asagida belirtilen durumlarda ise borsa kotunda bulunan menkul kiymetler yonetim

kurulu tarafindan gegici veya siirekli olarak borsa kotundan ¢ikarilabilir:

Ortakligin borsa kotunda bulunan hisse senetlerinin nominal tutarinin 6denmis
sermayesine esit olmamasi (sermaye artirimi nedeniyle ihra¢ edilecek hisse
senetlerinde sermaye artirim isleminin bitim tarihinden itibaren yonetim kurulunca
belirlenecek siire i¢in bu sart aranmaz),

Ortakligin en son bilangosunda yer alan donem zarar1 ve birikmis zararlar
toplaminin 6z kaynaklar toplamina ulagmis olmast,

Borsa baskanligina verilen beyan yazisina uyulmamasi,

Kamunun aydinlatilmasinda azami 6zenin gosterilmemesi ve yatirimcilarin yatirim
karar1 almasinda etkili olacak ve menkul kiymetin piyasa degerinde degisiklik
yapabilecek her tiirli bilgi ve belgenin derhal en seri haberlesme vasitasiyla
kamuya acgiklamak iizere yazili olarak borsaya bildirilmemesi ve benzeri konularla
ilgili olarak getirilen diizenlemelere uyulmamasi,

Borsa yonetimince yapilacak diizenlemelere ve ilgili mevzuata uyulmamasi,
Ortakligin iflasina karar verilmis olmasi veya borsa yoOnetimince gegerli kabul

edilebilecek durumlar disindaki nedenler digindaki nedenlerle faaliyetlerinin 3
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aydan uzun bir siire i¢in durdurulmus olmasi,

Ortakligin tasfiye veya siire dolma gibi herhangi bir nedenle sona ermesi,
Ortakligin borglarin1 6demekte giicliik igerisine girmis ve finansman sikintisina
diismiis ya da konkordato miihleti talep etmis olmasi,

Ortakligin borsaya 6demekle yiikiimlii oldugu ticretleri 6dememesi ya da aleyhine
yapilan icra takibinin sonugsuz kalmasi,

Aktifleri lizerindeki ipotek rehin ve teminatlarin borsa yonetimince belirlenen
azami miktarin lizerinde olmasi,

Ortakligin esas faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli izin, lisans, yetki belgesi iptal
edilmesi veya ortadan kalkmasi, ya da ortaklik aleyhine faaliyetlerini onemli
Olciide etkileyebilecek dava agilmasi,

Kotasyon sartlarini tasimakla beraber ¢esitli yasal nedenlerle borsa kotuna alinmis
olan menkul kiymetlerin, kota alinmasina esas teskil eden yasal gerekcelerin
ortadan kalkmasi,

Ortakligin sermayesinin 2/3"linii yitirmesi

Borsaya sunulan son iki doneme ait bagimsiz denetim raporunun olumsuz goriis
igermesi,

Her tiirlii yangin, dogal afetler, harp hali, terdr faaliyetleri, liretim faktorlerinin
2/3'iniin faaliyetten ¢ikmasi ve benzeri nedenlerle ortaklik faaliyetlerini 6nemli
Olciide etkileyebilecek gelismelerin yasanmasi.

Ortaklig1 temsile yetkili kisilerin veya ortaklik yonetiminde s6z sahibi kisilerin,
oncelikle borsaya verilmesi gerekli bilgi ve belgeleri, borsaya vermeden 6nce borsa
disindaki tglincii kisilere, basin yayin kuruluslarma ve diger kisi kurum ve
kuruluslara vermis olmasi,

Borsa kotunda bulunan bor¢lanma senetlerinin itfa edilmesi ya da bakiyesinin talep
edilmemis kiymetlerden olugmasi, ortakligin vadesi dolan borglanma senetlerini
O0deyememesi veya bor¢lanma senetleri sahiplerinin haklarim kullanmalarina engel
olabilecek islemler yapmasi,

Menkul kiymetin piyasa degerinin, nominal degerinin ¢ok altina diismesi veya

islem hacmi yada igslem sikliginin genel ortalamalarin ¢ok altina inmesi,
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e Borsaca veya borsa tarafindan gorevlendirilenlerce istenecek bilgilerin verilmemesi
veya eksik veya gergege aykiri bilgi ve/veya belge verilmesi, defter ve belgelerin
bu gorevlilere ibraz edilmemesi, saklanmasi, yok edilmesi veya borsa gorevlerinin
gorevlerini yapmalarinin engellenmesi.”

Halka arz edilen hisse senetlerinin borsa'da islem gérmesi IMKB yonetim kurulu
karartyla, hisse senetleri piyasasinda sistemde sira agilarak miimkiin olur. Bunun igin;

e Borsaya belli formatta bir dilekge ile bagvurulmast,

e Borsa tarafindan istenen bilgi ve belgelerin teslim edilmesi,

e Borsa uzmanlarinin sirket merkez ve {retim tesislerini ziyaret etmesi ve

yoneticilerle goriismesi gereklidir.

e Daha sonra pazar basvurusu ile ilgili bir rapor hazirlanir.

e Hazirlanan rapor yonetim kurulunda goriisiiliir.”"

Yonetim Kurulu'nun karar1 olumlu ise islem acilma tarihi ve diger bilgiler Borsa
giinliik biilteni’nde ilan edilir. Isleme agilma tarihi, giinlik biiltende bu bilgilerin
yayinlanmasindan en az iki ig glinii sonra olacak sekilde belirlenir.

Toptan Satiglar Pazari'nda, hisse senetleri Borsa'da islem goren veya gdrmeyen
sirketlerin mevcut ortaklarinin kendi paylarindan blok halinde yaptiklar1 satislar da ikincil
piyasa islemidir.

Sirketlerin ana sozlesmelerine dayanarak, belirli tertip hisse senetlerine farkli oranda
kar payr (temettii) dagitmalari, farkli oy kullanim hakki tanimalar1 veya farkli zamanlarda
yapilan apel 6demeleri s6z konusu oldugunda ise, ayni sirketin farkli degerli hisse senetlerine,
ayr1 bir hisse senedi olarak islem gérme imkani taninir.

Islem goren hisse senetlerinin “yeni” olarak adlandirilan tertiplerinin bulunmasi
durumunda, "yeni" hisse senetleri i¢in eski hisse senedinin islem gordiigii seansta islem gorme
firsat1 taninir.

Asagidaki tabloda borsa kotundaki sirket sayilari ve nominal degerleri verilmistir.
Tablo incelendiginde 1986 yilinda 350 sirketin 795 bin YTL nominal degerde hisse senedi

varken bu say1 Agustos 2006 da sirket sayis1 316, hisse senetlerinin nominal degeri ise 36 576

" YALCINER, a.g.e., 5.97.
! http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.html

53



925 bin YTL diizeyine ¢ikmustir. Bu veri 1s18inda su yargiya ulasilabilir; IMKB’de islem
goren sirket sayis1 goreceli olarak azalmakla birlikte hisse senedi sayist her gegen yil biiytlik
oranlarda artarak nominal degeri 36,6 Milyar YTL diizeyine ylikselmistir. Yirmi yillik bu
stire¢ icerisinde bedelli ve bedelsiz sermaye artirnmlarinin etkisi bir yana birakilacak olursa

borsanin derinliginin 6nemli mesafeler aldigi yargisina varilabilinir.”

7 http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.html

54



Tablo 6: IMKB Kotunda Bulunan Sirket Sayilari

Sirketler Borsa Yatirnm Fonlari ikinci Ek\(()(:ll(l,imi Gozalti Borsa Diger
YILLAR |Sirket | Nominal Tutar [ BYF | Nominal Tutar Ulusal Ulusal Pazar Pazan Toplam | Yatirnm Sirket
Sayisi| (BinYTL) |Sayis1| (Bin YTL) Pazar Pazar (+%) Fonu | Sayisi (*)
1986 350 795 80 80
1987 414 1.613 82 82
1988 556 3.132 79 79
1989 730 6.727 76 76
1990 916 14.476 110 110
1991 1.092 32.304 134 134
1992 1.238 49.139 145 145
1993 1.284 71.286 160 160
1994 1.204 109.239 176 176
1995 922 223.804 193 12 205
1996 788 424.531 213 11 1 3 228
1997 743 909.295 244 7 2 5 258
1998 686 1.885.946 262 7 1 7 277
1999 319 3.615.344 256 10 1 18 285
2000 287 6.276.522 287 13 -- 15 315
2001 278 9.959.472 279 13 -- 18 310
2002 262 12.408.716 262 14 -- 12 288 13
2003 265 16.515.936 264 16 -- 5 285 13
2004 275 24.379.916 274 17 1 5 297 10
2005 282 31.243.840 2 51.200 282 16 2 4 304 2 12
2006/25.08 | 291 36.576.925 4 81.200 291 15 3 7 316 4 12

Kaynak: IMKB Aylik Biilten. Agustos 2006.
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3.5. HISSE SENETLERI PIYASASI
26 Aralik 1985 tarihinde faaliyete gecen Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda ilk hisse

senedi islemleri, 3 Ocak 1986 tarihinde gerceklesmistir. Baslangicta, 36 Borsa Uyesinin islem
yapma yetkisine sahip oldugu piyasada, birinci pazar biinyesinde 41 anonim sirketin hisse senedi
islem gormekteydi. Isleyis, bugiin oldugu gibi ¢ok fiyat-siirekli miizayede esasina gore, tek seans
stiresi i¢inde pano sisteminde gergeklestirilmekteydi.

Pano sisteminde, araci kurulus temsilcileri her hisse senedi i¢in ayrilmis islem tahtalarina,
merkezlerinden telefonla aldiklari emirleri yazmakta ve fiyat olarak uyusan alim ve satim emirleri
Borsa tarafindan belirlenen Oncelik kurallarina uygun olarak {iiye temsilcileri tarafindan
eslesmekteydi.

Pano sisteminde, her islem tahtasinda alis ve satis olarak iki siitun, bu kisimlarin altinda
"Uye", "Adet" ve "Fiyat" alt baslklar1 bulunmaktaydi. Hisse senedi satin almak isteyen iiye
temsilcisi, alig boliimiine, liye kodu ile birlikte, almak istedigi miktar1 ve fiyati yazarak talebini diger
tiye temsilcilerine duyurmaktaydi. Satis i¢inse ayni islem satis boliimiine yazilarak yapilmaktaydi.
Boylece, ilgili hisse senedi i¢in alig talepleri tahtanin solunda, satis teklifleri de saginda alt alta
goriilmekteydi.”

Alis veya satis boliimlerinde yazili bulunan emirler iizerinde islem yapmak isteyen
temsilciler, oncelik kurallarina gore, emrin {istlinii ¢izerek yanina kendi iiye kodunu yazmakta,
boylece Oneriyi kabul ettiklerini belirtmekteydi. Emrin {izerini ¢izen taraf aktif taraf olarak
adlandirilmakta ve gergeklesen islemle ilgili sdzlesme diizenleyerek Borsa'ya onaylatmaktaydi.
Islemlerin takasi ise islem giiniinden bir sonraki giin (T+1) gerceklestirilmekteydi.

Pano sistemi uygulamasi Aralik 1993'e kadar tek sistem olarak uygulandi. 3 Aralik 1993'te
50 adet diisiik islem hacimli hissenin alim satimi ile 176 adet is istasyonu (kullanici) kapasiteli islem
salonunda bilgisayarli alim satim uygulamasina adim atildi. 1994 yilinda hizli bir degisim ve
yeniden yapilanma siirecine girildi. Borsada giiven ve seffaflik ortamim saglamak amaciyla
piyasalar ve isleyisleri ile ilgili cesitli diizenlemeler yapildi.”*

14 Temmuz 1994 tarihinden itibaren Hisse Senetleri Piyasa’sinda ikincil piyasa seansi birden

ikiye, dolayisiyla giinliik islem siiresi de 4 saate cikarildi. Cift seans uygulamasi ile ayni tarihte

Phttp://www.imkb.gov.tr/yayinlar/hissealsat.htm
Phttp://www.imkb.gov.tr/yayinlar/hspkilavuz.zip
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Takas siiresi, islem giinlinden iki giin sonras1 (T+2) olarak belirlendi. 21 Kasim 1994 tarihinde
Borsa'da islem gérmekte olan biitiin hisse senetleri bilgisayarli alim satim sisteminde islem gérmeye
basladi. Bu sisteme gegilmesiyle, fiziksel mekan sorunu giderildi ve islem giivenligi, islem hizi,
seffaflik, hizli raporlama ve veri dagitimi, piyasa gozetimi, modern ortam, dis diinya ile biitiinlesme
kolaylig1 saglandi.

1994 yilinin sonunda, Borsanin kurulusundan o doneme kadar islem yapilan pazarin adi
Ulusal Pazar olarak belirlendi ve sadece borsa kotunda bulunan sirketlerin hisse senetlerinin bu
pazarda islem gormesine olanak tanindi. 1995 yilinin ilk aylarindan itibaren Bolgesel Pazar, Toptan
Satiglar Pazari, Yeni sirketler Pazar1 gibi pazarlar kurularak faaliyete gegirildi. IMKB. Uluslararas:
Menkul Kiymetler Serbest Bolgesi kurulmasina dair Bakanlar Kurulu Kararinin alinmasi da 1995
yilina rastlamaktadir. 1996 yilinda Goézalti Pazart kurulmustur. Uzaktan Erisimde ilk islem
31Temmuz 2000, Ex-API Uzerinden emir gonderimi ise Ocak 2002 de gergeklesmistir.75

Piyasalardaki gelismelere paralel olarak 3 Mart 2003 tarihinden itibaren Bolgesel Pazar’in
ismi Ikincil Ulusal Pazari, Yeni Sirketler Pazari’nin ismi ise Yeni Ekonomi Pazari olarak

degistirilmistir.76 Bu siireci takiben son iki yildir seans siiresi 4 saat den 5 saate ¢ikartilmistir.

3.5.1. Borsa Uyeleri ve Uye Temsilcileri
Borsa'ya Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan aracilik faaliyetinde bulunmak iizere yetki

belgesi verilmis olan araci kuruluglar (arac1 kurumlar ve bankalar) {iye olabilir. Borsa iiyeleri;
e SPK’dan "alim-satima aracilik yetki belgesi" almis olan araci kurumlar
e Bankalar Kanunu'na gore Tiirkiye'de faaliyette bulunan ve SPK’den yetki belgesi almis olan
bankalardan olugmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun almis oldugu ilke karar1 dogrultusunda, Borsa iiyesi bankalar
02.01.1997 tarihinden itibaren Hisse Senetleri Piyasasi'nda islem yapamamaktadirlar. Bu nedenle,
tek basina veya birden fazla Borsa iiyesi banka bir araya gelerek mevcut yetki belgelerini bir araci
kurum kurarak, bir araci kuruma devretmek veya mevcut araci kurumlardan birini satin almak
suretiyle Hisse Senetleri Piyasasi'ndaki islemlerine devam edebileceklerdir. Hisse Senetleri
Piyasasi'nda islem yapmayarak sadece Tahvil ve Bono Piyasasi'nda islem yapacak bankalar i¢in bu

zorunluluk yoktur.

& DOGU, Murat; Gelisen Hisse Senedi Piyasalar1 ve Tiirkiye, S.P.K. Ankara, Yayin No:27, 1996, s.57-58
" IMKB., a.g.e.;2006,5.239.
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Borsa iiyesi bir bankanin, aract kurum kurarak Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan yeni bir arci
kurum izni alip Borsa'ya bagvurmasi halinde, banka yalnizca Tahvil ve Bono Piyasasi'nda faaliyet
gosterebilecektir. Yeni kurulan araci kuruma Borsa iiyeligi, bankaya ise Tahvil ve Bono Piyasasi
tiyeligi statiisii taninacak, bu durumda asli borsa tiyesi aract kurum kabul edilecektir.

Borsada kurulan pazar ve piyasalarda islem yapacak araci kuruluslarin Borsadan tyelik
belgesi almasi zorunludur. Borsaya iiyelik bagvurusu Yo6netim Kurulunca kabul edilen iiyelere Borsa
Uyelik Belgesi verilir. Borsa iiyelik belgesinde iiyenin hangi pazar ve piyasalarda islem yapmaya
yetkili oldugu ve Borsa tarafindan talep edilen diger bilgiler yer alir.

Borsa'da sadece Borsa iiyeleri islem yapabilirler. Borsada alim-satim yapmak isteyen
yatirimcilar emirlerini Borsa tiyeleri araciligiyla Borsaya iletirler.

Borsa iiyeleri; Borsa'da iiye temsilcileri tarafindan temsil edilirler. Uyeler, noterden onayl,
kurulusu temsil yetkisini igeren temsil belgeleri diizenleyerek, kendilerini Borsada temsil edecek
olanlari, Borsaya bildirirler. Uye temsilcisi olarak bagli bulundugu kurum adina islem yapacak
kisilerin, Yonetmelikte belirlenen sartlar1 saglamasi ve Borsa tarafindan diizenlenen sertifika
programlarinda basarili olmasi gerekir.

Her iiyenin, Borsa'da islem yapan temsilcilerden sorumlu olan, gozetim, kontrol ve imza
yetkisine sahip bir bas temsilcisi (chief broker) seans siliresi boyunca Borsa islem salonunda
bulunmaktadir. Bas temsilci, iiyelerin mevcut temsilci kontenjanina ek olarak salonda bulunmakta,
ancak kendisine herhangi bir bilgisayar islem terminali ve koltuk tahsis edilmemektedir. Bas
temsilci salonda dolagarak, mensubu oldugu iiyenin diger temsilcilerini izleyerek, sadece kendi
yetkisinde olan islemleri ve bas temsilci ile iliskileri gerceklestirmektedir. Bas temsilcinin
yardimcisi veya yedegi yoktur.

IMKB'nin Hisse Senetleri Piyasasi'nda islem yapma yetkisine sahip olan her iiyenin ii¢
harften olusan bir "iiye kodu" vardir. Uye temsilcileri, kendi bilgisayarlarindan emir gonderirken
sistem tarafindan iiye temsilcilerinin bagh bulundugu kurumun iiye kodu sisteme emirle birlikte
gonderilir. Ancak ekranda islem ger¢eklesmeden iiye kodlar1 gériinmez. Her iiye temsilcisi kendi
kurumuna ait emirleri Emir baz ekraninda italik olarak goriir. Kullanicinin kendisinin girdigi emirler

ise italik ve koyu olarak goriinmektedir. Buna karsilik diger emirlerin hangi {iyelere ait oldugu
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bilinemez.”’

Gonderilen emirler iizerinde islem gerceklestikten sonra, gerceklesen islemler dosyasinda
islemin hangi iiyeler arasinda gergeklestigi iiye kodlarina bakarak izlenebilir. Uyelerin, unvan
degisikligine baglh olarak iiye kodlari, yilda bir defa ve sadece yilin ilk giinlinden itibaren gecerli
olmak iizere degistirilebilir.”

Uye Temsilcileri ve Temsilci Yardimcilarinin Nitelikleri

Uye temsilcisi; Borsa iiyesini borsa islemlerinde ve/veya takas ve saklama islemlerinde
temsil edebilen ve kendisine temsil ettigi Borsa iiyesi adina tebligat yapilabilen, imza yetkisini haiz
kisidir.

Temsilci yardimcisi; liye temsilcisine islemlerinde yardim eden ve imza yetkisini haiz
olmayan kisidir. Temsilci ve yardimcilarinin fark edilebilmeleri i¢in yonetim kurulu gerekli
tedbirleri alir.

Uye temsilcisi ve temsilci yardimeilarinin genel yonetmeligin 11. maddesinde aranan sartlan
saglamalarinin yani sira, bir yiiksek 6grenim kurumundan mezun olmalar1 ve borsa tarafindan
yapilacak inceleme sonucu tecriibe, bilgi ve ahlak bakimindan yeterli olduklarina kanaat getirilmesi
gerekir. Bu inceleme sonuglanincaya kadar veya zorunlu hallerde {iye temsilcisinin ige baglamasina
Borsa Bagkan’inca gegici olarak izin verilebilir.

Uye temsilcilerinin her bir pazar ve piyasada islem yapabilmesi i¢in ilgili yonetmeliklerde
belirlenen 6zel sartlar1 da tasimasi gerekir.

Temsilci yardimcilarinin yonetmelikte belirlenen nitelikleri tasiyip tagimadiklarinin tespiti,
tagityanlara temsilci yardimcisi sifatinin verilmesi ve yardimciliktan temsilcilige gecis usul ve
stireleri Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir.

Uye Temsilcilerinin Yetki Tanimlar: Sorgu (Broker Yardimcist)

Piyasaya ait ekranlarla ilgili sorgular.

Temsilci (Broker)

e Piyasa ve kendi emir ve islemleri ile ilgili sorgular

e Eski, Yeni. Riichan Hakki, Birincil Piyasa ve Resmi Miizayede pazarlarina normal lot ve

kiisurat emir girisi (Ozel ve Blok Emir giris izni yok)

"7 http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/hissealsat.html
® IMKB, a.g.e.2006,5.241-242.
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e Kendi girdigi emirlere ait diizeltme, bolme, iyilestirme ve iptal

e Rapor alma

Bag Temsilci (Chief Broker)

e Sorgu ve temsilci statiistinde olan kisi yetkilerinin timii

e Diger temsilcilerinin emirleri iizerinde sorgu, iptal ve diizeltme

e Tiim pazarlarda Ozel ve Blok Emir giris, diizeltme ve iptali

o Koteye girilerek yapilacak pazarlikli islemler

e Upye bazinda gergeklesen islemlerle ilgili diizeltme ve iptal istegi (borsa onay1 ile)

e Kendi kurumundan sorgu ve temsilci yetkisine sahip kisilerin yetkilerini, seans bazinda
gegici olarak durdurma (Bu islem i¢in Hisse Senetleri Piyasas1 Miidiirliigii’ niin verecegi
gecici durdurma belgesini imzalamasi1 gerekmektedir. Yetki degisikliklerinin devamlh

olabilmesi igin iiyenin Borsa Uye Isleri Miidiirliigii'ne yazili bagvuru yapmasi gerekir.)””

3.5.2. Hisse Senetlerinin Halka Arz1
Bir sirketin hisse senetlerini Borsa'da iglem gorebilmesi i¢in Oncelikle hisse senetlerinin

halka arz edilmis olmasi gereklidir. Bu boliimde sadece sirketler acisindan Borsa'da islem gorme

basvurusundan once hisselerini nasil halka arz edecekleri 6zet olarak verilmistir.

3.5.2.1. Sirketler ve Halka Arz
Sermaye Piyasas1i Kanunu agisindan, halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi

icin her tilirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya
kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda
devamli islem gormesini; SPK'ye gore halka ag¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlar
dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigim ifade eder.®

Hisse senetlerini halka az etmek suretiyle halka agilan ve hisse senetleri Borsa'da islem goren
sirketler, halka arz yoluyla bir yandan sermayenin tabana yayilmasii saglamakta, diger yandan
alternatif finansman yontemleri arasinda en ucuz kaynak niteli§inde olan fonlar ile yeni yatirimlara

girebilme olanagina kavusmakta, tasarrufcunun atil fonlarmi aktif hale getirmekte, kisa vadeli

" IMKB., a.g.e., 2006,5.242.
%' KOC, Ozlem, Sirketlerin Halka Acilmasi ve Bir Uygulama, SPK Yaymi No: 118 Mayis 1998.
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fonlarin uzun vadeli fonlara donlismesini saglamaktadirlar. Halka agilan sirketlerin kurumlasma
siireci hizlanmakta ve modern yonetim tekniklerine daha kisa siire i¢cinde kavusabilmektedirler.

Halka agik sirketlerin hisse senetlerinin Borsa'da islem gormesi gerek sirkete gerekse sirket
tirtinlerine yaygin taninma ve sayginlik avantaji saglamaktadir.

Halka acik sirketler, cesitli vergi istisnalarindan yararlanma imkanina sahiptirler. Gelir
Vergisi Kanunu’nun 94/6-B maddesi uyarinca kurum kazancindan,

e Halka a¢ik anonim sirketlerde % 10

e Digerlerinde % 20 oraninda gelir vergisi kesintisi yapilmaktadir.

Ayrica, sirket hisse senetleri likidite imkani kazandigindan, hisse senetlerinin organize
Pazarlarda istenilen zamanda, ger¢ek arz ve talebe gore olusan fiyatlardan alinip satilabilmesi
imkani dogmaktadir.

Diger yandan, hisse senetlerinin Borsa'da islem gérmesi ile birlikte sirketlerin hisse senetleri
barkalar ve benzeri kurumlarca teminat olarak kabul edilebildiginden bankacilik kesiminden daha
fazla kaynak temini miimkiin hale gelmektedir. Halka acilacak sirketlerin izleyecekleri yasal

prosediir ilerideki béliimlerde kisaca agiklanmustir.

3.5.2.1.1. Halka Arz Yontemleri
Esas olarak, halka agilmada ii¢ yontem izlenebilir.

Mevcut Hissedarlarin Sahip Oldugu Hisse Senetlerinden Bir Kismini Borsa'da veya Borsa
Disinda Halka Arz Etmeleri,

Bu yontemde, ortakliklardaki mevcut hissedar / hissedarlar sahip olduklar1 hisse
senetlerinden bir kismin1 dogrudan Borsa'da veya Borsa disinda halka arz edebilirler.
Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetleri daha 6nce halka arz edilmis ortakliklarda,
hissedarlarin sahip olduklar1 hisse senetlerini halka arz edebilmeleri i¢in hisse senetlerinin,

e Ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmast,

e  Belli bir tertip ve gruba dahil olmalar1 halinde o tertip ve gruptaki tiim hisse senedi

bedellerinin; aksi takdirde ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmast,

e Nominal degerleri toplamimnin, SPK’ye basvuru tarihi itibariyle ortakligin nominal

8! http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.html
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sermayesine oraninin en az;
» Sermayeleri 12.209.760 YTL’ ye kadar olan ortakliklar i¢in % 25,
» Sermayeleri 12.209.760 YTL ile 61.048.800 YTL arasinda olan ortakliklar igin
% 15,
» Sermayeleri 61.048.800 YTL ve daha fazla olan ortakliklar i¢in % 5 olmasi,

e Rchin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliini kisitlayici ve senet
sahibinin haklarin1 kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi zorunludur.
Ancak, yukaridaki esaslar ¢ergcevesinde sermayelerinin % 15'inin altinda bir oranla ilk
kez halka agilan ortakliklarin, halka a¢ilma tarihini izleyen 3. Yil sonuna kadar,
nominal sermayelerinin % 15'ine tamamlanacak sekilde hisse senetlerinin Kurul'a
kaydettirilmesi gereklidir. S6z konusu % 15'lik oraninin hesaplanmasinda tamamlama

islemin yapildig: tarihteki nominal sermaye dikkate almir.*?

Sermaye Artirimi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arzi;

Bu sekildeki halka ag¢ilmada ortaklik;

a) Sermaye artirimi yaparak yeni ihra¢ edecegi hisse senetlerinden bir kismim ya da tiimiinii
rlichan haklarin1  (mevcut hissedarlarin yeni pay alma haklarini) kisitlayarak Borsa'da veya

Borsa disinda halka satabilir.

b) Sermaye artinminda ortaklarca riichan haklan kullandiktan sonra kalan hisse senetlerini
Borsa'da veya Borsa diginda halka arz edebilir.

Bu tiir halka arzlar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: 1, No: 23 sayil1 Tebligi ile degisik
Seri: 1, No:22 sayili "Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasma ve Satismna iliskin Esaslar
Tebligi" ile diizenlenmistir. Onsartlar;

Halka agik olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, ortaklarin yeni pay alma
haklarin1 kismen veya tamamen kisitlayarak hisse senetlerini halka arz edebilirler. SPK bagvuru
oncesinde asagidaki islemler yapilir.*®

a- Yonetim kurulu esas sozlesmesinin sermaye maddesinin degisikligini i¢eren madde

diizeltme tasarisini hazirlayarak, madde degisikligi i¢in SPK onayini alir.

$2KOC, a.g.e.,s.10-11.
% KARSLI, a.g.e. 5.273.
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b- TTK hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma
haklarinin sinirlandirilmasina iliskin karar alinir.

Sermaye artirimi yoluyla yapilan bagvurularda, halka arz edilecek hisse senetlerinin artirim sonrasi
ulagilacak nominal sermayeye oraninin en az;

e Sermayeleri 12.209.760 YTLye kadar olan ortakliklar i¢in % 15,

e Sermayeleri 12.209.760 YTL ile 61.048.800 YTL arasinda olan ortakliklar i¢in % 10,

e Sermayeleri 61.048.800 YTL ve daha fazla olan ortakliklar i¢in % 5 olmasi, zorunludur.

Ancak, yukaridaki esaslar ¢ergevesinde sermayelerinin % 15'inin altinda bir oranla ilk kez
halka acilan ortakliklarin, halka agilma tarihini izleyen 3. yil sonuna kadar, nominal sermayelerinin
% 15'ine tamamlanacak sekilde hisse senetlerinin Kurul'a kaydettirilmesi gereklidir. S6z konusu %
15'lik oraninin hesaplanmasinda tamamlama islemin yapildig1 tarihteki nominal sermaye dikkate
almir.*

Sermaye Artirimi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arzi Ile Mevcut Hissedarlarin Sahip
Oldugu Hisse Senetlerinden Bir Kismini Arz Etmesinin Birlikte Yapilmasi,

Bu yontem halka arzlarda goriilen uygulama a) ve b) maddeli yontemlerin her ikisinin ayn
anda kullanildig1 uygulamalardir. Fazla tercih edilen bir halka arz uygulamasi degildir. Bunun
nedeni ise soyle agiklanabilir; Hem Hisse senedi arzt hem de sermaye artirnmi yoluyla halka arz
gergeklestirildiginde arz fazlaligina yol agarak sirketin piyasadan istedigi fiyattan alict bulmasini

gliclestirecektir. Bu durum ise sirketin ucuz kaynak bulmasini zorlastiracaktir.

3.5.2.1.2. Hisse Senetlerinin Halka Arzinda Satis Yontemleri
Tasarruf sahiplerine satis islemleri, "Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis

Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi" hiikiimleri ¢er¢evesinde yerine getirilir. Bu Teblige gore halka
acilmak iizere hisse senedi satis1 yapacak ortakliklarin "Talep Toplama" veya "Borsa'da Satig"

yontemlerinden birisini kullanmalar1 zorunludur.

Talep Toplama Yontemi;
Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Degisken Fiyatla Talep Toplama, olarak ikiye ayrilir.

¥KOC, a.g.e. s.11-12.
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"Degisken Fiyatla Talep Toplama Yontemi'nde asgari bir satis fiyat1 tespit edilip, lizerindeki fiyat
teklifleri toplanirken; "Sabit Fiyatla Talep Toplama Yonteminde", teklifler belirlenmis tek bir
fiyattan alinir.

Hisse senetleri satis aninda teslim edileceginden, satistan Once bastirilmis olmalari

gerekmektedir. Talep toplama yontemi 3 sekilde uygulanabilinir.

e Sabit Fiyatla Talep Toplama,; Satiga sunulan hisse senetleri i¢in, ihrag¢1 veya hissedar
sabit bir fiyat belirlemektedir. Yatirnmcilar ise belirlenen siire i¢ginde istedikleri miktari
belirten talep formunu doldurarak halka arza aracilik eden kuruluslara parasini yatirirlar.

o Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama,; Bu yontemde ihra¢ edilecek hisse icin asgari
bir fiyat belirlenir. Yatirimcilar bu fiyati baz alarak bunun iistiindeki fiyatlara ve
istedikleri sayidaki hisse taleplerini, talep formunu diizenler. Belirtilen siire i¢inde hisse
bedelini belirtilen arac1 kuruma ya da bankaya yatirirlar. Thragg1 veya hissedar gelen
talepleri en yiiksekten baslayarak en alta dogru yasal prosediir i¢inde karsilar.

o Talep Toplamaksizin Satis Yontemi; Bu yontemle ilk iki yontemdeki uygulama
zorunlulugu olmayan ihraggilar tarafindan tercih edilmektedir. Burada hisse senedi bizzat
ithrager veya araci kurulus tarafindan belirli bir fiyat tespit edilerek yatirimcilardan talep

toplamaksizin halka arz yoluyla satigidir. %

Borsa'da Satig Yontemi
Bu yénetmede satis, IMKB Y&netmelikleri ¢ercevesinde yapilmaktadir. Bunun igin, asgari

20 isglinli 6nce Borsa'ya basvurulmasi gerekmektedir.

3.5.2.1.3. Satis Fiyatinin Belirlenmesi
Satis fiyati, aract kurulus ile ortaklik tarafindan belirlenir ve bir fiyat aralifi olarak

belirlenerek hisse senetleri Kurul kaydina alinmis ise, sirkiilerin ilanindan en az 3 isgiinii 6nce satis
fiyat1 saptanarak Kurul'a bildirilir.

Satis fiyat1 belirlenirken, Borsa'da hisse senetleri islem goren ayni sektore ait sirketlerin fiyat
kazang oranlan esas alinarak hesaplanmakta ayrica indirgenmis nakit akim analizleri gibi yontemler

kullanilmaktadir. Diger yandan, geg¢mis yillara iliskin finansal gostergeler, karlilik oranlar1 ve

¥ KOC. a.g.e. s.13-15.
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gelecege yonelik projeksiyonlara da bakilmaktadir.™

Borsa'da islem goren anonim ortakliklarin hisse senetlerinin; sirket yoOnetiminin el
degistirmesi sonucunu verecek miktarda ve anilan anonim ortakligin dahil oldugu grup disindaki,

onceden belirlenmis, alic1 kisilere Toptan Satislar Pazarinda (TSP) yapilacak satislarda, fiyat serbest

bir sekilde belirlenir.

Hisse senetleri Borsa'da islem goren anonim ortakliklarin dahil olduklar1 ayni grup igerisinde
ve grup i¢i ortaklar arasinda Toptan Satislar Pazari'nda yapilacak hisse senedi alis ve satiglarina
iligskin islemler ile yonteminin el degistirmesine yol agmayacak Toptan Satislar Pazar iglemlerinde;
isleme baz alinacak fiyat, alici belli ise anlasma tarihinden, alici belli degil ise basvuru tarihinden
itibaren geriye dogru 15 gilin boyunca olusmus agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi alinip en yakin
fiyat adimina yuvarlanmasi suretiyle tespit edilir. islem fiyati, baz fiyata +/- % 20 marj uygulanarak
bulunan fiyat araliginda serbestce belirlenir.®’

Asagidaki tabloda 1990-2005 Yillart arasindaki halka arzlar goriilmektedir.

Tablo 7: 1990 — 2005 Yillar1 Arasinda Gerceklestirilen Halka Arzlar

Nominal Tutar

Satis Tutari

Yil Sirket Sayist Bin ABD$ Bin YTL Bin ABD$ Bin YTL
1990 35 125.136 323 985.311 2.575
1991 24 77477 308 391.627 1.477
1992 13 15.171 103 94.424 644
1993 16 18.130 209 152.447 1.784
1994 25 24419 709 270.480 7.684
1995 29 44.440 1.944 246.783 10.698
1996 27 34.626 2.985 167.922 14.701
1997 29 66.091 9.669 420.377 63.569
1998 20 66.998 16.963 383.348 94318
1999 9 52.391 26.732 87.413 44.691
2000 36 157.690 95.451 2.809.532 1.722.404
2001 231 368 243 386
2002 17.062 23.102 56.467 76.618
2003 2 1.958 3.150 11.252 18.395
2004 12 107.114 158.531 482.575 713.936
2005 9 267.997 364.819 1.743.964 2.362.053
Toplam 291 1.076.931 705.365 8.304.166 5.135.934

Kaynak: IMKB 2005 Y1l Faaliyet Raporu. S. 105

86 http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.html
7 OZCAN, Mustafa; “Hisse Senetleri Fiyatlarimi Belirleyen Unsurlar ve Tiirkiye” Yeterlilik Etiidii, SPK, Ankara,

1990, s.106-108.
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1990 — 2005 yillar1 arasinda toplam 291 sirket halka arz islemleri ger¢eklestirmistir. Halka
arzlarin nominal tutarlarinin ekonomideki istikrarla paralel bir seyir izlemistir. Ekonomik istikrar ve
biiylime donemlerinde halka arzlarin arttig1 goriilmiistiir. Bunun yani sira sirketler hisse senetlerinin
arz fiyatlar ile elde ettikleri ucuz maliyetli fonlar ile sirketlerini finanse ettikleri gibi bir yorumu

getirilebilir. Bunun etkisi ile de iilke ekonomisine katma deger saglanmasi yargisina varilabilinir.

3.5.2.3. Satilmayan Hisse Senetlerinin Araci Kurulus¢ca Satin Alinmasi
Hisse senetlerinin halka arzinda araci kuruluslar iki sekilde aracilik edebilirler; bunar

bakiyeyi yiiklenim ve en iyi gayret araciligi yontemleridir. Ortaklik hisse senetlerinin sermaye
artirrm1 yoluyla halka arzinda ortaklik esas sermaye sisteminde ise ortaklar ya da araci kurulus-
tarafindan satilamayan hisselerin satin alinmasi konusunda taahhiit verilmesi gerekmektedir. Bu
durumda herhangi bir ortak taahhiit vermemisse araci kurulus bakiyeyi yiiklenim yontemiyle aracilik
edecektir. Ancak ortak taahhiidii olmas1 durumunda en iyi gayret araciligi ile de aracilik edebilir.

Kayith sermaye sistemine tabi ortakligin sermaye artirnmi yoluyla halka arzinda bakiyeyi
yiiklenim yiikiimliligii mevcut degildir. Satilamayan hisselerin noter kanaliyla iptal edilmesi
miimkiindiir. Burada hangi yontemin kullanilacagi ihtiyaridir.

Ancak mevcut ortagin hisselerinin satist yoluyla halka arzda araci kurulus tarafindan
satilamayan hisselerin satin alinmasi konusunda taahhiit alinmasi, yani bakiyeyi yiiklenim yoluyla

aracilik edilmesi sarttir.

3.5.3. Halka Arz Prosediirii
Ortaklik ve ortaklar hisse senetlerini halka arz etmeye karar verdigi takdirde, bu konuda

yetkili araci kuruluslar ile aracilik yiiklenim s6zlesmenin yapilmasi gerekecektir.

e Ortaklik veya ortaklar hisse senetlerini halka arz etmeye karar verdigi takdirde halka arz
edilecek hisse senetlerinin Sermaye Piyasas1t Kurulu'na kaydettirilmesi zorunludur.

e Kurul'a kayit bagvurusuna Kurul'ca belirlenen bilgi ve belgeler eklenir. (SPK Seri: 1, No:
22 sayili teblig)

e Kurul bagvurular1 en ¢ok otuz giin icinde sonuglandirir. Eksiklerin tamamlanmasi ic¢in
verilen siireler hesaba katilmaz.

e Sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda agiklanacak bilgiler izah namede yer alir. izah

namede bulunacak bilgiler Kurul tarafindan belirlenir.
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Kurul'ca onaylanmis izah name ve kayit belgesi 15 giin icinde ortaklik merkezinin
bulundugu yer Ticaret Sicil'ine tescil ve T. Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan ettirilir.

izah namenin tescilini takiben sirkiiler, giinliik gazetelerde ilan edilir.

Sirkiilerde belirtilen tarihlerde, izah namede belirtilen satig yontemine uygun olarak
hisse senedi satis islemine baslanir.

Satis islemleri yetkili aract kuruluslar tarafindan gergeklestirilir. Ayrica s6z konusu
yetkili aract kuruluslar tiim bu halka arz iglemleri boyunca ve halka arz iglemlerinden
sonra yapilacak olan mevzuat uyarinca belirlenen hizmetleri yerine getirirler.

Satis islemi tamamlaninca, tescil ve ilan i¢in gerekli islemler yaplhr.88

3.5.4. Borsada islem Gorme Esaslar1

Halka arz edilen hisse senetlerinin Borsa'da islem gorebilmesi esaslar1 asagidaki sekildedir.

Borsa'ya belli formatta bir dilekge ile islem gérme bagvurusunda bulunulur.

Borsa'ca istenen bilgi ve belgeler teslim edilir.

Borsa uzmanlar1 sirket merkez ve iretim tesislerim ziyaret ederler ve yoneticilerle
goriigiirler.

izah nameye konulmak iizere ilgili mevzuat ve ydnetmelik hiikiimleri cercevesinde
belirlenen sirket hisse senetlerinin Borsa'nin hangi pazarinda islem gorecegine dair Borsa
goriisii SPK” ye gonderilir.

Ilgili Miidiirliikge Pazar basvurusu ile ilgili olarak rapor hazirlanir.

Hazirlanan rapor Yonetim Kurulu’nda goristiliir. Menkul kiymetlerin borsada islem
gormesi Borsa Yonetim Kurulu’nun olumlu kararina baghdir.

Borsa Yonetim Kurulu'nca Borsa'da islem gérmesi uygun bulunan menkul kiymetlerin
islem gorecegi Pazar Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir.

Yonetim Kurulu'nun karar1 olumlu ise islem gérme tarihi, islem gorecegi pazar ve diger
bilgiler Borsa Giinliik Biilteni'nde en az bir hafta 6nce ilan edilir ve belirlenen tarihte

hisse senetleri Borsa'da islem gérmeye baslar.*

Munzam Teminat

¥ KOC; a.g.e., s.39.
% IMKB. a.g.e, 2006,5.199.
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Uger aylik ddnemlerde, her bir temerriit matrah1 10.000 YTL veya iizerinde olmak kaydiyla,
Hisse Senetleri Piyasasi islemlerinden kaynaklanan nakit ve / veya kiymet yiikiimliiliiklerini takas
giinii (T+2) saat 17:00'ye kadar yerine getirmeyerek, bu sekilde birden fazla giinde savunmali olarak
temerriide diisen ve savunmalari Borsa Baskanlifi'nca gegersiz kabul edilen {iyelerin, birinci
temerriit tutar1 da dahil olmak iizere, toplam temerriit matrahinin % 10'a oransal teminati ya da
ortalama teminati astig1 takdirde, aradaki fark munzam teminat olarak yatirilmaktadir.

Munzam teminat ikinci temerriitten baslamak iizere her temerriide diisiildiigiinde yeniden
hesaplanmaktadir. Sonraki donemlerde temerriide diisiilmemesi halinde munzam teminatin iadesi
s6z konusu olabilmektedir.

Munzam teminat tutarinin hesaplanmasi asamasinda degerlendirilmek {izere, temerriide
diisen liyeler savunmalarini, Borsa tarafindan yapilan tebligat tarihini izleyen 3 is giinii i¢inde Borsa
Baskanligi'ma vermek zorundadir. Ug isgiinii i¢inde savunma gonderilmemesi halinde s6z konusu
teminat tahakkuk ettirilmektedir. Savunmalarin gecersiz bulunmasi halinde, hesaplanan munzam
teminatlar1 kendilerine teblig tarihini izleyen 3 isgiinii icinde tamamlanmayan tiyeler Borsa'da islem

90
yapamazlar.

3.6. HISSE SENETLERININ BORSADA ISLEM GORMESI

Hisse Senetleri Piyasasi'nda hisse senetlerini birincil ve ikincil piyasa islemleri
gercgeklestirilir.

Birincil Piyasa

Hisse senetlerini halka arz eden sirketler ile alicilarin, yani tasarruf sahiplerinin, dogrudan
dogruya karsilastiklar1 piyasadir. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin, tasarruf sahibinden ihragg¢i
sirkete akis1 s6z konusudur ve birincil piyasada yapilan hisse senedi satislar1 sonucunda sirkete nakit
sermaye girer.

Tkincil Piyasa

Menkul kiymetleri ihragtan (menkul kiymeti cikartan sirket tarafindan yapilan satistan)
alanlar, bunlan tekrar paraya ¢evirmek istediklerinde, hisse senetlerinde hi¢bir zaman, tahvillerde
ise vadeden 6nce bunlar ihra¢ eden kurulusa miiracaat edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki

menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet borsalari bu piyasay1

% http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.html
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tanimlamada en 1yi ornektir.
Ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlarin bunlar1 ¢ikaran sirketle bir
ilgisi yoktur. Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini artirarak birincil piyasaya talep yaratir

ve gelismesini saglar.

3.6.1. IMKB'de Birincil Piyasa islemleri
Hisse senetleri birincil piyasasinda, mevzuat ¢ergevesinde birincil piyasa alanina giren hisse

senetlerinin halka arz1 yapilir.

Borsada halka arz yoluyla satis yapmak isteyen, hisse senedi ihragsinin veya ilgili araci
kurulusun, SPK'nin kayda alma belgesi, borsa yonetimi tarafindan belirlenmis belge ve bilgiler ile
birlikte borsaya yapacagi bagvurunun uygun goriilmesi halinde, durum islemin yapilacagi tarihten en
az bir hafta dnce borsa biilteninde ilan edilir.

Borsa'da birincil piyasa, halka arz islemlerinde borsada satis yonteminin uygulandigi piyasa
olarak kabul edilmistir. Yapilan islemlerin borsada birincil piyasa islemi niteliginde sayilmasi icin
satisin halka arz seklinde olmasi zorunludur.

Tiim hisse senetlerinin birincil piyasa islemleri saat 11.00—12.00 saatleri arasinda yapilir.”!

Blok satis seklinde gerceklesen birincil piyasa islemleri Toptan Satislar Pazari'nda
yapilmaktadir. Toptan Satislar Pazari'nda riichan haklarina kisitlama getirilerek (mevcut ortaklara
sermaye artirimma katilma hakki tanimayarak) sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilen hisse
senetlerinin blok halinde satis1 islemi de sirkete nakit girisi sagladig1 i¢in birincil piyasa islemidir.
Ancak satis halka arz yerine blok satis seklinde olursa, bu islemler Toptan Satislar Pazari'nda
gerg;eklestirilir.92

Borsa'da birincil piyasa islemleri hisse senetleri Borsa'da islem goren ve gérmeyen sirketler

i¢in iki grupta incelenebilir.

3.6.1.1. IMKB'de islem Géren Ortakliklarin Birincil Piyasasi
Hisse senetleri IMKB'de islem géren ortakliklarin nakit karsilig1 sermaye artirimlarinda yeni

pay alma (riichan) haklarinin kullanimi sonrasi arta kalan paylarin satisi, Borsa'da birincil piyasada

yapilir.

' IMKB. a.g.e,2006,s.245.
2 KARSLI; a.g.e., 5.297.
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Riighan hakki kullannomindan sonra arta kalan paylarin miktar1 ilgili hisse senedi icin
belirlenmis olan 6zel emir miktarmin altinda ise, kalan paylarin tamaminin satisi sdézkonusu
oldugunda, 6zel emir olarak yazilmasina borsa tarafindan izin verilebilir.

Riichan hakki kullanimi i¢in sirket tarafindan belirlenen stirelerin bitimini takiben, 15 is giinii
icinde, riichan hakki kullaniminda aracilik yapan banka ya da aract kurum tarafindan, kullanilmayan
riichan hakki miktar1 tespit edilerek, bir dilek¢e ekinde halka arz edilecegi tarihler ve satisa aracilik
edecek kurum da bildirilmek iizere, pazar agilmasi istegi ile borsaya bagvuruda bulunulur. Gerekli
duyuru Borsa tarafindan Borsa Giinliik Biilteni araciligiyla, en az bir hafta 6ncesinden yapilir. Bu
stirelerin son giiniliniin resmi tatil giiniine rastlamasi halinde, islemlere, izleyen ilk is gilinii bitimine
kadar devam edilir. Satis siiresi ortaklik Onerisi de dikkate alinarak, borsa yonetim kurulunca
belirlenir.”?

Kayith sermaye sistemine tabi ortakliklarin birincil piyasa islemlerinde, alim yapan iiyeler
aldiklar1 hisse senetlerini borsanin hisse senedinin bulundugu, ilgili pazarindaki seansta satabilirler.
Uyelerin saklama hesaplar1 takas giiniinde birincil piyasadan aldiklar1 hisse senetleri kadar
alacaklandirilir ve hisse senetleri karsilig1 6demeler {iye tarafindan yapilir.

Esas sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarin birincil piyasa islemlerinde muvakkat
makbuzlarin satilmasi s6z konusu oldugundan, alim yapan iiyelerin aldiklar1 makbuzlari, ihracci
sirket tarafindan hisse senetleri ile degistirilinceye kadar ikincil piyasada satmalari miimkiin
degildir.

Borsa biilteninde, kalan miktar, satig tarihi ve satisa aracilik eden {iye, satis isleminin
yapilacagi tarihten en az bir hafta 6nce duyurulur.

Birincil piyasada, yalnizca satisa aracilik eden iiye satisa emir girebildiginden, hisse senedini satin
alan tiyeler, aldiklar1 hisse senetlerini birincil piyasada satamazlar. Birincil piyasada satin alinan

hisse senetleri, aym giin satilmak isteniyorsa, ancak ikincil piyasada satilabilir.”*

Isleyis Esaslari

Uye temsilcisi tarafindan birincil piyasada bir defada girilebilecek en yliksek emir miktar

Hisse Senetleri Piyasast Miidiirliigiince belirlenir. Bu miktar Borsa Bagkanligi tarafindan

% IMKB., a.g.e, 2006, 5.247.
% http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.html
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artirllabilir. Riichan hakki kullanilmamasi sonucu arta kalan paylarin satisinda fiyat marj
uygulanmaz, iiye temsilcileri nominal degerin altinda olmamak iizere diledikleri fiyattan alis emri
girebilirler.

Satisa aracilik eden iiyenin diger bir miisterisi, riichan hakki sonrasi kalan hisse senetlerini
birincil piyasada satin almak istiyorsa, bu iiye de alig emri girebilir.

Birincil piyasada, seansin ilk 5 dakikasi iginde, satisa aracilik eden iiye miktar ve fiyat
bildirmeye mecburdur. Bu siire igerisinde, satilmasi istenen hisse senetleri i¢in degisik fiyattan
alglar girilir. Onerilen fiyatlar uygun goriildiigii takdirde, satisa aracilik eden {iiye islemi
gergeklestirir.

Satiga aracilik eden kurum, eger bir 6zel emir girmek istiyorsa, 6zel emir olarak alip satmay1
planladig1 minimum miktari, seansin ilk on dakikasinda 6zel emir olarak girmek zorundadir. Satisa
aracilik eden kurum, seansin son 5 dakikasi i¢inde, o ana kadar biriken 6zel emir fiyatina esit ve
daha iyi fiyath lot alig emirlerini karsilamak zorundadir. Diger iiyelere yapilan bu satis isleminden
sonra, satici araci liye daha once girdigi 6zel emrinin miktarini diizelterek esleyebilir. Bu igslem
Kontrol tarafindan onaylanir ve daha sonra girilecek lot emirleri, 6zel emir eslemesi igin
degerlendirilmez.

Ozel emir, Birincil Piyasa isleminin son giiniinde, siire yetersizligi veya net miktarm
hesaplanamamasi gibi nedenlerle yapilmamis ise, satilamayan boliim i¢in seans sonrasinda 6zel emir

girisi Kontrol tarafindan yapilarak, Birincil Piyasa islemi sona erdirilir.”®

3.6.2. IMKB’de ikincil Piyasa Islemleri
Sirketlerin kasasina nakit girisi saglamayan sadece menkul kiymetlerin sahiplerinde

degisiklik yaratan islemler ise ikincil piyasa islemleri olarak Borsa'da Ulusal Pazar, ikinci Ulusal

Pazar, Yeni Ekonomi Pazari, G6zalt1 Pazar1 ve Fon Pazari biinyesinde gergeklestirilmektedir.

3.7. IMKB'NIN ISLEYIiSi
IMKB’de hisse senedi alim satimi iiye temsilcilerinin bilgisayar terminalleri aracilig1 ile

sisteme ilettikleri alis ve satis emirlerinin karsilagsmasi yoluyla gerceklesmektedir. Borsada

» IMKB, a.g.e, 2006,5.217.
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uygulanan sistem silirekli alim satim ydntemi olup emirlerin karsilastirilmasi yontemi ile
islemektedir.”®

Hisse senedi islemleri ELIT adi verilen elektronik sistem igerisinde yapilmaktadir. ELIT
sisteminin temel fonksiyonlar1 sdyle 6zetlenebilir:

e Emir girislerinin yapilmasi,

e Emirlerin kurallara gore karsilastirilarak, islemlerin gerceklestirilmesi,

e Endeks, islem hacmi ve islem miktarina iliskin bilgilerin siirekli giincellestirilmesi ve veri
dagitim sirketlerine siirekli veri iletimi,

e Emirler ve gerceklesen islemler ile ilgili her tiirlii bilginin ilgili kisilere duyurulmast,

e Kontrol mekanizmasinin saglanmast,

ELIT sisteminde islemler fiyat &nceligi, zaman oOnceligi, miisteri emirlerinin Snceligi
kurallar1 ¢ergevesinde gerceklestirilir.

Fiyat onceligi kurallarina gore alis emirlerinde en yiiksek satis emirlerinde ise en diisiik
fiyatli emrin 6nceligi vardir. Zaman 6nceligi kuralina gore ise ayni fiyatli olan emirlerden daha 6nce
sisteme giren emrin Onceligi vardir. Fiyat ve zaman Onceligi kurallarina gére ayrim yapilamadigi
zaman miigteri emirleri iye emirlerine gére Oncelik kazanirlar.

Sisteme limitli emirler, kiisurat emri ve 6zel emir girisi yapilabilmektedir.

Limit Emirler: Limitli emirler kiisuratsiz 1 lot ve katlan seklinde verilirler. Verilen emirlerde
bir fiyat limiti vardir. Limitli emirlerin dort ¢esidi vardir; limit fiyath emirler, kalan iptal et emirleri,
0zel limit fiyatl: emirler, limit degerli emirler.

Kiisurat Emir: Borsadaki normal islem birimi olan 1 lotun altindaki emirlerdir. Kiisurat
emirler sisteme fiyatsiz olarak girilirler. Kiisurat emirler normal emirlerin iglem gordiigii en son
fiyat lizerinden gerceklestirilirler. Emirler dosya girildik¢e otomatik olarak gerceklestirilirler.

Ozel Emirler: Borsa yonetim kurulu tarafindan belirlenen limitlerin iizerindeki emirlerdir.
Ozel emirler i¢in mevcut minimum miktarlar ELIT ekranlarinda her hisse senedi igin ayri ayr
gosterilir. Ozel emirlerde fiyat ve miktar sisteme girildikten sonra eslesme otomatik olarak degil
maniiel olarak gerceklestirilir. Eger normal emir dosyasinda, girilen 6zel emrin fiyatina esit veya

daha iyi fiyath ve miktarin1 karsilamaya yetecek sayida emir varsa 6zel emirler ilk olarak bunlarla

% http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm
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eslestirilir.”’

Sistemde kullanicilara siire agisindan ¢esitli opsiyonlar taninmustir. Kalani iptal seklinde
girilen emirler dosyada bulunan emirlere eslestikten sonra kalan miktar1 iptal edilir. Giinliik olarak
girilen emirlerde emir girildiginde dosyada mevcut karsi emirlerle eslestikten sonra kalan kismi giin
sonuna kadar dosyada tutulur. Eger giin sonuna kadar eslesme olmazsa iptal olur. Tarihli emirlerde
ise emirlerin karsilanamayan kismi emri giren temsilcinin girdigi tarihe kadar sistemde bekler.

Belirtilen tarih sonunda da karsilanmamussa iptal olur.

3.7.1. Hisse Senedi Piyasasinda Pazarlar ve Seans Saatleri
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Hisse Senetleri Piyasasinda, 6 pazar bulunmaktadir.

e Ulusal Pazar

e Ikinci Ulusal Pazar

e Yeni Ekonomi Pazari

e Toptan Satiglar Pazari

e (Gozalt1 Pazar

e Fon Pazan

Ayrica Hisse Senetleri Piyasasi biinyesinde hisse senetlerinin birincil piyasa islemleri,
kiisurat islemleri, resmi miizayede, temerriit islemleri de yapilmakta, riichan hakk: kuponlari i¢in de
kuponlari satilacak hisse senedinin islem gordiigli seansta ayri pazar agilmaktadir.

Bir menkul kiymetin ilgili oldugu pazarda, islemlerin baslatildig1 an ile islemlerin bitirildigi
an arasinda gegen siire “Seans” olarak adlandirilir.

Borsa'da islem goren menkul kiymetler, her giin belirli saatler arasinda alinip satilirlar. Bu
islem saatlerine "Borsa Seans1" ad1 verilmektedir. Ayn1 pazarda islem gdren tim menkul kiymetlerin

seans1 ayni anda baslar ve biter.”®

7 YALCINER; a.g.e., 5.98.
% IMKB, Hisse Senedi Alim Satim Kilavuzu, IMKB. Yayni, istanbul, 2006, s.12.
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Seans saatlerini gosterir ¢izelge asagida verilmistir.

Tablo 8: Hisse Senetleri Piyasasi1 Seans Saatleri

Hisse Senetleri Piyasasi Seans Saatleri

Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazari ve Fon Pazar1 09.30 - 12.00

1.Seans 09.30 - 09.45
a.Elektronik(Disket ve ExAPI ile) Emir iletimi 09.45-12.00
b. Klavye ve ExAPI ile Emir iletimi

2.Seans 14.00 -16.30
a. Elektronik (Disket ve ExAPI ile) Emir iletimi 14.00 — 14.10
b. Klavye ve ExAPI ile Emir iletimi 14.10 - 16.30
Toptan Satiglar Pazari

Resmi Miizayedeler 11.00 — 12.00
Birincil Piyasa

Gozalt1 Pazan 14.00 — 15.00

Kaynak: IMKB. On. Ver. (Ser., Piy., Bor., Tem., Bil., Klvz.,), 5.249.

3.7.1.1 Ulusal Pazar
IMKB’nin temel pazari ulusal pazardir. Bu Pazar borsa kotunda yer alan sirketlerin hisse

senetlerinin islem gordiigii piyasa olup bu piyasadaki islemler asagidaki gibidir.”
e ikinci El Piyasa
» Eski hisse Senedi Pazar
» Yeni Hisse Senedi Pazari
e Kiisurat Islemleri
e Riichan Hakki Kupon Pazari
Ulusal Pazarda 04.09.2006 tarihi itibariyle 304 adet sirket islem gérmektedir.
*Yeni Hisse Pazari
Borsadaki sirketler sermaye artirdiklarinda onceki yilin temettiisii 6denmediyse yeni
cikarilan hisse senetlerinde onceki yila ait temettii kuponu bulunmamaktadir. Bunun sonucunda yeni
cikarilan hisse senetleriyle, tedaviilde bulunan hisse senetleri arasinda fark dogmaktadir. Boyle bir
durumda eski hisse senetlerinden farkli bir fiyat olusmas1 beklendigi i¢in borsa tarafindan yeni hisse

senetleri i¢in "Yeni Hisse Pazar1" adi verilen bir pazar olusturulmustur.

% TOKATLI, Arif Seckin. Tasarruflarin Yatirima doniismesinde Borsanmn Rolii: IMKB Uzerine Bir inceleme.
M.U S.B.E.I.A.B. Ist. 1998.5.117
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Yeni hisse senedi ayri bir hisse senedi gibi borsadaki mevcut ikinci piyasa kurallarina gore
islem goriir. Aracilar miisterilerden emirleri yeni veya eski olmak iizere ayr1 alir ve bu dogrultuda
pazara iletir. Hisselerin takasi da yeni ve eski olmak {izere ayr1 olarak yerine getirilir. Yeni hisse

senedi temettiiliniin 6denmeye basladigi ilk giine kadar islem goriir.

*Kiisurat Islemler

Kiisurat islemler 1 lottan daha az miktarda hisse senedini i¢eren emirlerdir. Kiisurat emirler
borsasinin normal seansinda daha Once aciklandigi sekilde kiisurat emir olarak sisteme girilerek
yerine getirebilmektedir.

Ayrica kiisurat iglemler borsa seanslar1 haricinde ve borsa tarafindan izin verilen iiyeler
tarafindan kendi isyerlerinde gerceklestirebilmektedir. Lot alt1 iglemleri borsa iiyesi aract kurum ve
bankalardan bagvurulari borsa yonetim kurulu ve SPK tarafindan onaylananlar yapabilmektedir.
Yetki alan tiyeler en fazla 30 hisse senedinde islem yapabilir.

Yetkili tiyeler lot alt1 islem yapmak isteyen yatirimcilara alim satim fiyat1 belirterek islemler
gergeklestirilir. Bu yoniiyle lot alt1 islemler bir araci piyasasi diizenindedir. Yetkili iiyeler lot alti
islemleri sabah 10.00-14.00 daha sonra da 14.00'den itibaren yapabilmektedir. Uyelerin verdikleri
alim satim fiyatlar1 arasindaki fark sabah yapilan islemlerde s6z konusu hisse senedi i¢in Onceki
giinkii ikinci seansin agirlikli ortalama fiyatinin %5'inden, 14.00'den sonraki islemlerde ise o giinkii
ilk seansm kapams fiyatmin % 10'undan fazla olamaz. Uyelerin verdikleri fiyatlar seans iginde
gelismelere paralel olarak degisir. Yetkili iiyeler verdikleri alim satim fiyatlar1 lizerinden en az 5 lot
islem yapmak zorundadirlar.

1 lotun altindaki islemler borsada {iyeler araciligiyla kiisurat islemlerinde de
gerceklestirilebilir. Ancak lot alt1 islemlerin farki, giin boyunca yatirimcilarin islem yapabilmesi,
alim veya satim yapilacak fiyatin onceden bilinmesi ve teslimatin aninda yapilmasidir. Kiisurat
islemlerde islemler, borsada olusacak fiyattan gergeklesir ve takas seansi izleyen bir giin sonra
yapilmaktadir.'*

Borsa dis1 kiisurat islemlerindi IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda maksimum lot miktar1 250
olan hisse senetlerinde 1 lot, 500 olan hisse senetlerinde 2 lot, 1000 lot olan hisse senetlerinde 5 lot,

2500 lot olan hisse senetlerinde 12 lot, 5000 lot ve tizerinde olan hisse senetlerinde 25 lot ve altinda

'y ALCINER; a.g.e., s.100.
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kalan miktarlarda yapilabilir.'""

*Riichan Hakkt Pazart

Ulkemizde sirketlerin sik sik nakit olarak sermaye artirimma gitmesi sonucunda mevcut
ortaklar bu sermaye artirimlart sonucunda zarar etmemek i¢in sermaye artirimina katilmak zorunda
kalmaktaydilar. Yatirimcilarin zarara ugramamasi amaciyla riichan hakki kullanim stiresi igerisinde
richan hakki kuponlarim1 satabilecekleri "Riichan Hakki Pazar" adi altinda bir pazar
olusturulmustur.

Hisse senetleri borsada islem goren sirketler nakit olarak sermaye artinmina gittiklerinde
riichan hakki kullanim siiresinin baslamasiyla riighan hakki kuponunun alinip satilabildigi gecici bir
Pazar olusturulur. Pazarin kapanis giinii riichan hakki kullanma siiresinin sonunda 6nceki besinci
isgiiniidiir. Bu pazarda sadece normal emir verilebilir. Ozel, kiisurat veya blok emir verilemez.
Pazardaki oOncelik kurallar1 yazilabilecek azami lot miktar1 hisse senetleri piyasasindaki ile

aynidir.'”

3.7.1.2. ikinci Ulusal Pazar
Borsa yonetim kurulu 323 sayili genelgesiyle Ikinci Ulusal Pazar’mda (Borsa Kot Dist

Pazar) islem gorecek hisse senetleri ile ilgili islemlere iliskin esaslar1 belirlemistir.

Bu genelgeye gore Kot Dis1 Pazar'in amaci IMKB Yénetim Kurulunca uygun goriilen IMKB
Kot I¢i Pazar'mda islem gérme kosullarini tasimayan sirketler ile bu piyasada islem goren ancak
islem gérme kosullarim kaybettigi i¢in borsa yonetim kurulunca gecici veya siirekli olarak Kot Ici
Pazar'dan ¢ikarilmasina karar verilen sirketlerin, hisse senetlerine likidite saglamak ve fiyatlarinin
diizenli ve seffaf bir piyasada rekabet kosullan i¢inde olusmasini temin etmektir.

Kot I¢i Pazar'n kosullarim saglayamayan sirketlerin hisse senetlerinin Kot Dis1 Pazar'da
islem gorebilmesi i¢in asagida belirtilen sartlara sahip olmas1 gerekmektedir.

e Kurulusundan itibaren en az iki yil gegmis olmasi, sermayenin en az % 25'inin 100'den

fazla kisi elinde bulundugunun belirlenmis olmasi halinde 1 y1l ge¢gmis olmasi,
e Menkul kiymetin piyasada mevcut veya muhtemel tedaviil hacminin borsaca yeterli

kabul edilmesi,

""" {MKB., a.g.e., 2006,5.265.
12 Y ALCINER; a.g.e., s.100.
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e Son yil ve ilgili ara donemler (ara donemde bagvurmussa) dahil olmak iizere mali
tablolarin bagimsiz denetimden gegmis olmast,
e Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin borsa baskanligina teslim edilmesi,
e [Esas sozlesmede Kot Dis1 Pazar’da islem gorecek hisse senetlerinin devir tedaviiliinii
kisitlayacak veya senet sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak maddelerin
bulunmamasi.
e Sermaye piyasast mevzuati cer¢evesinde kamunun aydinlatilmasinda azami Ozenin
gosterilmesi ve yatirimcilarin yatirim kararini etkileyebilecek ve menkul kiymetin piyasa
degerinde degisiklik yapabilecek her tiirlii bilgi ve belgeyi derhal en seri haberlesme
vasitasiyla kamuya agiklanmak iizere borsaya bildirileceginin taahhiidii,
e Sirketin iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek dnemli hukuki uyusmazliklarin ¢oziimlenmis
olmasi1 ve makul bir siire i¢inde ¢éziimlenebilir nitelikte olmasi,
e Borsaca gerekli goriilecek bilgi ve belgelerin siiresi i¢cinde borsaya teslim edilmis olmast,
e Borsa, yonetimce gecerli kabul edilecek durumlar disindaki nedenlerle son bir yil i¢ginde
tiretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya konkordato ilan edilmemis
olmast ve borsaca belirlenen diger benzeri durumlarin yasanmamis olmast.'®
Hisse senetleri Kot I¢i Pazar'da islem gdrme kosullarini kaybetmis olan sirketlerin hisse
senetlerinin Kot Dis1 Pazar'da islem gorebilmesi i¢cin IMKB Yénetim Kurulu'nca izin verilmesi
kosuluyla yukarida belirtilen sartlar aranmamaktadir. IMKB Yénetim Kurulu mevzuata ve IMKB
Yonetmeligi'ne uymayan sirketleri Kot Dis1 Pazar'dan gegici veya siirekli olarak ¢ikarabilir.

Kot Dis1 Pazar'da islem gorme ve takas ile ilgili esaslar Kot I¢i Pazar ile aynidir. Kot Dist
Pazar'da islemler 6gleden sonraki seanstan sonra 15 dakika stiresince yapilmaktadir.

Ikinci Ulusal Pazarda 04.09.2006 tarihi itibariyle 16 sirket islem gormektedir.

3.7.1.3. Toptan Satislar Pazar
Toptan Satiglar Pazarimin kurulus amaci, esas olarak alicilar1 onceden belli olan veya

olmayan belli bir miktarin iizerindeki hisse senedi islemlerinin borsada giiven ve seffaflik ortami

icersinde organize bir piyasada gerceklestirilmesini saglamaktir.'"*

1% CAPANOGLU; a.g.e., s.189-190.
1% TOKATLI. a.g.t. 1998.s. 119
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Toptan Satiglar Pazar1 9.1.1995 tarih ve 331 sayili Borsa genelgesi ile kurulmustur. Toptan
Satiglar Pazarinda, hisse senetleri borsada islem goren veya gormeyen sirketlerin belli bir miktarin
listiindeki hisse senetleri satilabilecektir. Ayrica dzellestirme ile ilgili olarak Ozellestirme Idaresi
Bagkanligi'nin yapacagi blok satislar da bu piyasada yapilabilecektir. Bu pazarda Onceden
belirlenmis veya daha Onceden belirlenmemis alicilara satis yapilabilecektir. Satislar ortaklarin
elindeki mevcut hisse senetleri olabilecegi gibi sermaye artirimi yoluyla yapilan ihrag sonucu ortaya
cikan hisse senetleri de olabilir. Borsa da hisse senetleri islem goren sirketlerin hisse senetlerinin bu
piyasada blok olarak el degistirmesi tedaviilii artiric1 satis veya halka arz sayilmayacaktir. Ancak
daha sonra bu hisse senetleri Ulusal Pazar'da satilirsa bu tedaviilii artirici satis sayilir.'®

Bu piyasada asgari islem miktar1 hisse senetleri borsada islem goren sirketleri i¢cin asgari
borsadaki 6zel islemlere konu olan miktar, hisse senetleri borsada islem gérmeyen sirketler icinse
1000 YTL nominal degerli hisse senedidir (1000 YTL'nin altinda kalmakla birlikte sirketin 6denmis
sermayesinin veya toplam oy haklarinin % 10'una tekabiil eden imkan da asgari islem miktar1 olarak

kabul edilir.)

3.7.1.4. Yeni Ekonomi Pazar
Yeni Ekonomi Pazar1 borsanin 8.3.1995 tarih ve 20 numarali genelgesi ile kurulmustur. Yeni

Ekonomi Pazari’nda yeni kurulmus gelisme potansiyeli yiiksek sirketler hisse senetlerim halka arz
ederek fon temin edebileceklerdir.'® Ayrica bu sirketlerin hisse senetleri borsada kurumus olan
organize bir piyasada islem gorerek seffaf bir ortamda belli islem kurallar1 ¢ergevesinde el
degistirecektir. Bu piyasa 6zellikle risk sermayesi yatirim ortakliklar1 ve getirisi ve riski yiiksek
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilara da yatirim olanag: sunacaktir. Yeni
Ekonomi Pazar'nda ki islemler Ikinci Ulusal Pazar icerisinde gerceklestirilir. Yeni Ekonomi
Pazar'inda hisse senetleri islem goren sirketler Ulusal Pazar'n veya Ikinci Ulusal Pazar'in islem
gérme kosullarini karsilayabilirlerse asgari | y1l azami 3 yil sonra bu piyasalara gecebilirler.

Yeni Ekonomi Pazar'inda yapilacak satislar i¢in verilecek basvurular halka arza aracilik
yapma yetkisi bulunan kuruluslar araciligi ile yapilmalidir. Ayrica garantor sifati tasiyan banka
ve/veya kurucular ile sirket yonetim kurulu iiyelerinden borsa tarafindan belirlenen teminat kefalet

garanti vermeleri ve gerekli sigortalan yaptirmalar1 istenir. Bu yolla bu kisi veya kuruluslar s6z

195 http://www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm?tur=faaliyetraporu
1% TOKATLI. a.g.t. 1998. 5. 120
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konusu sirketin hisse senetlerinin Yeni Ekonomi Pazari'nda islem gormeye baslamasindan ilk olagan
genel kurulun yapilmasi ve bagimsiz denetimden ge¢mis ilk mali tablolarin yaymlanmasina kadar
kotii niyetli iflas, konkordato, tasfiye ve benzeri durumlara karsi yatirimcinin korunmasi ve
olusabilecek zararlarin karsilanmasinda benzeri durumlara karst yatirimcinin korunmasi ve
olusabilecek zararlarin karsilanmasinda diger sorumlularla birlikte basvuru tarihindeki sirketin
piyasa degerinden az olmamak iizere pesi sira sorumlu olurlar.'"’

e Yeni Ekonomi Pazar'inda hisse senetlerinin islem gdérmesini isteyen sirketler asagidaki
kosullar saglamalidirlar,

e Hisse senetlerinin sermaye artirimi veya mevcut paylarin satis1 yoluyla ilk kez borsa kanali
ile halka arz ediliyor olmasi,

e Kurulus amaci, faaliyet konusu ve kapsami, is planlar1 projeleri bakimindan Yeni Ekonomi
Pazar’inda islem gorebilecek diizeyde oldugunun borsa yonetimince uygun goriilmesi,

e Menkul kiymetin piyasada muhtemel tedaviil hacminin borsa yonetimince yeterli kabul
edilmesi,

e Borsa tarafindan istenen beyan yazisinin sirketin baslikli kdgidina aktarilarak, birinci derece
imza yetkilisi en az iki yonetici tarafindan imzalanip noter tasdikinden sonra borsa
baskanligina teslim edilmesi,

e Esas sozlesmenin Yeni Ekonomi Pazari’nda islem gorecek hisse senetlerinin devir ve
tedaviiliinii kisitlayic1 veya senet sahibinin haklarmi kullanmasia engel olacak kayitlar
icermemekte olmasi,

e Sirketin {iretim ve faaliyetlerini etkileyecek 6nemli hukuki uyusmazliklarin ¢éziimlenmis
olmas1 veya makul bir siire i¢inde ¢oziimlenebilir nitelikte olmasi,

e Tasfiye ve konkordato ilan edilmemis olmas1 ve borsa yonetimince gegerli kabul edilecek
durumlar disindaki nedenlerle iiretime ara verilmemis olmasi ve borsaca belirlenen diger
benzeri durumlarin yagsanmamis olmast,

e Sermaye piyasast mevzuatt hiikiimleri cer¢evesinde kamunun aydinlatilmasinda azami
Ozenin gosterilmesi ve yatirimcilarin yatirrm karart almasinda etkili olacak ve menkul

kiymetin piyasa degerinde, degisiklik yapacak her tiirlii bilgi ve belgeyi derhal en seri

"7 http://www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar. htm?tur=faaliyetraporu
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haberlesme vasitasiyla kamuya aciklamak iizere yazili olarak borsaya bildirileceginin
taahhidu,

Kurucularin ve garantorlerin zimmet, ihtilas irtikdp, riisvet, emniyetli suiistimal,
sahtecilik, hirsizlik dolandiricilik, kagake¢ilik gibi suglardan dolayr hiikiimliiliiklerinin
bulunmadigimnin ilgili Cumhuriyet Savciligi'ndan belgelendirmeli ve Sermaye Piyasasi
Mevzuatina muhalefetten dolay1 hiikkiim giymemis bulunmalari,

Kurucularin ve garantorlerin miiflis olmalar1 ve sermaye piyasast faaliyetlerine iliskin
diizenlemeler c¢ercevesinde faaliyet izlerine iliskin siirekli veya gegici olarak kaldirilmisg
yahut borsa iiyeliginden gecici veya siirekli olarak ¢ikarilmis kuruluslarda bu miieyyideyi
gerektiren olayda sorumlulugu tespit edilmis bulunun kisilerden olmamasi,

108

Borsaca gerekli goriilecek bilgi ve belgelerin siiresi i¢inde borsaya teslim edilmis olmasi.

Yeni Ekonomi Pazarinda 04.09.2006 tarihi itibariyle 3 sirket islem gormektedir.

3.7.1.5.Gozalt1 Pazar

Gozalt1 pazarinin kurulus amaci, borsada islem goren hisse senetleri islemleri ile ilgili olarak

olagan dis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi durumunda, siirekli gozetim, denetim ve izlenme ortaminda,

yatirimcilarin devamli ve zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak onlemlerle birlikte, hisse

senetlerinin IMKB biinyesinde islem gorebilece§i organize bir pazar olusturmak ve s6z konusu

sirketlerin hisse senetlerine yatiim yapmus tasarruf sahiplerine likidite olanagi sunmaktir.'®

Asagida belirtilen durumlarin gergeklesmesi halinde borsanin diger pazarlarinda islem

gormekte olan hisse senetleri gozalt1 pazarina alinabilir:

Hisse senetleri Borsa'da islem goren sirketler ve/veya hisse senetleri islemleri ile ilgili olarak
olagan dis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi,

Hisse senetleri Borsa'da islem goren sirketler tarafindan kamunun zamaninda, tam ve siirekli
aydinlatilmasina ve mevcut diizenlemeler uyum konusuna gerekli 6zenin gdsterilmemesi.
Yatirimcilarin haklarinin korunmasi ve kamu yarar1 geregi hisse senetlerinin Borsa kotundan
ve/ veya ilgili pazardan gecici ya da siirekli ¢ikarilmasi sonucunu dogurabilecek gelismelerin

olugmasi nedeniyle sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi durumlarinda, stirekli

"% YALCINER, a.g.e., s.103-104.
19 TOKATLI, a.g.t. 1998. 5.121
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gozetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirnmcilarin devamli ve zamaninda

bilgilendirilmesini saglayacak énlemlerle birlikte, hisse senetlerinin IMKB biinyesinde islem

gorebilecegi organize bir pazar olusturmak ve s6z konusu sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapmus tasarruf sahiplerine likidite olanagi sunmaktir, '

Asagida belirtilen durumlardan birinin varligi halinde, Borsa'nin diger pazarlarinda islem
goren hisse senetleri, Gozalt1 Pazar1’(GP) alinabilir.

e llgili sirketin kamuya agiklamakla ve Borsa'ya yiikiimli oldugu bilgi ve belgeleri
gondermemesi; gecikmeli, eksik, yanlis veya yaniltict gondermesi ya da Borsa tarafindan
getirilen diizenlemelere uymamasi,

e Sirket ve/veya ilgili pazarda islem goren hisse senetleri islemlerine iligkin olagan dis1
durumlarin ortaya ¢ikmasi,

e Yatinmcilarin haklarinin korunmast ve kamu yarari geregi, hisse senetlerinin Borsa
kotundan ve/veya islem gordiigii pazardan gecici ya da siirekli ¢ikarilmasi sonucunu
dogurabilecek gelismelerin olusmasi nedeniyle sirketin izleme kapsamina alinmasi.'"!
Yonetim Kurulu, gerekli gordiigii hallere, hisse senetlerini GP’ye alma kararindan once ilgili

sirketi durumu diizeltmesi i¢in uyarabilir ve siire verebilir.

Gozalt1 Pazari'nda gorecek hisse senetlerini belirleme yetkisi Borsa Yonetim Kurulu'na aittir.
Ancak, Borsa Baskan1 gerekli gordiigli durumlarda, diger pazarlarda islem goren hisse senetlerinin
en fazla 7 giin i¢cin GP' ye alinmasina ve GP'de islem gérmesine karar verdigi hisse senetlerinin
tekrar ilgili oldugu pazara alinmasina karar verebilir. 7 gilinli asan siireler i¢cin Ydnetim Kurulu
yetkilidir.

GP’de islem gormesine karar verilen hisse senetleri, sz konusu karar ve konuya iligkin
bilgilerin Borsa biilteninde ilanini izleyen 2. is giliniinde islem goérmeye baslar. Biiltende yapilan
ilan1 takip eden ilk is giinii hisse senetleri islemleri durdurulur. Borsa Baskani, gerekli hallerde,
islem gormeye baslama tarihi kisaltabilir veya uzatabilir.

Pazardan Cikarma ve Islemlerin Durdurulmasi

GP'de islem gorme hisse senetleri i¢in dnceden islem gérme siiresi belirlenmis ise bu siirenin

bitiminde hisse senetleri ilgili oldugu pazarda islem gormeye devam eder. Gegici veya siirekli

"9 {MKB, a.g.e.,2006,5.226.
"' IMKB, a.g.e,2006, s.53.
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olarak, onceden belirlenmemis bir siireyle GP'ye alinan hisse senetlerinin ilgili pazara ge¢gmesine
Yonetim Kurulu karar verebilir. Bu durumda, s6z konusu hisse senetleri, konu hakkinda borsa
biilteninde yapilan duyuruyu izleyen 2. is giinii ilgili pazarda islem gérmeye baglayabilir.

GP'ye alinmasina neden olan durumlarin diizeltilmesi i¢cin Borsa Yonetim Kurulu ilgili
sirkete siire vermis ise, s6z konusu siirede sirket tarafindan bu durumlarin diizeltilmesi zorunludur.
Aksi takdirde, sirket hisse senetleri Borsa pazarlarindan siirekli ¢ikarilabilir. GP'de hisse senetleri
islemlerinin gegici veya slirekli olarak durdurulmasinda borsa mevzuatinin ilgili hiikiimleri
uygulanir. '

GP'de hisse senetleri islem gérmesine karar verilen sirketlerle ilgili 6nem tastyan hususlar ve
pazara alinma nedenleri, s6z konusu sirketlerin hisse senetleri GP'de islem gordiigli serece borsa
tarafindan istenen bilgi ve belgeler, borsa tarafindan yapilan incelemelerden elde edilen bilgi ve
belgeler borsa giinliik biilteninde yatirimcilara duyurulur. Ayrica GP'de hisse senetleri iglemlerinin
gecici veya siirekli olarak durdurulmasi halinde, konu ile ilgili bilgiler gilinlik biilten yoluyla

yatirimcilara agiklanir. GP’de 04.09.2006 tarihi itibariyle 7 sirket islem gormektedir.

3.7.1.6. Fon Pazan
Borsa Yatirirm Fonlari’nin (BYF) islem gordiigii pazardir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun

(SPK) “Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nin (Seri: VII, No: 10) 37. maddesine dayanarak
Borsa Yonetim Kurulu'nca islem gormesi uygun bulunan A tipi yatirim fonlar1 katilim belgeleri i¢in

pazar agabilir. '?

3.8. HISSE SENEDI iSLEMLERINDE TAKAS VE SAKLAMA
Sermaye piyasalarinda piyasanin gelisme derecesine gore ¢ok degisik sekillerde takas

merkezleri bulunur. Sadece saticinin teslim edecegi kiymetleri alip, aliciya teslimini saglayan,
alicidan aldig1 parayr satictya ddeyen veya hesabina gegiren basit takas odalarindan tam bir
otomasyonla siirekli cari hesap mekanizmasi ile ¢alisan takas merkezlerine kadar takas hizmetini
degisik derecelerde yerine getiren organizasyonlar bu isi yiirtitiir.

En basit sekliyle takas hizmeti, borsa iiyelerinin sattiklart menkul kiymetleri takas merkezine

teslim etmeleri, aldiklart menkul kiymetleri de takas merkezinden almalari, 6demelerini ve

"2 http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/haftalikbulten/bulten_files/2006/2006_9.pdf
'3 http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/haberduyuru.htm?tur=aylikbulten
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tahsilatlarin1 da burada gergeklestirmelerini kapsar.

Bu islemi biraz daha gelistirecek olursak, borsa iiyelerinin ayni cins menkul kiymetten hem
alim hem de satim yapmalar1 halinde takas merkezine sadece aradaki, farki teslim etmeleri veya
takas merkezinden teslim almalar1 s6z konusudur.

Takas hizmetlerinin yaninda saklama hizmetleri de sermaye piyasalarinin gelismis oldugu
iilkelerde organize kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Borsanin, bankalarin, aract kurumlarin ya da
bu is i¢in kurulmus meslek kuruluslarinin yaptigi saklama hizmeti gelistik¢e, menkul kiymetler
ortalikta goziikkmez. Onlarin yerini saklama makbuzlar1 alir. Bunlarin cirosu miimkiinse, bunlar
elden ele dolasir. Degilse ve yalniz takas merkezine ibraz edilebilir nitelikte ise takas teslim
teselliimiinde bunlar kullanilir.'**

Bu sistemin biraz daha gelismis sekli, teslim teselliimiin tamamen ortadan kalkmasiyla, gerek
menkul kiymet, gerekse para hareketlerinin sadece hesaptan hesaba virman seklinde yiiriitiilmesidir.
Boylece menkul kiymetler, saklama hizmeti veren kurumlarin kasa dairelerinden giin 1s181na hig

¢ikmazlar.

3.8.1. IMKB. Takas ve Saklama Bankasi A.S.
01.01.1992 tarihinde IMKB. Takas ve Saklama A.S. unvani ile faaliyet gecen Banka anonim

sirket statiisiinde 28.07.1995 tarihine kadar faaliyetlerini slirdiirmiistiir. 23 Mart 1995 tarihli Resmi
Gazete'de yaymlanan 95/6551 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
Takas ve Saklama Bankasi A.S. unvanli yatirim bankas1 kurulmasina izni verilmesi ile 28.07.1995
tarithinde yapilan Sirket Genel Kurulu'nda alinan karar neticesinde sermayesini 750.000 YTL' ye
cikararak IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) unvanmi almustir. Takasbank,
bankacilik faaliyetlerine 01.01.1996 tarihinden itibaren baslamstir.'*®

Banka'nin, IMKB, 20 banka ve 71 aract kurumdan olusan 91 ortagi vardir. Takasbank.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Banka ve Aract Kurum
temsilcilerinden olusan 11 kisilik bir Yonetim Kurulu tarafindan yonetilmektedir.

Takasbank oOncelikle sermaye piyasasinda faaliyet gosteren banka ve aract kurumlara

"Saklama Hizmeti" ile "Takas Hizmeti" vermektedir. Mevcut durumda, menkul kiymetlerin biiyiik

""* KARSLI, a.g.e., s.131-132.
"5 TAKASBANK, Takasbank Kullanim Kilavuzu, s.4-6.
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cogunlugu Takasbank kasalarinda saklanmaktadir.''®

Aract kurumlar sadece, miisterileri tarafindan verilen satis emrinin yerine getirilmesi igin
teslim edilen menkul kiymetlerle, miisterinin alim emri geregi satin alinan menkul kiymetleri, borsa
mevzuatinda belirtilen satis emrinin gegerlilik siiresi ve gergeklesen alim emrinin tasfiyesi igin
Ongoriilen azami siire iginde emanetinde tutabilir. Bu halin disinda, araci kurum, gerek kendisine
gerekse miisterilerine ait menkul kiymetleri yetkili Takas ve Saklama Kurulusu disinda higbir yerde
tutamaz.

Takasbank kasalarinda saklanan hisse senetleri i¢in hisse senetlerine ait kuponlar 6zel
makinelerle kesilmekte, kupon bedelleri tahsil edilmekte ve ilgili kurulusun hesabina gecilmekte,
richan haklar1 kullanilmakta ve kiymetlerle ilgili diger gerekli islemler araci kuruluslar adina
yapilmaktadir. Ayrica, Miisteri Bazinda Saklama ve Alo Takas Hizmeti yatirimcilara kendileri adina

satin alian kiymetlerin bakiyeleri hakkinda bilgi edinme hakki saglamaktadir.

3.8.2. Hisse Senedi Takas Islemleri
Bilindigi gibi takas degistirme islemini ifade eder. Borsa'da Takas ise, Borsa'da

gerceklestirilen islemler sonucunda olusan bor¢ ve alacaklarin karsilikli olarak tasfiye edilmesi
islemidir.

Yukaridaki tanimi kolay anlasilir hale getirmek i¢in islemi basit olarak soyle agiklayabiliriz.
Borsada alim satim konusu yapilan menkul kiymetler Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yetki verdigi
bankalar ve araci kurumlar tarafindan alinip satilmaktadir.

Menkul kiymeti satan taraf, sattigt menkul kiymetin karsiligi olan parayi, menkul kiymeti
satin alan taraf ise 6deyecegi paranin karsilig1 olan hisse senetlerini giiven iginde teslim almak ister.
Bu islem ¢ok dnceleri ¢antalar, bavullar iginde fiziki olarak kiymetlerin ve paralarin alict ve satici
arasinda degisimi seklinde yapilmakta iken, artik biiyiik Ol¢lide Takasbank’taki bilgisayarlar
araciligi ile yapila gelmektedir.

Borsa'da hisse senedi satin alan borsa iiyesi almis oldugu hisselerin bedelini 6ngdriilen
stirede saticiya 6demek satan borsa tiyesi de satmis oldugu hisse senetlerim belirlenen siirede teslim
etmekle yukiimlidiir. Alici ile satict arasinda teslim ve teselliimiin gerceklesmesiyle takas,

dolayistyla borsada yapilmis olan aligveris tamamlanmis olur.

" KARAN, a.g.e., 5.98.
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Takas Merkezi, borsada gergeklestirilen alim-satim islemlerinden dogan menkul kiymetlerin
teslimi ve bedellerinin 6denmesine iliskin taahhiitlerinin takasinin yapildig1 merkezdir.

Borsa iiyelerinin borsa islemlerinden dogan menkul kiymet teslim etme veya teslim alma
taahhiitleri ile alim satima konu olan menkul kiymetler karsiligindaki ddeme taahhiitleri takas
merkezi araciligtyla hesaben sonuglandirilir.

Borsa Yonetim Kurulu'nca kapsam disinda tutulanlar harig¢, biitiin Borsa islemlerinin
takaslarinin Takas Merkezi'nce yapilmasi zorunludur.

Bu amagla Borsa Uyeleri, takas islemlerinin yapilmasi amaciyla Takasbank nezdinde,
yalnizca takas iglemlerinin gerektirecegi para hareketlerini saglamak tizere birer cari hesap acarlar.

Cari hesaplarin agilacagi banka, Borsa Bagkanligi'nca belirlenir.

3.8.2.1. Hisse Senedi Takasinda Uygulanan Temel Prensipler
Takasbank tarafindan gerceklestirilen takas ve saklama hizmetleri borsalarin birbirleriyle

uyumlu bir sekilde daha etkin ¢aligmalarini saglayarak riski ve maliyeti azaltmay1 amag¢lamaktadir.

Net Bakiye Prensibi

Net bakiye prensibi; giin i¢inde yapilan iki seansin toplam islemleri lizerinden alis ve
satiglarin netlestirilerek net bakiye lizerinden kiymet ve nakit takasinin gergeklestirilmesidir. Bir iiye
giin icindeki iki seans i¢inde ayni hisse senedinden hem satmis hem de almigsa satiglar1 aliglarina
mahsup edilerek bakiyenin (-) ya da (+) olmas1 durumuna gore Takas Merkezi'ne net bakiye kadar
borg¢lanir veya Takas Merkezi'nden net bakiye kadar alacakli olur. Bakiyenin (0) olmasi durumunda
ise herhangi bir islem yapilmasima gerek yoktur.'"’

Tiim hisse senetlerindeki alig veya satislarinin bedelleri ise genel olarak netlestirilir ve iiye
alis tutarlar1 fazla ise takasa borglu, satis tutarlar1 fazla ise takastan alacakli olur. Mahsup sonucunda
aradaki net fark {iyeden talep edilir ya da kendisine ddenir. Bu yonteme "netlestirme" denilmektedir.

"Gilinliik netlestirme" su sekilde izah edilebilir; iiyenin takas giiniinde 6deyemedigi borcu
kaldig1 takdirde, bu borg ertesi giinkii alacagindan mahsup edilmez, takip i¢in ayr1 bir temerriit borg
hesabina aktarilir. Borg¢ kapatildiginda hesap sifirlanir.

Teslim Karsiligi Odeme Prensibi

Takas islemleri gerceklestirilirken iiye, 6dnce kiymet ya da nakit yiikiimliiliikklerini yerine

"7 http://www.imkb.gov.tr/sirket/fiyat_getiri.htm
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getirir ve daha sonra iiyeye alacagi olan menkul kiymetler veya nakit ddenir. Uyeler takasa olan
borglarin1 kapatmadikca takastan olan alacaklar1 kendilerine 6denmez. Borcun kismen kapatilmasi
halinde alacagin kapatilan borca orantili olarak 6denmesi miimkiindiir.

Kaydi Takas Prensibi

Takasa olan para borglan ile takastan olan para alacaklari hesaben Odenir. Takasa olan
kiymet borclar iiyelerce saklama hesaplarindan virman suretiyle kapatilir. Uyelerin takastan olan
alacaklar1 ise saklama hesaplarina virman suretiyle aktarilir. Takas hesaplarina fiziki kiymet tevdiati
veya takas hesaplarindan fiziki kiymet teslimi miimkiin degildir.

Merkezi Takas Prensibi

Borsada gerceklesen tiim islemlerin takasinin borsada sonuglandirilmasi esastir.

Borsada katilimi artiracak etkin ve gelismis bir menkul kiymetler saklama merkezine sahip
olmak, merkezi bir menkul kiymetler saklama merkezi ile amaglanan defter iizerinde alacak veya
bor¢landirma yaparak menkul kiymetlerin fiziki dolasimini azaltmaktir.

Takasbank Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 15.21.1994 tarihi itibariyle merkezi saklama
kurulusu olarak kabul edilmistir.

Tirk sermaye piyasasinda menkul kiymetlerin fiziki dolasgimi miimkiin oldugundan
Takasbank'da saklamaya alinan menkul kiymetlerin istenildiginde {iyelere teslimi yapilmaktadir.
Fiziki teslimatin istenmedigi durumlarda menkul kiymet hareketleri liye hesaplar1 iizerinden kayden
yapilmaktadir. ''®

Borsa'da gerceklestirilen islemlerden dogan menkul kiymetlerin takas islemlerinin biiyiik bir
cogunlugu kayden gerceklestirilmektedir.

SPK tarafindan yapilan son diizenlemelerle "Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara
Iliskin Teblig"in 50'nci maddesinde aracit kurumlarin yetkili takas ve saklama kurulusu disinda
menkul kiymet tutamayacaklari hiikme baglanmistir. Bu madde bankalar1 da kapsamaktadir.
Getirilen bu son degisiklik ile menkul kiymetlerin fiziksel dolasgimimnin daha da azalmasi

beklenmektedir.'"’

3.8.2.2. Takas Siiresi
Takasbank'ta takas iglemleri tatil gilinlerinin disinda her giin yapilabilmektedir. Borsa'da

"8 http://www.imkb.gov.tr/sirket/fiyat_getiri.htm
""" IMKB. a.g.e., 2006, 5.336-337.
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gerceklesen islemlerin takasi, islem giiniinii izleyen ikinci isglinii yapilir. T giiniindeki islemlerden
dogan hisse senedi bor¢lariin en ge¢ T+2 giinii saat 15.00’e kadar kapatilmas1 gerekmektedir. Hisse
senedi takas borcu fiziki teslimat yoluyla kapatilacaksa hisse senetlerini T+2 giinli saat 14.00’e
kadar teslim edilerek saat 15.00°e kadar bor¢ kapatma igleminin yapilmasi gerekmektedir. Virman
yoluyla yapilmasi durumunda ise virman talimatinin T+2 giinii saat 15:45'e kadar Takasbank'a
iletilmesi veya iiyelerin kendi ofislerinde bulunan terminallerinden Takasbank sistemine eriserek
virman isleminin 15:00'e kadar yapilmasi ve bor¢lu iiyenin de en ge¢ saat 15:00'e kadar borg
kapatmasi1 gerekmektedir.

T giiniindeki islemlere ait nakit teslimatlari ise fiziki olarak T+2 giinli saat 14.30’a kadar,
kaydi olarak virman ve havale yoluyla yapilan teslimatlar ise saat 15.00’e kadar kabul edilmektedir.

Aksi halde, temerriit hiikkiimleri uygulanir.

3.8.3. Hisse Senedi Saklama Islemleri
Takasbank Borsa'da iglem goren menkul kiymetlerle ilgili saklama hizmetleri vermekle

gorevli merkezdir. 15.12.1994 tarihinde SPK tarafindan "Merkezi Saklama Kurulusu" olarak ilan
edilmistir.

Araci kurumlar ve bankalar miisterileri tarafindan verilen satis emrinin yerine getirilmesi i¢in
teslim edilen menkul kiymetlerle, miisterilerin alim emri geregi satin alinan menkul kiymetleri
Borsa mevzuatinda belirtilen emirleri gecerliligi i¢in Ongoriilen azami siire iginde emanetinde
tutabilir.

Bu halin disinda araci kurum ve bankalar gerek kendisine, gerekse miisterilerine ait menkul

kiymetleri yetkili takas ve saklama kurulusu disinda higbir yerde tutamaz.

3.8.3.1. Saklama Hesaplar1
Saklama Merkezi esas itibariyle borsa liyelerine, takas ve saklama hizmetlerinin etkin, dogru

ve hizli bir sekilde gerceklesmesine yonelik olarak ihdas edilmistir. Ancak borsa yonetim kurulu
karartyla, kurumsal yatirimcilar ile sair kisi ve kuruluslara da saklama hizmeti verebilmektedir.
Saklama islemi iki sekilde yapilmaktadir.

Mislen Saklama

Takas ve Saklama Merkezleri uygulamasina gore Saklama Merkezine teslim edilen aym

cinsten biitlin menkul kiymetler bir arada (havuzda) saklanir. Haklar ve diger ozellikleri itibariyle
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ayn1 olan menkul kiymetler saklama merkezi nezdinde ayni havuza dahil olduklarinda misli bir
nitelik kazanirlar. lade aynen degil mislen yapilir.

Aynen Saklama

Kupiir bilgileri, haklan ve diger o6zellikleri ayni olan menkul kiymetlerin iadesi de aym
olmak kosulu ile saklatan adina ayr1 bir yerde muhafaza edilmesidir. Aynen saklamada bulunan
kiymetler ile bor¢ kapama islemi yapilamaz. Borsada islem goérmeyen kiymetler ve borsa iiyesi

olmayan saklama hesab1 sahiplerinin kiymetleri de aynen saklanir.

3.8.3.1.1. Saklamaya Kabul Edilecek Menkul Kiymetlerin Nitelikleri
Saklamaya teslim edilecek menkul kiymetlerin veya bunlarin temsil eden belgelerin

kullanimlarint 6nleyecek derecede yipranmamis, iptal edilmemis, anapara 6deme siiresi gegmemis,
itfa edilmemis ve mahkemece yasak konulmamis durumda olmasi gereklidir. Bu nitelikleri
tasimayan menkul kiymetler, Saklama Merkezi tarafindan kabul edilemez. Teslim sirasinda menkul
kiymetin iizerinde vadesi gelmis ve tahakkuk etmis faiz, temettii ve benzeri kuponlar bulunmaz;
bulundugu takdirde bunlar teslim edene iade edilir. Menkul kiymetten daha 6nce vadesi gelmedigi
halde, kesilmis kuponlar varsa, bunlarin menkul kiymetin tertibine gore ilgili sirasina degerini
yitirmeyecek sekilde eklenmesi gerekir.'?

Takas Merkezine, Borsa liyelerince teslim edilen menkul kiymetlerin sahte olmasi veya

yukarida sayilan nitelikleri tasimamasi halinde, Takasbank’in hi¢bir sorumlulugu yoktur.

3.8.3.2. Miisteri Bazinda Saklama
Takasbank tarafindan 06 Subat 1995 tarihinden itibaren, Borsa yatirimcilarinin Borsa tiyeleri

nezdindeki saklama hesaplarin1 Takasbank nezdinde de esleyerek, asamali olarak tele-bilgi ve ATM
sistemleri araciligiyla, isteyen yatirimcinin Borsa {iyesinden alacagi kod ve sifreyi kullanarak
Takasbank nezdindeki saklama hesabinin bakiyesinin takip edebilmesini saglamak amaciyla miisteri
bazinda saklama hizmeti baglatilmistir.

Ayrica, borsa iiyelerinin Takasbank nezdindeki saklama hesaplarinin alt hesaplar agilarak,
misterileri adina sakladiklar1 hisse senetleri ile kendi portfoylerine ait olan hisse senetlerinin
birbirinden ayr1 olarak takiplerinin saglanmasi ve s6z konusu bu alt hesaplarda bulunan menkul

kiymetlerin yatirimcilarin istegi dogrultusunda noter veya borsa liyesinin beyaniyla, belirtilen

120 KARSLI, a.g.t., s.143.
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miisterilere ait oldugu tevsik edilerek bir miilkiyet karinesinin tesis edilmesi amaglanmistir.

Tamamen iiyelerin istegine bagli olarak baglatilan bu sistem, SPK tarafindan alman kararla 1
Ekim 1995 tarihinden itibaren tiim araci kuruluslarin tiim miisterileri i¢in bu sisteme katilmalari
zorunlu tutulmustur.

Uye takip etmek istedigi her miisterisi i¢in bir kod tanimlamas: yapacaktir. Kod numarast,
miisterinin iye nezdindeki hesap numarasi ile ayni olacak ve tanimlanan bu kod iiye ile miisteri
arasinda istenildigi takdirde noterce tespit edilecektir. Daha sonra iiye tanimlanan kodun Takasbank
nezdinde agilmasi i¢in basvuruda bulunacaktir.

Takasbank tarafindan kod acildiktan sonra iiye, agilan hesaba aktarimlarini yapacaktir. Uye
miisterisine hesabin kod numarasi ile birlikte bir de sifre verecektir.

Miisteri ve portfdy hesaplari {iye alt hesaplar1 oldugundan, bu hesaplar iizerinden dogrudan
kiymet kabulii ve 6demesi yapilmayacaktir. Uyelerden teslim alman kiymetler iiye havuz hesabi adi
verilen bir hesaba alinacak ve iiye kiymetleri havuz hesabindan ilgili miisteri ve/veya portfoy
hesaplarina aktaracaktir.'*!

Kiymet ¢cekme islemlerinde ise, kiymet yine iiye havuz hesabindan ddenecektir. Bu nedenle
cekme isleminden Once ¢ekilecek kiymetlerin miisteri ve/veya portfdy hesaplarindan iiye havuz
hesabina aktariminin yapilmis olmasi gerekmektedir. Aktarim talimatlar1 dogrudan sisteme erisim
seklinde olacaktir.

Bir iiyenin saklamasinda bulunan kiymetleri bir baska {iyeye virman edilebilmesi i¢in
kiymetlerinin iiye havuz hesabinda bulunmasi gerekmektedir. Dolayisiyla kiymetlerin oncelikle
miisteri ve/veya portfoy hesaplarindan havuz hesabina aktariminin yapilmasi gerekmektedir.

Uyeler arasi1 virmanlar iiye havuz hesaplar1 arasinda yapilacaktir. Uye havuz hesabina virman
gelen liye ilgili miisteri ve/veya portfdy hesaplarina gerekli aktarimlar1 yapacaktir.

Uye saklama alt hesaplarindan birindeki kiymetlerin bir diger alt hesaba aktarimi igin iiye,
s0z konusu virmani dogrudan erisimle yapacaktir. Bu islem i¢in kiymetler dncelikle miisteri alt
hesabindan iiye havuz hesabina ve daha sonra da iiye havuz hesabindan diger iiyenin saklama alt
hesabina aktarilacaktir.

Takas borcu, iiye havuz hesabindan karsilanmak suretiyle kapatilacaktir. Uye takasa olan

borcu kadar miktarin havuz hesabina aktarimini kendisi yapacaktir. Havuz hesaplarinda yeterli

12l TAKASBANK, a.g.e., s.6.
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miktarda kiymet bulundurma ve zamaninda takas hesabina aktarini yapip takas borglarini kapatma
sorumlulugu iiyelere ait olacaktir. Zamaninda takas bor¢larim1 kapatmayan {yeler havuz
hesaplarinda yeterli miktarda kiymet bulunsa dahi temerriide diismiis sayilacaklardir.

Temettii tahsili i¢in {iyenin toplam kiymet saklama bakiyesi esas alinacak ve tahsil edilen
tutar Takasbank'ta bulunan {liye hesaplarina alacak kaydedilecektir.

Bedelsiz sermaye artirimlarinda sermaye artirnm giinii saklama alt hesaplarinda bulunan bakiyeler
bedelsiz artirim orani kadar artirilacaktir.

Bedelli sermaye artirimlarinda yatirilan riighan hakki bedeline karsilik gelen miktardaki hisse
senetleri liye havuz hesaplarina alacak kaydedilecek olup, havuz hesaplarindan ait olduklar alt
hesaplara aktarim iglemi tiyeler tarafindan yapilacaktir.

Takasbank nezdinde acilacak olan iiye saklama alt hesaplari, liyeler tarafindan kendi miisterilerinin
emanet kiymetlerini takip amacini tasisa bile, Takasbank'a karsi yalnizca iiye saklama alt hesabi
detayr hilkmiinde olacaktir. Bu hesaplarin iiyeler nezdinde miisterileri adina agilmis olmasi,
miisterilerine Takasbank nezdinde miilkiyet ve muhatabiyet hakki dogurmaz. S6z konusu alt
hesaplarin aract kurumlar tarafindan miisterilerine tahsis edildiginin onaylanmasi halinde, araci
kurum ile miisterileri arasinda bir ihtilaf olursa, ancak yargi karar1 ile miisterilerin bu alt hesaplari

{izerinde miilkiyet hakki soz konusu olabilir.'?2

3.8.3.2.1. Alo Takas Hizmetleri
Miisteri Bazinda Saklama Sisteminin devami niteliginde olan Alo Takas sistemi Tiirk¢e ve

Ingilizce olarak hizmete sunulmustur. Bu sistem yardimiyla tiim iiyeler kiymet ve nakit bakiyelerini
kendilerine tahsis edilen kod numarasit ve sifreyi tuslayarak Ogrenebilmektedirler. Bu iiyelerin
miisterileri de aract kurum kod numarasi, kendi sifreleri ve hesap numaralarini tuslayarak menkul
kiymet hesap bakiyelerine alo takas yardimiyla ulasabilirler.

Alo takas sistemi 365 giin 24 saat hizmet vermektedir. Araci kuruluslar ve miisterileri fax
cihaz1 araciligtyla meniilerdeki hesap Ozetlerini alabilirler. Bunlarin disinda tiim arayanlarin
kullanimina acik olan "Genel Bilgiler" se¢eneginden yeni agilan hisse senetlerinin menkul kodlari,

temettil ve sermaye artirimlari ile ilgili bilgiler 6grenilebilmektedir.'?

122 TAKASBANK, a.g.e., s.7.
12 TAKASBANK, a.g.e., s.8.
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3.8.4. Endeksler

3.8.4.1. Genel Tanim

Endeks, bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal degisimi dlgmeye
yarayan bir gt')stergedir.124 Endeksler, karmasik olaylarin tek bir rakama indirgenmesini saglayan,
olaylar ve sonuglar1 hakkinda yaklasik bilgi verebilen tek aractir. Endeksler kullanilirken kapsami,
temsil yetenegi, hesaplama yontemi ve sikligi, avantajlari, dezavantajlart ve endeks Tlizerine
yansimayan Ozelliklerin neler oldugu iyi bilinmelidir.

Endeksler, zaman icinde bir siireklilik, dolayisiyla karsilagtirabilme imkani saglarlar.
Boylece endekse konu olan degisken veya degiskenlerin yonii, degisimi veya gidisi belirlenebilir.
Bu nedenle endeksin, incelenmek istenen olay1 temsil etmesi gerekmektedir.

"Gosterge" olarak da adlandirilabilecek endeksler, ayni veya farkli zaman dilimi i¢indeki iki
veya daha fazla degiskeni karsilagtirma imkani saglarken, gelecegi tahmin araci olarak da
kullanilmaktadirlar. Endeksler, ayrica, ayni veya degisik mekanlardaki (6rnegin diger bir iilkedeki)
aym veya farkli degiskenlerin (6rnegin hisse senedi getirilerinin) karsilastirilabilmesini saglarlar.

Endeksler, iktisat, isletme ve sosyal olaylardaki konular arasinda bir iliski (bagint1) olup olmadigi

hakkinda fikir de verebilir.

3.8.4.2. Bir Endeksin Olusturulmasinda Onemli Kriterler
Oncelikle endeksin amaci, yani tam olarak temsil etmesi hedeflenen degiskenler iyi

tanimlanmalidir.

Endekslerden (Ozellikle Hisse senedi fiyat endeksleri) zaman iginde siireklilik imkani
saglamasi beklendiginden, hesaplamada kullanilacak verilerin siirekliligi ve karsilagtirilabilirligine
0zen gosterilmelidir.

Kapsama alimacak 6rnekler, endeksin amaciyla uyumlu olacak ve degigkenleri hedeflenen
sekilde temsil edecek ornekler olmalidir. Endeksler serideki degerlerden birini baz alip, digerlerinin
bu baza gore degisim oranini gosterdigi i¢cin baz dénemin tespiti onemlidir.

Endeksi olusturan degerlere verilmesi gereken agirliklarin se¢imi ve zaman icinde
degistirilesi veya sabitligi de onemlidir.

Endeksin hesaplanma yontemi, serideki degisimleri dogru gostermesi bakimindan endeksin

12 KARAN. a.g.e., 5.55.
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bagarisim etkiler.'?

3.8.4.3. IMKB Hisse Senetleri Endeksleri
IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 Endeksleri, Borsa'da islem goren hisse senetlerinin fiyat ve

getirilerinin biitiinsel ve sektorsel bazda performanslarinin 6l¢tilmesi amaciyla olusturulmustur.

Fiyat endeksleri, endeksin hesaplanmasinda ve stirekliliginin saglanmasinda 6denen temettiiti
dikkate almayan endekslerdir. Bu tiir endekslerde sadece hisse senedinin deger kazanmasindan
dogan kazang endekse yansimaktadir.

Getiri endeksleri, endeksin hesaplanmasinda ddenen temettiiii de dikkate alan, siirekliliginin
saglanmasinda ddenen temettiilere gére de diizeltme yapilan endekslerdir. Bu tiir endekslerde hisse
senedinin deger kazanmasindan dogan kazancin yaninda temettiiden dolay1 elde edilen kazang da
endekse yansimaktadir. IMKB Endekslerinin hesaplanma ve yayin saatleri asagida gosterilmis olup.
IMKB Ulusal-100 Endeksi Ulusal Pazar igin temel endeks olarak kullanilmaktadir. Tiim endeksler
tamsayidan sonra iki haneli olarak gosterilir ve ilan edilir. Tamsayidan sonraki ti¢lincii hane 5'ten
kiictik ise atilir, 5 ve 5'ten biiyiik ise ikinci hane yukariya yuvarlanir.

Fiyat endekslerinden sadece IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-Sinai, IMKB Ulusal-
Hizmetler ve IMKB Ulusal-Mali 1997 yili basindan itibaren seans siiresince yayinlanmakta iken,
IMKB Yénetim Kurulu'nun 24.06.1997 tarihli toplantisinda fiyat endekslerinin tiimiiniin seans
stiresince yayinlanmasi kararlastirilmistir.

IMKB Ulusal - Tiim Endeksi: Yatiim ortakliklar1 hari¢ Ulusal Pazar'da islem goren hisse
senetlerinden olusmaktadir.

IMKB. Ulusal - 30 Endeksi: Vadeli Islemler Piyasasinda kullanilmak iizere, yatirim
ortakliklar1 hari¢ Ulusal Pazar'da islem goren sirketlerden 1.7.4.1.'de belirtilen sartlara gore ve
sektorel temsil kabiliyeti de g6z onilinde bulundurularak seg¢ilmis hisse senetlerinden olusmakta olup,
IMKB Ulusal-30 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

Sektorel Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri: Yatirim ortakliklar; hari¢ Ulusal Pazar'da islem
goren hisse senetlerinden olugmaktadir.

IMKB Ikinci Ulusal ve YEP Endeksi: Tkinci Ulusal ve Yeni Ekonomi Pazari'nda islem goren

hisse senetlerinden olusmaktadir.

123 IMKB. a.g.e.,2006, .347.
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IMKB Yatirum Ortakliklar: Endeksi: Ulusal Pazar'da islem gdren yatirim ortakliklarinin

hisse senetlerinden olugsmaktadir.

Asagidaki tabloda ¢esitli lilkelerde kullanilan borsa endeksleri verilmistir.

Tablo 9: Bashca Borsa Endeksleri

ENDEKS ULKE BORSA

NYSE komposite ABD New York Borsasi Agirlikli Ortalama
Dow Jones ABD New York Borsasi 30 Buyuk Firma
Standarts and Poor 500 ABD Tiim ABD Borsalari 500 Biiytik Firma
AMEX komposite ABD AMEX Agirlikli Ortalama
TOPiX Japonya Tokyo Borsast Agirlikli Ortalama
Nikkei Japonya Tokyo Borsasi 225 Biiyiik Firma
FT30 Ingiltere Londra Borsasi 30 Biiytik Firma
FTSEIOO Ingiltere Londra Borsasi 100 Biiyiik Firma
DAX Almanya Frankfurt Borsasi 30 Biiyiik Firma
FAZ Almanya Frankfurt Borsasi 100 Biiyiik Firma
CAC Fransa Paris Borsasi 40 Biiytlik Firma
Hang Seng Hong Kong |Hong Kong Borsasi Agirlikli Ortalama
TSE 300 Kanada Toronto Borsast 300 Biiytik Firma
SPI Isvicre Isvicre Borsalari 400 Biiyiik Firma
EAFE ABD Tiim Diinya Borsalar1 21 Ulke

Financial Times World ABD Tium Diinya Borsalari Cesitli Ulkeler
IMKB Bilesik Tiirkiye IMKB 100 Biiyiik Firma

Kaynak: M. Baha Karan.”Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi”, Ank., 2001,s.57.

3.8.4.3.1. IMKB-30 ve IMKB-100 Endekslerinde Yer Alacak Hisse Senetlerinin Se¢imi

IMKB Yénetim Kurulu, Degerleme ve Istatistik Miidiirliigii tarafindan hazirlanan periyodik
piyasa verilerini inceleyerek endekslerde ve yedek listelerde yer alacak hisse senetlerini belirler.
Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinin IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 endeksine
alinabilmesi i¢in; Borsa'da en az 60 giin siireyle islem goérmesi sarttir.

IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 endeksine, birden fazla grup (6rnegin A, B, C) hisse senedi
bulunan sirketin, sadece bir grup hisse senedi dahil edilir.

IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 endeksine secilecek hisse senetlerinin biiyiikliik,
likidite bakimindan asagidaki sartlar1 saglamasi gereklidir.

a) Biiyiikliik:  Aynen saklamada bulunanlar hari¢, Takasbank saklamasinda bulunan hisse
senetlerinin degerleme dénemi sonu itibariyle piyasa degeri; IMKB Ulusal-30 igin Ulusal Pazar'da

yer alan hisse senetlerinin medyan piyasa degerinden biiyiik, IMKB Ulusal-100 i¢in ilk %75'in
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i¢inde olmalidir.

b) Likidite: Endekslerde yer alacak hisse senetlerinin, birincil piyasa, toptan satis ve 6zel
emir islemleri hari¢ son bir y1l i¢inde giinliik ortalama islem hacmi (degerleme donemi i¢inde islem
gdrmeye baslayan hisse senetlerinin ilk 20 giinii hari¢) IMKB Ulusal-30 igin meydana gelen islem
hacminden biiyiik, IMKB Ulusal-100 endeksi i¢in ise ilk %75'in i¢inde olmalidir.

Endekslere alinacak hisse senetlerinin, islem gordiigii giin sayisinin iglem gorebilecegi giin
sayisina orant %75 olmalidir.

IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 endekslerinde yer alacak hisse senetlerinin se¢imi
asagida gosterildigi gibi yapilir:

Aynen saklamada bulunanlar harig, Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetleri,
degerleme donemi sonu itibariyle piyasa degerleri (hisse sayis1 * kapanis fiyat1) ve giinliik ortalama
islem hacimlerine gore biiyiikten kiiclige dogru siralanir.

Yukarida belirtilen sartlar1 saglayan hisse senetlerinden, aynen saklamada bulunanlar harig,
Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin piyasa degeri ve giinliik ortalama islem hacmi

en bityiik olanlardan baslanarak se¢im yapilir.'2®

3.8.4.4. Endeksin Hesaplama Yontemi

e IMKB Endekslerinin hesaplanmasinda en son tescil edilmis fiyatlar kullanilir.
e Sirketin piyasa degeri, eski ve (varsa) yeni hisse senetlerinin fiyatlar1 ayr1 ayr1 dikkate

aliarak hesaplanir.

(Eski hisse senedi sayis1 x Eski hisse senedi fiyati)
Piyasa degeri = +

(Yeni hisse senedi sayis1 x Yeni hisse senedi fiyat1)

Esas sermaye sistemine tabi olup, temettii 6demeden sermaye artirimi yapan sirketlerin
verdigi gecici makbuzlar borsada alinip satilmadigindan yeni hisse senedine doniislinceye kadar
fiyat1 olusmaz. Bu nedenle, eski hisse senetlerinin fiyati gecici makbuzlar i¢in de gecerli kabul
edilerek sirketin piyasa degeri buna gore hesaplanir.

e IMKB Endeksleri, endeks kapsaminda bulunan sirketlerin, aynen saklamada bulunanlar

hari¢, Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin toplam piyasa degerleri ile

12 IMKB, a.g.e.,2006, s.336.
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agirlikl olarak hesaplanir.
Bir hisse senedinin IMKB Ulusal-30 Endeksi'ndeki en yiiksek agirligi, dénem basinda %10,
donem iginde ise %12 olarak sinirlandirilmistir. Sinirlandirmada asagidaki yontem uygulanir:

e Donem basinda, endeks i¢indeki agirlik %10'dan biiyilik olan hisse senedinin agirlig1 %10'a
cekilir.

e Donem icinde, endeks igindeki agirligi %12'yi asan hisse senedinin agirlii takip eden giin
%10'a ¢ekilir.

e Donem sonunda (yeni donem basinda), endeks kapsamindaki degisikliklerden sonra
siirlandirma yapilmadan agirliklar incelenir. Agirhigi %10'dan biiyiik olan hisse senedi

varsa %10'a ¢gekilir. Endekslerin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilir:

Z E‘t 'Nit 'Hiz
Et: i=1 B

E; = Endeksin t zamandaki degeri

t

n = Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi

Fit = "1" inci hisse senedinin t zamandaki fiyati

Ni="1" inci hisse senedinin t zamandaki toplam say1s1(Odenmis veya Cikarilmig
sermaye/1000)

Hj; = "1" inci hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar harig, Takasbank
saklamasinda bulunan hisse senetlerinin sermayeye orani

B = Bolenin (Diizeltilmis baz piyasa degeri) t zamandaki degeri.127

127 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s.353-354.
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Tablo 10: IMKB Endeksleri ve Baslangic Degerleri

ENDEKSLER

BASLANGIC DEGERI

IMKB ULUSAL -100

Ocak 1986=1

IMKB ULUSAL -50

28.12.1999=15.208.78

IMKB ULUSAL -30

27.12.1996= 976

IMKB ULUSAL-TUM

27.12.1996=976

IMKB ULUSAL -SINAI

31.12.1990=32,56

GIDA. ICECEK

27.12.1996 = 1.046

TEKSTIL, DERI

27.12.1996=1 046

ORMAN, KAGIT. BASIM

27.12.1996=1.046

KIMYA. PETROL, PLASTIK

27.12.1996 = 1.046

TAS. TOPRAK

27.12.1996=1 046

METAL ANA

27.12.1996=1.046

METAL ESYA, MAKINA

27.12.1996=1.046

IMKB ULUSAL - HIZMETLER

27.12.1996=1.046

ELEKTRIK 27.12.1996= 1.046
ULASTIRMA 27.12.1996= 1.046
TURIZM 27.12.1996 = 1.046
TICARET 27.12.1996= 1.046
ILETISIM 24.07.2000= 13.719.88
SPOR 31.03.2004=20.190,83
IMKB ULUSAL- MALI 31.12,1990=32.56
BANKA 27.12.1996=914
SIGORTA 27.12,1996= 914
FINANSAL. KiR. FAKTORING 27.12.1996=914
HOLDING VEYATIRIM 27.12.1996=914
GAYRIMENKULY.O. 28.12.1999=21.180.77
IMKB ULUSAL-TEKNOLOJI 30.06.2000= 14.466.12
BILISIM 30.06.2000= 14.466,12
SAVUNMA 30.06.2000= 14.466,12
IMKB MENKUL KIYM. Y. O. 27.12.1996= 976
IMKB IKINCI ULULUSAL 27.12.1996= 976
IMKB YENI EKONOMI 02.09.2004=20.525.92

Kaynak: IMKB. Ser. Piy. Bors. Tem. Bil. Klvz. 2006. s.350.




DORDUNCU BOLUM

BORSA’NIN EKONOMI UZERINE ETKIiLERIi

4.1. IMKB’NIN EKONOMI UZERINE ETKILERI

4.1.1. Biiyiimeye Etkisi

4.1.1.1. Yatirnmlarin Artmasi

Menkul kiymet borsalarinin en klasik ve en 6nemli sayilabilecek islevi, menkul kiymet arz
ve talebi arasindaki karsilasmayi orgiitleyerek bu kiymetlerin yogun bir sekilde alinip satilmasina
elverisli ortami hazirlamasidir.'?®

Bazi alanlarda yatirim yapabilmek biiyiik miktarda sermayeyi gerektirmektedir. Yatirim
projelerinin bir biitlin olarak gergeklestirilmesi de ayrica ekonomik olmaktadir. Bu biiyiikliik bazi
avantajlar1 da beraberinde getirir. Ornegin, petro-kimya tesisleri, petrol rafinerileri, demir gelik
endistrisi tesisleri gibi alanlarda gereksinim duyulan sermaye girisimcinin tek basina
karsilayabilecegi miktarlarin ¢ok iizerinde rakamlara varmaktadir. Kii¢lik tasarruflar toplayip biiytik
Olcekli yatinm projelerini hizmete sokacak kuruluslara aktaran finansal piyasalarin mevcut
bulunmas1 halinde s6z konusu yatirim tiirlerini gergeklestirmek miimkiin olmayacaktir.'?

Gelismis bir finansal sistemin bulunmasiyla miitesebbisler kendi 6z sermayelerinin 6tesinde
ve ¢ok lizerinde olan sermayeyi rahatlikla ve fazla masrafa girmeden temin edebileceklerinden
yatirimlarin hacmi de artmis olacaktir.

Birincil piyasada, diger bir ifadeyle tasarruf sahiplerinin menkul kiymetleri dogrudan
dogruya ihra¢ eden kuruluslardan veya bunlara ihragta aracilik eden kurumlardan satin almalari
halinde uzun vadeli fonlarin tasarruf sahiplerinden firmalara intikali s6z konusu olur. Boylece
birincil piyasada yapilan tahvil ve hisse senedi satiglar1 sonucunda firmanin biinyesinde taze para
halinde yeni sermaye girer. Oysa menkul kiymetler borsasinda el degistiren menkul kiymetler
fonlar1 kullananlardan kopuktur. Ikincil piyasadakiler (menkul kiymetler borsasi) kendi aralarinda
menkul kiymetleri alip satarlar, kiymetler ve paralar aralarinda el degistirip durur. Artik burada

almip satilan sey sermaye fonlar1t degil, bir takim kagitlardir. Her hangi bir mal alinip

128 ALTINTAS, Berra. Menkul Kiymet Borsalari ve Tiirkiye Uygulamasi. A.U.S.B.E.I.B. Ank. 1986. 5.3
12 BENGIN, Hatice. Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsasi. U.U.L.L.B.F. Bursa—1993. 5.93
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satiliyormuscasina kagitlar alinip satilir. Bu hareketler fonlar1 kullananlar1 direkt olarak etkilemese
de, ikincil piyasanin birincil piyasaya kaynak saglamakta biiylik bir 6énemi vardir ve birincil
piyasanin kapasitesini ikincil piyasa etkiler. Biitliin bu nedenlerledir ki menkul kiymetler borsasinin
yatirimlarin, bunlarin verimlili§inin artmasina netice itibariyle de biiylimeye katkida bulunmasi

nedeniyle bunlari, borsanin bir islevi olarak gérmek miimkiindiir."*"

4.1.1.2. Ekonomiye Kaynak Saglama
Borsalar tasarruflara hareket ve canlilik kazandirmaktadir.”®' Mali piyasalar belirli bir

gelisme asamasina geldikten sonra bu piyasalarin islerligini saglayan menkul kiymetlerin cinsleri
arttig1 gibi, kurumlarinda da g¢esitlenme meydana gelir. Yatirim bankalari tipinde aracit kurumlar,
komisyoncular, ¢esitli kurumlar tasarruf edenlerin her tiirlii ihtiyaglarini karsilayacak hizmetler arz
etmeye baslar. Yukarida sayilanlar arasinda piyasanin arz ve talep, dolayisiyla fiyat hareketlerinin
diizenlenmesine katkida bulunan ve market-marker denilen kendi nam ve hesaplarina menkul deger
alip satan kurumlarda bulunur. Herhangi bir menkul kiymeti devamli olarak satin almaya hazir
bulunan bir kisi ve kurum bulunmasi halinde menkul kiymetlerin likiditesi artar. Menkul kiymet alip
satanlarin diger bir deyisle yatirnmcilarin alis ve satis emirlerinin zamanlamasi farkli oldugu
takdirde, satisa sunulan menkul kiymeti satin alarak stok tutan, taleple karsilastigi zaman ise bunu
menkul kiymet yatirimcisina satan kurumlara ihtiya¢ vardir. Menkul kiymet alim ve satim
emirlerinin say1 ve hacim bakimindan gelisip, karsilasmalar1 agisindan zamanlama problemi ortadan
kalktig1 takdirde, bir kurumun araya girmesinin geregi giderek azalir. Yatirimcilarin alis ve satis
emirleri ayn1 zaman doneminde merkezi bir sistemde karsilastirildigi takdirde, islemlerin ¢ok hizli
bir sekilde gerceklesmesi, islemler hakkinda bilgi edinilmesi ve islem maliyetlerinin en aza
indirilmesi miimkiin hale gelebilir. Iste bu noktadan itibaren mali piyasanin bir diizeni olarak
menkul kiymet borsalar1 ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu piyasalara giiven arttikca da yatirimcilarin
borsaya kars1 ilgisi artmakta ve bu sekilde piyasanin temeli genisleyip giiclenmektedir.'*?

Piyasa ekonomisinin gegerli oldugu bir ortamda ekonomideki tasarruf seviyesinin

yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirimlara yoneltilmesi seklinde ortaya konulabilen kaynak

" BENGIN. a.g.t. 1993.5.93 )
I KIRMIZI, Abdulkadir. IMKB’nin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri ve Onemi. M.U.S.B.E. .A.D. ist. 1998. 5.19
132 BENGIN. a.g.t. 1993.5.94
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sorununun ¢éziimlenmesi icin etkin ¢alisan bir mali piyasanin mevcut olmast gereklidir.133

Yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan fonlar genellikle gelirden tiiketilmeyip, tasarruf edilen
miktarlardan olusursa da ge¢cmiste biriktirilmis ve servet olarak cesitli varliklara baglanmis degerler
de yatirimlara aktarabilecegimiz fonlar1 olusturur.

Bir tilkede milli gelirin tiiketilmeyen diger bir ifadeyle tasarruf edilen kismi o iilkede
yapilacak yatirimlarin kaynagii teskil eder. Halkin kullanilabilir gelirinin tamamini tiiketime
harcamadig1 ve bir kismin1 da tasarruf ettigi ekonomilerde halkin ortalama tiiketim egilimi birden
kiigtiktiir.

Bir ilke halkinin belli bir donemde yapmay1 tasarladigi tiiketim harcamalarinin (c), o
donemde bekledigi kullanilabilir gelirini (y) ile gosterelim. Tiiketim harcamalarinin (c),
kullanilabilir gelirine (y) orani bize ortalama tiikketim egilimini verir. Bu durumda ortalama tiiketim
egilimi (h); H= c/y olacaktir.

Kullanilabilir gelirinin {izerinde tiiketimde bulunan iilkelerin ya da onceki servetlerinden
tilkketimde bulundugu ya da disaridan borglandigr kaynaklarla tiiketimlerini finanse ettikleri
goriilir.**

Iste bir iilkenin tiikketim egiliminin yiiksek olusu tasarruflarini azaltmakla birlikte, yatirimlara
ayrilan fonlarin da azalmasi sonucu daha az yatirim gergeklestirilmis olacaktir.

Gerek dogrudan, gerekse dolayli olarak gerceklestirilen yatirnmlarin hepsi de fertlerin sahip
oldugu tasarruf ve servetlerinin miktarina baglidir. Sayet ekonomik politika ve uygulandigi ortam
tiketimi tegvik ediyorsa bu durum tasarruf meylini azaltip yatirnmlarda kullanilacak fonlarin
miktarini azaltacaktir.

Bireysel tasarruflar ile tesebbiis tasarruflarinin arttirilmasi, tesvik edici ve diizenleyici bir
takim Onlemlerin alinmas: ile olanakli olup, genis 6l¢iide finansal diizenin iyi kurulmus ve iyi isler
durumda olmasina baghdir. Hatta finansal yapiin iyi isler bir seviyede olmasi gelismisligin
gostergelerinden biri olarak da kabul edilir.

Borsa, menkul kiymetlere kisa vade kosullar1 i¢inde yatirilan tasarruflari bile yarattigi ¢ekici
ve dinamik atmosfer i¢inde sanayinin ihtiya¢ gosterdigi uzun vadeli fonlara doniistiirmekte, hem

tasarruflarin giiven i¢inde degerlendirilmesine hem de tesebbiislerin 6z ve yabanci kaynak olarak

13 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2006. 5.9
13 BENGIN. a.g.t. 1993.5.95
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daha elverisli kosullarin yatirim sermayesi saglamalarina hizmet etmektedir. Boylece borsa
faaliyetinin etkinligine bagli olarak belli bir donem i¢inde ekonominin emrine sunulan sermaye
miktar1 da artmis olacaktir. Menkul kiymet borsalari, isletmelerin finans ihtiyaglarini gidermede

etkin bir 6neme sahip olduklarindan, ekonomiye kaynak saglamada etkin bir rol iistlenmislerdir. '

4.1.1.3. Likidite ve Sermaye Hareketliligi Saglama
Menkul deger arz ve talebinin karsilagtigi piyasa olan borsada alicilar ve saticilar karsilikli

olarak alim-satimda bulunurlar. Bu agidan borsalar, fon talep ederler, tasarruflarini degerlendirmek
isteyenler ve ellerinde menkul kiymet bulundurup da bunlar satmak isteyenler i¢in kurulmus bir

pazar olmaktadir'®

. Siiphesiz bu piyasada menkul kiymet satmak isteyenler bizzat yatirimei,
tasarruf sahibi veya menkul degerlerini satmak isteyenler degildir. Bunlar adina hareket eden
kimseler menkul kiymet alan satiminda bulunabilirler. Ancak fon arz ve talebi dolayl sekilde de
olsa borsada karsilasir. Boylece borsalar, tasarruf sahipleri, yatirimcilar ve menkul deger saticilari
gibi farkli ¢ikar gruplarinin isteklerine en iyi bir sekilde cevap veren bir piyasada olmaktadir. Zira
menkul kiymet ihra¢ etmek isteyen sirketlerle tasarruflarini degerlendirmek isteyen yatirimcilarin
cikar1 bu piyasada bulugsmaktadir. Boylece borsa, menkul kiymetlerin aninda pazara doniismesini
saglayan diger bir ifadeyle menkul kiymetlere likidite 6zelligini saglayan piyasa olarak karsimiza
cikmaktadir ki bu hem sirketler hem de yatirimeilar igin yararhdlr.137

Mali piyasada yatirim yapan kisi veya kurumun karsilasacagi en dnemli sorun yatirimini
nakde c¢evirme diger bir deyisle “likide” etme sorunudur. Yatirimcinin nakit ihtiyacinin dogmasi ya
da yatirimdan gerekli deger artisini sagladigina inanip alternatif bir yatirim yapmaya karar
verdiginde sahip oldugu menkul kiymeti elinden ¢ikarmak isteyecektir. Bunu de en iyi sekilde
borsada satacaktir. Birincil sermaye piyasasindan menkul kiymet satin alanlarin bunlar1 paraya
cevirmek istemeleri halinde sonsuz vadeli belgelerde (hisse senetlerinde) higbir zaman orta ve uzun
vadeli belgelerde (tahvillerde) ise vadeden oOnce, bunlart ihra¢ eden kurulusa miiracaat etmeleri
mimkiin degildir. Menkul kiymetler borsalarin yarattigi zemin ve atmosfer i¢inde biiyiik bir
hareketlilik kazanmakta, devamli alinip satilarak sik sik el degistirmektedir. Bu da likiditeyi

arttirmaktadir.

135 CAPANOGLU a.g.e. 1993. 5. 145
¥ IMKB, a.g.e, 2006. .9
37 BENGIN. a.g.t. 1993.5.96,97
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Borsalar, menkul kiymetlerin likiditesini artirarak birincil piyasaya talep yaratmakta, onun
gelismesini saglamaktadir. Goriildiigii tizere birincil ve ikincil (menkul kiymetler borsasi) sermaye
piyasalar1 arasinda ¢ok siki bir fonksiyonel iliski s6z konusudur. Borsalarin likidite saglama islevi
sayesinde tasarruf sahibi istedigi zaman elindeki menkul kiymeti borsada satarak tekrar likit hale
getirecek ve bunu yeni ekonomik tercihlerine yoneltebilecektir. Borsalarin boyle bir islev
gerceklestirmemeleri halinde tasarruf sahiplerinin menkul kiymete yaptigr yatirrm onlar i¢in bir
tuzak halini alir ve bu yatirimlarin bir daha tekrarlanmasina imkan kalmazd.'*®

Devamli bir piyasanin 6zellikle, islem hacminin biiyiik, alim ve satim fiyat1 arasindaki
marjin kiigiik olmas1 gerekir. Zaman bakimindan da fiyatlarda biiyiik dalgalanmanin olmamas: ile
birlikte yeteri kadar alici ve saticinin bulunmasi likitite ve sermaye hareketligine olumlu katkilar
saglar.'®

Sermaye piyasasinin dolayisiyla bu piyasanin i¢inde ve onun bir parcasi olan menkul
kiymetler borsalarinin gelismedigi iilkelerde yatirimlarin paraya ¢evrilebilmeleri de zordur. Mevcut
yatirimlar paraya c¢evrilmek istenildiginde tesebbiisiin biitiin olarak elden c¢ikartilmas1 gerekli
oldugundan, likiditesi zayiflamaktadir. Pek ¢ok yatirim, ferdi tesebbiis veya aile grubuna ait olarak
gerceklesen sermaye piyasasi gelismemis iilkelerde tesebbiisiin nakde ¢evrilmesi de giictiir. Ciinkii
biitiin tesebbiislerin ayni nitelikteki sermaye sahiplerince alinmalart miimkiindiir.'**

Menkul kiymetler borsanin gelismesi ile yatirimlar1 temsil eden aracilar kii¢iik miktarlarda
ve pek cok kitleye yayilmis olacaktir. Bu durum yatirim araglarinin pazarlanabilme yetenegini
arttirip, likidite derecesini yiikseltecektir.

Tasarruf sahipleri menkul kiymetlerin istenildiginde kolaylikla ve degerinden
kaybetmeksizin paraya doniistiigiinden emin olduklarinda tasarruflarini likiditesi zayif taginmazlara,
hicbir gelir getirmeyen nakit ve benzerlerine baglamak yerine uzun vadeli yatirimlara baglamay1
tercih ederler."*!

Ozetle, borsa yatinmcilarin likidite ihtiyaci karsilar ve ellerinde bulunan nakitleri de yatirima

dontistiirme imkan1 saglar.

B8 KIRMIZI. a.g.t.1998. 5.18

39 CAPANOGLU a.g.e. 1993. 5. 144
0 ALTINTAS. a.g.t. 1986 5.3
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4.1.1.4. Tasarruflarin Degerlenmesi
Menkul Kiymet Borsalart ve genelinde finansal piyasalarin temel islevleri, tasarruflarin

yatirima doniismesini saglayarak ekonomik gelismeye katkida bulunmaktir.'*?

Finansal piyasalarin olmadigi ya da gelismedigi iilkelerde dolayli yatirim imkéanlari yok
denecek kadar kiiciik boyutlardadir. Bir¢oklar: tarafindan da bilinmemektedir. Bu nedenle tasarruf
sahipleri dogrudan yatirimda bulunurlar. Tasarruflarini verimli olmayan bir bigimde nakit seklinde
ya da baz1 gercek varliklara baglarlar.

Menkul kiymetler borsalarinin gelisip etkin ¢alismasi sonucu yiiksek gelirli, emniyetli ve
kolayca paraya cevrilebilen ¢esitli finansal yatirim araglar tasarruf sahiplerinin emrine sunulacaktir.
Boylece, tasarruf sahipleri, tasarruflarini degerlendirme imkéani bulacaklardir. Menkul kiymetler
daha 6nce yatirnm amach tasarruflar1 olmayanlari tasarrufa yonlendirirken, tasarruf edenleri de, daha
fazla birikimde bulunmaya tesvik edecek, gelir ayni1 seviyede olmasina ragmen tasarrufta artig
yaratacaktir,'®

Diinyada yasanilan ekonomik buhran incelendiginde temelde kisilerin ve {ilkelerin
irettiginden ¢ok tiikketmek istemelerinin yattig1 gézlenmektedir. Bu durumda iiretim eksik kalmakta
ve buhran giderek biiyiimektedir. Uretim eksikliginin gesitli nedenleri arasinda, tiiketim egilimi
artis1 yaninda tiretimde kullanilan kaynaklarini kitligini, bu kit kaynaklarin kullaniminda se¢imlerin
dogru yapilamamasini da sayabiliriz.'**

Uretimin siirekli artirilmas1 yeni yatirimlarin yapilarak iiretim kapasitesinin ¢ogaltilmasina
baghdir. Yatirimlar ise tasarrufa, 6z tiikketime baghdir.

Bir iilkede tasarrufta bulunacak gruplari hane halki ya da bireyler, isletmeler ve kamu
kuruluglar1 olarak simiflandirmak miimkiindiir. Bireyler tiiketimlerinden kistiklar1 miktarlarla,
isletmeler ise karlarindan ayirdiklar1 miktarlarla tasarrufta bulunurlar. Firmalar gerek beklenmedik
riskleri karsilamak gerekse ara¢ ve gereclerini yenilemek amaclariyla karlarinin belli kisimlarini
tiikketmemekte, tasarruf etmektedirler. Ote yandan, menkul kiymetler borsalarinda degerlendirmek
tizere karlarindan pay ayirabilmektedirler. Oto finansman denilen bu yontemle tasarruf edilen
meblaglar yatirrma doniistiiriilmektedir. Diger yandan firmalarin kendileri de menkul kiymet ihrag

ederek tasarruflarin yatirimlara doniismesini saglamaktadirlar.

142 BOZKURT, Unal, Tasarruflarin Yatirima Déniismesinde Borsamin Rolii. IMKB Yayini. istanbul-1995. 5,30
' KIRMIZI. a.g.t.1998. 5.21
1% BENGIN. a.g.t. 1993.5.99
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Tasarruflarin yatirimlara doniismesindeki temel fonksiyonu yerine getiren sirketler, yatirim
araclarimi dogrudan fertlere satmada ve kiiciik tasarruf sahiplerini bir araya getirmede tam olarak
basarili olamazlar. Tasarruf sahiplerinin biiyiilk ¢ogunlugu iilke diizeyine dagimik bir sekilde
yayilmus olabilirler. Hatta bu tasarruf sahiplerini bir araya getirmede tam olarak basarili olamazlar.
Tasarruf sahiplerinin biiyiik cogunlugu iilke diizeyine daginik bir sekilde yayilmis olabilirler. Hatta
bu tasarruf sahipleri, ¢ok kiigiik tasarruflara da sahip olabilirler. Sirketler her tasarruf sahibinin
ihtiyacina cevap verebilecek yatirim aracini ihra¢ etmeyecekleri gibi dogrudan bu yolla kaynaklari
harekete gegirmeleri de maliyetli olur. Ote yandan, bu tiir islemler de bilgi, beceri ve 6zel bir ihtisas
gerektirir. Iste her tasarruf sahibi bir araya gelmeden, dogrudan tasarruf sahipleri ile karsilasmasini
gerektirmeden, her gesit tasarruf sahibine hitap edebilecek menkul kiymetler borsasi tasarruflarini

daha da artmasini ve degerlendirmesini saglayacaktir.'*®

4.1.1.5. Yatirnmlarin Verimli Kaynaklara Yonelmesi
Menkul kiymetler borsalarinin olmadigt bir toplumda tasarruflar ya atil olarak verimsiz bir

bicimde saklanacak ya da tasarruf sahibince dogrudan yatirimda kullanilacaktir. Atil tutulan
tasarruflarin ekonomiye katki saglamasi bir yana, atil tutulan bu tasarruflar, para arzi yaratarak,
ekonomide enflasyon yaratip ekonominin dengesini degistirecektir.

Tasarruf sahiplerinin dogrudan yatirimda bulunmalar1 halinde, biiyliik ve ekonomik olan
yatirimlarin gergeklestirilmesi imkansizlasabilecektir. Ote yandan her tasarruf sahibinin iyi bir
miitesebbis olmasi da miimkiin degildir. Bilindigi iizere, isletmecilikle ilgili bilgi, beceri ve
tecriibeyi de gerektirmektedir. Bu nedenle dogrudan tasarruf sahipleri tarafindan kullanilan
fonlardan elde edilecek verimlilik de az olacaktir.

Yatirimlardaki artis1 belirleyen, tasarruf meyliyle (s) yatirimlarin verimliligi katsayist (o),
biiyiime haddini tayin ederler.

3H: O.§

Kapital hasila oraninin tersine esittir. Y/K’ nin gosterdigi bir katsay1 (o ) ile gosterilir ve bir
ekonomide bir liralik bir yatirimin kag liralik iiretim sagladigini ifade eder. Buradaki (Y) geliri, (K)
ise kapitali gosterir.

Biiylime hizim1 yiikseltmek ic¢in tasarruf meyliyle (s), yatirimlarin verimliligi katsayisini

'S AGIR, Hiiseyin. IMKB’nin Ekonomik Biiyiimeye Katkisinin Ekonometrik Analizi. K.S.U.S.B.E1.AB.D.
Kahramanmaras. 2003. s.87-88
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yukseltmek gerekir. Tasarruflarin artirilmasi, bliylime hizinin yiikseltilmesi i¢in gerekli olmakla
birlikte yeterli degildir. Ciinkii ekonomide dengenin saglanmasi i¢in tasarruflarin yatirimlara esit
olmas1 gerekmektedir. Diger bir ifadeyle bir ekonomide yapilan tasarruflarin yatirimlara
doniistiiriilmesi gerekir ki ekonomik denge saglansin. Biiylime hizin1 yiikseltmek i¢in yatirimlarin
verimliligi, katsaymin (o) da yiikseltilmesi gerekir. Yani yatiimlar verimli kaynaklara
yonelmelidir. Ancak bunun iginde diger bir deyisle (o )’y1 yiikseltmek iki unsura baglidir.
Bunlardan birincisi tasarruflarm yatirrma déniistiiriilmesidir. Ikincisi ise kaynaklarm verimli
yatirimlara yoneltilmesidir. Sayet bir ekonomide tasarruflar yatirimlara doniisiiyor ve atil kalan
kaynaklarda verimli kaynaklara aktiriliyorsa kaynaklarin verimliligi artacaktir. Bu da biiylime hizina
etki ederek, onun yiikselmesini saglayacaktir.'*6

Ekonomide verimli yatirimlarin artirilmast ekonomik biiylimenin ilk sarti olarak kabul
edilebilir. Yatirimlarinin artirilmasi igin de yeterli kaynaga sahip olmasi gerekmektedir. Bir tilkedeki
kaynaklar, yabanci kaynaklarin ekonomiye enjekte edilmesi ile cogalabilirse de bor¢lanmanin
meydana getirecegi dezavantajlar engelleyici olarak ortaya ¢ikarlar, ayrica her iilkenin kendi
kaynaklar ile kalkinmasinda ¢esitli agilardan bir zorunluluk da s6z konusudur. Bu nedenle biiyiimek
isteyen her iilkenin her seyden evvel iilke icindeki tasarruflarimi arttirmasi gerekir. Yapilan
tasarruflar verimli olmayan nakit, degerli madenler, ¢esitli esyalar seklinde elde tutuluyor ise
biiylimeye katkis1 olmayacaktir.

Borsalarin 6nemli gorevlerinden biride bor¢lanmadaki uzun ve kisa vade farkini en aza
indirerek ve igerisindeki piyasa araglari g¢esitlendirerek yatirimciya diisiik faizli kaynak
saglamaktadir.'?’

Borsalarin gelismesi, fertlerinde borsa islemlerine duyarlik gostererek faaliyetlerinden
yararlanmaya yonelmeleri sonucu ekonomide atil duran verimsiz pek ¢ok kaynak da verimli alanlara
yonelir. Uretimdeki artis kaynaklarin sahiplerine geri ddénerek birikimlerin daha da gogalmasi

ekonominin de biiyiimesine katkida bulunur.

1 BENGIN. a.g.t. 1993.5.101 . _
'“7 PARMAKSIZ, Yasemin. Tiirk Sermaye Piyasas: icinde IMKB’nin Gelisimi, Sorunlar: ve Tiirk Ekonomisindeki
Onemi. A.U.S.B.E. Eskisehir. 1994. s.50
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4.1.2. Ekonomide Giivence Olusturma Etkisi

4.1.2.1. Giivence Etkisi

Borsalar yatirimeinin korunmast i¢in menkul kiymetlerin borsa kotuna alir.'*® Borsa, isteyen
her sirketin hisselerini kote ettirebildigi piyasa degildir. Diger bir ifade ile gelisigiizel her sirketin
menkul kiymetleri borsaya kabul edilemezler. Aksine, bir sirketin, hisselerini borsaya kote
ettirebilmesi igin belirli sartlara haiz olmas1 gerekir. Iste bir sirketin menkul degerlerinin borsaya
kote edilmis olmasi onun devlet veya baska bir kurumca garanti altina alimmmasi anlamim
tagimamakla birlikte, yine de kotasyon dncesi bir incelemeye tabi tutuldugunu ve siirekli denetim
altinda bulunduruldugunun en azindan ciddi bir kurulusa ait oldugunu gosterir. Ayrica, borsadaki
asir1 inis ve ¢ikislar ve spekiilatorlerin oyunlari engellenmeye calisilir. Iste biitiin bu hususlarladir ki,
borsalar yatirimeilar i¢in uygun bir zeminin olusmasim saglar.'*

Borsalara olan giiven ortaminin sarsiimasi bu pazarin en temel dayanagi olan kiiclik
yatirimer grubu igin tehlike sinyalleri verecektir. Nitekim IMKB’de giiven kiric1 baz1 deneyimlerin
yasandig1 goriilmiistiir. Ornegin, Mensucat Santral’e ait hisse senetlerinin sahteleri 5 Aralik 1990
giinii borsa takas merkezinde ele gegirilmis ve aym giin IMKB baskanliginda yayinlanan bir genelge
ile bu hisse senetlerinin borsa seansindaki iglemleri ikinci bir duyuruya kadar durdurulmustur. Daha
once sahte Cukurova hisseleriyle baslayan bu gelisme yine s6z konusu yil i¢cinde Bagfas ve
Sarkusyan sirketlerine ait hisselerle devam etmistir. Biitiin bu olaylar borsamizin gelismesi i¢in
duyulan giiven ortamina zarar verici bir nitelikte goziikiiyor. '’

Diinyada ornekleri oldugu gibi takastan hisse sendi alinmasi ve verilmesi yerine bir makbuz
sisteminin getirilmesi daha sistematik bir yaklagim olacaktir. Ancak bunun i¢inde borsamizdaki
ihtiyag yepyeni bir borsa binasiyla bagliyor.

Boyle olmakla birlikte, borsanin degisim sistemi kendi kendini giivence altina alacak
olusumlar1 da basta sigorta uygulamasi olmak {izere bir takim uygulamalarla gelistirmeye

baglamistir.

148 KIRMIZI.ag.t. 1998. 5.22
4 PARMAKSIZ. a.g.t. 1994 5.48-49
'3 BENGIN. a.g.t. 1993.5.102-103
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4.1.2.2.Barometre Etkisi
Bir sirketin menkul kiymetlerinin borsada deger kazanmasi ya da deger kaybetmesi s6z

konusu sirketin basarisinin ve giivenilirli§inin en i1yi gostergesidir. Borsada her giin yapilan alim
satimlarla ilgili fiyatlarin ve islem hacmine ait bilgilerin yayinlanmasiyla bu hisse senetlerini ve
tahvilleri ¢ikarmis olan tesebbiisler siirekli olarak degisen ve yeniden tesekkiil eden hisse senetleri
fiyatlar1 ortaklara ilgili sirketlerin saglamlik ve basar1 durumu ve kendilerine kazan¢ saglama
yetenegi hakkinda devamli olarak bir fikir verir.'™!

Diger taraftan onlarin tesebbiise olan giivenlerini de sekillendirir. Bu gliven duygusu ise
dogruca menkul kiymetlerin fiyatlarina yansir.

Borsada olusan ve yayinlanan gostergeler, tasarruf sahiplerine, mikro ve makro seviyede
ekonomiyi planlayanlara, yiiriitenlere, ekonominin gidisini, sektorlerin durumunu ve yakin
gelecegini Onceden gosteren barometre vazifesi gormekte, borsa ekonominin gozlem yeri

olmaktadir.'>?

Enflasyonun, yatirimlarin, gelisme ve kalkinmanin, ekonomi dis1 etkenlerin, mesela
savag tehlikesi, politik istikrarsizlik gibi durumlarin ekonomideki etkinliklerinin en iyi izlendigi
yerlerden birisi de borsalardir. Hatta borsada kote edilen hisse senetlerine gore diizenlenen menkul
degerler fiyat indeksleri, iilkenin genel ekonomik gidisi hakkinda fikir veren ve gelecek hakkinda da

tahminler yapmaya yarayan veriler niteligindedir.'>®

4.1.2.3. Tek Fiyat Olusturma Etkisi
Borsalar, biitiin alic1 ve saticilarin karsi karsiya gelmesini ve dolayistyla her menkul deger

icin tek bir fiyat olugsmasi i¢in imkan saglarlar. Fakat hemen belirtmek gerekir ki, tek fiyat, ancak
tam rekabetin oldugu piyasalarda meydana gelebilir. Iste, menkul deger borsalar1 tam rekabetin
gecerli oldugu piyasalardir. Borsast bulunmayan piyasalarda da tam rekabet sartlar1 mevcutsa tek
fiyat olusacaktir.

Ancak tek fiyatin olugsmasini biitiin alicilar1 ve biitiin saticilar1 bir araya toplamakla en iyi
sekilde borsalar saglar. Borsalarda olusan fiyatlari, borsa biiltenleri ile iilkenin, hatta diinyanin her
tarafina yayilir. Boylece bu fiyatlar, herkes tarafindan esas alinir ve kiiclik tasarruf sahiplerinin

menkul degerlerinin fiyatlar1 konusunda aldatilmasi 6nlenmis olur.

ST CAPANOGLU a.g.e. 1993. s. 146
132 ALTINTAS. a.g.t. 1986 5.3
'3 BENGIN. a.g.t. 1993.5.104
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Borsalarin tek fiyat olusturma goérevini yerine getirebilmesi icin bilgi akis1 ve borsa ve araci

kurumlar arasinda bilgisayar agmin iyi islemesinde yarar vardir.'**

4.1.2.4. Sermaye Miilkiyetini Tabana Yayma Etkisi
Menkul kiymetler borsasinin bir diger islevi de, ¢ekici ve 6zendirici bir ortam i¢inde, menkul

kiymetlerin ve 6zellikle hisse senetlerinin gittikce daha genis bir tasarrufcu kitlesine yayilmasi ve
boylece sermaye miilkiyetinin el degistirmesini saglamasidir. Yani sermaye miilkiyetinin
yaygilasmasi, tabana yayilmasi gerceklesir.'>

Sermaye piyasasinda menkul deger cesidini ve arzini artiran diizenlemeler 1987y1l1 basinda
yiirlirliige konmustur. S6z konusu yil i¢inde de sinal miilkiyeti tabana yaymak amaciyla sermaye
piyasasinin tesvikini Ongoéren yasal diizenlemeye gidilmistir. 3332 sayili yasanin yiiriirliige
konulmastyla, sinai miilkiyetin tabana yayilmasi konusunda yeni tesvik tedbirleri getirilmistir."*®

Menkul kiymetlerin ve 6zellikle hisse senetlerinin gittikce daha genis bir tasarrufcu kitlesine
yayilmasi, hisse senetleri borsada kayitli anonim sirketlerin yeniden menkul degerlerini borsaya kote
ettirebilen ortakliklar igin yeni bir ufuk acilmis demektir. Once kotasyon sirket taninma olanagi
saglar, sonra da ortaklik gergcekten basarili ise borsanin yaratmis oldugu tesvik ortamindan
yararlanarak menkul kiymetlerini halka kolaylikla satabilir.">” Diger bir ifadeyle borsalar halka
acilma ve pazarlama acisindan kolaylik saglayan aract kuruluslar olmaktadir. Bdylece sermayenin
miilkiyeti topluma yayilmakta ve kiigiik tasarruflar biiyiik tesebbiislere ortak olmaktadir. Diger
taraftan gelismekte olan {ilkeler i¢in en 6nemli sorun sermaye birikiminin yetersizligidir. Ayrica
giinlimiizde yatirimlar ¢ok biiylik sermayeye ihtiyaci bulunan bu gibi {ilkelerde yatirimlara kaynak
bulmakta sorun olmaktadir. Oysa bu iilkelerde hane halkinin kiiciik tasarruflar1 mevcuttur. Fakat bu
tasarruflar egitimsizligin ve gerekli diger kosullarin saglanmamasi nedeniyle, 6li yatirimlara
baglanmistir (altin, gayrimenkul gibi).

Iste etkin bir sermaye piyasast ve onun temel yardimci kurumu olan menkul kiymet
borsalari, bu kiigiik tasarruflart menkul kiymetler yoluyla toplayarak, sanayi yatirimlarina kaynak

olarak sunmakta ve miilkiyeti tabana yaymaktadir. Sermaye miilkiyeti binlerce, kii¢iik tasarruf

3 CAPANOGLU a.g.e. 1993. 5. 145
13 BOZKURT. a.g.e. s.30

1% BENGIN. a.g.t. 1993.5.105

BT KIRMIZI. a.g.t.1998. 5.20
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sahibine kadar yayilmakta ve kiiciik tasarruflar biiyiik tesebbiislere ortak olmaktadir.'™®

4.2. IMKB’NIN ONEMI VE TURK EKONOMISINDEKI YERI

4.2.1. Borsalarin Ekonomideki Yeri

Borsanin en 6nemli fonksiyonlarindan biri menkul kiymetler i¢in devamli ve likit bir pazar
olusturulmasidir. Menkul kiymetler borsaya kote olduklarindan yatirimcilara giiven verirken, mali
yatirimcilar da ikincil piyasada menkul kiymet satisindan elde ettikleri kaynaklar1 ile birincil
piyasadaki menkul kiymet ihraclarina talep potansiyeli saglar. Bu durum devamli bir piyasasinin
olusmasina potansiyel olusturur.'

Menkul kiymetler borsalar1 tek basina yararli olmayan kiiclik tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilarak damlalardan goller meydana getirmesi ve biiyiik yatirimlarin doniismesi
acisindan onem arz etmektedir. Borsalar ililke bazinda yurt ici tasarruf agiginin kapanmasina
yardimci olurlar. Fertler agisindan ise tek basina gelir getiren bir yere yatirilmayacak kadar kiiciik
fonlarin verimli yerlere yatirilmasi ve sahiplerine ek gelir getirmesi imkanini saglar. Diger yandan,
kiiciik sermaye sahipleri kendi tesebbiislerinde cesitli risklere de maruz kalabileceklerdir. Oysa bu
fonlar degisik menkul kiymetlere yatirildiginda risk dagilimi yoluyla riskin asgariye indirilmesi
miimkiin olmaktadur.'®

Menkul kiymetlerini ihra¢ halka arz eden ortakliklar kendileriyle bunlari satin alanlar
arasinda ortaklik ve alacaklilik iligkisi igerisine girmislerdir. Onun i¢in giiven ortaminin
olusturulmas:1 gerekmektedir. Halkin menkul kiymetlere yatirim yapmasini saglamak icin gerek
ortakliklar1 gerekse bu ortakliklarin ihrag ettikleri menkul kiymetlerini tanimalar1 ve giivenmeleri
gereklidir. Nitekim yatirimcilar en ¢ok inandiklar sirketlerle ortak olmak ve borg vermek isterler.

Menkul kiymet ihra¢ eden anonim ortakliklarin mali durumlar1 hakkindaki bilgi akiminin
yetersizligi menkul kiymetlere yatirim yapilmasini riskli kilmaktadir. Ortakliklar ile tasarruf
sahipleri arasindaki iliskilerde giiven ve siirekliligin saglanmasi acisindan ortaklarin mali yapilari
hakkindaki bilgilerin dogru ve diizgiin olmas1 ve bu bilgilerin diizenli olarak kamuya agiklanmasi
gerekir.

Menkul Kiymet Borsalar1 hisse senedi ve tahvil gibi uzun vadeli yatirim araglarinin alinip

'8 IMKB. Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2006. 5.9
1% TOKATLI. a.g.t. 1998. 5.50
190 AGIR. a.g.t. 2003. 5.87
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satildig1 pazarlardir. Bu pazarlarin en 6nemli 6zelligi borg verenlerle borg alanlar1 dogrudan dogruya
kars1 karsiya getirmesidir. Menkul kiymet borsalarinda seffaf bir ortamda ve standart yontemlerle
fon akig1 saglandigindan yatirimcilar ¢ok kolay ve ucuz bir sekilde risk alabilmektedirler.
Yatirimeilarin kolaylikla risk alabilmeleri ekonomilerin gelismesi igin en temel kosuldur.'®!

Enflasyon hizinin disiiriilmesi amaciyla, yeni tedbirlerle istikrar programina devam
edilmektedir. Bdyle bir ortam icerisinde iilke kaynaklarinin seferber edilmesi gerekmektedir.
Saglanan giiven ve kararlilik ortami i¢inde mobilize edilen kaynaklarin ve tasarruflarin iktisadi
kalkinmamizin emrine sunulmasi amaglanmaktadir. Ote yandan ortakliklarin orta ve uzun vadeli dis
kaynaklara kavusturularak ve 0z kaynaklar1 takviye edilerek sinai miilkiyetin tabanini
yayginlastirilmasi da arzu edilmektedir. Sinai miilkiyetinin kitleler arasina yayilmasiyla servet, gelir
ve refah dagiliminda kitleler arasinda denge kurulmus olacaktir.

Menkul krymetlerin bir boliimii (hisse senetleri vb.) sirketlere 6z kaynak saglar. Boylece
iktisadi kalkinmanin hizlanmasina ve saglikli finansman kaynaklarina kavusturulmasina yardimci
olurlar. Sermaye piyasasinin etkin caligmasi tasarruf egilimini yiikselterek ekonomide sermaye
birikimini arttirir.

Enflasyonist ortamda, kii¢lik tasarruf sahipleri gelir elde etmek disinda sermayelerine deger
artis1 saglamak isterler. Bunu da ancak hisse senetleri saglar. Bu nedenle menkul kiymetler denilince
on planda hisse senetleri diisiiniilmektedir. Hisse senetleri iki sekilde deger artis1 saglar. Bunlardan
birincisi, hisse senedinin, ait oldugu sirketin faaliyetlerine ve faaliyet sonucundaki gelismeye bagl
olarak deger kazanmasidir. Hisse senetlerinin deger artisi saglamasinin ikinci yolu da sermaye
artirnmlari, piyasa tabiriyle “yavrulama”dir.'®® Reel gelisme gosteren sirketler kapasitelerinin
tiimiinii kullandiklarinda, gelismenin devami i¢in tersi yatirimlariyla miimkiin olabilir. S6z konusu
yatirimlarin gerceklesmesi icin ortaklara miiracaat edilir. Boylece riichan hakki dogmakta ve bu hak
hisse senedi malikine, piyasa degeri nominal degerinin ¢ok iistiinde olan bir hisse senedini nominal
degeriyle satin alma hakkin1 vermektedir. Bu gibi sirketlerde sermaye artiriminin
kararlastirilmasiyla ya da bu konuda soylentilerin ¢ikmasiyla hisse senetleri hemen deger kazanur.
Hisse senedi sahibi ister degerlenen senedini satarak bu deger artisin1 paraya cevirir. Isterse hakkin

bizzat kullanarak hisse senedi yavrusunu da portfoyiinde tutar. Boylece gelecek yillar icin ucuz

"' KARAN. a.g.e. 2001. s. 33
12 BENGIN. a.g.t. 1993.5.107—108.
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fiyatla verimli bir yatirrm yapilmis olur. Ugiincii bir yolda hisse senetlerini elde tutup sadece riighan
hakkini satmaktir. Hisse senetleri biitiin bu avantajlar disinda sahibine her yil temettii de
saglamaktadir.

Menkul kiymetlerin 6nemini, sadece kii¢lik tasarruf sahiplerine tasarruflarini degerlendirme
ve ek gelir saglama agisindan degerlendirmek yanlis olur. Menkul kiymetlere bilingli ve bilgili
olarak yatirim yapanlar, gelecekteki belirsizlikleri dnceden tahmin ederek spekiilatif kazanglarda
saglarlar. Spekiilatorler fiyatlarin diigmesi halinde menkul kiymet satin alir, ylikselmesi halinde ise
menkul kiymet satarlar. Boylece fiyatlarin asir1 diismesi ve asir1 yiikselmesine mani olurlar. Ancak
bunun i¢in spekiilatorlerin sayica, tek basina piyasaya etki edemeyecek kadar ¢ok olmasi gerekir.

Likit borsalar, yiiksek verimli yatirimlarin finansmaninda rol oynamakta, ekonomide
kaynaklarin etkin dagilimmi saglamakta ve bu gelismeler ekonomik biiylime siirecini

hizlandirmaktadir.'%?

4.2.2. IMKB’nin Ekonomideki Yeri ve Onemi
Varliklarin 6nemli bir kisminin menkul kiymetlere yatirilmasinin hem mali piyasalarin

gelismesine, hem de ekonomide verimin artmasina yardimci olacagina inang artmaktadir.

1980’11 yillarda gelistirilen bir mekanizma olan menkul kiymetlestirme, sirketlerin ve mali
kurumlarin bilangolarindaki alacaklardan portfoy olusturulmasi ve bu portfdyiin yatirimcilara paket
halinde satilmasin1 6ngérmektedir. Aktiflerin menkul kiymetlestirilmesinin kar marjinin artirtlmasi,
finansman maliyetlerinin diistliriilmesi ve yatirnmlar i¢in kaynak saglanmasi agisindan sirketlerin
gelismesinde onemli katkilar1 bulunacaktir.

Bugiin i¢in Tiirkiye’de de diger mali piyasalar1 gelismis iilkelerde oldugu gibi yeni tiirlerden
menkul kiymetler gelisecektir.

Diger yandan, sermaye piyasast ve bu piyasa i¢inde yer alan menkul kiymetler borsasi ile
ekonomik kalkinma arasinda siki bir iligki vardir. Bu piyasanin gelismesi ile tasarruflarin hisse
senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere yatirilarak halkin ekonomik kalkinma hareketlerine
katilmas1 saglanabilir. Ote yandan bu piyasanin kurulup gelismesi, tasarruflarin uzun vadeli menkul
kiymetlere yatirilarak degerlendirilmesine olanak sagladigi i¢in, iilkede i¢ tasarruf diizeyinin

yiikselmesine de katkida bulunur. Artan tasarruflarinda iiretken yatirimlari, 6zellikle sanayi

19 AGIR. a.g.t. 2003. 5.90
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yatirimlarina dontstiiriilmesinde bu piyasalar biiyiik 6nem arz ederler. Ciinkii bir {iilkenin
kalkiabilmesi i¢in tasarruflarin yatirrmlar1 doniistiiriilmesi gerekmektedir.'®*

Diger 6nemli bir husus, kisilerin tasarruflarint1 menkul kiymetlere yatirmalar1 halinde, elde
ettikleri  gelirlerini tekrar tiilketim i¢in kullandiklarinda daha yiiksek refah seviyesine
kavusacaklardir. Diger yandan da yapilan bu yatirimlar iilkenin gelismesini ve ekonomik
kalkinmasinin ger¢eklesmesini saglar.

Menkul kiymet borsalari ile halkin tasarruflarinin sirketlere sermaye olarak ¢ekilmesi
saglanmaktadir. Bankacilik sisteminden alinan yiiksek riskli ve kisa vadeli krediler yerine, sirketler
acisindan cok daha diisiik riskle uzun vadeli kaynak saglanmaktadir. Bu kaynaklarin yatirima
donmesi ulusal ekonominin gelismesini saglamaktadir. IMKB verilerine gére 1986—1999
doneminde halka agilan sirketlere borsa yolu ile yaklasik 18 milyar dolarlik bir kaynak saglanmustir.
Ayrica borsaya agilan sirketlerin degerleri artmus ve bu sirketlerin 6z kaynaklar gii¢lenmistir.'®®

Bir borsanin gelisme diizeyini ve iilke ekonomisinde ne derece 6nemli oldugunu anlamak
i¢in piyasa kapitalizasyonunun GSMH’ye oran1 6nemli bir dl¢iittiir. Borsamizin ekonomik 6nemini,

biiytikliigiinii ve derinligi hakkinda fikir vermesi acisindan anlamlidir.

1% BENGIN. a.g.t. 1993.5.106
' KARAN. a.g.e. 2001. s. 33
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Asagidaki tablo incelendiginde bu oranlar1 gormek miimkiindiir.

Tablo 11: IMKB’de islem Géren Sirketlerin Piyasa Kapitalizasyonu ve GSMH’ YE Oram

Takasbankta Sakh Hisseler (1)

Islem Géren Sirketlerin Toplam Piyasa

Kapitalizasyonu
Tarih . Piyasa
Sirket de)éeri Yabanci Pay1 . (Milyon Toplam/GSMH
Sayisi : .. (Milyon YTL) Oram
(Milyon (Yiizde) Dolar) (Yiizde)
YTL)
2003 Arahk 285 23.563 51,5 96.073 68.828 26,9
2004 Arahk 297 37.641 54,9 132.556 98.073 30,9
2005 Ocak 297 40.970 56,9 144.116 108.472 -
Subat 297 42.275 58,0 148.600 116.312 -
Mart 297 38.239 57,8 134.350 99.866 30,3
Nisan 299 36.980 59,6 123.820 89.504 -
Mayis 300 39.178 59,1 133.120 98.309 -
Haziran 298 43.000 60,8 141.328 106.038 30,9
Temmuz 300 46.888 62,8 156.257 118.349 -
Agustos 299 48.262 63,9 163.230 121.234 -
Eyliil 300 53.950 65,8 174.322 129.965 36,9
Ekim 301 50.810 64,7 167.685 125.063 -
Kasim 303 64.152 67,1 207.153 153.549 -
Aralik 304 68.389 66,3 218.318 162.814 44,9
2006 Ocak 304 76.789 67,7 242.7766 184.053 -
Subat 306 82.513 67,3 260.194 199.367 -
Mart 306 75478 66,1 237.563 177.180 -
Nisan 308 76.396 66,1 244.414 185.923 -
Mayis 311 69.760 65,1 216.525 138.896 -

Kaynak: IMKB Aylik Biilteni, Takasbank, Merkezi Kayit Kurulusu, DPT

(1) Takasbank saklama bakiyelerine ait verileri gdstermektedir. 28 Kasim 2005 tarihinden itibaren sdz konusu veri

Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan ilan edilmektedir

1989 yilindaki Piyasa kapitalizasyonu 6,8 milyar USD, GSMH 80,3 milyar USD Piy. Kap./

GSMH orani ise % 8,5 diizeyinde oldugu diisiiniiliirse tablo bu konudaki gelismeyi yoruma gerek

kalmayacak sekilde ortaya koymaktadir.'®

Ancak IMKB’deki piyasa kapitalizasyonunun GSMH oran1 geligsmis borsalardaki oranin
%60-65 arligimda oldugu diistiniiliirse daha katedilecek yolun bir hayli uzun oldugu goriiliir."®” Buna
bir de gelismis {ilkelerin GSMH ile orantili oldugu diisiiniiliirse, iilkemizin hem piyasa

kapitalizasyonu hem de GSMH hacimleri bakimindan gelismekte olan borsalar kategorisinde bir

siire daha yer alacag1 6ngoriilmektedir.

1% OKTE. a.g.t., 1994.s. 114

17 {ktisadi Arastirmalar Vakfi IMKB’nin Tiirk Ekonomisindeki Yeri. Ist. 1992 5.122
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Ekonomilerde yasanan ileriye doniik belirsizlikler riskin artmasi dolayisiyla, piyasada
faizlerin yilikselmesine yol acar. Fon arz edenler ileriyi goremedikleri i¢in kisa vadelerde borg
vermeyi tercih ederler. Boyle bir ekonomik ortamda, sonsuz vadeli hisse senedi piyasalarina talep
diiser. Hisse senedi piyasalari, kisa vadede yiiksek getiri bekleyen, risk almay1 seven spekiilatorlerin
eline gecer. Risk sevmeyen biiyiik bir yatirimer toplulugu, riski az ve beklenen enflasyonun iizerinde
bir geliri saglayan kamu (devlet) i¢c bor¢clanma senetlerine yénelirler.'®®

Temel ekonomik gostergelerin olumlu yonde gelismedigi bir donemde, borsa endeksindeki
hizl yiikselislerin, IMKB’nin bir anlamda yeterince etkin olmadigmin bir gostergesidir. Temel
ekonomik gostergelerde olumlu ve istikrarli gelismeler yasanmadigi stirece borsadaki yiikselisler ani
ve gecici olurken volatilitenin de yiikselmesine sebep olmaktadir.

Sermaye piyasasindan ve IMKB’den istenilen verimin alinabilmesi igin énce temel makro
ekonomik gostergelerin diizelmesi, enflasyonun ve faizlerin asagiya ¢ekilmesi, bunun i¢inde daha
once bahsedilen biit¢e agiklarina sebep olan unsurlarin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Makro
ekonomik gostergelerde diizelme ve istikrar saglandig1 siirece, borsadan uzun vadeli ve istikrarl bir
yiikselis trendi ve etkinliginin artmasi beklenebilir."'®

Tiirk Sermaye Piyasasi i¢inde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin devlet ve 6zel sektdre
kaynak temininde, para ve sermaye piyasast arasinda kaynak aktariminin olusmasinda, halkin
ekonomiye gilivenirliginin artmasinda, yabanci yatirimciyr menkul kiymet araglarina yoneltmede,
alternatif aracglarin c¢esitlendirilmesinde, kuramsal yatirimci olgusunun sermaye piyasasina
getirilmesinde biiyiik bir rolii vardir. Tiirkiye’de, gerek kamu gerekse 6zel kesim olmak {izere tiim
kurulus ve sirketler kaynaga ihtiya¢ duymaktadir. Bu kuruluslar, bu kaynagi ya para piyasasinin en
bliyiik islerliginin gergeklestigi bankalardan ya da sermaye piyasasinin can damarindan, yani
borsadan saglarlar. Bankadan saglanacak kaynak, sirket ve kuruluslara maliyeti (faizt+anapara
ddemesi nedeniyle) yiiksek olacaktir. Bu yiizden kuruluslar ve sirketler istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda birincil piyasa dedigimiz ihra¢ piyasasina bagvurmaktadirlar. Boylece sirketlerinin bir
bsliimiinii halka arz ederek sifir maliyetle kaynak temini yolunu se¢mektedirler.'”

Diger taraftan, bu kaynak ihtiyacini karsilayan bir kesim (tasarruf sahipleri) bulunmaktadir.

Bu kesim tasarruflarini ¢esitli sekillerde, dolayli olarak bankalar kanaliyla ve dolaysiz olarak da

168 DO@U, Murat. Gelisen Hisse Senedi Piyasalar1 ve Tiirkiye. SPK Yayini, Ank.1996, s. 92-93
' DOGU. a.g.e. 1996. 5.93
" PARMAKSIZ. a.g.t. 1994 s.144

113



menkul kiymetlere ve gayrimenkullere yatirim yapmak suretiyle degerlendirirler.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 bu arz ve talep eden iki kesimi biinyesinde bir araya
getirerek, seffaf ve acik bir arz ve talep piyasasmnin olusmasini saglamaktadir. Istanbul (Menkul
Kiymetler Borsasi’nda birincil piyasay: olusturan arz talep piyasasmin (ihrag Piyasasi) 6nemi yeteri
kadar anlagilmamustir.

Burada ikincil piyasayr olusturan hisse senedi alim—satiminin islerliginin oldugu piyasa,
sirketlere net bir sermaye artis1 veya sirkete sermaye akisi saglamasinda, sirket hisselerine likidite
kazandirir. Bu da ¢ok onemlidir. Eger bir menkul kiymete ve hisse senedine ikincil piyasada yeterli
likidite saglanamiyorsa, birincil piyasada is yapmasi miimkiin degildir.

Bu arada hisse senedi olan tasarruf¢u (ister biiyiik ister kiiclik tasarrufcu olsun) hisse
senetlerinde vade bulunmadigindan herhangi bir anda (6rnegin paraya ihtiyaci oldugunda) nakde
cevirecek bir likit piyasa islemini goérmektedir. Diger bir 6nemde yatirnmcinin bilinglendirilmesi
acisindan, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, sirketlerin bilangolarmi, gelir—gider tabolarmi
periyodik olarak yayinlamaktadir. Bu bilgiler, hisse senedinin yatirimci tarafindan
degerlendirilmesini sagladig1 gibi sirketlerin karlilik ve faaliyet durumlar1 hakkinda da yatirimciy1
bilgilendirmektedir.'”"

Istanbul menkul kiymetler Borsasi’nin gelismesiyle birlikte yatirim danismanligi. portfoy
yonetimi gibi konularda basarili drnekler ¢ogalmaya baslamustir. Ozellikle kiiciik tasarrufcu araci
kurumlarin sunmakta oldugu bu hizmetlerden giderek daha genis dl¢iide yararlanmaya baslamistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin New York Borsasinca yaymlanan ‘Kabul edilebilir
yabanci borsalar’ listesinde yer almasi ¢cok dnemli bir gelismedir. Bu durum Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin yabanci fonlar ve yabanci yatirimcilar goziinde daha dikkatle
degerlendirilmesini saglayacak ve bdylece sermaye piyasasinin yabanci piyasalardan sermaye
transferi kolaylasacaktir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda son 3—4 yilda tasarruflarin diger alternatif yatirim
araclarindan uzaklagmasi ve hisse senedi piyasasina yoneldigini goriiyoruz. Bu da hiikiimetin
enflasyonu tek hanelere indirme, yiiksek faizleri geriye ¢ekme, biitce dengelerini kurma, dovize
istikrar kazandirma (dalgali kur politikasi), GSMH gelismeler, siyasi istikrar ve 0nemli captaki

ozellestirme uygulamalarinin bir sonucudur. Bu durumu Islem hacmi ve endeksteki yiikselislerden

"I PARMAKSIZ. a.g.t., 1994. s. 145-146
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anlamak mumkiindiir.

Islem hacmi borsada belli bir siire boyunca el degistiren hisse senetlerinin toplam degerinin

Amerikan Dolar1 veya YTL cinsinden veya adet olarak ifade edilmesidir. islem hacminin yiiksek

olmas1 menkul kiymet borsalari i¢in nemli bir unsurdur.'”

2

Islem hacmi piyasanin &nemli gdstergelerindendir Toplam islem hacmi, talepteki canlanma

ve durgunluklari yansitan bir gdstergedir. Yani parasal olarak piyasadaki talebi temsil etmektedir.'”

Asagidaki tabloda 1986 — 2006 ilk 8 ay1 arasindaki toplam islem hacimleri verilmistir.

Tablo 12: Yillara Gére IKMB islem Hacimleri

o YENIi .. .
ULUSAL PAZAR IKINCI ULUSAL EKONOMI GOZALTI TOPLAM GUNLUK
PAZAR PAZARI ORTALAMA
PAZARI (¥)
Hisse Senedi BYF
Milyon Milyon Milyon Milyon  Milyon Milyon  Milyon — Milyon  Milyon  Milyon
YTL Milyon ABD3$ Milyon YTL ~ ABD$ YTL  ABD$ YTL ABD$ YTL ABD$ YTL ABD$
1986 0,01 13 — — — — — — 0,01 13 0 0
1987 0,10 118 — — — — — — 0,10 118 0 0
1988 0,15 115 — — — — — — 0,15 115 0 0
1989 2 773 — — — — — — 2 773 0,01 3
1990 15 5.854 — — — — — — 15 5.854 0,06 24
1991 35 8.502 — — — — — — 35 8.502 0,14 34
1992 56 8.567 — — — — — — 56 8.567 0,22 34
1993 255 21.770 — — — — — — 255 21.770 1 88
1994 651 23.203 — — — — — — 651 23.203 3 92
1995 2372 52311 2 46 — — — — 2374 52.357 9 209
1996 2.941 36.698 84 976 5 59 1 5 3.031 37.737 12 153
1997 8.907 57.178 90 587 29 184 22 155 9.049 58.104 36 231
1998 17.851 69.696 119 465 56 218 4 17 18.030 70.396 73 284
1999 36.390 82.931 391 894 20 46 71 162 36.877 84.034 156 356
2000 110.056 180.123 958 1.554 22 36 130 220 111.165 181.934 452 740
2001 92.542 79.945 469 376 — — 107 79 93.119 80.400 375 324
2002 105.149 69.990 818 549 — — 336 218 106.302 70.756 422 281
2003 145.489 99.406 999 658 — — 157 102 146.645 100.165 596 407
2004 206.658 146.511 1.335 947 305 209 125 88 208.423 147.755 837 593
2005 263.656 197.074 2245 1.675 2.980 2.226 925 694 126 94 269.931 201.763 1.063 794
2006 227.238 162.122 2.633 1.874 3.088 2.236 547 406 74 54 233.580 166.692 1.399 998
Ocak 26.897 20314 294 222 404 305 44 33 15 11 27.654 20.885 1.627 1.229
Subat 32.262 24.479 463 351 603 458 204 155 20 15 33.553 25.458 1.678 1.273
Mart 36.087 27.156 313 236 494 371 121 92 13 10 37.028 27.865 1.610 1.212
Nisan 27.299 20.568 272 205 460 346 88 66 9 7 28.129 21.193 1.406 1.060
Mayis 32.016 22.280 413 285 359 256 31 22 4 3 32.824 22.847 1.492 1.038
Haziran 30.607 19.259 338 213 280 175 29 18 5 3 31.259 19.668 1.421 894
Temmuz 21.142 13.706 208 135 261 169 14 9 2 2 21.627 14.021 1.030 668
Agustos 20.927 14.360 331 227 226 154 16 11 5 4 21.505 14.756 978 671

NOT: YTL degerlerinin ABD$'na ¢evrilmesinde T.C.Merkez Bankasi'nin giinliik efektif alig kuru kullanilmaktadir.

(*)Yeni Ekonomi Pazar1 03.03.2003 tarihinden itibaren faaliyete ge¢mis olup, bu tarihten 6nceki veriler Yeni Sirketler Pazari'na aittir.

Kaynak: imkb Aylik Biilteni Agustos. 2006

2006 yilinin ilk 8 ayinda ise islem hacmi 227,238 Ytl olmustur.

Tablo incelendiginde 1986 yilinda 0,01 Milyon Ytl den 2005 sonu 263,656 Ytl ye yiikselmis.

2 UYAN, Birgiil. Hisse Senedi Endekslerinin Makro Ekonomik Degiskenleri ile Analizi: IMKB’DE Bir

uygulama. K. S. U. S. B. E. I. A. D. Kahramanmaras 1999. s 40
' UYAN. a.g.t. 1999 5.62
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IMKB aylik biilteninde (Agustos 2006) Endeks verileri incelendiginde Ulusal — 100 Endeksi
Ocak 1988 de 1 esit kabul edilerek hesaplandiginda 1986 yilinda 1,71 esitken, 1990 yilinda 32.56,
1999 da 15.208.78, 2003 de 18.625.02, 2005 sonu ise 39.777.70’¢ yiikselmistir.174

Ulke ekonomilerinde ki gelismeler uzun doneme gore incelendiginde bir takim inis ve
cikislarin varlig1 gézlenir. Birbirini izleyen biiylime ve durgunluk dénemlerinden olusan bu devresel
hareketlerin siddetini ve siiresini devlet azaltmaya veya kisaltmaya c¢aligir. Yatirimcilar, devresel
hareketlerde ki doniim noktalarin1 saptayarak hisse senetlerini fiyatlar1 diisiikken alip, yiiksekken
satmak ister.'”

Borsa yerine getirdigi fonksiyonlarla mikro diizeyde yatirimciya ve menkul kiymetleri arz
edenlere, makro diizeyde ise sermaye piyasasinin daha etkin calismasina ve gelismesine katkida
bulunarak tiim ekonomiye faydalar saglarlar. Dolayisiyla diizgiin isleyen borsa Tiirkiye i¢in son
derece Gnemlidir.'”®

Hisse senedi piyasasinda siyasi calkantilarin ve belirsizliklerin ¢ok Onemli etkileri sz
konusudur. Hisse senedi piyasasindaki riskler makro ekonomik nedenlerden kaynaklanmiyorsa
onceki ciimlede belirtilen siyasi risklerin énemi ortaya ¢ikmaktadir.'””

Tiirkiye’de 1980’li yillardan itibaren artan kamu acgiklan ve bu aciklarin finansmaninda
bor¢lanmanin tercih edilmesi kamu menkul kiymet stoklarinin hizla artmasina neden olmustur. 1986
yil1 sonunda 4,1 miyar dolar diizeyinde olan kamu menkul kiymet stoklar1 2005 yil1 sonunda 180,5
milyar dolara yiikselmistir. Ozel sektor menkul kiymet stoklar1 da
1980°li yillarda sermaye piyasasi ile ilgili diizenlemelerin yapilmasi ve IMKB’nin acilmastyla hizla
artmistir. 1986 yili sonunda 1,2 milyar dolar diizeyinde olan 6zel sektor menkul kiymet stoklar
2005 y1li sonunda 22,7 milyar dolara yiikselmistir.

1991 yilina kadar 6zel kesim menkul kiymet stoklarinin artis hizinin kamu menkul kiymet
stoklarindan fazla olmasi, s6z konusu yila kadar toplam menkul kiymet stoklar1 i¢inde 6zel sektor
menkul kiymet stoklarmin paymin artmasiyla sonuglanmig ve 1986 yilinda %23,2 olan 6zel sektor

menkul kiymet stoklarmin payr 1991 yilinda %43,9’a kadar yiikselmistir. Ancak 1991 yilindan

7 IMKB Aylik Biilten Agustos 2006. s. 13

'3 ERDEM, Eylem. Makroekonomik Degiskenlerin iIMKB Endeksi Uzerine Etkilerinin istatistiksel ve
Ekonometrik Acidan irdelenmesi. M.U. B.S.E.S.P.B.A.D. ist. 2002. 5.9

176 TANRIYAKUL, M. Ertan. Menkul kiymet Borsalari ve Tiirkiye icin Onemi. O.D.T.U. I. I B. F. Ank. 1985. 5.24
"7 yUZBAS, Fatih. Makro Ekonomik Gostergelerin Borsa Endeksi Volatilitesi Uzerine Etkileri. G.U. S.B.E. E.
A.B.D. Ankara 2002. s. 12
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sonra kamu menkul kiymet stoklarmin artis hizinin yiikselmesi buna karsin 6zel sektér menkul
kiymet stoklarinda (dolar degerlerinde) 1998 yilina kadar genel olarak gbzlenen diisiis, 6zel sektor
menkul kiymet stoklarin payinda onemli bir gerilemeye neden olmustur. 2005 sonu itibariyle
toplam stok i¢inde %11,2 paya sahip olan 6zel sektér menkul kiymetlerinin tamamini hisse senetleri
olusturmaktadir.'”

Asagidaki tabloda menkul kiymet stoklart ile ilgili veriler daha ayrintili verilmistir.

Tablo 13: Menkul Kiymet Stoklar:

KAMU SEKTORU OZEL SEKTOR TOPLAM

. > T [E=JzE| B | ¢ g5 |2§ & RS
= 5 s 2E E = g S |28 8 g s |28 58
2 Z 2 €EZE| & g [EE7|Z2E| = 2 |[EE7| 2%
= 2 |o° = Z |©C = Z | ©°

1986 3.1 4,105 76.8 54 0.9 1,240 23.2 1.6 4.0 5,346 7.0
1987 54 5,266 71.7 6.0 2.1 2,076 28.3 2.4 7.5 7,341 37.3 8.4
1988 8.4 4,637 68.9 5.1 3.8 2,096 31.1 2.3 12.2 6,733 -8.3 7.5

1989 15.5 6,701 | 65.8 | 6.2 8.1 3,487 342 | 32 23.5 10,187 | 51.3 94

1990 25.4 8,667 | 61.1 | 5.7 16.1 5,514 389 | 3.6 41.5 14,181 | 39.2 | 93

1991 44.7 8,808 [ 56.1 | 5.8 35.0 6,888 439 | 45 79.7 15,695 | 10.7 | 10.3

1992 135 15,764 | 69.0 | 10,0 60.7 7,094 31.0 | 45 196 22,857 | 45.6 | 145

1993 270 18,681 | 70.7 | 10,5 112 7,749 | 293 | 43 382 26,430 | 15.6 | 14.8

1994 598 15,563 | 82.0 | 11,8 131 3,407 18.0 | 2.6 729 18,970 | 28.2 | 143

1995 1,202 19,693 | 80.3 | 11,6 295 4,839 19.7 | 2.8 1,498 24,532 | 293 | 144

1996 2,849 26,500 | 86.6 | 14,5 441 4,106 134 | 22 3,290 30,606 | 24.8 | 16.7

1997 6,093 29,759 | 86.7 | 15,5 931 4,548 133 | 24 7,025 34,308 | 12.1 | 17.8

1998 11,789 | 37,699 | 86.1 | 183 | 1,899 6,072 139 | 29| 13,688 | 43,7771 | 27.6 | 21.2

1999 23,303 | 43,146 | 86.0 | 23,3 | 3,796 7,028 14.0 | 3.8 | 27,099 | 50,173 | 14.6 | 27.1

2000 36,802 | 54,784 | 84.3 | 27,2 | 6,868 10,224 | 15.7 | 5.1 | 43,670 | 65,008 | 29.6 | 32.3

2001 122,930 | 85,394 | 92.1 | 57,6 | 10,517 | 7,306 79 |49 | 133,447 | 92,699 | 42.6 | 62.5

2002 150,939 | 92,345 | 92.0 | 51,3 | 13,177 | 8,062 80 |45 | 164,115 | 100,407 | 8.3 [ 55.8

2003 196,004 | 140,421 | 91.6 | 58,7 | 18,008 | 12,901 8.4 54 | 214,012 | 153,322 | 52.7 | 64.1

2004 | 227,415 | 169,447 | 90.0 | 56,6 | 25,186 | 18,766 | 10.0 | 6.3 | 252,601 | 188,214 | 22.8 | 62.8

2005 | 248773 | 180531 | 88.8 | 50,0 | 31244 | 22673 | 112 | 63 | 280017 [203205]| 80 563

Kaynak: SPK 2005 Faaliyet Raporu

'”8 SPK. Faaliyet Raporu. 2005 s. 33
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Yukaridaki tabloda yillar itibariyla menkul kiymet stoklarinda artis goriilmektedir. Borsadaki
sitketlerin degerinin GSMH’ye oranida ayni dogrultuda artisini siirdiirmektedir. Bir iilkedeki
menkul kiymet stokunun biiyiikliigli ve bunun parasal degeri iilke borsalar1 i¢cin dnemli veriler
olusturmaktadir.

Bir sirketin piyasa degeri, o sirketin hisse senetlerinin borsada olusan piyasa fiyatinin,
dolasimdaki hisse senedi sayisi ile garpilmasiyla bulunan miktardir. Piyasa kapitalizasyonu ile es
anlamli olarak kullanilmaktadir. Piyasanin toplam degeri ise borsaya kote sirketlerin piyasa
degerlerinin toplamindan olusmaktadir. Piyasalarin biiyiikliigiinii 6l¢gmede kullanilmaktadir.

Piyasa degeri borsalar arasi karsilagtirmalarda kullanilan 6nemli gostergelerden biridir.
Ayrica bu gostergenin GSMH oran1 borsanin ekonomi icindeki payini yansitmaktadir. Piyasa
degerindeki biliylimenin, endeksteki hareketlerden mi, yoksa gerek sermaye artirimlari yoluyla
gerekse halka ilk arzlar yoluyla piyasaya giren hisse senedi miktarindaki artiglardan mi
kaynaklandiginin tespit edilmesi, anilan piyasalarin gelisme siirecinin neresinde oldugunun daha
dogru anlagilmasini saglayacaktir. Menkul kiymetler borsasinda halka aciklik orami da fiyat ile
birlikte piyasa degerinin belirleyicisidir. Fiyatin piyasa degerini belirleyen bir faktdr olmasi
endeksteki yiikselis ve distislerin piyasa degerine yansimasina neden olmaktadir. Aymi sekilde
piyasa degerinin ylikselmesi veya diismesi de endekse yansimaktadir. Ciinkii endeks
hesaplamalarinda piyasa degeri kullanilmaktadir. 1983’lin sonuna kadar New York Borsasi’nda en
az dolar degerine (kapitalizasyonuna) sahip olan hisse senetlerinin fiyatlar1 sadece yiizde 50
artarken, deger (kapitalizasyon) oranlar1 yiiksek olanlarin fiyatlar yiizde 167 oraninda artmistir.” Bu
nedenle yatirimeilar igin hissenin derinligi de énemli bir faktordiir. Ozellikle yabanci yatirmmular,
yatirim yaparken hissenin derinligi kriterine biiylik 6nem vermektedirler. Portfoylerindeki hisselerin
o iilke borsas1 endeksi kadar getiri saglamasi yabanci fonlar i¢in yeterli olmaktadir. Piyasa degeri ile

islem hacmi arasinda beklenen bir iligki vardir.'”

" UYAN. a.g.t 1999. 5.42
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Asagidaki tabloda IMKB’nin piyasa degeri ile ilgili veriler bulunmaktadir.
erleri (Milyon YTL)

Tablo 14: IMKB'de islem Goren Sirketlerin Piyasa Deg

Yil | Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim | Arahk
1986 0,38 0,47 042 (O)ﬁg 045 045 0,46 0,57 0,58 0,61 0,66 0,71
1987 0,89 1,15 1,03 1,06 1,57 2,00 430 4,89 437 327 428 3,18
1988 4 3 3 3 3 2 3 2 2 2 2 2
1989 2 3 3 3 4 5 5 5 10 11 10 16
1990 26 25 23 24 28 41 70 68 71 66 53 55
1991 65 77 69 60 61 63 56 59 55 52 75 79
1992 91 68 77 69 62 82 80 80 79 75 78 85
1993 94 130 129 187 191 246 232 286 368 369 470 546
1994 540 402 359 374 374 507 578 690 715 716 839 836
1995 781 887 1.177 1322 1352 1.419 1.535 1.330 1.269 1.471 1.222 1.265
1996 1.657 1.997 2213 2.176 2.033 2.380 2.301 2.270 2.542 2771 3184  3.275
1997 5.245 5.384 5.662 4.988 5.525 6.423 7.172 7.335 9.614 10.156 10543  12.654
1998 13.544 12.148 12.425 16.066 14.802 16.266 16.879 10.346 9.341 8.809 10375 10612
1999 10.504 15.752 18.348 21.360 20412 19.819 23913 21.388 25.638 26.906 33.823|  61.137
2000 67.590 64.076 64.198 76.004 64.519 58216 67.440 63.431 54.629 65.280 42802 46.692
2001 51.627 43.143 40.039 59.269 52.676 54.022 48.527 49.143 37.952 49.782 58.189|  68.603
2002 65.670 55.375 57.825 56.837 52.531 49294 55.510 51.672 48.004 55.479 71.993| 56370
2003 60.417 62.346 51.935 62.515 61.180 58.036 56.044 61414 67.657 81.084 75.883|  96.073
2004 89.264 98.049|  104.719 94332 89.463 95.225 101.953|  105.285 115964  124.787 120.668 | 132.556
2005 144.116 148600 134350  123.820 133.120 141328 156.257| 163230 174322  167.685|  208.548| 218318

(Milyon ABDS)
1986 657 797 632 611 661 672 685 843 844 824 878 938
1987 1.195 1.505 1.326 1.329 1913 2.353 4.895 5.479 4.692 3.440 4417 3.125
1988 3.569 2.905 2.674 2.107 2.020 1.696 1.783 1.578 1374 1.293 1.237 1.128
1989 1.100 1.384 1.267 1.450 1.790 2.205 2.134 2.487 4254 4781 4459 6756
1990 10.911 10.269 9.353 9.500 10.706 15.493 26.355 25438 25915 23917 18.742| 18737
1991 21.391 23.147 18.624 15.136 15.145 14.556 12.800 12.745 11.632 10.560 14.945| 15564
1992 16.613 11.679 12.329 10.411 9.060 11.936 11.315 11.329 10.824 9.604 9.444 9.922
1993 10.784 14.266 13.668 19.443 18.728 22.689 20.274 24345 30.488 28.529 34.248| 37.824
1994 31.401 22,014 16.253 11.191 11.802 16.290 18.646 20.967 21.019 20.017 23.119| 21.785
1995 19.360 21575 28.196 31315 31.879 32433 34304 27.949 26.151 29.038 22597 20.782
1996 26.644 30.568 31.480 29.404 26.220 29.390 27.804 26.546 28.043 29.157 31.510|  30.797
1997 45.595 44374 44.891 37.093 39.632 43.846 45221 44334 55.702 56.415 54.540| 61.879
1998 63311 53.235 51.680 64.753 57.935 61 442 62.991 37453 33.900 31.002 34485 33.975
1999 31.863 45.034 50.223 55.124 50.741 47425 56.188 48.292 55.801 56.408 66.012| 114271
2000 121.703 111.897|  109.197|  125.445 105.211 94.117 106.412 97.456 82.400 95.778 62.723|  69.507
2001 76.069 46.893 39.260 52.133 43.703 43.152 36.702 36.207 25.008 31.383 39.506|  47.689
2002 50.344 39.979 43254 42.704 36.556 31436 32.905 31.892 29.106 33.394 46.924| 34.402
2003 36.966 39.274 30.570 39.916 43.122 41258 39.724 44.125 48.906 54.865 51.659|  69.003
2004 66.811 74.258 79.981 66.604 60.003 64.347 69.753 70.140 77.500 84.940 84.679 98.073
2005 108.472 116312 99.866 89.504 98.309|  106.038 118349 121234 129.965|  125.063 154.583| 162.814

Kaynak: IMKB 2005 Faaliyet Raporu
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Asagidaki tabloda IMKB 100 Endeksinin aylik ve yillik bazda getirisi hem nominal hem de

reel getiri olmak iizere yiizde (%) degisimi verilmistir.

Tablo 15: IMKB 100 Endeksinin Getirisi

(Yiizde)
Aylik Bazda Yilhk Bazda Dolar Bazinda Nominal
Getiri
UFE TUFE UFE TUFE

2003- Aralik | 26,8 262 | 26,2 78,7 - - 34,4 110,8

2004- Aralik | 111 123 | 10,7 34,7 16,8 | 232 17,1 38,1

2005- Ocak 9,4 9,9 8.8 58,4 430 | 45,0 11,3 61,0
Subat 3,9 3,8 3,9 50,3 359 | 383 8,0 55,4
Mart 10,0 | -11,1 | -10,2 26,6 13,7 | 173 -14,5 23,2
Nisan 1.7 88 | -83 30,9 18,8 | 21,0 -10,2 34,0
May1s 7,0 6,8 6,0 47,7 399 | 359 9,3 62,7
Haziran 6,8 7,3 6,7 50,0 43,9 | 37,7 8,5 66,6
Temmuz 9,9 10,7 | 10,5 52,8 46,6 | 41,7 10,9 69,2
Agustos 4.4 33 3,5 52,9 46,5 | 41,7 2,3 70,4
Eyliil 7.8 7,0 6,8 51,8 45,5 | 40,6 8,3 69,4
Ekim 4,1 48 -5.8 39,6 36,1 29,8 4,1 52,9
Kasim 19,2 203 | 17,5 69,4 66,7 | 574 18,4 78,9
Arahik 4.4 4,5 4,0 59,3 552 | 479 5,1 60,6

2006-Ocak | 121 9,9 11,3 63,2 552 | 512 14,0 64,3
Subat 5,4 5,2 5,2 65,6 573 | 53,1 6,6 62,1
Mart -8,7 9,0 | -9,0 67,9 61,1 | 552 -11,2 68,5
Nisan 2,3 0,3 0,9 86,0 772 | 709 43 95,7
May1s 13,1 | -154 | -147 51,1 40,4 | 375 -26,7 31,2

Kaynak: TUIK, IMKB DPT Aylik Biilten. Haziran 2006
(*) Getiri, donem sonu itibartyla bir 6nceki donem sonuna gore hesaplanmaktadir.

Borsalarin ekonomik etkisi bakimindan incelenmesi gereken gostergelerden biride getiri
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diizeyidir. Getirisi yiiksek olma bir borsa i¢in énemli bir kiriterdir. Borsanin gelisimi ve talebini
arttiran bir unsurdur. Ancak yiiksek getiri beraberinde yliksek kayiplar1 getirme riskini de
arttirmaktadir. Buda borsanin derinlik, genislik ve esneklik diizeyi ile dogru orantili olarak risk
seviyesini belirlemektedir.

Son olarak gelisen bir borsa olan IMKB’nin Diinya borsalari igerisindeki konumunu
belirlemeye calisarak ekomomikekonomik etkileri ile ilgil diisiincelerimizin olgunlagmasina
calisilacaktr.

TiirkiyedeTiirkiye’de Borsanin tarihi ile ilgililgili c¢alismamizin ig¢indeki bdliimler
incelendiginde 1854 Kirim Harbi dolayisiyla ¢ikarilan bor¢lanma tahvillerine eskiler dayanan bir
borsa kavramini goriiriiz. Fakat kesintiler, borsada azinliklarin etkisi, bor¢ amacli ¢ikarilan tahviller
gibi giinlimiiz borsalar1 anlaminda bir yapida sahip olmadig goriilmektedir.

Modern anlamda Ik borsa olarak kabul edebilcegimizedebilecegimiz IMKB tarihi ¢ok
eskilere dayanmayan geng¢ bir borsadir. Asagida verilen tabloda karsilastirmali olarak Avrupa,
Afrika ve Ortadogu borsalarinin 2004- 2006 Temmuz itibariyleS yillarina ait sirket sayilari, Piyasa

degerleri ve islem hacimleri Amerikan Dolar1 cinsinden verilmistir.
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Tablo 16: Diinya Borsalari
Kaynak: IMKB Aylik Biilten Agustos 2006 RMD: Rakam mevcut degil
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4.3. OZELLESTIRME VE IMKB

4.3.1. Ozellestirmenin IMKB’ye Etkisi

KIT’lerin mevcut veya yeni ihra¢c edilecek hisse senetlerinin satis1 suretiyle
Ozellestirilmesinin, ozellikle bu satisin ¢alisanlar, emekliler, kiigiik tasarruf sahipleri v.b. ne
yapilmasi halinde sermaye piyasasinin gelismesine ¢ok olumlu katlilarda bulunacagi ayrica menkul
kiymet arzini arttirarak ikincil piyasanin canlanmasina da katkida bulunacagi ortak kabul goren bir
gorilistiir. Bunu yaninda halka acik sirket sayisinin artmasi, menkul kiymetlerin halka arzinda
aracilik yiiklenilmesi faaliyetinin devreye girmesi ve belki de Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar:
ile diger kurumsal tasarruf mekanizmalarmnin harekete gecirilmesini de saglayabilecektir.'®’

Ozellestirilen tiim KiT'lerin hisse senetlerinin Menkul Kiymet Borsasi araglhig: ile halka
acilmadigini biliyoruz. Ancak 6zellestirilen KiT'in ¢ikarilan hisse senetleri Borsada satilmasa bile
satistan bir veya birkag giin sonra Borsa'ya girmektedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin
mevcut biiyiikliglini dikkate alirsak yapilacak 6zellestirmede arz edilen hisse senetlerinin Borsay1
olumsuz yonde etkileyebilecegini hesaba katmaliyiz. Fiyat genel seviyesi yani borsa endeksi
bunlarin basinda gelmektedir. Talepten fazla yapilacak bir arz borsadaki diger hisse senetlerinin
fiyatlarimda etkileyebilecektir.'®!

Borsamizin yeni kurulmus gen¢ ve diinya borsalarina nazaran kiigiik bir borsa oldugunu
gbzden uzak tutmamaliy1z, menkul kiymet islem hacminde hisse senetlerinin de heniiz ¢cok fazla yer
tutmamasi borsada yapilacak bir 6zellestirmeyi giliclestirmektedir. Tiirk sanayinin énemli ve saglikli
c¢ikis noktalarindan birisinin de sermaye ve hisse senedi piyasalari oldugu gergegini de kabul
ettigimize gore konu tizerinde ciddi olarak durulmasi gerekir.

Tirkiye'de hisse senedi piyasalari neden gelisememektedir sorusuna cevap bulduktan sonra
yapilacak bir ozellestirme bu sorunun ¢oziimiinde yardimci olacaktir. Carpik ve istikrarsiz faiz
politikasi, devletin yiiksek faizli i¢ bor¢lanmaya yonelisi, yiiksek enflasyon, hisse senedi bilincinin
ve miilkiyetinin yaygin olmayisi ve halka acik sirket olgusuna gereken 6nemin verilmemis olmasi
bu sebeplerden bir kagidir.

Sorun sadece sirketlerin halka agilmasi degil, ayni zamanda smai miilkiyetin tabana

80 SARAC, Kenan. Ozellestirme ve IMKB i.U.S.B.E.L.F.B. ist. 1992. s. 121-122
'8! http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz. html
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yayllmasmi saglamaktir. Bu bakimdan 06zellestirme olayi, Tirk sermaye piyasasinin iginde
bulundugu pek ¢ok soruna ¢dziim getirecek bir uygulama olacaktir. Ozellestirme ile taraftan hisse
senedi piyasasinin i¢inde bulundugu arz yetersizligi sorununa c¢oziim gelirken, iilke capinda
yaratacagl yanki ve c¢aliganlar1 da kapsayacak uygulama yontemi ile sinai miilkiyetin tabana
yayilmasina da Onciiliik edecektir. Hisse senedi yatirim aliskanliginin genis kitlelere kazandirilmasi
ile sermaye piyasasinin gelisiminin hizlandirilmasi da miimkiin olacaktir.

Ozellestirme Sermaye Piyasast iliskisinde konunun tartisilacak diger boyutlar1 da sunlardir:

Ozellestirilecek sirketin hisse senetlerine aktarilacak fonun, heniiz piyasaya ¢ikmamus, atil
fonlar m1 oldugu yoksa mali piyasalara daha dnceden ¢ikmis fonlarin, buralardan mi ¢ekilip bu
menkul kiymetlere aktarildigidir. Ozellestirme programi, heniiz mali piyasalara ¢tkmams fonlari
degerlendirebildigi dlgiide basariya ulasacaktir. Tiirk halkinin tasarruflarim sirasiyla altin, banka
faizi, gayrimenkul ve dovize yatirdiklar hisse senedi, gelir ortaklig1 senedi ve tahvilin son siralarda
yer aldig1 dikkati ¢cekmektedir. Halkimizin altin ve gayrimenkul gibi verimsiz yatirim araglarini bu
derece cok tercih etmeleri hisse senedi bilincinin gelismemesi ve daha Once yasanan kotii
tecriibelerden dolayidir.

Bir diger konu ise halka arz edilen bu menkul kiymetlerin yatirimeilar i¢in en az alternatif
diger yatinm alanlarindaki (es-benzer risk grubu olmak kaydiyla) kadar geliri saglayip
saglayamayacagidir.

Ozellestirilecek kamu kurulusunu seciminde her tiirlii ihtimal hesaplanmali sermaye
piyasasi tarafindan ragbet gorecegi kusku duyulan kamu kurulusu higbir sekilde 6ne alinmamalidir.
Basarisizlik daha sonra yapilarak Ozellestirmeyi etkileyecegi gibi sermaye piyasalariin asiri
hassaslig1, basarisizligi daha da vahim boyutlara tagiyacaktir.

Kar eden kuruluslarin 6zellestirilebilecegi daha dnce sdylenmisti. Ancak hisse senedi yoluyla
Ozellestirmede bu nokta daha da 6nem tasimaktadir. Biitiin gayretlere ragmen kurulusta karlilik
saglanamiyorsa liizumsuz sekilde bu miiessese lizerinde israr etmek diger Ozellestirilen veya
Ozellestirilecek olan kamu kuruluglarina da giiveni sarsacagi i¢in bu kuruluslarin anonim sirket
haline getirilip hisselerinin satisa arz edilmesinden vazge¢ilmeli, tesis gayrimenkul olarak direkt
satis yontemiyle satisa arz edilmelidir.'®?

Bilindigi gibi hisse senedi ile satista underwriting uygulamasi genis ¢apta kabul goren bir

82 SARAC. a.g.t. 1992. 5. 123-124
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uygulamadir. Ulkemizde de Teletas’in ozellestirilmesinde uygulanmus ve basarili  sonuglar
alinmistir. Underwriting uygulamasi sermaye piyasasi acgisindan da onemlidir. Heniiz gelismemis
borsamizin fiyat seviyesinin korunmasi, yeni hisse senedi sahiplerine giiven verilmesi, Halka
acilacak olan 6zel sirketler igin yeni bir ydntem olmasi agisindan énemlidir. Ulkemizde yapilan
Underwriting uygulamasinin genel hatlariyla aciklamakta fayda vardir.

Underwriting,: Menkul kiymet ihra¢ eden anonim sirketler bu menkul kiymetleri pazarlayan araci
kurumlar arasinda gerceklestirilen taahhiit niteliginde satis sozlesmesidir.'?

Ozellestirme islemlerinde yapilmas: diisiiniilen uygulama esaslar1 soyledir. Satistan 6nce tayin ve
tespit edilmis bulunan mali kurum/kurumlar, satis siiresi sonunda bakiye kalan hisse varsa, bunlari
satistan Once mutabakat saglanmis bir fiyattan satin almayi taahhiit edeceklerdir. Bu taahhiit
karsiliginda, satilacak hisse senedinin 6/elligine gore degisen ve taraflar arasinda dnceden belirlenen
bir underwriting komisyonu 6denecektir. Bu komisyon miktarmin satig tutarmin yiizde 0,5-3,0
oraninda olabilecegi diigiiniilmektedir.

Underwriting yapan kurum ya da kurumlar, satis siiresinin sonunda ve 6nceden belirlenen bir
ek stlire zarfinda yine miktar1 dnceden belirlenen bir fon yardimi ile hisse senetlerinin fiyatlarinin
halka satig fiyat1 altina diismesini Onleyecek diizeyde ve fon ile sinirli olmak kaydiyla alim
yapacaklar ve keza, ayn1 siire dahilinde gerek underwriting'den olusan partfoylerini ve gerekse fon
araciligi ile edindikleri portfoyii tasfiye etmemeyi taahhiit edeceklerdir. Hisse senetlerinin piyasa
degerleri halka satis fiyatinin ¢ok iistiine ¢iktig1 hallerde, her iki kaynaktan edinilen portfoyiin halka
satilmasina iliskin uygulamalarm mahiyet ve kapsami KOI Baskanligi ile yapilan underwriting
anlagmasi ¢ergevesinde tesbit olunacaktir.

Underwriter'lerin se¢iminde bu araci kurumlarin mali yapisi dikkate alinarak, her birinin
underwriting limiti KOI tarafindan kararlastirilacaktir.

Underwriting yapan aract kurum veya kurumlar ayn1 zamanda satic1 firma olarak da gorev
aldiklar1 taktirde, halkin satmalina taleplerinin realize olan miktari, underwriting limitini agsa bile
satilamayan hisse; senetlerinden baslangicta taahhiit ettikleri miktara kadar olan satmalina
sorumluluklar1 devam edecektir.

Satisa arz olunan hisse senetlerinin fiyatlarinin tesbitinde danisman olarak gorev yapmis

bankalar, bu hisse senetlerinin underwritingini yapamayacaklardir.

' SARAC. a.g.t. 1992. 5.124
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Destekleme Fonu hisse senetlerinin borsayr olumsuz etkilemesini Onlemesi agisindan
onemlidir. KOI Baskanlig1 satislarin tutan gibi, zamanlamas1 da sermaye piyasas1 ve borsa iizerinde
olumsuz etki yaratmayacak sekilde planlamaktan sorumludur. Satislar firma bazinda tek tek
yiiriitiilecek, piyasaya arz edilecek miktar ekonominin genel sartlari, sermaye piyasasi ve borsanin
sartlar1 dikkate alinarak belirlenecektir.

Ozellestirme dogrudan borsada yapilabildigi gibi borsa disinda yapilip hisse senedi daha
sonra borsa kotuna da alinabilmektedir. Biiylik ¢apli arzlarda ozellestirmenin borsa disinda
yapilmasi, underwriting uygulamasi IMKB'nin korunmas: agisindan olumlu ve uygundur. Bati
iilkelerinde de esasen bdyle olmustur. Ozellestirilecek KIT hisse senetlerinin satis siiresi sonuna
kadar borsa kotasyonlar1 yapilmayacagi icin, kotasyon tarihine kadar satilmis olanlarinin da borsaya
intikali kisa silirede olmayacaktir. Prensipleri belirlenmis fiyat destekleme politikasi iki yonlii bir
uygulamay1 igermektedir.

1. Satisa konu kurulusun, calisanlarina yapilan taksitli satislarda, bedelinin tamami
O0denmeden hisse senedinin teslimi diisiiniilmemektedir. Bu durumda alic1 hisse senetlerini hemen
paraya c¢eviremeyecektir. Diger taraftan garantr olup da portfdyiinde kalan hisse senedini, bu araci
kurumlar belirli stire ile portfdylerinde tutmak zorunda kalacaklardir.

2. Underwriter’lerin destekleme fonu ile hisse senedi fiyatin1 koruyarak, fiyat istikrarini
saglamalaridir. Yani market markerlik yapmalaridir.'®*

Unutulmamas: gereken konu, o6zellestirilmis kurulusun hisse senedinin IMKB'de yasamak
ve iilkenin kendini kamtlamis hisse senetleri ile rekabet edecek olmasidir. Ozellestirme, fiyat
politikasi, destekleme politikast ve zamanlama yaninda piyasanin emme giicli, dikkate alinarak
uygulandig1 takdirde amacina ulasacak, IMKB'ye olumlu etkileri olacak ve hisse senedi piyasasmin
gelisimini hizlandiracaktir,

Ozellestirmede borsaya yapilacak arzin, borsadaki fiyatlar1 etkilemesini 6nlemek amactyla
yapilabilecek bir uygulamada yabanci sermayeyi portfoy yatirimi yapmaya ikna edilebilmektir.

Boylece borsada dogacak arz fazlasi yabanci sermayece karsilanabilir.

4.3.2. IMKB’nin Ozellestirmeye Etkisi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin &zellestirmedeki rolii dolayli ve dogrudan olmak

'8 SARAC. a.g.t. 1992.5.126
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tizere iki sekilde olmaktadir. Direk olarak oynadigi rol, s6z konusu hisse senetlerinin halka satisinin
dogrudan dogruya borsada yapilisinda sagladigi pazar olanagidir. Dolayl roliine gelince, bu birincil
piyasa ile ikincil piyasa arasindaki fonksiyonel iliskiden kaynaklanmaktadir. Satisa ¢ikarilan
senetlere gosterilen ilgi her seyden dnce 6zellestirilen kurumun mali durumuna ve tanitimina bagh
olmakla beraber yatirimcilarin kararlar iizerinde borsanin yatirimlara sagladig: likiditenin de biiyiik
etkisi vardir. Istisnai durumlar bir yana borsanin katkis1 olmaksizin, sermaye piyasasinda sdzii gegen
ozellestirmeleri gerceklestirmeye imkan yoktur. Ozellestirme islemlerinin iyi sonuglanmasi biiyiik
6l¢iide borsanin yarattig1 pazar ve likidite olanaklarina baglidir.'*®

Tiirkiye’de ilk onemli Ozellestirme hareketi 1988 Subat sonunda, bir kamu istiraki olan
Telekomiinikasyon Endiistri Ticaret Anonim Sirketi (Teletas) hisselerinin satisiyla sahneye
konmustur. Halka arz edilen hisse senetlerinin yaklasik 2,5 kati talebin karsilanmasinda kiiciik
tasarruf sahiplerine Oncelik verilmistir. Sirket sermayesinin % 22'sini teskil eden 15.399.900.000.-
TL tutarinda 3.079.980 hissenin % 53,41 yurt i¢inde halka, % 36,9'u Teletas ¢alisanlarina, % 6,5
yurt disina satilmistir. Boylece, 41.695 kisiye hisse senedi satilarak, Teletas, Tiirkiye’nin en ¢ok
ortakli sirketi haline getirilmistir. Teletas hisse satisi, gerek 6n hazirlik, tanitim ve fiyatlandirma,
gerek satig sonrasi verimlilik agisindan, Tiirkiye'de 6zellestirme hareketinin en iyi 6rneklerinden
birini teskil eder.

Ozellestirme uygulamalarindan elde edilen toplam gelir yaklasik 223 trilyon TL'dir. Bunun 2
trilyonluk kismi 1990 ve 1991 yillarinda gerceklesmistir, 6zellestirme gelirlerinin, 23 sirketle ilgili 1
trilyonluk boliimii halka arz suretiyle yapilan satiglardan elde edilmistir.

Ne yazik ki, sonraki tarihlerde yapilan Ozellestirilmelerin higbirisinde, hazirlik, tanitim,
fiyatlandirma, taleplerin karsilanma tarzi v.s. hususlarinda, Teletag’a gosterilen dikkat ve itina
gosterilmemistir. '*®

Ozellestirmelerin dnemli bir kismi birinci el piyasada gergeklestirilmistir. Bunlardan bazilar,
1986 yilindan itibaren, blok satis, yani satisa ¢ikarilan hisselerin tamaminin veya biiyiik bir kisminin
alict bir firma veya grupla yapilan bir sézlesme ile toptan satis1 seklinde, bazilar1 da Citosan
Cimento Sanayi Sirketleri i¢in yapildig: gibi, "halka arzi igeren blok satis" bigiminde uygulamaya
konmustur. Halbuki KOI 1987 tarihinde aldig1 54 sayili kararda, 6zellestirme karari alinan baglh

'8 PARMAKSIZ. a.g.t. 1994. s. 149
'8 FERTEKLIGIL. a.g.e 1993. 5.359
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ortakliklar ve istiraklerindeki kamu hisselerinin "6ncelikle kurum calisanlarina, yore halkina, kiigiik
tasarruf sahiplerine, yurt disindaki iscilerimize ve halka satilmasi" ilkeleri yer aliyordu. Bu ilkelere
uyulamamasi, sonunda, yargi mercilerine intikal eden bazi anlagmazliklarin dogmasina da yol
acmistir.

Ozellestirmelerin bir boliimii de, 6zellikli islem cercevesinde hisse senetlerinin IMKB'de
satisa cikarilmasi suretiyle gerceklestirilmistir. Satig tutarlar1 bakimindan bunlarin basinda Eregli
Demir-Celik Fabrikalar1 TAS, Arcelik A.S, Cukurova Elektrik A.§ gelmektedir. Adana, Afyon,
Bolu, Konya, Mardin, Unye Cimento fabrikalar ile Petkim, Teletas, Celik Halat, Kepez, Hektas,
Migros, T.Sinai Kalkinma Bankasi hisseleri de bunlar arasinda yer almaktadir.

IMKB’nin, s6z konusu zellestirmelerdeki rolii dogrudan ve dolayl olmak iizere iki sekilde
olmustur. Direkt olarak oynadigi rol, s6z konusu hisse senetlerinin halka satisinin dogrudan dogruya
borsada yapilisinda sagladig1 pazar olanagidir. Burada, borsanin "ekonominin biiyiik siipermarketi"”
olma niteligi ve IMKB’nin, yillar icinde gelistirdigi islem yogunlugu, halka satislarin giiven
duygusu ve kolaylik i¢ginde cereyanini saglamaktadir. Borsanin dolayli roliine gelince; Bu birincil
piyasa ile ikincil piyasa arasindaki fonksiyonel iliskiden kaynaklanmaktadir. Satisa ¢ikarilan
senetlere gosterilen ilgi, her seyden Once, 6zellestirilen kurumun mali durumuna, Onerilen fiyat
seviyesine ve tanitima bagli olmakla beraber, yatirimeilarin kararlari lizerinde, borsanin, yatirimlara
sagladigi likiditenin de biiyiik etkisi vardir. Istisnai durumlar bir yana, borsanin katkisi olmaksizin,
sermaye piyasasinda sozii gecen Ozellestirmeleri gerceklestirmeye imkan yoktu. Bu islemlerin
selametle sonuglanmast, biiyiik 6l¢iide, borsamin yarattigi pazar ve likidite olanaklarina baglidir.'®’

S6z konusu ozellestirme hareketlerinin de, siiphesiz sermaye piyasasi ve borsa geligsmeleri
tizerinde karsi etkileri olmustur. Bu etki genellikle olumludur, 6zellestirmeler, mal arzimi artirmak
suretiyle piyasanin ve borsa islem hacminin genislemesine yardimci olmustur. Ama zaman zaman
ve Ozellikle s6z konusu islemlerin yeni basladigi ve borsada fiyatlarin diger nedenlerle asagiya
dogru gittigi donemlerde, arz ve talep dengesinin birdenbire bozulmasi veya bozulacagi korkusunun
yayilmasi iizerine borsanin sarsintili giinler gecirdigi olmus, ama sonra toparlanmistir. Tecriibeler
gostermistir ki, IMKB, baslangictan beri siirekli bir gelisme iginde olmakla birlikte, ardi ardina
gelen Ozellestirme ve bunlara eklenen halka acilmalari, her zaman rahatlikla kaldiracak durumda

olmamustir. Aslinda, gerek KOI, gerek &zel sektor kuruluslarmin, yiikli mal arzina girisirken

TSARAC. a.g.t. 1992.s. 133
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piyasanin durumunu nazara alarak hareket etmeleri ve satislar1 birinci el piyasada gergeklestirip
sonra normal yollarla borsaya intikal ettirmeleri daha saglikli bir yoldur. Ama tecriibelere gore,
kaliteli sirketlerin ve kuruluslarin senetlerine borsada daha kolay yatirnm yapildigi da bir
gergektir, '

Borsalarin kaynaklarin rasyonel dagilimini saglama konusundaki islevi, ekonomistler ve
uzmanlar arasinda, borsaya atfedilen tartigmali bir fonksiyondur. Bununla birlikte, en azindan,
serbest piyasa kosullari i¢inde, sermayenin borsada, basarisin1 kanitlayan ve bu sebeple cikardigi
hisse senetleri degerlenen sirketlere daha fazla aktigi, mevcut kaynaklardan Oncelikle bunlarin
yararlandig1 genellikle kabul edilmektedir. Ama bunun gegerlik derecesi de ekonominin ve borsanin
gelisme seviyesine baghdir.

Borsalara atfedilen diger bir islev de hisse senedi yatirimlarini enflasyonun etkilerinden
korumasidir. Genel olarak, borsanin, hisse senedi islemleriyle ekonomide oynadigi rol anti
enflasyonist bir nitelige sahiptir. Fakat bu etki sinirlidir. Gegmis tecriibelerde, Tiirkiye’de hisse

senedi fiyatlarinin, genel fiyat hareketlerine paralellik gostermedigi gozlenmektedir.'®

4.3.3. Ozellestirmede Borsanin Sansi
Ozellestirmeyi gergeklestirmek, siyasilerin en énemli hedeflerinden biri olmustur. Bu hedef

ancak sermaye piyasasinin gelismesiyle daha etkin ve hizli yapilabilir. Bu da &zellestirmeyi
hedefleyen siyasi otoritenin ayn1 zamanda sermaye piyasasinin ve borsanin gelismesini hedeflemesi
anlamina geliyor. Boyle bir hedef, hiikiimetin, sermaye piyasasinin sorunlarini giindemine almasini
ve bu sorunlara el atmasini gerektiriyor. Bu, Tiirkiye gibi bir iilkede 6nemli bir avantajdir. Geligsmis
ve etkin bir borsa 6zellestirmenin de 6niinii acacaktir. ™

Ozellestirme programi cercevesinde IMKB’nin 20 yillik déneminde yapilan halka arzlar,
piyasaya bir standart getirdi. Ozel sektdr sirketlerinin de halka agilmasina &nciiliik etti.
Ustelik 6zellestirme cercevesinde hisseleri halka arz edilen anonim ortakliklar biiyiik dlgekliydi.
Borsada iyi performans gosterdiler. Bdylece oOzellestirme, sermaye piyasasini arz yoniinden

destekledi. Zaman zaman patlayan talep karsisinda kamu kesiminden yapilan halka arzlar, borsada

arz-talep dengesizliginin yol acacagi fiyat oynakliklarini azaltti, piyasanin gelismesini ve de-

'8 FEERTEKLIGIL. a.g.e 1993. 5.360

'8 FERTEKLIGIL. a.g.e 1993. 5. 362

%0 K ARAHAN, Hakan. "Menkul Kiymet Borsalarnin Ekonomideki Yeri" iktisadi ArastirmalarVakfi Yaymn No:88
Seminer ist. 1992 5.25
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rinlesmesini sagladi.

Kamu hisselerini halka arz eden Ozellestirme Idaresi, IMKB'de zaman zaman, kendi
hisselerinde sinirli olmak {izere, piyasa diizenleyiciligi gorevini listlendi. Bu, piyasaya fiyat istikran
yoniinden katkida bulunurken, ayn1 zamanda "market-marker”lik islevinin uygulanmasi imkanin
getirdi. Ayn1 "market marker”ligi, hisselerini piyasaya arz eden bazi Ozel sektor sirketleri de
iistlendi."!

Ik kez 1988 yilinda kamu tarafindan halka arz edilen Teletas hisseleri tiim halka agilmalara
ornek oldu, bir standart olusturdu. Tiirkiye piyasasinda hisselerin halka arz edilebilecegini ve bu
konuda bir standardin yerlestirilebilecegini yerli ve yabanci yatirimcilara gosterdi. Teletas'in halka
arzindaki basar1 ve gelen talep, dogru isler yapildiginda piyasanin potansiyelinin ne oldugunu

kanitladi. Yabancilarin Tiirkiye piyasasina bakis agilarmi degistirdi.'*?

! YILDIRIM, Abdurrahman. Borsada Dérdiincii Perde. Alfa Yaymlari. Ist. 1996. s. 28-29
"2 FERTEKLIGIL. a.g.e 1993. 5.359
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BESINCi BOLUM

BORSALARDA SPEKULASYON VE MANIiPULASYON

5.1 SPEKULASYON VE YATIRIM

Yatirim, ongoriilebilir makul bir gelirin (kar payi, faiz, kira) uygun bir uzun dénemde
kazanilmasi i¢in, varliklarin satin alinmasi, edinilmesidir. Yatirim kavrami, getirinin kestirilebilirligi
ile spekiilasyondan farklilasir. Bir binanin gelecekte saglayacagi kira getirisi, hisse senedinin, kar
pay1 seklinde saglayacagi nakit akimlart i¢in edinilmesi yatirim olarak tanimlanirken, tekrar elden
cikarilmak ve aradan gecen siirede sermaye kazanci edinmek iizere bir varligin satin alinmasi
spekiilasyon olarak degerlendirilmektedir.

Belirtilen anlamiyla yatirinm kavrami, firma kurulus teorisinde de yerini bulur. Teori ikinci
boliimde belirtildigi iizere, her hisse senedinin gergek bir degere sahip oldugunu, bu degerin cari ve
gelecekteki kestirirlerle (ki bu kestirimler hisse senetlerini ihrag etmis bulunan firma kazanglarina
iliskindir), belirlenebilecegini, pazar fiyati ile bu degerin karsilastirilmasiyla alim veya satim karari
almacagindan pazar degerinin anlik sapmalarda bulunsa da, uzun dénemde temel ilkeleri yansitan
gercek degere esit olacagimi dngdrmektedir. '

Spekiilasyona vurgu ise ikinci bakis acisinda, Keynes-1936 ile literatiirde bir 6l¢iide yerini
alan "diis diinyasinda islem" yaklasiminda yapilir. Yaklasima, sadece gelecekteki nakit akimlarinin
degil pazardaki islemci kitlenin gelecekte nasil davranacaginin, ne diislerle islem yapacaginin da
fiyatin olusumunda 6nemli katkis1 oldugunu, kitlenin iyimser veya kdotiimser psikolojisine bagh
olarak siirekli fiyat yiikselislerinin/diislislerinin olabilecegini, bazen sonlarinin ¢dokiisle
noktalanacagini ve tiim bu unsurlarin temel ilkelerden bagimsiz olarak fiyatlar1 ve kaynak tahsisini
sekillendirecegi vurgulanir.

Boylece kitle tavirlarinin taninmasina, kitle psikolojisinin gelecekte alacagi sekle baglh
olarak alim satim karari verilmesini dnerir. Bu sekilde katilimci, kendi dogrusunu degil, i¢inde yer
aldigi kitlenin dogrusunu arayacaktir.'*

Keynes - 1936 'da bu yaklasim, yatirima bigilecek fiyatin, istenilen degerin degil, gelecekte

193 OZBAY, Remzi. Hisse Senedi Fiyatlarinda Yiikselis ve Cokiisler: Borsalarda Spekiilasyan ve Manipiilasyon.
SPK Arastirma Raporu. Ist. 1990. s. 38
%% http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ykosesi.htm?tur=manipulasyon
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baskasinin ona bigecegi deger kestirilerek belirlenecegi ongodriilmekte, bu durum bir giizellik
kraligesi segiminde jiiri iiyesinin takindig1 tutumla &rneklendirilmektedir. Ornekle, akilli jiiri
tiyesinin kendi Olciilerinin degil, ortak bakis acgisinin giizeli belirleyecegini diisiinerek ona gore oy
verecegi varsayilir. Bdylece her yatirimda, mevcut anlagmanin gelecekte alacagi sekil kestirilerek
karar verilecektir. Malkiel (1981)'de anilan "Daha Akilsizin1 Bulma Teorisi" (The Greather Foolish
Theory) mantigiyla hareket eden bir katilimcinin her alisi, gelecekte bu varliga daha yiiksek bir fiyat
verecek birilerinin bulunacag: fikri esas teskil edecektir. Diger bir deyisle, yatirimdan farkli olarak
spekiilasyonda, sermaye kazanci esas alinir. Kazancin gerceklesmesi olasiligi, isteklerde dogacak
pozitif degismelere degil, "y13in psikolojisi" ne iliskin beklentilere dayandirilir.'

Spekiilatif davraniglarin pazar performansi iizerindeki olumsuz etkisi ise, asagida detayl
olarak aciklanacagi lizere istikrar1 bozmasinda, genel/geleneksel modelde yer aldig: sekilde gercekle
bagin koparak, pazarin y1gin psikolojisinin egemenligi altina girmesinde ve bdylece sonu ¢okiisle

sonuclanacak sapmalara yol agma gii¢lerinde yatmaktadir.'®

5.2. SPEKULASYON VE FIYATLAR

Yukarida aciklandigi iizere spekiilasyonda merkezi nokta, agirlifin sermaye kazancina
verilmesindedir. Sermaye kazancina iliskin beklenti ise pazar katilimcilarinin  gelecekteki
beklentilerine bagli olmaktadir. Bu nedenle spekiilasyon, temel ilkelere dayali yatirrm eyleminden
farkl1 olarak, daha yiiksek bir risk icermektedir.'®’

Gelecege iliskin sermaye kazanci pazara giristeki giidii olunca, bu durum bireysel bazda
spekiilatoriin  kabul edecegi fiyatin, gercege iliskin bekleyise gore belirlenmesi sonucunu
doguracaktir. Dolayisiyla yiikselis/diisiis trendine bakarak yiikselme/diisiis bekleyen spekiilator,
sadece bu beklentisine dayanarak cari ve gelecekte olasi fiyatin temel ilkelerine goére ne olmasi
gerektigine bakmaksizin alisa/satisa gegecektir. Spekiilatoriin, bu sekilde yaratacagi ilave talep/arz
pazar fiyatinin bugiinden yiikselmesine/diismesine neden olacaktir.

Boylece spekiilatif giidiilii arz/talep mevcut fiyat hareketlerini siddetlendirerek i¢ besleme

stireci doguracakti. Spekiilatoriin pazar fiyat1 lizerinde bu sekilde yiikseltici/diisiiriicii etkide

195 OZBAY. a.g.r. 1990 s. 39

% SAYAR, F.Nihal. "Hisse Senedi Piyasalarinda Spekiilatif ve Manipiilatif. Faaliyetler". S.P.K. Yeterlilik Etiidii.
Ank. 1993.s. 28

YT HZBAY. a.g.r. 1990 .40
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bulunabilmesi, pazar istirakcilerinden agirlikli kesimin benzer tavirla hareket etmelerine bagl
olacaktir. Diger bir deyisle, pazarda spekiilatorlerin sayisi ve pay1 arttikga cari pazar fiyat1 diizeyinin
gelecekteki fiyat diizeyine iliskin bekleyise bagl olarak sekillenme olasilig1 artacaktir.

Bir kez, spekiilasyon pazarin gidisatinda etkili olunca, digsaridaki kitlenin psikolojisine bagli
olarak, iyimserlik donemi hakimse, yiikselis trendi siddetlenecek, patlama yapacak; kotiimserligin
hakim oldugu doneme tesadiif eden inis trendinde ise, trendi siddetlendirerek, panik dogmasina ve
¢okiise neden olacaktir.'*®

Spekiilatif islem yapanlarin pazar fiyatlar1 ve diger yatirimcilar ile iliskisi, spekiilatif
islemlerin olagan islemlerden ayirt edilebilmesi durumunda daha agik sekilde goriilmektedir.
Spekiilatorlerin tipik 6rnegini ise kredili hisse senedi alis1 yapan hinseler olusturmaktadir. Kredili
hisse senedi alisinda, genellikle hisse senedi, 6diing para verene teminat olarak birakilmakta,
kredinin geri istendigi zaman kapatilacag: taahhiit edilmektedir. Krediyi alan kimse, ddeyecegi faiz
giderinin {izerinde bir getiri elde edebilecegini umarak bu karari vermektedir. Diger bir deyisle,
yatirimct hisse senedinin fiyatinin, faiz haddinin iizerinde bir getiri saglayacagini ummaktadir.
Boylece 6z kaynak kullanilmaksizin veya kismen kullanilarak, kaldira¢ etkisinden yararlanilmasi
diisiiniilmektedir."

Kredili hisse senedi akisinin spekiilatif talebe yol agtigi, dolayistyla sinirlandirilmasi
gerektigi yoniindeki yaygin kant ve karsit yasal diizenlemeler, asagida aciklanan isleyis
mekanizmasindan kaynaklanmaktadir.

Sermaye kazanci beklentisiyle, sagladiklari kredileri hisse senedi alisinda kullanan bu
grubun efektif talebi, uzun donemli bekleyislere sahip alicilar i¢in mevcut arzin yetersiz kalmasina
ve daha az iyimser yatirimcilarin bekleyislerini etkileyerek pazara yeni talep c¢ekilmesine neden
olmak suretiyle fiyat yiikselislerine yol a¢gmaktadirlar. Fiyat artisinin meydana getirdigi servet
iyilesmesi, ilave talep imkani yaratmaktadir. Bu mekanizmanin 6niine gegilmez ise siirekli fiyat
artiglar1 olacaktir.

Kaldirag etkisi ve spekiilator ile disaridaki katilimer iliskisi fiyat diisiislerinin de keskin
olmasina neden olmaktadir. Zira faiz giderine yliklenerek kredili senet alan kimse, fiyat diisiisiine

kars1, diger istirakcilere nazaran daha yliksek bir riskle karsi karsiya kalmaktadir. Fiyat diisiisii bir

" SAYAR. a.g.r. Ank. 1993.s. 30
9 OZBAY. a.g.r. 1990 5.40—41
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yandan bazi yatirnmcilarin bekleyislerinde kotiimserlesmesine ve satisa yonelmelerine neden
olurken, ciger taraftan kendilerinden kredi teminatlarin1 artirmalar1 istenenler de zorunlu olarak satis
emirleri gegerek fiyatlarin diisme trendinin siddetlenerek yeni satig baskilarinin dogmasina neden ol-
maktadir.

Pazarin trendinin olusumunda spekiilatorlerin etkisi bir kez olusunca, kitlenin durum ve
bekleyislerine bagli olarak, yiikselis ve diisiislerin denge fiyattan/siirekli uzaklasan geri donmeyisli
ve derinlik kayb1 gibi durumlarla karsilasilabilmektedir.?®

Belirtilen nedenle spekiilasyon, kitle psikolojisi ile cakistigi donemlerde, kendi kendini
besleyen yiikselis ve/veya inig siireclerinin olusumuna, boylece fiyatlarin temel ilkelerden saparak
bilgisel etkinliklerini yitirmelerine, hatali kaynak tahsislerine, diger bir deyisle pazar
basarisizliklarina yol acabilmektedir. Bu nedenle pek ¢ok borsada, kredi miktarina sinirlar konmak,
alim satim sistemini spekiilasyonu minimum diizeye indirecek sekilde dizayn etmek seklinde
6nlemler alimaktadir.?""

Finans bilimine gore sermaye piyasalariin gelismesi i¢in dozunda bir spekiilasyan
yararlidir. Ciinkii spekiilasyon piyasalar1 daha kesintisiz bir hale getirir ve likiditeyi arttirir. Borsalar,
sirketlerin toplumun tiimii tarafindan degerlendirildigi piyasalardir. Ancak asir1 spekiilasyon bir
borsada bu islevin yerine getirilmesine engel olur. o halde spekiilasyonun belli bir diizeyi olmalidir.

Bir borsada spekiilasyonun varlig yiiksek islem hacminden anlasilabilir. Daha saglikli bir
gbsterge ise piyasanin devir hizidir. islem gérme orani da denilen bu oran, borsadaki hisselerin
yiizde kaginin el degistirdigini gostermektedir. 2

Borsada iglem hacminin devamli arttigi goriilmektedir. Bu artis yatirnmcilarin hisse
senetlerini uzun siire ellerinde tutmayip daha hizli el degistirmeye basladiklarin1 gostermektedir.
Hisse senetlerini ellerinde kisa siire tutanlar genellikle spekiilatorler olduklar i¢in, islem hacminin
ya da islem gérme oraninin yilikselmesi, bir yerde spekiilatif aktivitenin artmasi demektir. Gelismis
bir borsada normal islem gérme oranmin % 25 olmasi gerektigi diisiiniildiigiinde, IMKB’deki
spekiilatif islemlerin biiyiikliigii ortaya ¢ikmaktadir.*®

Borsada spekiilasyon asir1 fiyat hareketlerini de beraberinde getirmektedir. Piyasaya kisa

2 SAYAR. a.g.r. Ank. 1993. 5. 33
21 HZBAY. a.g.r. 1990 s.41-42
22 OKTE. a.g.t., 1994. 5.116

2 OKTE. a.g.t., 1994. 5.117
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siireli ani giris ve cikislar seklinde goriilen spekiilatif islemler, borsanin uzun vadeli ve istikrarl
gelisimini engellerler. IMKB’de bu sorunun ¢dziime kavusmasi uzun zaman alacaktir.
5.3. BORSALARDA MANIPULASYON

En genel tanimiyla manipiilasyon, sermaye piyasalarinda asir1 kazang elde etmek veya olasi
bir zarardan kaginma amaciyla sermaye piyasasi aracglarinin fiyatlarini yapay olarak yiikseltmek,
diisiirmek veya belli bir seviyede tutmak i¢in yapilan islemler biitiiniidiir. Manipiilasyon, arz ve
talebin normal piyasa kosullarinda olusmasinin kasith olarak engellenerek yaniltici bir piyasa ve
fiyat olusumuna sebep olunmasi, piyasa kosullarinin yapisinin bilerek bozulmasini ifade
etmektedir.?**

Menkul kiymet borsalarina zaman zaman iyi gozle bakilmayisina neden olarak, spekiilatif
hareketlerin yarattig1 ¢okiislerin yaninda, belli hisse senetlerine veya pazarin yapisi ve hacmine bagh
olarak 6nemli boliimiize iligskin fiyatlarin manipiile edilmesi, diger bir deyisle yapay arz ve talep
yaratilarak etkilenmesi, disaridakilerin kayba ugratilmasi oldugu sdylenebilir.?*®

Manipulasyon ya da diger bir degisle yapay fiyat olusturma genellikle pazarlarin, genislik ve
derinlikten yoksun, arz ve talebin sinirli oldugu; katilimcilarin 6nemli bir kisminin pazarin yapisi ve
hisse senedi olgusu hakkinda yeterince bilgi sahibi olmadigi, oyunun kurallarinin konmadig1 veya
kullanamadig1 donemlerde kendini gosteren, gercekte kriminal bir faaliyet olarak kabul edilen bir
olgudur.

Yapay fiyat sorununun varligi halinde, ikincil sermaye piyasalarinin likidite saglama ve
kaynak tahsisinde sinyal islevi gorerek birincil pazar1 saglikli sekilde yonlendirme imkéani biiyiik
Ol¢iide ortadan kalkmakta; firmalarin pazara karsi duyarsiz kalmalarina, pazarla yeni tanisan
yatirimci kitlenin fonlarini hisse senedi piyasasi disina ¢ekmesine, giiven yitimine yol agmaktadir.
Sorunun varhiginin, sermaye pazarlarinin islevlerini saglikli sekilde yerine getirmelerine,
basarilarina 6nemli sekilde set ¢ekmesi nedeniyle, pek ¢ok borsaca kati diizenlemeler ve agir cezai

yiikiimliiliikler getirilerek 6niine gegilmeye ¢alisilmustir. >

5.3.1 Manipiilasyonun Niteligi ve Tiirleri

Dogasi: Maniplilasyon, menkul kiymet fiyatlarinin yapay olarak kontrolii big¢iminde

2% TUNALI, Elif. “Manipiilasyon”. SPK Arastirma Dairesi. SPK Haftalik Raporu. 2006. s. 43
25 SPK, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, 2003 s. 5
2 BZBAY. a.g.r. 1990 s. 51
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tanimlanabilir. Manipiilatif hareket, aksi halde, arz ve talebe iligkin normal kosullar altinda olusacak
fiyatin altinda veya iistiinde menkul kiymeti satmaya zorlama girisimidir. Manipiilator, diger
kimselerin aleyhine olacak kurmaca fiyati yaratarak, bir kayiptan ka¢inmay1 veya kazang saglamayi
umar. Bir faaliyet manipiilatif karakter kazandiran 6ge, onun yasadisi olusu degil, fiyatin yapay
sekilde kontroliidiir, 6yle ki bazi borsalarda yasal olan manipiilatif uygulamalar bulunabilmektedir.

Amaci: Manipiilasyonda {i¢ amag giidiiliir. Ilkinde fiyat yiikseltilerek, portfoyiin yiikselen
fiyattan elden ¢ikarilmasi amaclanir. En yaygin sekil budur. Ikinci amag fiyatlarin siirekliliginin
istikrarinin saglanmasidir. Burada net sonu¢ genellikle kendi diizeyini bulmasina izin verilmesi
halinde alacagi degere gore daha iyi olmaktadir. Genellikle halka arza aracilikta bagvurulur.
ABD'de, bu tiirden uygulamalara diisiiniildiigi konusunda kamunun tam olarak aydinlatilmis olmasi
kosuluyla, izin verilmektedir. Ugiincii hedef fiyatlarin asagiya gekilmesi yoniinde olmaktadir.

Kisa satigla (sahibi olunmayan, emanetten alinmis kiymetin ileride sahibine geri verilmek
kosuluyla pazarda satilmasi faaliyeti; short sale) pazara giren kimselerce yapilabilmektedir.
Smiflandirmak giictiir. Zira degisik tlirden araglar kullanilabilmektedir. Ancak ABD'de karsilasilan

uygulamalardan hareketle belli tipler olusturulabilmektedir.?"?

5.3.1.1. islem Bazh Manipiilasyon

Manipulasyonun en eski ve ilkel seklidir. Bir anlamda sahte satis olarak adlandirilabilir.
Goriinliste islem yapilmakla birlikte, miilkiyet aktarimi gerceklesmemektedir. Bu sonucu veren
degisik uygulamalar olabilmektedir. Bilgi Bazl1 ve Islem Bazl1 olmak iizere iki ¢esidi vardir.
Bilgi bazli manipiilasyonlarda; yatirimcilara girketle ilgili yanlis ve yaniltici bilgiler verilmekte veya
sirketle ilgili ger¢ek olmayan bir takim sdylentiler ¢ikarilmakta ya da agiklanmasi gerekli bilgiler
aciklanmamaktadir. Bu tiir manipiilasyonlar bilgisel etkinligin saglanmadigi, sirketle ilgili bilgilerin
yatirimcilar tarafindan kolaylikla elde edilemedigi ve asimetrik bilgi dagiliminin s6z konusu oldugu
piyasalarda daha sik goriilmektedir.?*

Menkul kiymet alim satimiyla fiyatlar1 etkilemeye calismak ve piyasay1r yaniltmaya
calismaktir. Bu tlir manipiilasyon tiirii kamuyu aydinlatma yilikiimliiliigliniin olmadig1 veya iyi

islemedigi piyasalarda goriildigii gibi, teknolojik tekniklerin de kullanilmasi nedeniyle gelismis ve

27 HZBAY. a.g.r. 1990 5.53
2% SPK. Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon. 2003 s. 7
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sik1 denetim mekanizmalar1 olan piyasalarda da goriilmektedir.
Islem bazli manipiilasyona iliskin baslica yontemler: Hisse senedi talebini artirmak amaciyla iki ya
da daha fazla islem ile fiyat1 yiikseltmek, satis1 artirmak amaciyla iki ya da daha fazla islem ile hisse
senedi fiyatim1 digiirmek, alim-satim islemlerinde yaniltict izlenim uyandirmaya yonelik
hesaplamalar, fiyat iizerinde yapilan islemler, hisse senetlerinin gergekte el degistirmedigi islemler
yaparak fiyat dalgalanmalar1 yaratmak, gerceklesen islemlerde emir karsilastirmalarini amaca uygun
olarak etkilemeye yonelik islemler.?*”
Ornegin:
e ki borsa iiyesinin goriiniiste alim satim yapmasi, gercekte menkul kiymet-para
degisiminin olmayisi,
e Ugiincii bir sahsin, borsa iiyelerinden birine alim, birine ayn1 miktar ve fiyattan satis emri
vermesi,
e Borsa liyelerinden bagimsiz olarak, iki kisinin anlagip borsa iiyelerine muvazaali alig ve
satis emri vermeleri,
Muvazaali veya sahte satista birincil amag kar firsat1 yakalamak veya kayiptan kaginmak i¢in
kurmaca fiyat olusturmaktir. Bilango makyaji veya vergi avantaji saglamak gibi amagclarla da

basvurulabilmektedir.*"’

5.3.1.2. Baski Olusturmak

Baski olusturmak teknigi, pazarda gorece az miktarda olan senetlerin satin alinmak vs. sinirl
sayida elde toplanmak suretiyle dogal olarak veya bilingli sekilde fiyatin yiikseltilmesidir. Fiyatlarin
yiikselmesi ile birlikte kagitlar1 toplayanlar, basta evvelce yaptiklar kisa satiglar dolayisiyla hisse
senetlerini edinmek zorunda olanlara olmak iizere, pazardakilere satmaya baglamaktadirlar.?"!

Belirli sayidaki hisse senedinin fiyatlarim1 yiikseltme amaciyla alinip satilmasidir. Fiyatlar
yiikselmeye basladiginda, hisse senedi sahipleri ellerindeki hisse senetlerini satip kar elde
etmektedirler. Bu yontem, bir sirketin hisse senetlerini satin almak suretiyle fiyatlarin artmasini

saglama ve s6z konusu sirketin kontroliinii ele ge¢irme amacina yonelik piyasaya baski yapmak

29 TUNALIL a.g.m. 2006. 5.43
219 BZBAY. a.g.r. 1990 s. 53
2N HZBAY. a.g.r. 1990 s.54
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amaciyla da kullanilmaktadir. Buna goére hisse senetleri diisiik fiyattan satin alinip, fiyatlarin
artmasiyla piyasaya yonlendirilmektedir. Bu durumdan en ¢ok goreceli olarak diisiik fiyattan satip,
yiiksek fiyattan yerine hisse senetlerini yerine koyamayan agiga satis yapan yatirimcilar
etkilenmektedir.*"

Bu tiir uygulamalarin bir bolimii ise, sirketin kontroliinii ele ge¢irmek iizere alisa gegerek
fiyatlarin yiikselmesine ve pazarin incelmesine (kagit yetersizliginin dogmasina) yol acan dogal
spekiilasyonlardan kaynaklanmaktadir.

Baski olusturma teknigine dayali uygulamalar daha ¢ok kisa satish islem yapanlara
yoneliktir. Zira manipiilatif hareketle birlikte fiyatlar yiikselirken, kisa satiglarin cazibesi artmakta,
ancak, yogunlasma olunca, kagitlar1 geri satin alip iade etmek zorunda olan kisa satiscilar,
yogunlasmay1 saglayan kesimin karsisinda koseye sikismakta onerdikleri yiliksek fiyatlar1 kabul
etmek zorunda kalmaktadirlar.

Bu tiirden arz iizerinde baski yaratarak, pazari inceltme ve fiyatlarla oynama, islem hacmi

dar olan borsalarin her zaman kars1 karsiya olduklari risklerdendir.?"

5.3.1.3. Gegici Birlik Olusturmak
Bu tlirden uygulamalarda, iki veya daha fazla sayida kimse, kiimiilatif karakterli bir menkul
kiymette, birlikte davranmayr kararlastirmaktadir. Burada birden fazla kimse sermayelerini,
becerilerini, deneyimlerini ve ortakliklarla baglantilarin1 bir araya getirmektedirler, 6zellikle
genellikle borsa iiyesi olan yonetici, net kazancin belli bir yiizdesi ve borsa islemleri i¢in komisyon
olmak tizere iki yoldan kazang saglar.
Birligin Faaliyet Arag¢lart
Birliklerin islem yontemleri genellikle asagidaki sekillerde olurdu.
o Kisa satisla fiyatlarin diisiiriilerek, diisiik fiyattan verilerek satilmak iizere toplanmasi,
e Basindan, gorsel-isitsel medyadan yararlanarak, senede iligkin kotiimser haber yayarak
fiyatin, senedin toplanmasina ve tekrar gelecekte satilmasina imkan saglayacak diizeye
distiriilmesi,

e Sirketlerin biiyiik ortaklar ile opsiyon (belki bir tarihe kadar belli bir fiyattan senedi

212 TUNALIL a.g.m. 2006. 5.43
213 OZBAY. a.g.r. 1990 5.55
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alma hakki) soOzlesmesi yaptiktan sonra pazar fiyatini yiikseltme yoOniinde g¢abalara
girisilmesi ve opsiyon hakkinin kullanilmasi suretiyle pazar disindan getirilen senetlerin
yiiksek fiyatlardan elden ¢ikarilmasi.

e Ogzellikle yiikselen islem hacminin cazibesine ve verdigi giivene kapilarak pazara giren
spekiilatorlere yonelik olarak, birlik iiyelerinin kendi aralarinda giderek artan miktarlarda
islem yapmalar1 ve boylece olusacak yapay islem yogunluguna kanacak kimselere satig
yapilmasi; yapay aktivite evvelce agiklanan sahte satislar veya yasal engellerin agilmasi
amaciyla grup iiyelerinin birbirlerine geri alma/satma taahhiidiinde bulunmalar1 yoluyla
yapilmaktadir. Degisik borsa iiyeleri araciligiyla borsaya yansitildiklari ve farkli kimseler
admna verildikleri igin de tespit edilmeleri ok giigtiir.2"*

Birlik Faaliyetlerinin Isleyis Siireci

Tipik birlik faaliyeti, ilk adim olarak, isleme baslamak i¢in en uygun zamani secer. Zaman
olarak sirket kazanglarinin arttig1, yeni gelismelerin esiginde ve g¢ekici bilangolara sahip oldugu,
dolayistyla iyi lanse edilebilecegi donemler segilir.

fkinci adim, hisse senedinden edinmektir. Evvelce belirtildigi iizere pazardan veya disardan
opsiyon sozlesmeleri yolu ile senetler saglanabilmektedir. Senetler edinilince (biriktirilince) artik,
yogun birlik faaliyetine girisilebilmektedir.

Bu asamada amag, pazarda aktivite yaratmaktir. Bu ise, yapay pazar etkinligi ile
saglanmaktadir. Islemler yapilirken dikkat edilen husus, muvazaali da olsa, her islemde kagidin
miilkiyetinin degismekte oldugu goriintiisiiniin sergilenmesidir.

Basin, dedikodu yayma v.b araclar kullanilarak yapay aktiviteye ilave olarak yeni
katilimcilar1 pazara ¢ekecek baska unsurlar tiretilmeye calisilir. Fiyat azar azar artmaya baslar.

Son adim, dagitimin saglanmasidir. Hisse senedi stokunu evvelce artiran birlik, portfoyiinii
avantajl fiyatlardan bosaltmaya baglar.

Birlik yoneticisinin fonksiyonu burada kendini gosterir. Sorun fiyat dagitimmn/ kirilmaksizin
yapabilmesidir.

Pazarin giiclii oldugu zamanlarda satis, zayif donemlerinde alis yapilir. Birlik yoneticisi,
pazar psikolojisindeki iyimserligin ¢ok giiclii oldugu bir giin, tiim portfoyii elden ¢ikarir. Kisa satis

icin, yiikliice emanet hisse senedi alir. Sonrasinda, fiyatlar tam anlamiyla ¢oker. Basari birlik

214 OZBAY. a.g.r. 1990 5.56
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tiyelerinin, felaket ise kisa zamanda yiiksek kazang umuduyla pazara gelmis olan
disaridakilerindir.*"*Tiirkiye sermaye piyasasmin yeterli derinlige ulasmamasi, hisse senetlerinin
halka aciklik oranlarinin azligi, islemlerin hamiline gerceklestirilmesi, yapay fiyat olusumuna
elverisli bir ortam yaratti.

Ozelikle piyasay1 etkileyebilecek olaylar1 da kullanan "manipiilasyon ceteleri" fiyat
egilimlerini asirilastirdilar. Fiyatlarm asir1 oynak olmasi IMKB'de kisisel yatirimcilara en biiyiik
kayb1 verdirdi. Fiyatlarin manipiile edilerek asin oynaklastirilmasi yatirimeilar icin IMKB'deki en
yiiksek riski olusturdu. Aracit kurumlarin riskinden de sirketlerin riskinden de ¢ok daha yiiksek
kayiplar verdirdi yatirimcilara. Fiyatlarin asirilagtirilmasi, ya da nedensiz bi¢imde oynaklagtirilmasi
piyasaya giiveni de azaltti. Fiyat istikrarsizhiginin asir1 boyutlara yiikselmesi bir yandan genis
kitlelerin giivenini sarsarak borsaya gelmesini dnlerken diger yandan sirketlerin goziinii korkutarak
halka ag¢ilmalarini 6nledi. Hem arz yoniinden, hem talep yoniinden borsanin 6niinii kesti.

Yanlishigr bilindigi halde bazi olay ve agiklamalarin broker tarafindan manipiilasyon
amaciyla kullanilarak yatirimcilarin alim ya da satima razi edilmesinin 6rnekleri de verildi. Dogru
olmadig1 ya da yaniltict oldugu bilindigi halde, ya da ¢ok kolaylikla bilinebilecekken, gergegin
saklanmast ve dogru olarak kamuya aciklama yapilmamasi ge¢mis yillarda goriilen
egilimlerdendi.*'®

Piyasalar iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle, manipiilasyona iliskin olarak ceza
hukukunda yer alan dolandiricilik hiikiimlerinden ayr1 bir su¢ olarak diizenleme yapilmasi ve bu
konuda belirli islem tiirlerine yasaklamalar getirilmesi ihtiyact dogmustur. Konuya iliskin olarak
Sermaye Piyasasi Kanununda diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler ( SPKn md. 45, 47/A-2,
47/A-3) de yer almis ve Ozetle 2 yildan 5 yila kadar hapis ve agir para cezalar ile cezalandirilacagi

hiikme baglanmustir. 2!’

25 OZBAY. a.g.r., 1990 5.56
21® YILDIRIM,. a.g.e., 1996. s. 235
17 SPK Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon.. 2003 s. 8-9
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Asagidaki tabloda son 3 yil icinde yapilan su¢ duyurulart ve acilan kamu davalar

goriilmektedir.

Tablo 17: Son 3 Y1l icinde SPK Tarafindan Yapilan Su¢ Duyurular ve Ac¢ilan Kamu Davalari.

Sug Konularina Gore Dagilimi Yargilama Agamasina Gore Dagilimi
Yillar Duyurusu | . VIQerden . . . Savcilik Yargilamas: Karara
Ogrenenlerin | Manipiilasyon | Diger | . . Devam <
Say1s1 . . Incelemesinde Baglanan
Ticareti Eden
2003 160 1 95 64 3 127 30
2004 127 2 80 45 24 97 6
2005 65 1 38 26 40 23 2
TOPLAM | 352 4 213 135 67 247 38

Kaynak: SPK 2005 Faaliyet Raporu (*) Ik derece mahkemeleri tarafindan verilen beraat kararlar1, kurulumuzca temyiz
edlimis olup, Yargitay incelemeleri devam etmektedir.

5.4. SPEKULASYON VE COKUSLERIN REEL ETKIiSI

Menkul kiymet pazarlar sagladiklart mekan veya aracglarla yatirnmcilara karsilagsma olanagi
saglamaktan 6te islevler tasirlar. Likidite ve saglikli fiyat olusumu islevleri ile iilkelerinin sermaye
formasyonunu da yakindan etkiler. Dolayisiyla pazarin basarisi veya basarisizligi, islem yapan
kimselere kisisel yarar veya kayip saglamaktan 6te dissal etkiler de yaratirlar.

Urettikleri fiyatlarin birincil pazar igin kaynak tahsisinde sinyal islevi goriiyor olmas,
yatirim fonlar1 gibi kurumlarin varliklarinin degerinin tespiti ve kazancglarmin belirlenmesi, hisse
senedi tasiyicilarinin varliklarini degerlemelerine ve araglarla karsilastirilmalarina imkan saglamak
gibi islevleri dolayistyla, birincil gérevleri fiyat olusturma olmaktadir.?'®

Fiyatlarin Onceki konularda aciklandigi sekilde spekiilatif siskinliklere konu olmasi,
maniplile edilebilmesi ve c¢okiislere sahne olmasi pazarinda birincil islevini yerine getirmede
basarisiz olmasi sonucunu verecektir. Bu ise firmalar arasi kaynak tahsisinin sermayenin marjinal
getirisi Olciitiinden bagimsizlasmasina ve etkin olmayan kaynak tahsisine; yatirimcilarin ve ihraggi
kuruluglarin hisse senedi pazarina karsi duyarsiz kalarak, karmasik araglar ve yontemlerle kaynak
saglama yoluna gitmelerine, fon arz edenlerin pazara karsi giivenlerinin yitimine yol agmaktadir.

Sonu¢ olarak etkin bir mekanizma oldugu kabul edilen hisse senedi pazar mekanizmasinin

28 OZBAY. a.g.r., 1990. 5.57
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basarisizligi, kaynak tahsisinde roliiniin azalmasina ve muhtemel islevler yiiklenmemesine neden
olmaktadir.?"”
Asagida, onceki boliimlerde pazar basarisizligi olarak tanimladigimiz spekiilatif siskinlikler

ile ¢cokiislerin reel etkileri agiklanmaya ¢aligilacaktir.

5.4.1. Spekiilatif Siskinliklerin Etkileri

Hisse senetlerinin pazar degerlerinin, temel ilke degerinin {izerinde siirekli olarak siskinlikler
tasimasinin ilk etkisi, ilgili firmanin sermaye maliyeti ilizerinde olmaktadir. Artan pazar fiyati,
sermaye maliyetinin, sermayenin marjinal getirisinin altinda kalmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla
sermaye artirimi yoniinde bir tesvik ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimlar, sermayenin marjinal verimi ile
sinirlanana degin bu siirecektir. Bu sinira de ulasildiginda, temel ilke degerde siskinlik kadar azalma
olmaktadir. Zira artan yatirimlar dolayisiyla sermayenin marjinal getirisi, dolayisiyla s6z konusu
getirilerin bugilinkii degeri olan temel ilke degeri azalmaktadir. Bdylece siskinlik sermayenin
marjinal veriminin mazur gérmedigi, dolayisiyla etkin olmayan bir yatirim yapilmasina yol agmakla

20 Ancak firmalarin bir siskinlige duyarsiz mu

kaynak tahsisinde etkisizlik dogurmus olmaktadir.
kalacaklar1 sermaye artirirmina giderek mi karsilik verecekleri konusu agik degildir. Zira artan hisse
senedi stoku, fiyat sigskinliklerinin kaybolmasina, hatta ¢okiislerde oldugu gibi temel ilkeleri yansitan
ilk pazar degerinin altina inebilir. Bu durum da firmanin, gelecekte ihra¢ etmek zorunda kalacagi
hisse senetleri dolayisiyla daha yiiksek bir maliyete katlanmak zorunda kalmasi olasiligina yol

acmaktadir. Firma y0neticilerinin, pazar hareketlerine karsi zaman zaman duyarsiz kalmalar1 da, bu

iligkinin a¢ik olmasindan kaynaklanabilir.

5.4.2. Cokiislerin Etkileri

Temel ilke degerinden sapmalar seklinde olusan bir fiyat sigkinligi ardindan hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelecek bir diisiisii, siskinligin giderildigi, dolayisiyla fiyatlarin tekrar etkin
kaynak tahsisi saglayacak diizeye geri gelmesi; bireylerin servetlerinde evvelce meydana gelen
goriinliste artisin silinmesi veya pazardan ¢okiis dncesinde ¢ikanlardan, kalanlar servet transferine

yol agmasi gibi ilk bakista gbze carpan etkiler ile sinirlamak olanakli degildir. Asagida siralanacagi

219 OZBAY. a.g.r., 1990. 5.57
29 SAYAR. a.g.r., 1993. 5. 45
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tizere hisse senedi stokunun ekonomide ve bireylerin servetleri icindeki payina bagh olarak pek cok
olumsuz etkiler dogurmaktadir. Dogal olarak asagida siralanan mekanizmalarin isleyis tarzi, ¢cokiis
karsit1 politikalara bagli olarak degisik sekiller alabilecektir.?*!

Bireyler Uzerindeki Etki: Hisse senetleri bireylerin servetinin bir pargasini olusturmaktadir.
Dolayisiyla refah ve tliketim diizeylerini etkilemektedir. Fiyatlardaki diisiisiin bu nedenle tiiketim
diizeyinde bir azalmaya yol agmasi beklenebilir. Tiiketim diizeyindeki diislis, dolayisiyla efektif
toplam talepteki azalma ise, ekonomide durgunlugun yasanmasina neden olabilecektir. Ancak bu
etkinin dogmasi icin hisse senetlerinin bireyler arasindaki dagilimmin, genel tiiketim diizeyini
etkileyecek kadar yayilmis olmas1 gerekir. Ayrica toplam hisse senedi stokunun dogrudan bireyler
veya kurumsal yatirnmcilar  (emeklilik-sigorta fonlar1 v.b.)  arasindaki dagilimi da bir diger
etkendir.

Ortakliklar Uzerindeki Etki: Daha diisiik hisse senedi fiyati, kir pay1 veri iken, firma
acisindan daha yiiksek bir sermaye maliyeti anlamini tagimaktadir. ABD'ye iligskin gorgiil bulgular,
sermaye maliyetinde % 1'lik artisin, yatirimlarda % 4 oraninda bir azalmaya yol actig1 seklindedir.
Ancak siliren yatirnm projeleri v.b. etkenler dolayisiyla, yatinm diizeyindeki azalma bir anda
olmayacak, gecikmeli olarak ortaya ¢ikacaktir.

Asil etken, ortakliklarin yeni ihraglarla halka arzda bulunma oranlarina baglidir. Sermaye
yapilari i¢in bu tiirden finansin 6neminin diisiik olmasi, ¢okiisiin firmalar tizerindeki olumsuz etkisi-
ni de zayiflatacaktir.

Bir diger etken ise yeni yatirimlara gidilmek yerine diisen fiyatlardan yararlanarak eskilerine
sahip olma yoniinde dogacak giidiiniin, yatirim diizeyini olumsuz yonde etkilemesidir. Ayrica, paza-
ra karst sarsilan giliven, genisleme ve kapasite artinm kararlarmi da olumsuz yonde
etkileyebilecektir.

Pazardaki likidite yetersizliginin giderilmesi igin, merkez bankalarinin para arzim
artirmalarinin yol agacagi faiz oranlarindaki diisiis, hisse senedi ile finansmanin neden olacagi
maliyet artis1 bu sekilde karsilanabilir.**?

Ekonomideki Genel Etkiler: Durgunluk ihtimali glindeme gelmektedir. Dis acik ve biitce

aciginin oldugu bir dénemde ortaya ¢ikacak bu yondeki bir ¢okiise karst genisletici para politikasi

2 SAYAR. a.g.r., 1993.s. 48
22 OZBAY. a.g.r., 1990. 5.60
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uygulanmasi halinde ise enflasyon oraninda yiikselme s6z konusu olmaktadir.

Pazar Kurumlar: Uzerindeki Etkisi: S6z konusu etki pazarin yapisina ve katilimcilarina, ig
iligkilerine baglidir. Tiirevsel araclarin oldugu, yatirim fonlariin hakim, énemli yer kapladigi, kisa
vadeli kaynak yapilarina sahip ticari bankalarin hisse senedi islemleri ile ilgisine gore
degisebilmektedir.*?

Ozellikle yatirim fonlar1 iizerinde yayilma etkisi séz konusu olabilmektedir.  Acik uglu
yatirim fonlarindan, ¢okiisten onemli sekilde etkileneceklere dogru bir hiicum, diger yatirim
fonlarma kars1 da bir giivensizligin dogmas1 ve paylarin nakde doniistliriilme isteklerinin, panik
havasi i¢inde artmasi, s6z konusu olabilmektedir. Bu ise, yatirim fonlarinin satig emirleri ile pazar

diisiislinii daha da siddetlendirmelerine yol acabilmektedir.?**

5.4.3. Yatirnmcilarin Dikkat Etmesi Gereken Hususlar

Yatirimcilar hisse senedi islemleri yaparlarken hisse senedinde meydana gelen fiyat
hareketlerinin, hisse senedini ihrag eden sirketle veya piyasayla ilgili olarak mevzuat geregi kamuya
aciklanmis olan yahut basinda yer alan yeni bir bilgiden kaynaklanip kaynaklanmadigina dikkate
etmelidirler. IMKB, olaganiistii fiyat hareketlerinin meydana geldigi dénemlerde, ihragg1 sirketten
fiyat hareketlerine neden olabilecek kamuya agiklanmamis bir bilgi olup olmadigi konusunda
kamuya acgiklama yapilmasimi istemeye yetkili kilinmistir. Dolayisiyla, olaganiistii fiyat
hareketlerinin oldugu donemlerde bu agiklamalar dikkatle takip edilmelidir. Eger kamuya ag¢iklanan
bilgilerle izah edilemeyecek nitelikte fiyat ve miktar hareketleri bulunmakta ise, yatirimcilar
ihtiyatla davranmalidirlar.

Ayni sekilde, yatirimcilarin halka arzlarda sirketle ilgili bilgilerin yer aldigi izahname ve
duyurular1 okuyarak, yatirim kararlarini buna gdére vermeleri yerinde olacaktir. izahname ve
duyurular ile kamuya aciklanan bilgileri daha ¢abuk, kolay ve dogru sekilde degerlendirebilmek
amaciyla, kurulumuzca yetkilendirilen kuruluslarin hizmetlerinden yararlaniimasi da miimkiindiir.**

Hisse senedinde meydana gelen artisin belli bir manipiilator tarafindan gercgeklestirildigi
yolunda bilgi edinen yatirimcilarin, fiyat artislarindan kazang saglamak i¢in manipiilatoriin islem

yaptig1 hisse senedini satin aldiklar1 ancak g¢ogunlukla bu hisse senetlerini zamaninda satarak

22 http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ykosesi.htm?tur=manipulasyon
24 OZBAY. a.g.r, 1990. 5.61
2 SPK. Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon. 2003 s. 25
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piyasadan c¢ikamadiklari i¢in zarar ettikleri goriilmektedir. Yatirnmcilarin bu yondeki davranislari,
aslinda manipiilatoriin haksiz menfaat elde etmesi icin gereken talebi ortaya cikarmaktadir. Bu
nedenle, yatirimcilarin iglem stratejilerini manipiilatérden bagimsiz olarak kendileri olusturmalari
onem arz etmektedir. Yine uygulamada manipiilatorlerin satista zorlukla karsilagmalari halinde,
hisseleri degisik aracit kurumlarda degisik yatirimcilarin hesaplarina virman yaparak, ¢ok sayida
hesaptan satis yapilmasini sagladiklar1 goriilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin kendi islemleri
disinda baska yatirimcilar i¢in islem yapmamasi, bu tiir islemler i¢in araci olmamasi gerekmektedir.

Miisteri hesaplarindan, miisteri disinda sadece miisteri tarafindan noter marifetiyle
diizenlenmis vekaletname ile yetkilendirilmis kisilerce islem yapilabilir. Yatirimcilarin hesaplarinda
islem gerceklestirmek {izere bagkalarima vekalet vermeleri durumunda, hesaplarinin ileride
manipiilasyon amaciyla kullanilmamasi1 bakimindan vekil tayin edecekleri kisiyi iyi tanimalari,
yatirim kararlarina itibar etmeleri ve giiven duymalar biiyiik 6nem tasimaktadir,*®

Diger yandan, yatirimcilarin hisse senetlerine yapilacak yatirimlar konusunda kendilerine
yapilan telkinlerin ve yatirim tavsiyelerinin, belirli bir grup tarafindan gergeklestirilen manipiilasyon
islemlerine hizmet etme amacinmi tasiyabilecegini goz Oniinde bulundurarak, bu bilgileri piyasa
kosullar1 ve kendi yatirnm kararlar1 ¢ergcevesinde degerlendirmeleri gerekmektedir. Aksi takdirde,
yatirimeilar anilan yonlendirmeler {lizerine gergeklestirdikleri islemlerle, manipiilasyon amaciyla
hareket eden bir gruba hizmet edebilirler. Bu nedenle, piyasa kosullarmi degerlendirerek
yatirimlarini ydnlendirme konusunda yeterli bilgi ve tecriibesi olmayan yatirimeilarin, SPK
diizenlemeleri uyarinca yatirim danigmanligi ve portfoy yoneticiligi konusunda yetki belgesi almis
kuruluglarla s6zlesme yaparak, yatirim kararlarini profesyonel kisilerin yardimi ile almalarinda

fayda goriilmektedir.??’

26 SPK. Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon. . 2003 s. 26
27 http://www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ykosesi.htm?tur=manipulasyon
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SONUC
Gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalariin uygulanan liberal ekonomik politikalar

cercevesinde diizenlenmesi, bu iilke borsalarinin biiyiimesine ve gelismesine neden olmustur.
Uygulanan ekonomik politikalar, yliksek getiri arayisi i¢indeki uluslararasi fonlarin bu borsalara
akisin1 hem kolaylastirmis hem de hizlandirmastir.

Devletin ekonomideki roliinii azaltmak amaciyla genis kapsamli bir sekilde yiiriitiilen
Ozellestirme programlari, yabanci yatirnmcilarin biiyiik ilgisini ¢ekmistir. Ayrica dis ticaretin
liberallesmesi ¢ercevesinde ticari engeller ve doviz kuru kontrolleri kaldirilmis, islemler iizerinden
alman ticret ve vergilerde indirime gidilmistir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinin hizla disa
acilmasi, finans kesiminde de onemli degisikliklere yol agmustir. Sermaye piyasalarini biiytlik 6l¢iide
liberallestiren bu iilkeler, yabanci yatirimcilarin dogrudan hisse senedi satin almalarina izin vermeye
baslamislar ve portfdy yatirimlari iizerindeki kisitlamalar1 kaldirmislardir. Bu iilkeler sermaye
piyasalarinin gelistirilmesi yoniinde cesitli kurumsal ve finansal reform c¢abalari icine de
girmisglerdir. Biitlin bunlar gelisen borsalarin biiyiimelerini tesvik eden faktorlerdir. Ancak az
gelismis iilke borsalarinin kurumsal altyapisini diizenlemeyi amaglayan bu politikalar, gelisen
borsalardaki biiylimenin tek belirleyici unsuru degildir.

Gelisen borsalarda likidite de ytiksek degildir ve az sayida hisse senedi lehine yogunlagmalar
goriilmektedir. Baz1 gelisen borsalarda yabanci yatirim iizerindeki kisitlamalar devam etmekte ve
bilgi saglama konusunda eksiklikler bulunmaktadir. Ayrica gelisen borsalara yonelen portfoy
akimlar1 i¢inde kisa vadeli araclarin paymmin yiliksek oldugu da bilinmektedir. Biitiin bu
olumsuzluklar dikkate alindiginda, gelisen borsalardaki biiyiime ve ylikselmelerin uzun vadeli
olmaktan ¢ok, konjonktiirel olarak kalacagi soylenebilir.

Menkul degerler borsas1 genel kaninin aksine, liberal ekonomilerde de is ahlakinin 6nemli
oldugunun canli kanitidir, ¢iinkii bu pazarlarin basarisi bir giiven ve aciklik ortaminda islemelerine
baglidir. Ticaret borsalart alim satimcilarin birbirlerinden takas odasi araciligtyla ayri tutuldugu
anonim yerlerdir. (Islem borsa tezgidhinda tamamlandiktan sonra, alic1 ve satic1 gerekli sdzlesmeyi
birbirleriyle degil, takas odasiyla yapar.) Ticaret borsalar1 yabancilar arasinda aligverisi
kolaylastirmak {izere olusturulmuslardir.

Temel ekonomik gostergeleri goreceli olarak olabildigince daha olumlu ve istikrarlt olan.
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Ekonomide liberallesme politikalarint ve 6zellestirme uygulamalarini basarili bir sekilde yiiriiten.
Sermaye piyasalarinda kurumsal ve hukuksal diizenlemeleri uluslararasi standartlara daha once
yaklagtirmay1 basarmis iilkelerin piyasalari, diger piyasalara gore daha yiiksek bir rekabet giiciine
sahip olacag1 ve uluslararasi fonlardan daha ¢ok pay alacagi 6ngdriilmektedir.

Ote yandan, IMKB’nin kurumsal ve hukuksal alt yapisinin hala yetersiz olusu gelismenin
Oniinii tikayan bir faktor olarak kabul edilmektedir. Yine bu piyasalarla ilgili bir diger yetersizlik
olarak saglikli yatirim karar1 alabilmek i¢in gerekli olan bilgi akisinin bulunmayis1 gosterilebilir.
Kurumsal yatirimeilarin gelismekte olan iilkelerde belki de aradigi en Onemli unsurlardan biri
ekonomik istikrardir. Ekonomik istikrarin saglanamayacagina veya bozulacagina iligkin beklentiler,
kurumsal yatirimcilar1 bu piyasalardan uzak tutmaktadir. Ciinkii tanim1 geregi, gelismekte olan
ilkeler, sanayilesmis ve gelismis iilkelere nazaran daha fazla ekonomik soruna ve dolayisiyla
istikrarsizlik unsuruna sahiptirler.

IMKB’nin 25 y1l gibi kisa gegmisinde iilke ekonomisi, diinya ekonomisi ve diger borsalarla
entegrasyonu acisindan oOnemli kazanimlar saglanmistir. Calisma iginde verilen tablo 16
incelendiginde daha Once faaliyetlerine baslayan borsalara oranla daha iyi bir konuma geldigi
sdylenebilir. IMKB, son yillardaki hizli gelismelere ragmen iilke ekonomisine Meksika ve Arjantin
gibi iilkelerin borsalarindan daha az biitiinlesmistir. Degerlendirmeler, IMKB’nin riski yiiksek,
buna karsilik getirisi diislik gelismekte olan bir borsa goriiniimii kazandirmistir.

IMKB ile ozellestirme arasindaki iliskiler incelendiginde su sonuglara varilmistir.
Ozellestirme uygulamalarinda en uygun ydntemlerden birinin borsa aracihig:i ile yapilan
ozellestirmeler oldugu goriilmiistiir. Ekonomilerde sermayeyi tabana yayma islevi en iyi borsalar
araciligl ile gerceklesmektedir. Yine Ozellestirmelerin borsaya etkilerine bakildiginda sirketlerin
borsa araciligl ile Ozellestirme girisimleri borsaya ekonomi igindeki roliinii oynamasi agisindan
olumlu etkiler yapmaktadir. Bununla birlikte borsa aracilig1 ile yapilan 6zellestirme uygulamalariin
her zaman basarili sonuglar vermedigini ilgili boliimler incelendiginde goriilmektedir. Ayrica
buradan elde edilen ucuz maliyetli fonlarin yatirim, istihdam gibi reel ekonomik faaliyetlere
doniismesini  engelleyen yanlis sirket kararlart hem o6zellestirmenin, hem de borsanin
ozellestirmedeki roliinii olumsuz ydnde etkiledigi goriilmiistiir. IMKB verilerine gore 1986-1999
doneminde halka acilan sirketlere borsa yolu ile yaklasik 18 milyar dolarlik bir kaynak saglanmistir.

Bu konu ile ilgili sonraki yillara ait verilere ulagilamamustir.
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IMKB’nin ekonomi {izerindeki etkileri bakimindan incelendiginde bu etkileri
somutlastiracak bazi verilerin degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu verilerin en dnemlilerinden birisi borsanin piyasa kapitilizasyonu ile GSMH arasindaki
oransal iligkinin degerlendirilmesidir. Bu oran hem borsanin derinligi hem de borsanin ekonomi ile
entegrasyonu ile ilgili ipuglar1 veren 6nemli bir veridir. 1989 yilindaki Piyasa kapitilizasyonu 6,8
milyar USD, GSMH 80,3 milyar USD Piy. Kap./ GSMH oran1 ise % 8,5 diizeyinde ger¢eklesmistir.
2005 yil1 sonu itibariyle piyasa kapitilizasyonu 167 milyar USD civarinda, Piy. Kap./ GSMH orani
ise % 50’ler diizeyeninde gerceklesmistir. Bu oran gelismis tilkelerde % 60-65 civarindadir. Tabi
burada oran degerlendirilirken GSMH biiyiikliigli ile piyasa kapitilizasyonunun parasal biiytikligi
onemlidir.

Ulke ekonomisinin temel gostergelerinin hisse senetleri ile olan iliskileri farkli yonlerden
etkilenmektedir. Hisse senetlerinin genellikle ekonomik faktorler ile ayn1 yonde hareket etmesi
beklense de bu her zaman boyle olmayabilir. Bu durum ekonomik faktorlerin hisse senetleri
tizerindeki etkileri 6lgmeyi zorlagtiran bir durumdur. Ciinkii ekonomik faktorlerdeki degisimin
nedeni ¢ok ¢esitli olabilir.

IMKB, 1993 yilinda diinyanin en iyi performans gosteren ikinci borsasi olmustur. 1993 yili
basinda diger gelisen borsalar arasinda en ucuz hisse senetlerine sahip olan IMKB, piyasa
kapitalizasyonu kiiclik ancak islem hacmi nispeten biliyiik bir borsadir. 1994 yilinda ise en ¢ok
kaybettiren borsalardan biri olmustur. Bu durum, IMKB’deki spekiilatif aktivitenin fazlaligini ifade
etmektedir.

IMKB diisiik piyasa kapitalizasyonu, yiiksek islem hacmi ve islem gérme orani ile spekiilatif
ve manipiilatif aktivitenin yliksek oldugu bir borsadir. Talep yoniindeki tesviklerin arz yoniindeki
tesviklerden oldukca fazla olmasi piyasadaki volatilitenin artmasina sebep olmaktadir. Yiiksek
volatilite beraberinde artan spekiilatif aktiviteyi getirmektedir. Spekiilasyon ve volatilitenin sebep-
sonug iligkisi seklinde bir arada goriilmesi, volatilitenin piyasada kalici olmasina yol agmaktadir.
Diger taraftan IMKB etkin bir piyasa olma siirecin de kat etmesi gereken 6nemli mesafeler vardir.

Spekiilatif aktivitenin yogunlugu nedeniyle IMKB kismen likiditesi yiiksek bir piyasadir.
Yurt disinda yerlesik kisilerin iilkemizde yapmis oldugu portfdy yatirimlari ise yillar itibariyle artis
kaydetmektedir. Ulkemizde sermaye piyasalar ile ilgili kurumsal ve hukuksal diizenlemelerde kisa

siirede Onemli ilerlemeler kaydedilmistir. Siiratli bir sekilde yapilan ve hala yapilmakta olan
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diizenlemeler ile piyasamiz bu alanda uluslararasi standartlar1 yakalamistir. Daha yapilacak énemli
kurumsal ve hukuksal diizenlemeler (tiirev piyasalar, derecelendirme, emtia borsalar1 v.b.) olmakla
birlikte. IMKB’nin éniinde baslica engel olarak temel ekonomik gostergelerdeki olumsuz gelismeler
ve bundan kaynaklanan yapisal sorunlarin yam sira siyasi istikrarsizliklar durmaktadir. IMKB’nin
uluslararasi yatirimcilardan portfoy yatirimi ¢ekebilir hale gelmesi i¢in devletin finans sistemindeki
agirlikl paymi azaltmasi da gerekmektedir.

Tiim kusurlarina ragmen acik, diiriist ve seffaf bir menkul degerler borsasi, ekonomide uzun
vadede karar sahiplerine hiikiimet istatistiklerinden ya da akademik arastirmacilarin raporlarindan
cok daha iyi yol gosterir. Ozelliklede karsilastirmali fiyat/kazang oranlar1 hangi sektorlerin (ve bu
sektorlerin igindeki kuruluslarin) basarili oldugunu ortaya koyacaktir. Fiyat/kazang katsayilarinin
yiiksek oldugu (halkin gelecekteki kardan pay alabilmek i¢in bugiinkii karin kat kat iizerinde para
Odeyerek hisse almaya calistigl) bir sektor yeni yatirnmlar i¢in hizli ve ucuz bir bicimde sermaye
bulabilir.

IMKB uzun vadeli bir yaklasimla ele alindiginda, yasal diizenlemeleri biiyiik 6lciide
tamamlanmis ve oniinde baslica engel olarak makro ekonomik dengesizliklerle bazi yapisal sorunlar
kalmis gelisen bir borsa goriiniimii vermektedir. IMKB, gelisen borsalar arasinda avantajli bir
konuma sahiptir. Ancak bu durumun devami, Tirkiye’de kamu maliyesinin diizenlenmesi ve
devletin ekonomideki payimin azaltilarak 6zel sektore yeni kaynaklar aktarilmasi ile miimkiindiir.

IMKB ile ilgili diger teknik alt yap1 sorunlarinin zaman iginde ¢dziime kavusmasi beklenmektedir.
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ONERILER

Bu bulgulardan yola ¢ikarak, IMKB’nin gosterdigi volatilitenin kabul edilebilir bir diizeye
indirilebilmesi i¢in, ¢esitli ¢ozliim Onerileri getirilebilir. Volatilitenin, aslinda likidite yaratmada
olumlu etkileri bulunmakla beraber, OECD iilkelerinde gdzlenen volatilite ortalamasinin bir- kag
katina ulasan IMKB’nin getiri volatilitesini olumlu gérmek abartili olacaktir. Bu nedenle alinacak
tiim &nlemler IMKB’nin genel olarak oynak yapisina istikrar getirmeyi amaglamalidir. Alinacak
tedbirler ii¢ boliimde incelenebilir. Birincisi, dogrudan talep iizerinde etki yapan énlemler. Ikincisi,
arz yonlii diizenlemeler ve ticiinciisii de bunlarin disinda kalan ve ekonomik olmayan dnlemler.

Talep yoniinde alinabilecek Onlemlerin birgogunun basar1 sansi, ne yazik ki yillardir
uygulana gelen yiiksek i¢ bor¢lanma politikalar1 nedeniyle bir hayli diistiktiir. Bilindigi gibi hazine
bonosu getirisi risksiz olarak kabul edilir. Ciinkii kontrat {izerinde bu enstriimanin getirisi yazilidir
ve devlet borglarini geri 6deme konusunda tam bir giivenirlige sahiptir. Diger bir deyimle, getiri
riski ¢ok yiiksek bir yatirim alani olan borsa, risksiz ve yiiksek bir reel getiriye sahip olan hazine
bonosu alternatifine kars1 6nemli bir dezavantaja sahiptir. Repo ve hazine bonosu islem hacimleri
IMKB islem hacmine oranla bir hayli yiiksektir. Kaldi ki, bu yiiksek getiri alternatifi (faizlerin
yiiksekligi nedeniyle) IMKB’ye olan talebi diisiirmekle kalmamakta, piyasadaki spekiilatérler hisse
senetlerinin fiyatlarini artirarak Piyasayr daha da giivensiz bir duruma getirmektedir. Bir diger
onemli husus doviz piyasasinin istikrara kavusturulmasidir.

Reel faizlerin yiiksek olmasi, ilk bakista yatirimecilar1 finans piyasalar yerine, tercihlerini
sermaye piyasalarinda sermaye satisi yoluyla sermaye elde etme yoniine itse de Tiirkiye drneginde
bu olanak birkag¢ nedenle ger¢eklesememektedir.

Tasarruf sahipleri hizli bir getiri arzusu i¢inde olduklarindan, ortaya ¢ikacak getiriye

kadar olan siireci uzun bulmakta ve sirketler gereksinim duyduklar1 kadar sermaye elde
edememe durumu ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Sirketlerin hala biiyiik bir kismui aile sirketi niteligindedir ve ortaklar halka acildiklari
takdirde  yonetim  iizerinde  gii¢  kaybmma  ugrayacaklari1 = kaygisim1  tasimaktadir.
Bununla beraber, mali serbestlik sonras1 6zel sektérde sabit sermaye yatirimlart zaten bir hayli
diismiistiir. Borsada kote olan ve iilke ortalamasina gore oldukga biiyiik 6l¢ekli firmalar ise iki
nedenle sermaye artirimlarina gitmektedir.

a)Ytiksek enflasyon karsisinda sermaye yeterliligini koruyabilmek.
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b) Biiyiime stratejilerini siirdiirebilmek ancak piyasaya kote olmayan firmalar bu siirecin
disinda kalmaktadirlar.

Ozetle, talep yoniinde alternatif yatirim araglarinin yiiksek ve risksiz getirileri borsayi
olumsuz etkilerken, arz yoniinden de &zellikle volatilitenin getirdigi dezavantajlar nedeniyle IMKB
avantajli bir yatirim finansmani araci olma 6zelligini yitirmektedir.

Bu bulgular 1s13inda, IMKB’nin gerek reel yatinmci  gerekse  finansal
yatirimeinin glivenini kazanmasi i¢in bazi 6nlemler onerilebilir:

Oncelikle giinliik ve giin-ici alim-satimlarla yaratilan yapay votalitilitenin Oniine
gecilmelidir. Bunun bir aract da, alim-satim maliyetlerinin her tiirlii islem i¢in degil, fakat ozellikle
cok kisa vadeli islemler icin yiliksek tutulmasi olabilir. Bu teknik mali degisiklik bilgisayar
sisteminin biraz daha gelistirilmesini ve her yatirimciya 6zgii bir numara verilmesini zorunlu
kilacaktir. Burada amag ¢ok kisa donemli alim-satimlarla bazi senetlerin volatilitesini yapay olarak
yiikselten spekiilatorleri ekonomik olarak cezalandirmak, fakat uzun donemli yatirimceiya ise ek bir
yuk getirmemektir.

Hatta son giinlerde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun da egemen bir tezi haline gelen bigimde
hisse senetlerini bir yildan uzun tutan yatirimeilar her tiirlii gelir vergisinden muaf tutulduklart gibi
IMKB’de bir yildan fazla elde tutuldugu tescil edilmis olan hisselerin satisinda kurtajdan (satis
komisyonlardan) muaf olmasi hisse senedini daha uzun vadelerde tutmayi1 6zendirecektir. Bunun
Maliye Bakanligi ile koordineli bir bigimde yliriitiilmesi son derece yararli olacaktir.

Alim-satim tiizerinden alinan komisyonlar artirildign takdirde kisa vadeli spekiilasyonlar
azalabilir. Burada bir tartisma oldugu ve aksine spekiilatorlerin bu komisyonlari agan spekiilasyonlar
yapabilecegi savunulmus olsa da bu tez literatiirde pek gegerlilik kazanamamistir. Bununla beraber,
bu komisyonlar yukarida da belirtildigi gibi saticinin hisse senedini ne kadar uzun tuttuguna baglh
olarak azaltilirsa hem spekiilatorii cezalandiracak, hem de yatirimeryi tesvik edecektir. Hig sliphesiz
burada spekiilasyon olgusu ortadan tamamen kalkmasa da 6nemli bir bigimde azalacaktir.

IMKB-30 ya da benzeri bir endeks gelistirilmeli ve bunun iizerinde alim-satim ve vadeli
alim-satim olanaklarinin saglanmasi gereklidir. IMKB’nin bdyle bir girisim icinde oldugu
bilinmektedir. Ancak, bu tiir bir enstriimanin biran Once yiiriirliige sokulmasi gerekmektedir.
Boylece spekiilatorlerin alim-satimlarla fiyatini etkilemesi giic bir “yapay senet” olusturulabilecek

ve bu da IMKB’nin ¢ok yiiksek getiri volatilitesi nedeniyle piyasaya girmeyen bazi bireysel ve
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kurumsal yatirimeilar alim-satim yapmaya 6zendirecektir. Bu IMKB’ye olan giivensizligi belli bir
diizeyde azaltacak ve hem talep yapisini ve hem de miktarin1 daha olumlu etkileyecektir.

Hisse senetlerinin piyasa arz payi belli bir diizeye ulasmadan IMKB iizerinde alim-
satimlarmin gerceklestirilmesi siirlandirilabilir. Ozellikle 6denmis sermaye ya da halka acilma
oranlar1 belli bir diizeyin altinda sirketlerin senetlerinin islem gormeleri, bu tiir senetler iizerinde
spekiilatif hareketlerin daha kolay gerceklestirilebilmeleri nedeniyle sinirlandirilmalidir. Piyasa arz
diizeyi diisiik olan senetler cok daha fazla volatilite gostermektedir. Bu tiir bir sinirlama belki arz
yoniinden olumsuz etkiler yaratsa bile, uzun dénemde IMKB’nin daha giivenilir bir borsaya
doniismesinde etkili olacaktir Bu sinirlandirma da yontem olarak, gerek alim-satimlarda miktar
sinirlandirilmasi, gerekse kiirtajlarin yiikseltilmesi bi¢giminde olabilir. Belli bir yatirimci adina
piyasa arz diizeyinin belli bir oranini asan alimlara miktar sinir1 getirilirken, bu sinirin altinda ¢esitli
alim-satim diizeylerine de artan oranli kiirtajlar belirlenebilir. Bu dinamik yap1 olduk¢a biiyiik bir
bilgisayar donanimi ve yazilimi gerektirse de borsada zaman iginde yapisal istikrar saglanmasiyla
maliyetini kolaylikla ¢ikaracaktir.

Borsanin gerek yurt ici gerekse yurt disinda olusabilecek cesitli siyasi, ekonomik, toplumsal
olaylar ve felaketler (vb.) ani gelismeler karsisinda verecegi olumsuz tepkileri azaltarak borsanin
¢okiislerden korunmasi amaciyla 15 veya 30 dakikalik “a¢ilis seansi” uygulanabilinir. Bu seansin
sonunda borsa yonetimi gelismeler 1s18inda normal seansa gecilmesine veya islemlerin
durdurulmasina karar vererek 6zelliklede kiigiik yatirimcilari korunmasini saglayabilir. Boylelikle
borsa i¢in 6nemli olan giiven duygusunun sarsilmamasi saglanabilir.

Borsanin gelisimi, Tirkiye’nin diger bolgelerinde yaratilacak arz ve taleple daha da
hizlandirilabilir. IMKB’nin bu konuda da calismalart bulunmaktadir ve bu calismalarin
hizlandirilmas: da yine borsanin gelisimine olumlu katkilar1 olacaktir. Ozellikle hala atil olarak elde
tutulan degerli maden ve yabanci paralarin IMKB’ye cekilebilmesi oldukga yararli olacaktir.

Enformasyon kanallarinin gelismesi i¢in alinan tiim Onlemler ve olanaklarin artirilmasi
cabalan siirdiiriilmelidir. Bilgi akislar1 spekiilatorlerin basarili olmalarin1 engelleyecek en 6nemli
olgudur. Ciinkii spekiilator belli bir siire icin bilginin yaygin olmamasini arzular ve kendisinde
bulunan bilgi ile dnceden pozisyon almak ister.

Ekonomik 6nlemlerin yanisira hukuki cezalar artirilarak. “igerden ticaret’ (insider trading) ve

manipiilasyon caydirici cezalara carptirilmalidir. Ciinkii zaman zaman ekonomik cezalar yeterli
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caydiriciliktan yoksun kalmakta veya olumsuz yan etkileri nedeniyle yeglenmemektedir.
Sonug olarak; Tiirkiye ekonomisinin gelisimine son derece dnemli katkilar1 olabilecek potansiyelleri
tastyan IMKB yapisal sorunlar1 nedeniyle islevsel olarak bu dzellikleri sergileyememektedir. Bu
sorunlarin basinda da makroekonomik istikrarsizlik bulunmaktadir ancak piyasa yapisinin bi¢imi de
yine onemli sorunlar yaratmaktadir. Bu yap1 da daha cesur ekonomi politikalar1 ve bazi finansal

diizenlemeler giindeme getirilerek uygulamaya alinmasini zorunlu kilmaktadir.
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