HUKUKI ACIDAN BORSA VE BORSA TURLERI
Okt. Olcay ISIK *

“Fiyat, 6dediginiz; deger ise elde ettiginizdir.”
Warren Buffet
Ozet

Borsa; bu zamana kadar daha ¢ok iktisadi agidan irdelenen, hukuki
yonii ile iizerinde bu zamana kadar fazlaca durulmamis, durulsa dahi bir
kisim eserde ayr1 ayr1 ve belli yonleri itibariyle ele alinmis bir kavramdir. Bu
caligmada borsa kavramini daha ¢ok hukuki agidan ve kismen iktisadi yonii
ile ele almak suretiyle bir sentez ortaya konulmustur. Borsanin tilkemizdeki
ve diinyadaki tarihi gelisimi iizerinde durularak, belli bash borsa tiirleri ve
bu borsalarda yiiriitiilen islemler ile hakim ilkeler ve kavramlar incelenmis-
tir.
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Abstract

Generally, stock market explored so far in more economically, but in
this study the stock market examined from a legal perspective. This study is
a synthesis of the concept of the stock market has been defined. The histori-
cal development of the stock market in our country and the world has been
examined. In addition, types of operations carried out in the stock market
and major stock exchanges with the judge that the principles and concepts
studied.
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I. GIRIS

Borsa denildiginde akla genellikle menkul kiymetler borsasi gelmekte,
borsa kavrami giinlimiizde daha ¢ok menkul kiymet borsalarini ifade etmek
iizere kullanilmaktadir. Ancak borsalar sadece hisse senetlerinin alim-
sattiminin yapildigi yerler olmayip, diger baska tiir emtialarin (ticaret bor-
sasinda ticari mallarin alim satimi) da ticaretinin yapildig1 merkezlerdir. Bo-
no ve tahvillerin alim-satim: menkul kiymetler borsalarinda gerceklesirken,
doviz ticareti i¢in doviz borsalar1 (forex, foreign Exchange) ve ticari mal
alim-satim1 (commodity Exchange) i¢in emtia borsalar1 vardir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40 ve 40/A maddesi genel olarak bor-
salarin ozelliklerinden, faaliyetlerinden, borsalara uygulanacak olan kural ve
denetimden bahsetmekle birlikte, lilkemizde kurulabilecek bazi borsa tiirle-
rini de hilkkme baglamistir. Buna gore sermaye piyasasi araglarinin islem go-
recegi borsalar; 6zel yasalarinda yazili esaslar ¢ergcevesinde teskilatlanarak,
menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin giiven ve istikrar
icinde, serbest rekabet sartlar1 altinda, kolayca alinip, satilabilmesini sagla-
mak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu
tiizel kisiligini haiz kurumlardir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun iilkemizde kurulmasina ve faaliyet gos-
termesine izin verdigi borsalar; menkul kiymetler borsalari, vadeli islem ve
opsiyon borsalari, KOBI piyasalar ile kambiyo ve kiymetli maden borsa-
laridir.

1. Borsa: Diinyada ve Ulkemizdeki Tarihi Gelisimi

Borsanin gecmisi oldukca eski tarihlere dayanmaktadir. Roma Impa-
ratorlugu savaslardan elde edilen ganimetler ile zamanin en biiyiik ticaret
merkezi haline gelmis, biiylik ihalelerin gergeklestigi ve tliccarlarin bu ihale-
lere girebilmek icin gerekli olan sermayeyi toplamak maksadiyla senetli sir-
ketler kurdugu dénemde bu sirketler oldukg¢a ragbet goérmiis, bu gelismeler
neticesinde M.O 180 yilinda Roma’da ilk menkul kiymetler borsasi kurul-
mustur. Ortacag’da Avrupa’nin gesitli yerlerinde kurulan panayir ve pazar-
larda, alim-satim islerinde degerli madenlerin miibadele araci olarak kul-
lanilmaya baslamast ile birlikte sarraflik meslegi dogmustur. Bu panayirlarin
zamanla ragbet gormesi ve ticaretin gelismesi ile birlikte biiylik alim-
sattimlarda kredi mektuplar1 tiirlinden ticari senetlerin  kullanimi
yayginlagmis, tiim bu gelismeler iizerine 13. ylizy1l ticari hayatinda polige
kullanilmaya baslanmistir. 15. ylizyilda ise poligelerin diizenlenmesi ve tica-
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reti ile ugragan ve “kurtiye” (courier) olarak bilinen bir araci tiirii ortaya
cikmis, ayrica meslek erbaplariin bir araya gelerek olusturdugu loncalar ve
bu loncalarin 6ngordiigii bir takim kurallar olusmustur. Borsa kelimesinin de
etimolojik koken olarak, Belgika’nin Bruges kentinde veya Anvers kentinde
1531 tarihinde ilk stirekli fuar1 kuran “Van der Beurs” ailesinin isminden
tiiredigi ileri siiriilmektedir'.

Borsanin, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki tarihi ise bundan yak-
lasik iki yiiz y1l 6ncesine dayanmaktadir. Elbette burada kastettigimiz, men-
kul kiymet borsalaridir. Amerikan hiikiimeti kuruldugu ilk yillarda satis tah-
villeri ve hiikiimet senetleri ¢ikarmis ve bunlar vasitasiyla finansman yarat-
ma yoluna gitmistir. Ayn1 donemde 6zel bankalar da hisse senedi yoluyla
para toplamaya ve sirket hisselerini satin almaya baslamislardi. Bu yeni pi-
yasa ve yeni yapi1; (plasman: paranin gelir getirici bir alacaga, bir gayrimen-
kule veya menkul bir degere ayrilmasi) zengini daha da zenginlestiriyordu.
Kisa bir siire sonra, 1792 yilinda 24 biiyiik tacirin katilimi ile New York
Borsasi’nin (New York Stock Exchange-NYSE) kurulmasina karar verilmis-
tir’. Diinyadaki ti¢ biiyiik borsadan biri New York Borsasidir. Digerleri ise;
Tokyo (Tokyo Stock Exchange-TSE) ve Londra Borsasidir (London Interna-
tional Stock Exchange-LISE).

Borsa, liberal kapitalizme 6zgii bir kurumdur. Daha dogru bir ifadeyle
aslinda gelismis kapitalist iilkelerde bulunan borsalar islevsel olarak faaliyet
gosterebilmektedir. Borsa kurumu ilk baslarda sadece kapitalist ekonomilere
has bir kurum iken, daha sonra bilhassa Cin, Sovyet Rusya ve Macaristan
gibi iilkelerde hisse senedi borsast kurma ¢aligmalarinin baslamasi ile birlik-
te yavas yavas sosyalist ekonomilerde de yerini aldigin1 sdyleyebiliriz. An-
cak ekonomileri bir takim yokluk ve kisitlamalar i¢cinde bulunan az gelismis
iilkelerde kurulan borsalar, iktisadi hayatta etkin bir rol oynamaktan yoksun-
durlar. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerde ortaya g¢ikan cesitli ser-
maye piyasalar1 (emerging capital markets) bazi yeni borsa tiirlerinin olusu-
munu tetiklemis, diger bir ifadeyle eskiden beri mevcut olan ancak herhangi
bir islevi bulunmayan borsalar1 aktif ve fonksiyonel hale getirmistir’.

Fertekligil, A.: Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, Istanbul 2000, s. 3; Karsl, M.: Sermaye
Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul 2003, s. 160; Kése, M.: Osmanlida Borsa ve
Galata Bankerlerinin Devletin Mali Yapisindaki Yeri, Atatiirk Universitesi Tiirkiyat
Aragtirmalar1 Enstitlisii Dergisi, Say1 18, Erzurum 2001, s. 229 vd.

http://www.stockmarketinvestinginfo.com/smi_history.html, erisim tarihi: 22.03.2011.

Karsh, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Krymetler, s. 169.
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Ulkemizdeki borsacilik faaliyetleri incelendiginde dikkati gegen ilk
gelismelerden biri Istanbul’da kurulan Galata Borsasidir. 19. yiizyilin son
ceyreginde faaliyete baslayan Galata Borsasi’nin kurulusunda Avrupa borsa-
larinin gosterdigi hizli gelisme etkili olmustur. Bir yandan Batili iilkelerde
kurulan anonim sirketlerin ¢ikarmis oldugu hisse senetlerinin ve tahvillerin,
azinliklar eliyle Istanbul’da ve Osmanli Devleti'nin diger bazi merkezlerinde
dolasima sunulmasi, sarraflar ve bankerler aracilig: ile alinip satilmaya bas-
lanmasi, diger taraftan 1854 Kirim Savasi’ndan itibaren baslayan borglanma-
lar dolayisiyla g¢ikarilan tahvillerin baz1 Avrupa borsalarinda alinip satilmasi
ve diger baz1 faktorler ile birlikte Osmanli iilkesinde de bir borsa kurulmasi
fikri ortaya ¢ikmustir’.

Bilhassa Kirim Savasi’nin patlak vermesi, Osmanli iilkesinde dis pi-
yasalardan kredi alinmasina sebep olmustur. Alinan bu krediler ile devlet
tahvili ve hisse senedi islemlerinin yiiriitiilmesi neticesinde Osmanli’da ilk
borsa, 1866 yilinda “Dersaadet Tahvilat Borsas1” adi altinda kurulmustur.
20. ylizyilin baglarinda Osmanli Borsasi’nda iyilestirme girisimleri bas-
latilmig, 1904 yilindan itibaren yeni bir borsa nizamnamesi hazirlanmaya
baslanmistir. Osmanli Borsasi’ndaki diizenleme ¢alismalari; 1906 yilina ka-
dar devam etmis ve ayni y1l ¢ikarilan bir nizamname ile Dersaadet Tahvilat
Borsas1, “Esham ve Tahvilat Borsas1” olarak ongoriilmiistiir’.

Sonraki yillarda yasanan Birinci Diinya Savasi ve Kurtulus Savast, pi-
yasalar1 olumsuz yonde etkilemistir. Cumhuriyetin ilani’ ile birlikte kapitii-

Kdse, Osmanlida Borsa ve Galata Bankerlerinin Devletin Mali Yapisindaki Yeri, s. 232.

Begirli, M.: Osmanli’da Borsa: Dersaadet Tahvilat Borsasi’ndan, Esham ve Tahvilat Bor-
sasi’na Yeni Diizenleme Girisimleri, Firat Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C.19, S.1,
Elazig 2009, s. 185.

18. yiizyilda baglatilan ve bir degisim ve doniisiim déneminin ilk belirtileri olarak ortaya
¢ikan 1slahatlarin basarisizlik ile sonuglanmasi da, devlet hazinesi agiklarinin kronikles-
mesinin temel sebeplerinden biridir. 1895 yilina kadar borsada etkili olacak kotii gelisme-
ler vuku bulmamistir. Ancak “Sir Edgar Wincent’in altin olay1r” Osmanli Borsasi’nda da
biiyiik kayiplarin yagsanmasina neden olmustur. Buna bir de “Ermeni olay1” eklenince bor-
sadaki her tiirlii hisse senedi ve tahvil bilyiik deger kaybetmistir. Osmanli Bankasi’nin
hisse senetleri ve tahviller iizerine avans vermemesi de, Osmanli Borsasi’'ni temelden
sarsmugtir. Bunun iizerine Borsa hiikiimetten moratoryum (borg erteleme) ilan edilmesi ta-
lebinde bulunmus, hiikiimet 19 Ekim 1895 Persembe giinii genel likidasyon ilan etmek
suretiyle bu Oneriyi kabul etmis ve Osmanli Borsasi, 4 ay siire ile gegici olarak ka-
patilmustir.

Cumbhuriyetin ilani ile birlikte1929 yilinda bazi1 diizenlemeler yapilmis, Menkul Kiymetler
ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu gikarilmistir. Bu dénemde borsa, Istanbul Menkul

218



Hukuki A¢idan Borsa ve Borsa Tiirleri Isik

lasyonlarin kaldirilmasi, yabanci sirketlerin millilestirilmesi, kambiyo kont-
roliiniin getirilmesi ve Istanbul’da bulunan Esham ve Tahvilat Borsasi’nin
Ankara'ya tagimasi’, temelleri Osmanli’ya dayanan ilk sermaye piyasasinin
sonu olmustur. Ulkemizde sermaye piyasasinin yeniden canlanisi 1960'l1
yillarin basinda “hiirriyet tahvilleri” ve “tasarruf bonolarinin” tedaviile sii-
riilmesi ile baslar. Tasarruf bonolar1 tamamen, hiirriyet tahvilleri ise kismen
zorunlu tasarruf enstriimani mahiyetinde oldugu icin, bir siire sonra bunlari
satin alanlar paraya ¢evirme imkani aramaya baslamislardir. Piyasadaki bazi
kimseler ise bu tahvil ve bonolari, faiz oranlarina ve vadelerine gore kirarak
satin almis ve zamanla tiireyen ara simsarlar ile birlikte bu silsile arzuhalci-
lere kadar ulagmistir. Alicilar, iistiine belli bir kar pay1 koymak suretiyle bu
tahvil ve bonolar1 parasini degerlendirmek isteyen kimselere satmis, boylece
iilkemizde ilk ikinci el menkul kiymetler piyasas: dogmustur. Aslinda ikinci
el menkul kiymetler piyasasinin en énemli olusum nedeni; devletin birinci el
olarak cikarttig1 tasarruf bonolarinin faiz oranlarinin cari piyasa faizinin ¢ok
altinda olmasidir (% 6 gibi). Cari faiz oran1 ise o giinlerde %12'nin {izerin-
dedir. ikinci el alim ve satimlarda fiyat, faiz randiman1 %12 olacak sekilde
ayarlaniyor ve boylece tasarruf bonolarinda cari piyasa faizine yakin bir faiz
orani olusturuluyordu. 1980’li yillara gelindiginde ise tasarruf bonolar: ta-
mamen piyasadan cekilmistir. Ancak menkul kiymetler piyasasi da artik ku-
rulmustur. {1k baslarda halka agik olarak kurulan yahut daha sonradan halka
acilan sirketler basar1 kazanip gii¢lendik¢e, bunlarin hisse senetleri piyasa-
daki esnaflar tarafindan alinip, satilmaya baslanmis ve onceleri halka kapali
aile sirketi olarak kurulan pek cok sirket; 6liimler ve veraset yoluyla halka
acik sirketler haline dontigmiistiir. 1970'li y1llarda baz1 biiyiik holdingler hal-
ka acilmanin avantajlarini fark edince 2-3 bin ortakli biiyiik sirketler kurul-
mus, hatta bu sebeple mevcut yeni yatirim holdingleri tesis edilmistir®.

Kiymetler Borsasi adi altinda ¢aligmaya baslamistir. Cumhuriyet déneminin ilk sirketle-
rinden biri olan Is Bankas: halka acik olarak kurulmus, ayni sekilde ve fakat daha sonra
olmak iizere Merkez Bankasi da halka agik sekilde teskilatlanmistir.

7 Borsa, 1 Nisan 1926 tarihinde Ankara Bahgekapi'daki 4. Vakif Han’a tagimmis ve fakat
1941 yilmin Nisan ayinda Istanbul'a donmiistiir. 1958 yilinda borsanin kambiyo yetkisi
iptal edilerek, bu yetki Merkez Bankasi'na devredilmistir.

http://www.ise.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/borsalar%C4%B1n_tarihi.sflb.ashx, eri-
sim tarihi: 14.04.2011, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi'nin hisse senedi piyasasinin
olugmasindaki katkisini da unutmamak gerekir. Bu banka; kurulusunda istirak ettigi ve dig
kredi sagladig sirketlerin kurulus agamasi tamamlanip kéra gegtikten sonra, portfoyiinde-
ki hisse senetlerini primli fakat makul bir fiyatla halka sunmak suretiyle hem sermaye pi-
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Modern manada borsacilik doneminin baglamasinin en énemli neden-
lerinden biri, 1979-1982 yillar1 arasinda gerceklesen“bankerler krizi”
olaydir. Bankerler krizinin temel sebebi ise, o yillarda tilkemizde
yasanan yiiksek enflasyondur. Yiiksek enflasyon, mevduat ve tahvil faizleri-
ni negatif gelir haline getirmis, yliriirlikte olan mevzuat hiikiimleri mevduat
ve tahvil faizlerinin enflasyon diizeyine ¢ikarilmasina engel olmustur. Bu
durum birincil satislari daima gelir yoniinden enflasyonun gerisinde biraktigi
icin tahvil ve mevduat sertifikas1 satiglar1 ikincil piyasaya intikal etmis ve bu
durum ikincil piyasada banker adi verilen kimselerin tliiremesine sebep ol-
mustur. Sermaye Piyasast Kanunu da heniiz mevcut olmadigindan, bankerler
serbest bir sekilde borsada faaliyette bulunabilmislerdir. Ornegin; bankerler,
1000 liralik tahvili banka gisesinden -s6zde- 1000 liraya alip, 800 lira gibi
bir rakamla satiyorlar ve aradaki fark ile kendi komisyonlarm:® tahvili
cikaran girketten finansman masrafi adi altinda tahsil ediyorlardi. Hatta bu-
nun i¢in fatura dahi kesebiliyorlardi. Bu sekilde bir¢ok tasarruf sahibini bii-
yik zararlara ugratmisglar, neticede yeni bir sistem arayisi bas gostermis ve
biitliin sermaye piyasasi kurumlarini denetlemek {izere Sermaye Piyasas1 Ku-
rulu kurulmustur'®. Yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak
kullanan, idari ve mali 6zerklige sahip diizenleyici nitelikte bir kamu kuru-
mu olan ve A.B.D.’deki Security Exchange Comission (SEC) benzeri'' bir
kurulus olarak orgiitlenmis bulunan SPK; iilkemizde ilk diizenleyici ve de-
netleyici iist kurul olma 6zelligini tasimaktadir. SPK, bagimsiz idari otorite-
lerin Tiirk kamu idaresinde ilk 6rnegi olmasi itibariyle daha sonra kurulan
Rekabet Kurumu (1997), BDDK (2000) ve Enerji Piyasast Diizenleme Ku-
rumu (2001) gibi bagimsiz iist kurullara 6rnek teskil etmistir. 1984 yilinda
Menkul Kiymetler Borsalari’nin Kurulusuna Iliskin Kanun Hiikmiinde Ka-

yasasina kaynak saglamis, hem de zaman zaman likide ettigi fonlarla yeni kuruluslari des-
tekleyerek kar elde etmistir.

Komisyon (kurtaj) borsa iiyelerinin araci olarak yapmis olduklari islemler i¢in miisteriler-
den aldiklari iicrettir. Kurtaj tarifesi borsa yonetim kurulunun teklifi ve SPKu.’nun onay1
ile kesinlesmektedir (91 sayil1 KHK 14.m).

http://www.imkb.gov.tr/25yil/index.html, Erisim tarihi:14.04.2011,
http://www.ise.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/borsalar%C4%B1n_tarihi.sflb.ashx, erigim
tarihi: 14.04.2011.

Kerimli, F.: Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyetleri; ABD ve Tiirkiye Karsilastirmasi,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasasi ve Borsa
Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2008, s. 16.
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Bunlardan birincisi; 104 milyon dolarlik “Tiirkiye fonu” kurulmasidir. ikin-
cisi ise, yabanci yatirimcilara Tiirkiye'deki her tiirlii menkul kiymete iliskin
olarak yatirim yapabilme ve bu yatirimlar ile elde ettikleri kar1 transfer ede-
bilme imkanini éngdren 32 Sayili Karar’in kabuliidiir. Boylece IMKB tari-
hinde yeni bir donem baslamistir'?.

2. Borsa Tiirleri

En genel anlamda borsa; alic1 ile saticinin veya onlarin vekillerinin
emtia, menkul kiymet veya buna benzer misli emtia veya kiymetten sayilan
diger seyler lizerinde alim-satim yapmak amaci ile bir araya geldikleri, belir-
li siireler i¢in ve belirli yerlerde kurulan, belli kurallara tabi surette faaliyet
gosteren, organize edilmis merkezi pazarlardir®.

Ulkemiz mevzuati esas alindiginda baslica bes borsa tiiriinden sz
edilebilir. Bunlar; menkul kiymet borsalari, vadeli islem ve opsiyon borsa-
lar1, KOBI piyasalar ve kambiyo, kiymetli maden borsalar1 ve emtia (ticaret)
borsalaridir.

a. Menkul Kiymetler Borsalari

Menkul kiymet borsalar1 teskilatlanmis piyasalarin bir tiirtidiir. Men-
kul kiymet borsalarinda yatirimcilarin dogrudan alim-satim islemi yapma-
larina izin verilmemekte, islemlerin borsa iiyelik belgesi ile borsada alim
satim islemi yapma yetkisine haiz kurumlar tarafindan yapilabilecegi kabul
edilmektedir. Boylelikle yatirimcilarin alim-satim islemlerine zorunlu olarak
araci kuruluslarin da taraf olmasi saglanmakta ve islemler araci kuruluglar
tarafindan tistlenilen aracilik faaliyeti ¢ergevesinde yiiriitiillmektedir. Borsa-
yatirimci-aract kurulus iliskisinin bu sekilde islemesi, aract kurum ile
yatirimet arasinda kurulacak olan ve alim-satim islemine aracilik edilmesine
yonelik bir sézlesmeye dayanir. Alim-satima aracilik ¢erceve sdzlesmesi adi
verilen bu sdzlesme; alim satim faaliyetlerinin yerine getirilmesini saglamak
maksadiyla yatirimer tarafindan araci kuruma emirler verilmesi ve araci ku-
rumun bu emirleri borsaya iletmesi ile birlikte emirlerin karsilikli eslesmesi

http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=2007123&subid=1&ct=c, erisim tarihi:
14.04.2011, Karsli, s. 163.

13 Karsh, M.: Borsalar” [slam Agisindan Borsa, Istanbul 1994, s. 16; Sakar, S. U.: Sermaye
Piyasasi, Eskisehir 1997, s.133, borsa; ticaret ile veya finansal islemler ile istigal eden ki-
silerin bir arada bulundugu kamuya agik piyasalardir.
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.o 14
neticesinde kurulur .

Ulkemizde halen tek bir menkul kiymet borsast mevcuttur, o da; Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsas’dir”. IMKB'®, borsada iglem gérmesi ka-
bul edilen menkul kiymetlerin alim-satiminin yasal diizenlemeler ile belirle-
nen esaslar ¢ercevesinde yapilmasini saglayan ve olusan fiyatlari ilan etmeye
yetkili, tiizel kisilige haiz bir kamu kurumudur (91 sayili istanbul Menkul
Krymetler Borsas1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname 3/1.m).

IMKB tiizel kisilige haiz bir kurulus olmasina ragmen, dzerk bir sta-
tiiye sahip degildir. Zira SPK’nin IMKB {izerindeki yetkileri oldukca genis
kapsamlidir. Genel kurulun'’ toplantiya ¢agirilmasi, genel kurul kararlarmin
SPK’nin onayina tabi olmasi, yasanacak uyusmazliklarda borsa yonetim ku-
rulu kararlarina kars1 yapilacak olan itirazlar igin yetkili merciinin SPK ol-
masl, borsa islemleri ile ilgili yonetmeligin SPK’nin onayina tabi olmasi,
borsa yonetiminin teklifi tizerine borsanin kapatilmasi kararmmin SPK ta-
rafindan verilmesi ve borsa biit¢esinin ancak SPK’nin onay1 ile kesinlese-
bilmesi vb. érnekler, SPK’nun IMKB iizerindeki etkisini géstermektedirlg.

1983 yilinda ¢ikarilan 91 sayili Menkul Kiymetler Borsalar
Hakkindaki Kanun Hilkmiinde Kararname, menkul kiymetlerin giiven ve
istikrar i¢inde islem gormesi icin; menkul kiymet borsalarinin agik, diizenli
ve diriist calismasini saglamak iizere; kurulus, yonetim, calisma usul ve
esaslar1 ile denetlenmelerini hiikme baglamak suretiyle sermaye piyasasinin
ekonominin gelismesinde etkin sekilde rol oynamasini saglamak maksadiyla

Nusret C., N. ve Tiiremis, H. E.: Menkul Kiymetler Borsalarinda Alim Satima Aracilik
Faaliyeti Kapsaminda Aract Kurumlarla Yatirimcilar Arasindaki iliskinin Hukuki Niteli-
i, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.12, S.1-2 2008, s. 79.

Giinal, V.: Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, Istanbul 2007, s. 164.

IMKB; “The World Federation of Exchanges” (WFE), “Federation of Euro-Asian Stock
Exchanges” (FEAS), “International Securities Services Association” (ISSA), “Internatio-
nal Securities Market Association” (ISMA), “European Capital Markets Institute”
(ECMI) ve “World Economic Forum” (WEF) ile “Swiss Futures and Options Associa-
tion”(SFOA) a tam tiyedir.

Borsanin belli basli dort organi vardir. Bunlar; genel kurul, yonetim kurulu, denetim kuru-
lu ve her biri bir bagkan iki tiyeden olusan komitelerdir (91 sayili KHK. 15, 21, 23, 24,
25. m).

Sumer, A.: Tirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Se¢ilmis Mevzuat, Istanbul 2002, s. 169;
Kiigiiksézen, C.: Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi: Tiirk Sermaye Piya-
sasinin Bu Agidan Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayin No:131, Ankara
1999, s. 168.
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¢ikarilmistir. Ulkemizde kurulmus ve kurulacak olan tiim menkul kiymet
borsalar1 bu KHKye tabidir ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun 6nerisi lizerine
Maliye Bakanligi’nin izni ile gerekli goriilen yerlerde menkul kiymet borsa-
larinin kurulmasi miimkiindiir (91 sayili KHK 1,2.m).

aa. Menkul Kiymetler Kavrami

Menkul kiymetler kavrami, SerPK.’nun “tanimlar” baglikli 3. madde-
sinde tanimlanmistir. Buna gore; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir
meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren,
misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan", ibareleri ayni olan ve sartlar1 SPK
tarafindan belirlenen kiymetli evraklar menkul krymet olarak nitelendirilir.
Bununla birlikte menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurul tarafindan
belirlenen bir takim evraklar da vardir ki, bunlar diger sermaye piyasast
araclari olarak gecer. Ancak nukut ile ¢ek, polige, bono ve mevduat sertifika-
lar1 bu araglardan miistesnadir.

Menkul kiymetlerin kanunda yer alan tanimi dikkate alindiginda bazi
unsurlardan miitesekkil oldugu goriiliir. Oncelikle menkul kiymetler, or-
taklik yahut alacaklilik saglayan, belirli bir meblagi temsil eden, ayrica
yatirim araci olarak kullanilma ve donemsel gelir (faiz, kar pay1) saglama
amacina uygun, misli nitelikte ve seri halinde cikarilan belgelerdir ™.
Tanimda yer alan ve fakat 6greti tarafindan tanimin unsurlari arasinda nite-
lendirilmeyen “sartlar1 kurul tarafindan belirlenmek™ hususiyeti, gercekten
de menkul kiymetler taniminin bir unsuru olarak nitelendirilemez. Zira her
kiymetli evrak menkul kiymet olmamakla birlikte, her menkul krymet bir
kiymetli evraktir. Kiymetli evrakin sartlar1 ise TTK’de belirtilmistir.
Krymetli evrak, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikarilanlar ile sinirh
degildir*'.

SPK tarafindan c¢ikarilan Teblig (Seri V-No.l) ile menkul kiymet

Cok sayida ¢ikarilip, halka sunulan senetlerdir. Bono gibi, polige gibi tek bir ticari iligki
icin diizenlenmezler.

20 Bahtiyar, M.: Ortakliklar Hukuku, Istanbul 2010, s. 176; Karsh, Borsalar Islam
Acisindan Borsa, s. 249. Ayrica menkul kiymetler nama (registered) yahut hamiline (bea-
rer) yazili olabilir. Arz edilen menkul kiymetlerin ne kadarinin nama ne kadarmin hamili-
ne yazili olacagi ana sozlesmede veya izahnamede belirtilir. Nama yazili kiymetlerde, sa-
hibinin ad1, soyad: ve adresi yer alir. Devir ise ciro hanesine ciro isleminin kaydedilmesi
ile olur. Hamiline yazili kiymetler para gibidir. Kimde ise onun mali sayilir ve sahip degi-
sikligi i¢in zilyetligin devri (teslim) yeterlidir.

' Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku , ss. 176-177.
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sayilan ve sayilmayan kiymetli evraklar diizenlenmistir. Teblig’in 2. madde-
sine gore; hisse senetleri”” (actions, aktien, azioni™) ve gecici ilmiihaberleri,
tahvil, intifa senedi, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, hazine bonolari, devlet
ve diger kamu tiizel kisilerinin tahvil ve bonolari, tertip halinde ¢ikarilan ve
iki yahut daha uzun siireli ipotekli bor¢ ve irat senetleri menkul kiymetler
olarak nitelendirilmis, Teblig’in 3. maddesinde ise SPK.’nun uygulamasina
gore menkul kiymet sayilamayan 6zel kiymetli evraklar diizenlenmistir.

22

23

Unal, O. K.: Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Hisse Senetleri, Erdogan
Moroglu Armagam, Istanbul 1999, s. 691 vd. Hukukumuzda hisse senedi; anonim or-
takliklarin ve sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin sermaye paylarini tem-
sil eden senetlere denir. Hisse senetleri kiymetli evrak vasfina sahip belgelerdir. Sahibine
mali, idari ve sosyal bir takim haklar sagladig: gibi temerriit faizi, baglilik ve senet bede-
lini 6demek gibi sorumluluklar da yiikler. Ancak burada bahsi gegen “sahip” ifadesi
MK.618. maddesi kapsaminda 6ngériilen miilkiyet hakki ile birebir ortiismez. Pay sahip-
leri ortaklik mallar1 iizerinde dogrudan dogruya tasarruf yapma yetkisine sahip ol-
madiklarindan, bu yetki ortaklik tiizel kisiligine ait oldugundan séz konusu miilkiyet
hakki mutlak degildir. Ogretide pay sahipleri ortaklik mal varliginin “ekonomik malikle-
ri” olarak nitelendirilmektedir. Hisse senedi ayni zamanda sahibinin ortaklik tizerindeki
payini ve bu paymn oranini gosteren vesikalardir. Ortaklik ile pay sahibi arasindaki akdi
bir iligkiye 151k tutsa da, bizzat bir akit degildir. Amerikan hukukunda kural olarak hisse
senetlerinin itibari degeri yoktur. Ancak kimi zaman itibari bir degerle de ihrag edilebilir-
ler. Bu itibari deger teknik bir dneme sahip olup, diisiik miktardadir. Bizim hukuk siste-
mimizde ise itibari degere sahip olmayan hisse senedi ¢ikarmak miimkiin degildir. Ticaret
Kanunu hiikiimlerine gore her payin itibari degeri ortaklik ana s6zlesmesine yazilmalidir.
Hisse senetleri kiymetli evrak olmasinin disinda uzun dénemli yatirim araci olmasi hase-
biyle menkul kiymetlerin dnemli bir drnegini teskil eder. Hisse senedinin menkul kiymet
olma ozelligi, sahibinin bir ortakliga hissedar olmak istemesinden ¢ok, uzun dénemli ve
sabit olmayan bir gelir elde etme arzusundan kaynaklanir. Hukukumuzda sadece anonim
ortakliklarin ¢ikardigi hisse senetleri degil, ayni zamanda sermayesi paylara boliinmiis
komandit ortakliklarin hisse senetleri de teorik olarak menkul kiymet 6zelligi arz eder.
Fakat SPK.’nun 4/3. maddesi geregince sermayesi paylara boliinmiis komandit or-
takliklarin hisse senetlerinin halka arz yoluyla satimi yasaklanmistir. Hal bdyle olunca te-
orik olarak hisse senedi sayilan hususiyet, kanuni diizenleme nedeniyle hisse senedi ola-
rak nitelendirilemez. Menkul kiymet sayilan hisse senedinin adi yahut imtiyazli olup, ol-
mamast veya halka arz edilip bu yol ile satilip, satilmamasi senedin menkul kiymet
vasfina halel getirmez. Ehemmiyet arz eden husus; ortaklik paylarinin senede baglanma-
mast durumunda bu paylarin menkul kiymet sayilip, sayilmayacag ile ilgilidir. Zira
SPK.’a tabi ortakliklarin paylarinin menkul kiymet sayilabilmesi i¢in senede baglanmasi
sarttir. Buna kargsilik Ticaret Kanunu’na tabi anonim ortakliklarin paylarinin senede bag-
lanmasi gibi bir zaruret s6z konusu degildir.

Poroy, R., Tekinalp U. ve Camoglu, E.: Ortakhiklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul 2010,
$.210, belli baglt kanunlar hisse senedi anlamma gelen bu kavramlari kullanmaktadir.
(Alm. POK. 1 (2), Isv. BK. 620. m, Fr. TK. 34. m, ital. MK. 2325. m)
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Boylece; faiz kuponu, temettii kuponu, talon, 2 yildan az siireli ve tertip i¢in
cikarilan ipotekli borg ve irat senetleri, yatirim fonu katilma belgeleri, malik-
leri tarafindan diizenlenen opsiyon senetleri ve mevduat sertifikalart menkul
kiymet degil ve fakat 6zel kiymetli evrak olarak zikredilmistir.

Ancak nihayetinde 6zel kiymetli evraklar da IMKB’de islem géren
belgelerdendir. Bunlarin yaninda bir de SPK tarafindan belirlenecek olan bir
takim kiymetli evrakin da borsada islem gorecegini belirtmek gerekecektir.
Sonug olarak sdylenebilir ki, sermaye piyasasinda islem goéren kiymetleri;
menkul kiymet sayilan ve menkul kiymet sayilmadigi halde menkul kiymet
gibi islem goren kiymetli evrak olarak ikiye ayirmak miimkiindiir™.

Bir basgka tasnife gdre sermaye piyasasinda islem goéren kiymetleri;
kamu sektorii ve 6zel sektor olarak ikiye ayirabiliriz. Kamu sektoriine dahil
olan menkul kiymetler; devlet tahvilleri, hazine bonolari, tasarruf bonolar1
(tedaviilde mevcudu yok) ve gelir ortaklig1 senetleridir. Ozel sektoér menkul
kiymetleri ise kendi iginde ikiye ayrilir. Bunlardan ilki, sabit getirili
kiymetler (fixed-yield securities) olarak nitelendirilen tahvil ve tiirevleridir.
Bunlar; klasik tahviller ve c¢esitler, hisse senediyle degistirilebilir tahviller,
kara istirakli tahviller, ipotekli bor¢ ve irat senetleri ve banka bonolar1 ile
banka garantili bonolar ve finansman bonolaridir (commercial papers). Ozel
sektor kiymetlerinin diger tiirii ise, degisken getirili kiymetler (variable-yield
securities) olarak bilinen hisse senedi ve tiirevleridir. Degisken getirili
krymetler arasinda klasik hisse senetleri ve cesitleri, gegici ilmiihaberler,
intifa senetleri, kar-zarar ortaklig1 belgeleri (KOB), katilma intifa senetleri
(KIS) ve yatirim fonu katilma belgeleri yer alir®.

2 Karsh, Borsalar Islam Agisindan Borsa, s. 246.

» Giinal, Sermaye Piyasasi Hukuku Esaslari, s. 215; Karsli, Borsalar Islam Acisindan Bor-

sa, s. 247 vd. Tahvil grubu menkul kiymetlerin getirecegi gelir belirli olup aynt zamanda
sabittir. Herhangi bir gelir riski de yoktur. Faiz oranlart hiikiimet tarafindan yiikseltilse bi-
le faiz oram yiikselen degisken faizli tahvillerin bu ozelligi dahi onlar1 sabit gelirli
kiymetler arasindan ¢ikaramaz. Zira genel faiz oranlarinda degisiklik olmadig: siirece bu
tiir tahvillerin gelirleri de sabittir. Hisse senetlerinde ise durum farklidir. Hisse senedi
grubunda gelir tamamen belirsiz ve degiskendir. Ornegin, sirketlerin bilango kar1 her yil
degistiginden dolay1 hisse senedi hamilleri bir sonraki yil alacaklar1 temettiiniin miktarini
onceden bilemezler. Kar ortaklig1 belgesi ise gelirin tamamen kara bagli olmasi ve karda-
ki belirsizlik nedeniyle degisken gelirli kiymetler grubuna dahildir. Kara istirakli tahvil-
lerde gelir belirsiz oldugu halde, mutlaka belli oranda bir faiz garantisi s6z konusu oldu-
gundan, bunlari sabit gelirli kiymet olarak nitelendirmek miimkiindiir. Kar-zarar ortaklig1
belgesinin kara istirakli tahvilden tek farki, garanti edilen bir faiz oranimnin olmamasidir.
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a2. Sermaye Piyasas1 Kavrami

Iktisadi bakimindan sermaye kavramu, iiretim ve yeni servet edinimi
icin kullanilan her tiirlii malvarligini kapsar. Bununla birlikte her malvarlig:
yahut servet sermaye degildir ve fakat her sermaye bir servettir. Kisaca ser-
maye; daha fazlasim1 elde etmek i¢in harcanan servetin bir pargasidir. Bu
sebeple sermaye ve servet arasindaki en Onemli fark, sermayenin iiretim
amaci ile kullaniliyor olmasidir®,

Sermaye piyasas: kavrammim daha iyi anlasilmas: i¢in piyasa’ kav-
raminin da izah edilmesi gerekmektedir. Klasik manada piyasa; satin alma
giicti ile satin alma istegi bulunan kisilerin satma ihtiyaci ve istegi olan kisi-
ler ile karsilastiklar yerdir. Iktisadi agidan piyasa ise, alic1 ve saticilarin bir-
birleri ile karsilikli iletisim iginde olduklar1 ve bu surette miibadelenin ger-
¢eklestigi yer olarak tanimlanabilir®.

Klasik anlamda genel piyasa kavrami bir siire sonra yerini, arz ve ta-
lebin konusunu olusturan mal ve hizmetlerin tiirliine ve adina gore degisken-
lik gosteren piyasa tiirlerine birakmistir. Bu piyasalar; mal ve hizmetlerin
degisiminin yapildig1 “iiriin piyasalar1”, is giicii ve emegin degerlendirildigi
“emek piyasalar1” ve mali hak ve bor¢larin karsilastig1 “mali piyasalar” ol-
mak iizere ii¢ tiirden miitesekkildir®.

Sermaye piyasalar1 genis anlamda mali piyasalarin bir boliimiidiir.
Mali piyasa ise para ve sermaye piyasalarini kapsayan ve bu piyasalarla ilgili

Iste bu sebeple KOB’lar dogrudan dogruya degisken gelirli kiymetler arasinda yer
almistir. Kamu menkul kiymetleri agisindan benzer nitelikte bir tasnif yapacak olur isek;
klasik devlet tahvilleri, hazine bonolar1 ve tedaviilde mevcut olmayan tasarruf bonolarini
sabit gelirli kiymetler grubuna dahil edebiliriz. Aslinda hazine bonolar1 ve klasik devlet
tahvillerinin kiymetli evrak olma &zelligi, devamlilik ve dénemsel gelir unsuru dikkate
alindiginda pekala tartisilabilir.

% Kara, M. S.: Sermaye Piyasasi Aracilik faaliyetlerinde Yatirimemnin Korunmasi, Ankara

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk (Ticaret) Anabilim Dali Doktora Tezi,
Ankara 2006, s. 4.

Capanoglu, M. B.: Tiirkiye’de ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasalari, Ozellestirme Uygu-
lamalar1 ve Menkul Kiymetler Borsalari, Istanbul 1993, s. 4. Piyasa kavram, Italyanca
“yer, alan” anlamina gelen “piazza” kelimesinden tiiremistir. Kimi zaman piyasa ifadesi
yerine kullanilan “pazar” kelimesi ise Fars¢a kokenlidir.

27

% Kerimli, F.: Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyetleri; ABD ve Tiirkiye Karsilagtirmasi,

Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasasi ve Borsa
Anabilim Dal1, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2008. s. 3.

¥ Kara, Sermaye Piyasas1 Aracilik faaliyetlerinde Yatirimecinin Korunmast, s. 5.
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arz ve talebi bir araya getiren bir iist kavramdir. Mali piyasalar biinyesinde
kisa vadeli fon arz ve talebinin eslestigi piyasalara “para piyasast” (Money
Market-Geldmarkt) denir’. Para piyasalar1 drgiitlenmis ve orgiitlenmemis
para piyasalar1 olmak iizere ikiye ayrilir. Sermayenin arz ve talebinin orta ve
uzun vadeli yatirnmlara konu olup karsilastigi ve ekonomik birimlerin
yatirim ihtiyaglarinin giderilmesi i¢in ¢ikarilan menkul kiymet ve diger ser-
maye piyasasi araglarinin islem gordiigii piyasalara ise “sermaye piyasasi”
(Capital Market-Kapitalmarkt) adi verilir’'. Bugiin iktisadi ve hukuki agidan
sermaye piyasast kavrami dar anlamda mali piyasa veya para piyasasi
disinda kalan mali piyasalar1 kastetmek icin kullanilmaktadir. Sermaye piya-
sas1 tasarruflarin yatirima doniismesini saglayan ve boylece atil kalmalarini
engelleyen bir piyasa tiiriidiir. Bu 6zelligi nedeniyle iilke ekonomilerinde
bilhassa enflasyon ile miicadelede 6nemli bir yere sahiptirler. Sermaye piya-
sas1 yapi1 olarak 5 unsurdan miitesekkildir. Bu unsurlar; orta ve uzun vadeli
fon arz edenler (her tiir tasarrufcu grubu), fon talep edenler (6zel hukuk tiizel
kisilerinden anonim ortakliklar, istisnai olarak bankalar, kamu tiizel kisile-
rinden devlet ve kimi zaman belediyeler), borsalar, tedaviile ¢ikarilan ve
satilan menkul kiymetler (hisse senedi ve tahviller) ve diger sermaye piya-
sas1 araglar1 ve araci kuruluslardan (¢esitli iilkelerde farkli uygulamalar1 bu-
lunmakla birlikte bankalar, borsa bankerleri, coberler ve komisyoncular)
ibarettir’”.

Amerikan hukukunda sermaye piyasasi, kimi zaman “menkul
kiymetler piyasas1” (Securities Market) kavrami yerine kullanilmaktadir.
Tiirk hukukunda ise bazi yazarlar, sermaye piyasasi ile menkul kiymetler
piyasasinin es anlamli oldugunu ileri stirmiistiir. Fakat 6gretide baskin goriis
sermaye piyasasi ile menkul kiymetler piyasast kavramlariin es deger ol-
madig1 yoniindedir. Zira menkul kiymetler piyasasi, sermaye piyasasinin
ancak bir parcasi olabilir. Zaten sermaye piyasasinin varligindan soz ede-
bilmek igin bir menkul kiymetler piyasasinin bulunmasi da zaruri degildir®.

Ulkemiz sermaye piyasalarinda fon talep edenler arasinda belki de en
onemli unsurlardan biri olan anonim ortakliklar ancak halka agik anonim

3 Aytag, Z.: Sermaye Piyasas: Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1988, s. 1.

' Moroglu, E.: Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye Piyasasi Kuru-

lu 15. Y1l Sempozyumu, Ankara 1998, s. 15.

32 Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, s. 1 vd.

3 Kara, Sermaye Piyasas1 Aracilik faaliyetlerinde Yatirimeinin Korunmast, s. 10.
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ortaklik seklinde teskilatlanmalar1 halinde borsada islem gorebilirler. Halka
acilma, daha dogru bir ifadeyle paylarin halka arz edilmesi, bir anonim or-
takligin kaynak ihtiyacim1 karsilamak maksadiyla basvurdugu bir dogrudan
finansman yontemidir. Sermaye piyasasi araglarinin satin alinabilmesi i¢in
her tirli yoldan halka cagrida bulunulmasi, halkin anonim ortakliga
katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi, ortaklik hisse senetlerinin
borsa yahut diger teskilatlanmis piyasalarda siirekli islem goérmesi, halka
acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari vesilesiyle paylarinin veya his-
se senetlerinin satig1 halka arz kavrami igerisinde deg“gerlendirilmelidir“.

Halka agik olmayan (kapali) bir anonim ortakligin halka agik hale
gelmesi ise iki sekilde olur. Bunlardan biri portfoy satis (mevcut paylarin
halka arz1), digeri de sermaye artirimidir (yeni pay ihtiyact yoluyla halka
arz). Portfoy satis yonteminde, daha dnceden ihra¢ edilmis paylar, bu payla-
ra sahip gergek ve tiizel kisiler tarafindan halka arz edilir. Bu yontemde or-
taklik tarafindan yeni pay ihra¢ edilmesi s6z konusu degildir. Portfoy satis
yonteminin ortaklik agisindan dogurdugu sonug; ortak sayisinin artmasi ne-
deniyle halka kapali ortaklik statiisiinden, halka acik ortaklik statiisiine ge-
cilmesidir. Portfoytiindeki paylarmin bir kismini halka arz eden gercek veya
tiizel kisi acisindan sonucu ise, ortaklik sermayesindeki pay oraninin azal-
mas1 ve fakat satis miinasebetiyle belirli meblaglarda hasilat elde etmesidir.
Yontemin ayirt edici 6zelligi ise, paylarin nominal (yazili) degerinin iizerin-
de saglanan primin paylarini halka satan kisiye ait olmasidir. Kaynag1 sagla-
yan kisi elde ettigi fonu aym ortaklifa sermaye olarak koyabilecegi gibi,
borg olarak verebilir yahut diledigi bagka bir sekilde kullanabilir. Sermaye
artirimu sisteminde™ ise halka agilma igin, esas sermaye sisteminde bulunan

% SPK  Yatrmc Bilgilendirme Kitap¢iklari—10, http://www.spk.gov.tr, erigim tari-
hi:30.06.2011, Ayrica SerPK.’nun 11. maddesinde yer alan pay sahibi sayis1 250’yi asan
anonim ortakliklarin hisse senetlerinin halka arz olunmus sayilacagi hiikkmii ile halka arz
kavrami genisletilmistir.

35 Pulash, H.: Sirketler Hukuku, Adana 2009, ss. 185-187; Poroy, Tekinalp, Camoglu, (Po-
roy), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, s. 209 vd. Anonim ortakliklar i¢in dngoriilmiis
iki tlir sermaye artirim sistemi s6z konusudur. Bunlardan biri esas sermaye sistemi, digeri
ise kayitli sermaye sistemidir. Esas sermaye sisteminde belirlilik esastir. Yani anonim gir-
ketin sermayesinin belirli ve paylara boliinmiis olmast gerekmektedir. Anonim ortakliklar
hukukunda sermayeye “apor” adi verilir. Apor; ortaklarca ortakliga getirilmesi taahhiit
edilen ve memleket parasi ile gosterilen, ayrica 6nceden belirlenmis sabit bir miktar: ifade
etmektedir. Anonim ortakliklarin ana sézlesmesinde yer verilen bu itibari sermayeye (di-
ger sirket tiirlerindeki sermayeden ayirt etmek maksadiyla) “esas sermaye” ad1 verilmek-
tedir ve bu sermaye ortaklik alacaklilarinin haklarinin korunmasi agisindan sorumlulukla
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ortakliklarda genel kurul karar1 ile ve kayitli sermaye sisteminde bulunan
ortakliklarda da esas sdzlesmelerinde hiikiim bulunmak sart: ile yonetim ku-
rulu karari neticesinde sermaye artirilir. Boylece yeni pay alma haklar ta-

ilgili bulunmaktadir. Esas sermaye 6102 sayili TTK.’nin 332/1. maddesine gore tamami
ana sdzlesmede taahhiit edilmis bulunan sermayeyi ifade eder. Esas sermaye 50 bin Tiirk
Lirasi’'ndan ve sermayenin artirilmasinda yonetim kuruluna taninmis yetki tavanini
gosteren kayitli sermaye sistemini kabul etmis bulunan halka agik olmayan anonim gir-
ketlerde baslangi¢ sermayesi 100 bin Tiirk Lirasi’'ndan asag1 olamaz. Bu en az sermaye
tutar1 Bakanlar Kurulunca artirilabilir. Ayrica esas sermaye sisteminde bir sermaye tavani
yoktur. Sirketin 6denmis sermayesi ancak zaman ve artirim miktarina iliskin genel kurul
karari {izerine yapilabilir. Eger daha yeni sermayeye ihtiya¢ duyuluyor ise, genel kurulun
toplanmasi ve sermaye artirimina iligkin bir karar almas1 gerekmektedir. Esas sermaye sa-
bittir. Boylece ortaklik s6zlesmesinde yer alan sermaye miktar: sabit bir rakam olarak yer
alir (6102 sayilh TTK. 332/1.m), http://www.ticaretkanunu.net/turk-ticaret-kanunu-
madde-gerekceleri-ikinci-kitap-ticaret-sirketlerimadde-124-644/, erisim tarihi:
19.04.2011, 6762 sayili TTK.’nin 272. maddesine tekabiil eden ve hususiyeti diizenleyen
6102 sayih TTK.’nin 332/1. maddesi baz1 degisiklikler igermektedir. Oncelikle belirtil-
mesi gereken husus, madde gerekgelerinde belirtildigi iizere madde metninde gegen “ser-
maye” kavrami ile esas sermaye sisteminde “sermayeyi” ve kayitli sermaye sisteminde
ise “cikartlmig sermayeyi” ifade etmektedir. Bu hiikiim ile kapali anonim sirketlerin de
kayitli sermaye sistemini kabul etmelerine imkan saglanmistir. Asgari sermaye kavrami
ve bu kavrama bagl sistem, islem giivenliginin tesis edilmesine katki saglamasi mak-
sadiyla korunmustur. Madde metninde esas sermaye ve kayitli sermaye kavramlar: kisaca
aciklanmigtir. Fakat bahsi gegen agiklamalar tanim niteliginde olmadigindan SerPK.’nin
3. maddesi d bendinin korunmasi uygun gériilmiistiir. Ustelik bu madde hiikmii ile kayitl
sermaye diizenlemesi bir sermaye sistemi (rejimi) olarak kabul edilmistir. Amerikan ve
Ingiliz hukukunda “Authorized Capital” yahut “Registered Capital” olarak gegen, huku-
kumuzda “miisaade edilen sermaye” veya “miiseccel sermaye” olarak adlandirilan kayith
sermaye sisteminde yoneticiler, belli bir tavana kadar yeni hisse senedi ¢ikarma yetkisi ile
donatilmigtir. Bu sekilde ortakligin aktifleri fazlalastirilacak ve ile arttirabilecek sermaye
icin bir yetki tavani (sermaye tavani) belirlenmekte, belirlenen bu tavan miktarina kadar;
ister bir kerede, ister bir ka¢ defa olmak iizere sermaye artirimi yoluna gidilerek sermaye
yiikseltilebilmektedir. Bu sekilde daha serbest ve hizli hareket edebilen ortakliklar ve yo-
netim kurulu, sermaye gereksinimi ihtiyacini en kisa siirede giderebilme imkanma sahip-
tir, Erdogan Moroglu, Tiirk Ticaret Kanunu ile Yiiriirliik ve Uygulama Kanunu Tasarilar
Degerlendirme ve Oneriler, Istanbul 2009, 5.130 vd, ancak belirtmek gerekir ki, 6102
saytli TTK.’nin 332/1. maddesinde oldugu gibi (ve 6762 sayili TTK.’nda oldugu gibi)
kayitll sermaye sistemini benimsemis olan ortakliklar i¢in daha yiiksek bir asgari esas
sermaye oraninin belirlenmesine hacet yoktur. Zira bu sistemin benimsendigi ortakliklar
icin mithim olan sey “baslangi¢c sermayesi” degil, ihtiyaclarina gore belirleyecekleri ve
ana sozlesmede yer verecekleri “tavan sermaye” miktaridir. SerPK. nin “kayitli sermaye”
baslikli 12/2. (ayrica bkz. 3/d. m) maddesinde yer alan “ortakligin esas sermayesi
ctkarilmis sermaye olur” ifadesi oldukca yerinde olup, kayitli sermayeli anonim or-
takliklar icin farkli bir esas sermaye yahut baslangi¢ sermayesi belirlemek herhangi bir
fayda saglamaz.
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mamen veya kismen sinirlandirilmak suretiyle paylar halka arz edilir. Bu
yontemin portfoyden satis yontemine gore sirket bakimindan iistiin olan yo-
nii; nominal bedelin {izerinde elde edilen satis hasilatinin dogrudan paylarini
ihra¢ eden ortakligina ait olmasi ve sirketin bu paray: belirledigi finansman
stratejisi cergevesinde kullanabilme olanagina sahip olmasidir.

a3. Araci Kuruluslar ve Aracilik Faaliyeti

19601 yillardan sonra para ve sermaye piyasalarinda yasanan gelis-
meler, finansal aracilik kavramii 6n plana ¢ikarmistir. Finansal aracilik;
piyasadaki fonlarin finansal kuruluslar araciligi ile fon fazlasi olan kesimler-
den fon ihtiyac1 olan kesimlere dogru yonlendirilmesi faaliyetidir®.

Menkul kiymetler borsasi faaliyetleri araci kurumlar’’ vasitasi ile yii-
ritiiliir. Ancak sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetlerini ytiriitecek olan
kuruluslara iliskin bir tanim mevzuatimizda yer almamaktadir. SerPK. nin
“tanimlar” basliklt 3/i. maddesinde gecen araci kuruluslar ibaresi ile araci
kurumlarin ve bankalarin kastedildigi ifade edilmistir. Ayrica IMKB Y&-
netmeligi’nin 6. maddesinde bu araci kurumlar ve bankalardan séz edilmis,
bu maddede SPK tarafindan aracilik faaliyetinde bulunmak {izere yetki bel-
gesi verilmis olan araci kurumlar ve bankalarin IMKB’ye iiye olabilecekleri
belirtilmigtir.

Esas faaliyetleri sermaye piyasas: araclarini alip, satmak (kendi nam
ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina yahut kendi namina baskasi hesabina)
olan araci kuruluslarin faaliyet esaslari, SPK 'nin Aracilik Faaliyetleri ve
Arac1 Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi (Seri: V, No: 46 sayili
Teblig) ile diizenlenmistir. Fakat bu 46 say1l1 Teblig’de dahi araci kurulusla-
ra iliskin bir tanim yer almamaktadir™®,

Ogretide bazi yazarlarm® yapmis oldugu tanima gére araci kuruluslar;

36 Kerimli, Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyetleri, s. 9.

37 Sumer, A.: Aract Kurumlarin Meslek Kurallarma Aykar Islemleri ve Sonuglari, Prof. Dr.

Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagani, C.1, Istanbul 2002, s. 671. Hukukumuzda araci
kurum olarak bilinen kurumlar, Anglo Sakson hukukunda “underwriter”, “broker” veya
“investment banker” olarak bilinir.

3 Cetin ve Tiiremis, Menkul Kiymet Borsalarinda Alim Satima Aracihk Faaliyeti Kap-

saminda Aract Kurumlarla Yatirrmeilar Arasindaki liskinin Hukuki Niteligi, s. 80 vd.

¥ Manavgat, C.: Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Ankara 1991, s. 20; Sumer, A.:

Sermaye Piyasasinda Meslek Kurallari ve Tiirk Hukukunda Uygulanmasi, Istanbul 2001,
8.59, yazar aracilik faaliyetini “halka arza aracilik” olarak nitelendirir. Gerg¢i bu ifade sa-
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menkul kiymet sayilan ve menkul kiymet sayilmadigi halde menkul kiymet
gibi islem goren kiymetli evrakin, mali degerleri temsil eden yahut ihrag
eden kisinin mali ylikiimliiliiklerini igeren her tiirlii evraki aracilik yapmak
maksadi ile (bagkasi nam ve hesabina, bagkasi hesabina, kendi namina veya
kendi nam ve hesabina) alip, satan ve yatirim hususunda danismanlik hizme-
ti veren, ayrica piyasa arastirmalari ve aracilik ile bagdasan her tiirli isi ya-
pan sermaye piyasasinin anonim ortaklik seklinde teskilatlanmis kurulus-
laridir.

2499 sayil1 SerPK. nin 15.12.1999 tarihli ve 4487 sayil1 Kanun ile ek-
lenen 40/B ve 40/C maddelerine dayanilarak, iilkemiz sermaye piyasasinda
aracilik faaliyetinde bulunmak iizere SPK tarafindan yetkili kilinmis kurum-
larin iiye olacagi, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek ku-
rulusu olan “Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslar1 Birligi” kurulmus
ve aract kurumlarin birlige iiyeligi zorunlu kilinmistir. Birligin amaci; ser-
maye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini, {yelerinin da-
yanigma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde
caligmalarini, haksiz rekabetin dnlenmesini ve mesleki konularda iiyelerin
aydinlatilmasin saglamaktir®.

Halka arza® aracilk ve alim satima aracihik faaliyetleri ancak
SPK’ndan yetki belgesi almis araci kuruluslar® tarafindan gergeklestirilebilir

dece yazar tarafindan kullanilmamis olup, ayni zamanda 91 sayili Teblig’de de gegmekte-
dir.

http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=8&pid=5, erigim tari-
hi:17.04.2011.

Tuncel, K.: Risk Sermayesi Finansman Modeli, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayin No: 37,
Ankara 1996, s. 87. Halka agilmanin birtakim avantajlar1 ve dezavantajlari vardir. Baslica
avantajlari; halka agilma neticesinde hisse senetlerinin menkul kiymetler borsasinda islem
gorme imkan: bulmasi, sermaye ihtiyacinin daha kolay saglanmasina olanak saglamasi,
yatirimetya likidite olanag1 vermesi, pazarlik niteligi olan enstriiman yaratmasi, 6zserma-
ye finansmani alternatifinde esneklik saglamasi (sermaye artirimi olanaklarinin halka agik
olmayan ortakliklara gére daha fazla olmast), etkin bir yonetim i¢in pazar baskisi yarat-
mas1 ve firma imaji lizerindeki olumlu etkisi vb. Baslica dezavantajlari ise; mevcut kural-
larin disinda ilave bir takim kurallara uyma yiikiimliiliigii getirmesi (SerPK. gibi, Teblig-
ler gibi), aylik raporlama sartinin finansal yonetimin esnekligini azaltmasi ve ortakliga ek
maliyet getirmesidir (temettii ddeme mecburiyeti gibi).

40

41

2 Burada gegen aract kurumlar ifadesi araci kuruluslart ve bankalari kapsar (SerPK. 3/i.m).

Bankalar ise SPK.’nun 50. maddesinin a bendine gore kendi menkul kiymetlerini halka
arz eden ve V. boliimde diizenlenen faaliyetlerde bulunan, bu sebeple SerPK.’a tabi olan
bankalardir.
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(Seri: V, No: 91 sayili Teblig 3. m). Buna gére araci kurumlarin®; aracilik
faaliyetleri kapsaminda her bir faaliyet i¢in SPK’ndan yetki belgesi almalari
gerekmekte, ancak bu sekilde sermaye piyasasi araglarmin ihracina veya
halka arz yoluyla satisina, daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasast
araglarinin alim satimina, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piya-
sas1 araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmeleri dahil tiirev araglarin dayandigi kategoriler itibariyle
ayr1 ayr1 veya biitiin olarak tlirev araglarin alim satimina aracilik edebilecek-
leri hiikme baglanmistir. Ayrica aract kurumlar; sermaye piyasasi araclarinin
geri alim veya satim taahhiidiiyle alim satimi (repo-ters repo), yatirim
danigmanlig1 ve portfdy yoneticiligi faaliyetlerini (her bir faaliyet icin Teblig
ile ortaya konan genel sartlar ve ilgili tebliglerde belirlenen esaslar gerceve-
sinde) SPK’dan yetki belgesi almak suretiyle yiiriitebilirler (SerPK. 50.m,
Seri: V, No: 91 sayili Teblig 4. m).

Aracilik faaliyeti ile neyin kastedildigi ise SerPK.’nun 30. maddesinde
tanimlanmugtir®. 30. madde kapsaminda aracilik; sermaye piyasasi arag-
larinin 31. madde ¢ergevesinde yetkili kuruluslar tarafindan alim satimidir.
Ayn1 unsurlart igeren bir baska tanim Seri: V No:46 sayili Teblig’in
(Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara liskin Esaslar Hakkinda Teblig)
3. maddesinde yer almaktadir. Buna gore sermaye piyasasinda aracilik faali-
yeti; sermaye piyasast araglarinin SPK.’un 30 ve 31. maddeleri ¢ercevesinde
yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve he-
sabina, kendi namina baskas1 hesabina ticari amagla alim satimidir.

Arac1 kuruluglar aracilik faaliyetini s6zlesme iligkisine dayanarak ger-
ceklestirirler. Thrage1 kuruluslar ile arac1 kuruluslar arasinda “aracilik yiikle-
tim sozlesmesi” (Underwriting) kurulur (Seri:V No:46 sayili Teblig 13.m).
Sermaye piyasast hukukumuza gore aracilik yiikletim sdzlesmesi iki tiirden
miitesekkildir. Bunlardan biri “en iyi gayret aracilig1 s6zlesmesi” (The Best
Effort Underwiriting) iken, digeri “aracilik yiiklenimi sézlesmesi”dir®.

“ Burada bahsi gegen araci kurumlar ifadesi bankalar kapsamaz. Zira bankalarm aracilik

faaliyetinin igerigi 91 sayili Teblig’in 5. maddesi ile ayrica diizenlenmistir.

Cetin ve Téremis, Menkul Krymet Borsalarinda Alim Satima Aracilik Faaliyeti Kap-
saminda Aract Kurumlarla Yatirrmeilar Arasindaki {ligkinin Hukuki Niteligi s. 82.

4 Sumer, (Meslek Kurallar1), Sermaye Piyasasinda Meslek Kurallar ve Tiirk Hukukunda

Uygulanmast, s. 59.
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b. Vadeli islem (Futures) Borsalar

Bilindigi iizere paranin icadindan once insanlar ihtiyaglarini degis-
tokus yontemi ile edinmislerdir. Paranin icadi ile birlikte nakit ekonomisi
dogmus ve insanlar ihtiyaglarini para ile satin alir hale gelmistir. Zaman
icinde bu alim-satimlara vade unsuru da eklenince, ihtiyacin (mal, hizmet)
karsilig1 olarak yapilacak olan 6deme islem anindan daha sonraki bir tarihte
yapilabilir hale gelmistir. Bilhassa tarim iirlinleri i¢in ¢ift¢i ve tiiccar piyasa-
larinda s6z konusu olan riskler ve belirsizliklerden korunmak maksadiyla
vadeli islemler (alivre islemler, forward contracts, futures transactions) rag-
bet gérmiistiir. Bu sayede ¢ift¢i ve tiiccarlar belirli nitelikteki (6zellik, mik-
tar) malin/hizmetin ileri bir tarihte 6denmek tizere vadeli fiyatini1 belirleye-
rek, fiyat istikrar1 saglanmis olur™.

Vadeli islem; belli tutardaki standart bir malin, menkul kiymetin veya
finansal gdstergenin yahut yabanci paranin islem esnasinda belirlenmis olan
fiyat iizerinden belirli bir yerde ve belirli bir tarihte alim-satimidir®’.

Vadeli islem borsalar1 da (futures exchanges), belirli miktardaki malin
(emtia, doviz, altin, menkul krymet) belirli bir fiyattan ve fakat ileri bir tarih-
te teslim edilmek {izere alim-satimlarina iliskin s6zlesmelerin (futures cont-
racts) yapildigi ve bu sozlesmelerin el degistirdigi yerlerdir. Vadeli islem
borsalar1 ilk defa A.B.D. Chicago piyasasinda kurulmus, daha sonra ise New
York, Tokyo ve Londra gibi piyasalarda da uygulanmistir. Vadeli islemler
ilk olarak emtia borsalarinda goriilmiis ve fakat zamanla déviz (1970), tahvil
(1975) ve hisse senetleri (1982) de vadeli islemlere konu olmustur®.

% ikiz, A. S.: Vadeli Islem Borsalari ve Izmir’de Pamuk Kontrat Borsasinin Kurulabilirligi,

[zmir 1995, s. 1.

47 Mosele, R. A.: Tirkiye’de Vadeli Islemler Piyasasi ve VOBAS ile CBOT’un
Karsilastirilmasi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Pi-
yasas1 ve Borsa Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2006, s. 8.

* Karsl, Borsalar Islam Agisindan Borsa, s. 203. Ikiz, Vadeli Islem Borsalar1 ve izmir’de

Pamuk Kontrat Borsasinin Kurulabilirligi, s. 2; Mosele, Tiirkiye’de Vadeli Islemler Piya-
sast ve VOBAS ile CBOT’un Karsilagtirilmasi, s. 9. 1840’11 yillarin baginda Chicago
diinyanin tahil merkezi haline gelmis, iiriinlerini sehir merkezinde satmak isteyen bdlge
ciftcilerinin ugrak yeri olmustur. Ozellikle kara ve deniz yolu ile getirilen iiriinler yolda
biiyiik zayiatlara ugramis, sehre iriinlerini zayiatsiz ulagtirabilen g¢iftciler ise sehrin depo
ve ambarlari yetersiz oldugundan, bu iiriinleri stoklanma ve muhafazada biiyiik giicliikler
yasamistir. Bu ve benzeri problemler tahil iiretimini olumsuz ydnde etkileyince bir grup is
adam1 1848 yilinda “Chicago Ticaret Odasi’m1 (Chicago Board Of Trade — CBOT) kur-
muglardir. Chicago Ticaret Odasi, ilk olarak sehre gelecek iiriinlerin kalite ve nitelik ola-
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bb. Diinyadaki Vadeli islem Borsalar

Diinya iizerindeki vadeli islem borsalar1 ortak bazi ozellikler arz et-
mekle birlikte ulusal ve bolgesel capta bir takim farkliliklar da sergilemekte-
dir. Bu borsalari; Kuzey Amerika, Asya Pasifik ve Avrupa borsalari olmak
iizere baslica ii¢ grupta toplayabiliriz. Ad1 gecen borsalarin kendilerine has
ozellikleri boyle bir tasnif yapilmasina sebep olmustur. Oyle ki; Kuzey
Amerika borsalar1 bu bolgede bulunan tarim ve sanayi iiriinleri iireticilerinin
erken sirketlesmesi neticesinde vadeli islem piyasalarinin gelisiminde 6nem-
li rol oynamis borsalardir. Bu grupta bilhassa Chicago ve Kanada borsalar:
gibi oldukca gelismis ve islem hacimleri yiiksek borsalar mevcuttur.
A.B.D.’de ise vadeli islem piyasalaria iliskin bazi yasal diizenlemeler ile
cesitli komisyonlar kurulmustur. Asya Pasifik borsalar1 grubunda; Japonya,
Avustralya, Yeni Zelanda, Singapur ve Hong-Kong borsalar yer alir. Japon-
ya vadeli islem borsalar1 hem mal piyasalar1 ve hem de finansal vadeli is-
lemlerde oldukca gelismistir. Japon vadeli islem piyasalarinda vergilendir-
me, islemin ve malin tiiriine bakilmaksizin biitiin primler iizerinden yapilir.
Avustralya’da ise 6zellikle doviz lizerine vadeli islemler gelismis durum-
dadir. Euro Dolar, Avustralya Dolar1 ve bunlar iizerinde tahvil piyasalari
oldukga faaldir. Vergilendirme ve muhasebe hususunda genis bir yasal mev-
zuat mevcuttur. Avrupa’daki vadeli islem borsalarmin énde gelenleri; Ingil-
tere, Almanya, italya, Isvigre, Danimarka ve Hollanda borsalaridur. Avrupa
vadeli islem borsalarmin en eskileri Hollanda ve Ingiltere borsalar1 olup,
bilhassa Londra, teknolojik gelismeler ve devletin ¢ikardig: tahviller saye-
sinde diinyanin belli bagli finans merkezlerinden biri haline gelmistir49.
Londra borsasinin bugiinkii halini almasinda Ingiltere’de kanun ve kararna-
meler ile getirilen kisitlamalarin oldukg¢a az olmasi, buna karsin 6zerk borsa
yonetiminin kurallarinim daha giiglii olmast biiyiik bir etkendir™.

b2. Vadeli islem Borsalarinin Genel Ozellikleri

Vadeli islem piyasalarinin kurulusunun temelinde riskten korunma
veya riski dengeleme (hedging) felsefesi yatar. Hedging felsefesi, mali isle-

rak vasiflandirilmasini ve miktar olarak sinirlandirilmasini 6ngérmiis ve bdylece sehirde
cesitli tiirde ve nitelikte @irliniin asirt yigilmasimi 6nlemeye caligmistir. 18. yiizyilda Ja-
ponya’nin 6nemli bir liman sehri olan Osaka’daki Dojima Piring Borsasi’nda da (Dojima
Rice Market) organize olmamis bir bigimde vadeli islemlerin yapildig: bilinmektedir.

4 Mosele, Tiirkiye’de Vadeli Islemler Piyasas: ve VOBAS ile CBOT un Karsilastirilmast,
ss. 10-12.

% jkiz, Vadeli slem Borsalari ve izmir’de Pamuk Kontrat Borsasinin Kurulabilirligi, s. 39.
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yen ve satan tliccarin belirsiz fiyat artisi riskini ortadan kaldirmak mak-
sadiyla basvurulan bir gilivenlik mekanizmasidir. Buna goére, bugday alip
isleyen ve elde ettigi unu satan yahut pamuk alip isleyen ve elde ettigi ipligi
satan tiiccarin maksadi, hammaddeyi islemek ve satmak suretiyle katma de-
ger elde etmektir. Tiiccarlar spekiilatif kazang pesinde olamaz. Zira spekiila-
tif kazang ve spekiilatif zarar yazi tura atan bir kisi i¢in madeni paranin iki
ylizii gibidir. Un {iiretimi ile istigal eden bir tiiccar hasat zamani belli bir fi-
yattan bugday satin almak suretiyle deposunu dolduracaktir. Kisa bir siire
sonra eger bugday fiyatlar yiikselir ise depolamis oldugu bugdaydan spekii-
latif bir kazang elde edecektir. Ancak bu durumun tersi de s6z konusu olabi-
lir. Yani kisa bir siire sonra bugday fiyatlar1 yiikselmez de diiser ise bu kez
tiiccar spekiilatif bir zarara ugrayacaktir. Tiiccarlar bu tarz kar ve zarardan
kagimirlar. Kaginmalar1 da oldukga yerinde bir yaklagimdir. Bu durumda tek
bir ihtimal kalir, o da; istikrarli bir fiyat {izerinden yi1l boyunca devamli ola-
rak bugday ihtiyacini karsilamaktir. Fakat istikrarli bir bugday fiyatini, fiyat-
larin siirekli degistigi bir bugday borsasinda elde etmek oldukea giictiir’'.

Bu durumda tliccar bugday alimina iliskin faaliyeti vadeli islem bor-
sasinda devam ettirir ise, yani 0rnegin; kilesi (bushel) 3 dolardan 1 milyon
kile bugday alip, deposuna (silo) koyarsa ve vadeli islem borsasinda ayni
fiyat tizerinden bu bugdayimn tamamini (1 milyon kile) satarsa, kisaca; esas
piyasada aym fiyat iizerinden alici, vadeli piyasada ayni fiyat {izerinden
satict olur da vade sonunda bugdayn fiyat1 3 dolardan 3.3 dolara ¢iktiginda
kile basina 30 cent ve toplamda 300.000 dolar kar elde edecektir. Ancak va-
deli satis taahhiidii geregi ayni miktarda zarar edecektir. Zira vadeli satis
taahhtidii geregi vade sonunda bugday:1 3.3 dolardan satin alip, 3 dolardan
satmak zorunda kalacaktir. Ik bakildiginda mantikli géziikmeyen bu sistem,
bugday fiyatlarindaki degiskenligin neticesinde tiiccarin mutlaka zarar ede-
cegi ihtimali goz oniinde bulunduruldugunda kar elde etme ve zarara ugrama
ihtimalini sifirladig1 i¢in olduk¢a avantajlidir. Ciinkii tiiccar bugday1 zaten
sadece hammadde olarak kullanmak i¢in satin almaktadir (kar elde etmek
icin degil)™.

Vadeli islemlerin kendine miinhasir 6zelligi, s6zlesmenin inikad ile
ifasinin farkli zamanlarda gerceklesmesidir. Vadeli islemlere her tiirlii emtia
konu olabilir. Ancak olagan olani misli mallarin vadeli islemlere konu ol-

1 Karsli, Borsalar islam Agisindan Borsa, ss. 203-204.

52 Karsl, Borsalar islim Ag¢isindan Borsa, s. 204.
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masidir. Vadeli islemler borsada igslem goriip, gérmemesine gore ikiye
ayrilir. “Forwards™ ve “Future” olmak iizere iki tiirden olusan vadeli iglem-
ler birbirine ¢ok benzer ve bu sebeple sik sik karigtirilir. Bu karisikligin te-
mel nedeni; her iki vadeli islem tiiriinde de bir malin yahut kiymetin ileriki
bir tarihte tesliminin 6ngoriilmiis olmasidir. Ancak bu iki s6zlesme tiiri
baslica dort hususta birbirinden kolayca ayrilabilir. Standardizasyon bu hu-
suslardan ilkidir. Forward s6zlesmelerde isleme konu olan mal ile ilgili tiim
hususlar (miktar, teslim tarihi, vade, fiyat vb.) taraflarca belirlenmektedir.
Futures sozlesmelerde ise standart bir takim hususiyetler™ séz konusudur.
Ayrica forward sozlesmelerin {igiincii kisilere devri s6z konusu degildir. Off-
set edilmesi sdz konusu degildir. Iptalleri ise ancak taraflarin bu yondeki
rizalari ile miimkiin olur. Ustelik forward sozlesmelerde teminat™ yatirma
mecburiyeti de s6z konusu degildir. Diger bazi farkliliklarin yaninda
forward sozlesmelerde taraflar birbirini tanir ve teslim yiikiimliiliiklerini de
bu cercevede yerine getirirler. Futures sozlesmeler ise “takas merkezinde”
off-set ile sonuglanan islemlerdir®®.

Vadeli islem sozlesmelerine konu olan seyler iki baslik altinda topla-

5% Chance, D. M.: An Introduction To Derivatives, Ohio: Thomson South-Western 2004, s.

4; Kirca, 1.: Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankara 2000, s. 45 vd. Forwards;
tezgah istiinde islem goren, bu sebeple taraflarin sdzlesme sartlarini diledikleri gibi belir-
leyebilecekleri standart olmayan vadeli islemlerdir. Standartlar1 6nceden belirlenmeyen
bir malin veya finansal aracin, karsilikli surette belirlenen sartlarda ve ilerideki bir tarihte
alim-satimimin yapilmasini saglayan bir sozlesme tiirii olan Futures sdzlesmelerde ise,
satict sdzlesmeye konu olan emtia yahut mali aracin standart bir miktarini, belirli bir fiya-
ta 6nceden tespit edilmis bir tarihte teslim etme borcunu iistlenirken, alic1 da sdzlesmenin
konusu olan seyi kararlastirilan sartlarda teslim almay1 ve karsiliginda bedel 6demeyi ta-
ahhiit eder. Bu sozlesmelerin ortak 6zelligi, borsada birbirini tanimayan kisiler arasinda
akdedilen standart sdzlesmeler olmasidir. Futures sdzlesmesine konu olan sey bir emtia
ise “emtia futures” (Commodity Futures) s6zlesmesi, eger s6zlesmenin konusu finalsal bir
iiriin ise “finansal futures” (Financial Futures) sdzlesmesi adini alir.

% Mesela Chicago borsasinda birbirini takip eden ve iki ayda bir diizenlenen vadeli altin

kontratlariin her biri 100 ons altina karsilik gelmektedir.

5 Borsa iiyeleri borsa islemleri nedeniyle miisterileri ve borsay1 ugratabilecekleri muhtemel

zararlardan otiirii T.C. Merkez Bankasi’na (borsa adina olmak iizere) teminat yatirmak
zorundadirlar. Teminat nakit olabilecegi gibi, devlet tahvili yahut banka mektubu da ola-
bilir. Teminat, olusan zararin zarara sebep olandan tahsil edilemedigi hallerde zarara
karsilik el atmak iizere bankaya yatirilan bir giivencedir (91 sayili KHK 12.m).

6 Karsh, Borsalar Islam Agisindan Borsa, s. 207; Saglam, M. H.: Diinya Borsalarinda Va-

deli (Future) Altin Islemleri, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Para-Banka
Anabilim Dali Doktor Tezi, Istanbul 1993, s. 28 vd.
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nabilir. Bunlar’’ vadeli islem sézlesmelerine konu olan finansal varliklar ve
cesitli mallardir. Finansal varliklar arasina; uzun dénem devlet tahvilleri,
orta vadeli devlet tahvilleri, kisa donem faiz oranina bagli varliklar, déviz
kurlar, tek tek hisse senetleri i¢in hazirlanan vadeli islem so6zlesmeleri, en-
deks tizerine diizenlenen vadeli islem sozlesmeleri, enflasyon oran1 ve diger
ekonomik veriler tizerine hazirlanan vadeli islem sézlesmeleri yer alir. Bir
de vadeli islem sdzlesmelerine konu olan ¢esitli mallar vardir ki, bunlar1 da;
tarim triinleri ve dogal kaynaklar olarak ikiye ayirabiliriz.

b3. Spekiilatorler

Piyasadaki alic1 ve saticilardan farkli olmak iizere her piyasada oldugu
gibi vadeli islem piyasasinda da spekiilatrler vardir. Spekiilatorler herhangi
bir riskten korunmak maksadiyla degil, piyasanin genel seyrine gore tahmin-
ler yapmak suretiyle ve spekiilatif kazanglar elde etmek maksadiyla alim-
satim yaparlar. Piyasada varliklari ¢ogu zaman hos karsilanmayan spekiila-
torlerin vadeli islem piyasalarinda ayr1 bir yeri vardir. Zira vadeli islem pi-
yasalarinda bazen alic1 ve satici bir arada bulunmayabilir. Boyle donemlerde
spekiilatorler sayesinde piyasanin isleyisi devamlilik arz etmektedir. Aslinda
kimi zaman piyasadaki ani fiyat diisiis ve ylikselislerine spekiilatorler engel
olmaktadir™,

b4. Ulkemizde Vadeli islem Piyasalarimnin Gelisimi

Ulkemizde vadeli islem piyasasinin dnciisii olan Izmir Ticaret Borsasi
(ITB), bilhassa pamuk alivre islemlerinin tezgah iistii piyasalarda halen de-
vam ettigi borsadir. Ancak iilkemizde organize olmus piyasalarda islem go-

ST Mosele, Tiirkiye’de Vadeli Islemler Piyasas: ve VOBAS ile CBOT un Karsilastirilmast, s.
17 vd. Uzun dénem devlet tahvillerine 6rnek olarak; Amerikan Devlet Tahvilleri (US T-
Bond), ingiliz Devlet Tahvilleri (UK Long Gilts), Alman Devlet Tahvilleri (Deutchland
Bunds), italyan Devlet Tahvilleri (BTP) gosterilebilir. Amerikan Devlet Tahvilleri (US T-
Notes), Orta Vadeli Alman Devlet Tahvilleri (Bobl) vb. ise vadeli borsalarda islem goren
orta vadeli tahvillere drnek olarak verilebilir. Kisa dénem faiz oranma bagh varliklar
arasinda; ii¢ aylik Amerikan (ABD) Bonusu, ii¢ aylik Eurocurrency Sozlesmeleri (Euro-
dollar) ve ii¢ ay vadeli mevduat sertifikasi sayilabilir. Brezilya Kuruzerosu ve Kanada
Dolart doviz kurlarma 6rnek verilebilir. TOPIX (Japonya, Singapur) ve CAC40 (Fransa-
MATIF) ise endeks iizerine diizenlenen vadeli islem sozlesmelerindendir. Vadeli islem
sozlegsmelerine konu olan mallardan tarim iirlinlerine 6rnek olarak; pamuk, {iziim, soya fa-
sulyesi, misir ve canlt s181 gibi {iriinler 6rnek verilebilir. Ayn1 gruba dahil olan dogal kay-
naklara ise altin, glimiis, petrol gibi seyler drnek gosterilebilir.

58 Saglam, Diinya Borsalarinda Vadeli (Future) Altin Islemleri, s. 45; Karsli, Borsalar Islam

Acisindan Borsa, s. 205.
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ren ilk vadeli sézlesme, Istanbul Altin Borsas1 (IAB) biinyesinde gercekles-
mistir (altin vadeli islem ve opsiyon piyasasinda altin vadeli islem s6zlesme-
si). Ancak 2001 yilindan beri bu piyasada herhangi bir islem gerceklesme-
mektedir. 15 Agustos 2001 tarihinde acilan IMKB vadeli islemler piya-
sasinin akibeti de [IAB’ye benzemistir. Tam da bu dénemde SPKu.’nun
17.08.2001 tarih ve 9/1101 sayili kararma istinaden, Devlet Bakanligi’nin
03.09.2001 tarih ve 2381 sayili yazisi lizerine, 2499 sayili SPK.’nun 40.
maddesine uygun olarak 19.10.2001 tarih ve 24558 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan 2001/3025 sayil1 Bakanlar Kurulu Karar ile tilkemizin 6zel hu-
kuk tiizel kisiligine haiz ilk 6zel borsasi olan; izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi A.S kurulmustur. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S, 04.07.2002
tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis ve tescil 09.07.2002 tarihli Ticaret
Sicili Gazetesi'nde yaymmlanmustir’”. 04.02.2005 tarihinde ise izVOB biin-
yesinde vadeli islemler baslatilmistir®.

b5. Secmeli Islem (Opsiyon) Borsalar

Opsiyon iglemlerinin tarihi oldukc¢a eskidir. Romalilarin ve Fenikelile-
rin opsiyon ticareti yaptig1 bilinmektedir. Orta Cagda ise Italya ve Alman
gibi finans merkezlerinde opsiyon islemleri ile ilgili s6zlesmelerin yapildig1
ileri siirilmektedir. Ancak yine de soyleyebiliriz ki, 17. ylizyila kadar opsi-
yon islemlerine pek ragbet olmamistir. Opsiyon islemleri, vadeli islemler
gibi insanlarin 6nceden ongoéremedikleri dis faktorlere karsi kendilerini ko-
ruma isteginden dogmus islemlerdir. Bu sebeple bilhassa tarim iirtinleri op-
siyon iglemlerine konu olmaktadir®".

Opsiyon sdzlesmesi® (option contract), 24327 sayili Vadeli islem ve

¥ Mosele, Tiirkiye’de Vadeli Islemler Piyasas: ve VOBAS ile CBOT un Karsilastirilmast, s.
13 vd. Bir milyon {iyesi ve en az 350 oda ve borsanin bagli bulundugu VOB, bu yapistyla
is diinyasinin en biiyiik temsilcisi durumundadir. Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, iz-
mir Ticaret Borsasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, finans kurumlari arasinda yer
alan Is Yatitm Menkul Degerler A.S, Kogbank A.S, Garanti Bankasi T.A.S, Akbank
T.A.S, takas islemlerinde uzmanlasmis bulunan IMKB Takasbank A.S ve Tiirkiye Ser-
maye Piyasast Aract Kuruluslar Birligi gibi pek ¢ok kurum ve kurulus izZVOBAS’ 1n or-
taklar1 arasinda yer almaktadir.

8 hitp://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/vobSSS.pdf, erisim tarihi: 28.04.2011, VOB’
un 11 hissedar1 bulunmaktadir ve sirketin 6denmis sermayesi 9 Milyon TL.dir.

' Kirca, Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, ss. 9-10. Hava sartlar1 tarim iiriinlerinin

fiyatinda etkili dalgalanmalara sebep olmaktadir.

82 Karsh, Borsalar Islim Agisindan Borsa, s. 215. Opsiyon sdzlesmesinde {i¢ unsur vardir.

Bunlar; sézlegsmenin konusunu olusturan kiymet, opsiyonun islem fiyati (exercise price)

238



Hukuki A¢idan Borsa ve Borsa Tiirleri Isik

Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Caligma Esaslar1t Hakkinda Y o6netmeligin
“tamim ve kisaltmalar” baslikli 3. maddesinde tanimlanmistir. Buna gore;
opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, dnceden
belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gdstergeyi, ser-
maye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma hakk1
veren, satan tarafi ise yiikiimlii kilan sézlesmeye opsiyon sozlesmesi ad1 veri-
lir.

Opsiyon borsasi ise vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile her tiirli
tiirev aractan olusan sermaye piyasast araglarinin giiven ve istikrar iginde
serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca alinip, satilabilmesini saglamak ve
olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle yetkili olan, anonim sirket seklinde
kurulan (vadeli islem ve opsiyon) borsalari ifade eder (Vadeli Islem ve Op-
siyon Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 3.m).

Opsiyon sozlesmesi ile edinilen opsiyon hakki, kisiye ileriki bir tarihte
karar verme imkani saglar. Ancak bu hakkin kullanimu siire agisindan mutlak
degildir. Hakkin konusunu teskil eden sey (underlying asset) belli bir siire
icinde deger kazanir ise opsiyon hakki, alma hakki halini alir ve boylece kul-
lanilir. Bu durumda satma hakk: kullanilmaz. Lakin mal deger yitirmis ve
opsiyon hakki, satma hakkina doniismiis ise satma hakk: kullanilir ve fakat
bu kez alma hakki kullanilamaz. Durumdan da anlasilacag: iizere opsiyon
islemlerinde de oncelikle riskten korunma (hedging) diisiincesi 6n plandadir.
Bu itibarla se¢meli islem piyasalari riskten korunmanin daha karmasik fakat
daha ileri bir tiiriidiir®.

Alicisina bir menkul kiymeti diger bir menkul kiymet karsiliginda ve
opsiyon sdzlesmesinde kararlastirilan hususlar geregi; belirli bir siire iginde,
belirli bir fiyat ve tutar lizerinden alma hakki saglayan opsiyon tiiriine alim
opsiyonu (call option) denir. Alim opsiyonunda alicinin bir menkul kiymeti
alma hakkina sahip olmasi ile diger bir menkul kiymeti satma hakkina sahip
olmasi ile es niteliktedir. Alicisina bir menkul kiymeti diger bir menkul
kiymet karsiliginda, opsiyon sozlesmesinde belirtilen hususlar ¢ergevesinde;
belirli bir siire i¢inde, belli bir fiyat ve tutar {izerinden satma hakki veren
opsiyon ¢esidine ise satim opsiyonu (put option) adi verilir. Alim opsiyo-

ve opsiyonun vadesidir (expiration). Mosele, s. 53. Ayrica opsiyon sézlesmelerinin dort
tiirli vardir. Bunlar; hisse senedi opsiyonlari, déviz opsiyonlari, faiz opsiyonlart ve vadeli
islem sozlesmesi lizerine opsiyonlardir.

8 Karsh, Borsalar islam Agisindan Borsa, ss. 210-211.
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nunda oldugu gibi satim opsiyonunda da, alicinin menkul kiymeti satma
hakkina sahip olmasi, baska bir menkul kiymeti alma hakkina sahip olmasi1
ile esdegerdir. Satim opsiyonunda satict statiisiindeki kisi ise opsiyon uygu-
landig:1 takdirde ilgili menkul kiymeti alicidan satin alma miikellefiyeti ile
yiikiimliidiir®.

Opsiyon islemi yapacak olan kisi yahut kurulus ilk olarak arac1 bir ku-
rum ile temasa gegecek ve bir hesap agtiracaktir. Bu sekilde her iki tarafin
sorumluluk ve yiikiimliiliiklerini belirleyen bir s6zlesme kurulmus olur. Bor-
sada alim-satim yapmak isteyen miisteri dogrudan borsada islem yapamaya-
cak, hesap actirdig1 aract kuruma bagvurmak suretiyle konuya iliskin emri
verecektir. Miisteri tarafindan verilen emri alan araci kurum ise bu emri bor-
sa alim-satim salonunda bulunan gorevlisine (phone clerk) iletir. Bagli bu-
lundugu kurumdan emir alan gorevli; emri, haberci (runner) vasitasiyla bor-
sa korbeyinde (pit) bulunan aract kurumun temsilcisine (floor broker)
ulastiracaktir. Miisterinin verdigi emre uygun fiyat bulundugunda araci ku-
rumun temsilcisi (floor broker) alim-satimi gergeklestirir. Bu andan itibaren
haberlesme zinciri tersine islemek suretiyle miisteriye islemin emre uygun
olarak tamamlandig1 haberini ulastirilir. Boylece emir yerine getirildikten
sonra “Takas Merkezi”® devreye girer. Borsada alim-satima konu olan
malin alict ve saticist yapilan islemlerin ayrintilarini igeren ve karsi tarafin
kodunu belirten takas figini hazirlar ve Takas Merkezi iletir. Takas Merkezi
ise alic1 ve satic1 tarafindan doldurulan figleri karsilastirir. Araci kurum alim
islemlerini gerceklestirirken sdzlesmeyle ilgili olan primi Takas Merkezi’ne

% Mosele, Tiirkiye’de Vadeli Islemler Piyasas: ve VOBAS ile CBOT un Karsilastirilmast, s.
48; Kirca, Hukuki Yoniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, s. 37 vd. Yazar opsiyon sozlesmele-
rini bahsettigi hakkin tiirii bakimindan alim ve satim opsiyonlart ve karmagsik opsiyonlar
olarak ikiye ayirir. Karmasik opsiyonlarin baslicalari; straddle, strip, strap, ve strangledir.
Vadeleri bakimindan ayr bir tasnife tabi tutugu opsiyon sdzlesmeleri; Avrupa tipi opsi-
yon ve Amerikan tipi opsiyon olmak iizere ikiye ayrilir. Konusu bakimindan ise, hisse se-
nedi opsiyonlari, doviz opsiyonlari, faiz opsiyonlari, endeks opsiyonlari, emtia-altin opsi-
yonlar1 ve vadeli islem opsiyonlar1 olmak iizere alt1 adettir.

623.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’de yaynlanan Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsalarinin  Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yo6netmelik 39. maddesinde
tamimlanmis olan Takas Merkezi; borsada alici karsisinda satici, satici karsisinda alici
konumuna gegerek piyasa katilimcilarinin hak ve yiikiimliilikklerini teminat altina alan,
gergeklesen islemler sonucu olusan 6deme ve teslimat yiikiimliiliiklerinin zamaninda
yapilmasimni saglayan ve risklerin takibi, kontrolii ve teminatlarin tesisini saglamakla
gorevli merkezi ifade eder.
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yatirr® 24327 sayilhi Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkindaki Yonetmelige gore vadeli islem ve opsiyon bor-
salar1 da belli baglh dort organdan olusur®.

b6. Tiirkiye’de Opsiyon islemleri

A.B.D ve Avrupa’da uzun stiredir olduk¢a yaygin sekilde kullanilan
opsiyon islemlerinin Tiirkiye’de ge¢ Dbaslamast ve uygulamada
yayginlasamamasmim belli bash nedenleri vardir®. Ulkemizde bankalarin
vadeli islem ve opsiyon araclarina yonelik ilgileri, 7 Agustos 1989 tarihinde
“Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Bakanlar Kurulu Ka-
rar1” nin yirirliige konulmasi ile artmistir. Opsiyon sozlesmelerinin organi-
ze piyasalarda islem gormesine iliskin mevzuat ¢aligmalari ise 1992 yili iti-
bariyle baglamistir. 1992 yilinda bilhassa 2499 sayili SPK.’nda yapilan degi-
siklik vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerini 6n plana ¢ikarmistir. Zira bu
degisiklige gore (SPK.3/b.m) Kanun’a “sermaye piyasasi araglar’” kavrami
dahil edilmis, bahsi gecen bu araglarin menkul kiymetler ile diger sermaye
piyasasi araclarini kapsadigi belirtilmis ve diger sermaye piyasasi araclari
kavrami ile de vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin kastedildigi ifade
edilmistir. Bu degisiklikten sonra 1995 yilinda SPKu. tarafindan “Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel
Yonetmelik” gikarilmistir. Ayni tarihte “izmir Vadeli islem ve Opsiyon Bor-
sas1 Yonetmeligi” ve 1996 yilinda da 22791 sayili “Istanbul Altin Borsasi
Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi” yiiriirliige girmistir. Fakat
tiim bu yonetmeliklerin dayanagini olusturan 558 sayili KHK. nin Anayasa
Mahkemesi’nin 13.11.1995 tarih ve 1995/45 esas (1995/58) sayili karari ile
iptal edilmesi neticesinde Istanbul Altin Borsas1 Vadeli islemler ve Opsiyon
Piyasast Yonetmeligi hari¢, diger tim yonetmelikler hukuki dayanaktan

% Mosele, Tiirkiye’de Vadeli Islemler Piyasas: ve VOBAS ile CBOT un Karsilastiriimasi,
ss. 50-51.

Bu organlar; genel kurul (24327 sayili Yonetmelik 10-13.m), yonetim kurulu (14-16.m),
denetleme kurulu (17-18.m) ve komitelerdir (19.m).

67

% Oncelikle opsiyon iglemlerinin karmagik islemler olmasi, tanittiminin yeteri kadar

yapilamamis olmasi, danigmanlik ve aracilik yapacak yatirim kuruluslarinin olmamasi, alt
yap1 ve mevzuat eksikligi ve enflasyon orani ve ekonomimizdeki dalgalanmalar sebebiyle
opsiyon saticisinin normalden fazla risk listlenmek zorunda kalmas: gibi sebepler opsiyon
borsalarinin 90’11 yillardan dnce iilkemizde fazlaca gelismemis olmasinin temel nedenle-
rindendir.
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yoksun hale gelmistir®.
c. KOBI Borsalari

KOBI’ler iilkelerin ekonomilerinde etkili olan dinamik unsurlardir.
Tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de KOBI’lerin gelismesi i¢in bazi tes-
vik sistemleri benimsenmistir. Globallesmenin KOBI’ler iizerindeki etkisi;
giderek siddetlenen rekabet ortaminda etkisiz kalmak seklinde kendini gos-
termistir. Bu ve benzeri sebepler ile KOBI’ler pek ¢ok sorunla karsi karsiya
kalmaktadirlar. Kiiclik ve orta 6lgekli isletmelerin karsilagtiklarin sorunlarin
basinda, finansman problemi gelmektedir. Farkli yontemlerle engel olunma-
ya ¢alisilan bu problemin ¢dziim yollarindan biri de sermaye piyasalarindan
fon saglamaktir. Fakat borsa ana piyasasina kote olmanin oldukga agir sart-
lara bagli oldugu ve iilkemizde biiylik denilebilecek 500 isletmenin ancak
%25’inin IMKB’de islem gordiigii diisiiniiliir ise KOBI’lerin sermaye piya-
sasindan yararlanmalarina iliskin 6zendirici bir politikanin giidiilmedigi
asikardir. KOBI’lerin sermaye piyasasindan yararlanmasimi saglamak ve
bunu tegvik etmek maksadiyla IMKB biinyesinde kurulan Ikinci Ulusal Pa-
zar ve Yeni Ekonomi Pazar ise ikincil pazar olarak nitelendirilmis ve asil
gayesi IMKB’de yer almak olan KOBI’lerin pek ilgisini ¢ekmemistir’.
KOBI’ler biiyiik 6lcekli isletmelere gore cok daha az miktarda sermaye ve
buna karsin daha ¢ok el emegi ile faaliyet gosteren igletmelerdir. Ayni za-
manda bu isletmeler, girisimcilik potansiyelinin hayata gecirilebildigi, kar-
magik hiyerarsi ve biirokrasinden uzak, bu sebeple kararlarin olduk¢a ¢abuk
verildigi, az miktarda yonetim gideriyle iiretimin gerceklestirildigi tesebbiis-
lerdir. Aslinda KOBT’ler; istihdam yaratmadaki katkilari, ekonomik verimli-
lik artis1 saglayabilmeleri ve tilkedeki ekonomik duruma gore iiretim yapa-
bilme avantajlarinin olmasi gibi nedenler ile iilke kalkinmasinda énemli bir
yere sahiptir’'.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun kabuliine kadar”” iilkemiz eko-

% Kirca, Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, s. 28 vd.

™ Giiler S. ve Taner, B.: Diinyada Kobi Borsalar1 ve Tiirkiye’de Kobi Borsasmnin Olusumu-

na Yonelik Uygulamalar, C.8, S.2, Ege Akademik Bakis 2008, ss. 519-520.

" Anei, G. B.: Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI’lerin) Ekonomik Gelisime Etkile-
ri, Finansman Kaynaklari ve KOBI’lerin Biiylimesini Saglayan Faktorlere iliskin Bir
Karsilastirma, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali Dok-
tora Tezi, Istanbul 2006, s. 6.

™ 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu’nun 135. maddesinin 2. fikrasina gére; kiigiik ve orta

Olgekli sirketler belirlenirken, sahis sirketleri igin 1522, sermaye sirketleri hakkinda ise
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nomisinde dnemli bir dinamik olan KOBI’lere iliskin genel gegerlilige sahip
bir tanim mevcut degildi. Bu zamana kadar {izerinde fikir birligi saglanmis
bir KOBI tanim1 yapilamamasinin temel nedeni; pek gok kriter agisindan
KOBI’lerin farkli 6zellikler gostermesidir. Ornegin, galisan sayisi, satis ha-
cimleri, kullanilan enerji miktari, katma deger, kar ve piyasa pay1 gibi husu-
siyetler agisindan KOBI’ler birbirinden farkli 6zellikler arz etmektedir. Bu-
nunla birlikte her iilkede farkli farkli KOBI tanimlari yapilmis ve bu
tanimlar yapilirken bilhassa istihdam edilen isci sayisi esas alinmugtir”.

73

1523. maddelerde ongoriilen Slgiitler uygulanir. 1522. maddeye gore ise kiigiik ve orta
biiytikliikteki isletmeleri tanimlayan olgiitler, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ve Tiir-
kiye Muhasebe Standartlari Kurulu’nun goriisleri alinarak, Sanayi ve Ticaret Bakanlig ta-
rafindan yonetmelikle diizenlenir. Yonetmelik, Resmi Gazetede yayimlanir. Bu 6lgiitler,
bu Kanun’un ticari defterler ile finansal tablolara ve raporlamaya iliskin olanlar basta ol-
mak tizere, ilgili tim hiikiimlerine uygulanir. 1523. madde geregince bu Kanun’un 1522.
maddesine istinaden belirlenen kiigiik ve orta 6lgekli isletme Slgiitleri, sermaye sirketleri
icin de gegerlidir. Bu 6lgiitlerin iizerindeki sermaye sirketleri ise biiyiik sermaye sirketi
sayilir. Kiigiik ve orta 6lgekli olsalar dahi, su sirketler bilyiik sermaye sirketi sayilirlar:
borglanma araglar1 veya dzkaynaga dayali finansal araglari kamuya agik bir piyasada (ye-
rel ve bolgesel piyasalar da dahil olmak iizere, yerli veya yabanci bir sermaye piyasasinda
veya tezgah {istli piyasada) islem géren veya bu tiir bir piyasada islem gormek iizere soz
konusu araglari ihra¢ edilme agamasinda bulunan sermaye sirketleri, esas faaliyet konu-
larindan biri, varliklar: giivenilir kisi sifatiyla genis bir kitle adina muhafaza etmek olan
bankalar, yatirim bankalari, sigorta sirketleri, emeklilik girketleri ve benzerleri, birinci
fikraya gore belirlenen biiyiikliik 6lgiitleri, bilango giinil itibariyla, birbirini izleyen iki fa-
aliyet doneminde asilmigsa veya bu Olgiitlerin altinda kalinmissa sirketin bilyiiklik yo-
niinden konumu degisir. Tiir degistirme halinde ve yeni kurulus seklindeki birlesmelerde,
sirketin konumu, tiir degistirmenin veya birlesmenin ger¢eklesmesinden sonraki ilk bilan-
co giiniinde, birinci ve ikinci fikralarda yer alan sartlara gére belirlenir. Isci sendikalarinin
ve diger kanunlarda ongériilmiis bulunan yetkililerin ve kisilerin bu konuda bilgi alma
haklart saklidir.

Oriicii, 1.: Kobilerin Halka Agilmalarinda Derecelendirme ve Pratik Bir Derecelendirme
Modeli Uygulamasi, Gazi Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii Isletme Anabilim Dal,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2006, s.3. Diger bazi iilkelerde ise ayrica sermaye ve satis
miktar1 gibi kistaslar KOBI taniminim yapilmasinda esas alinmistir. Mesela, A.B.D.’de
kiiclik isletme denilince; 100 veya 500 isci istihdam eden ve 1 milyon USD satisi olan
KOBI’ler akla gelir. Orta biiyiikliikteki isletmeler ise 1000 yahut 15000 isgi istihdam eden
yerlerdir. Japonya’da bir isletmenin kii¢iik isletme sayilabilmesi igin; 300’den az sayida
is¢i istihdam etmesi ve yatirilan sermayenin de 1000 Yen’den az olmasi gerekmektedir.
Orta dlgekli bir isletmede ise yatirilan sermaye 1 milyar Yen’den az olmalidir. Alman-
ya’da kabul edilen KOBI tanimina gére kiigiik isletme; 50°den az isci ¢alistiran ve satis
miktar1 2 milyon DM’den az olan isletmeler kastedilir. Orta biiyiiklikteki isletmelerde is-
¢i sayist 50 ile 150 arasinda olmali, bu isletmelerde satis miktari ise 25 milyon DM nin
altinda olmalidir.
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cc. Avrupa Birligi’nde KOBI Tanimi

Avrupa Birligi’nde 1970°1i yillara kadar KOBI’ler fazla ragbet gor-
memistir. Fakat 1973 yilinda yasanan petrol krizinden sonra Avrupa Birligi
iilkeleri, KOBI’lerin krize ragmen piyasa sartlarma uyum kabiliyetlerinin
biiyiik firmalara oranla daha fazla oldugunu goérmiis ve boylece Avrupa Bir-
ligi iilkelerinde KOBI’lerin kurulmasi icin tesvikler arttirilmistir. Mevcut
KOBI’ler de modernizasyon icin tesvik edilmistir’*.

Avrupa Birligi miiktesebat1 ¢ergevesinde karisikliklara mahal verme-
mek ve ortak bir KOBI kavrami olusturmak adina yeni bir tanimlamaya gi-
dilmistir. 08.05.2003 tarihinde Avrupa Birligi Komisyonu karar1 ile ortaya
konan KOBI tanimi, dért temel esas iizerine kurulmustur. Bunlar; calisan
sayisl, isletmelerin bilango biiyiikliikleri, yillik ciro ve bagimsizlik derecele-
ridir””. Ayrica Avrupa Birligi’nde KOBI’ler sadece kiigiik ve orta biiyiiklik-
teki isletmeleri degil, ayn1 zamanda mikro 6lcekli isletmeleri de kapsamak-
tadir’.

Avrupa Birligi’nin resmi verilerine gére KOBI’ler éncelikle mikro,
kiiciik ve orta dlgekli olarak iice ayrilir. Mikro 6lcekli isletmeler; calisan
sayist 10 kisiden az olan ve yillik cirosu veya bilangosu 2 milyon Euro’ya
esit isletmelerdir. Kiiciik 6lgekli isletmeler ise, 50 kisiden az ¢aliganin oldu-
gu, yillik cironun veya bilangonun 10 milyon Euro’ya denk geldigi isletme-
lerdir. Nihayet orta dlgekli isletmeler; 250 kisiden az ¢alisanin oldugu, yillik
cirosunun 50 milyon Euro’ya, bilangonun da 43 milyon Euro’ya tekabiil et-
tigi isletmelerdir’’.

¢2. Ulkemizde Farkh Kurum ve Kuruluslar Tarafindan Yapilmis
KOBI Tanimlar1

Tiirkiye’de farkli kurum ve kuruluslarn™ yapmis oldugu bazi KOBI

™ Yonar, O.: Avrupa Birligi’nde KOBI’ler, http://www.usak.org.tr/makale.asp?id=257,

erigim tarihi:07.05.2011.

http://ec.europa.cu/enterprise/enterprise policy/sme_definition/index en.htm, erisim tari-
hi: 09.05.2010, M. Asli Erkumay, KOBI lerin Sermaye Piyasasi Olanaklarindan Fayda-
landirilmasi, Ankara 2000, s.7, Oriicii, s.4.

7 Cumalioglu, Y.: KOBI Tamimlari, Ankara 2003, s. 8.
77

75

http://ec.europa.cu/enterprise/enterprise policy/sme_definition/index en.htm, erisim tari-
hi: 09.05.2010.

78 Oztiirk, O.: Istihdam Konusunda KOBI’lerin Onemi ve KOBI Alaninda Egitim Istihdam
iliskisi Ag¢isindan Kamu Istihdam Kurumunun Rolii, Uzmanlik Tezi, Ankara 2007, s. 9
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tanimlar1 bu alanda yeknesakligin saglanamamasi sonucunu dogurmustur.
Bu durum KOBI’lere yonelik tesvik ve destekler hususunda da bir takim
sikintilarin yasanmasina neden olmus, bunun iizerine Bakanlar Kurulu’nun
2005 tarih ve 9617 sayili Karar ile “Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmele-
rin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelik” 18 Kasim
2005 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Halen yiirtirliikkte olan bu
yonetmelik ile yapilan KOBI tanimi Avrupa Birligi miiktesebatina uyum
siireci de goz 6niinde bulundurularak Avrupa Birligi’nde kabul géren KOBI
tanimina paralel hale getirilmistir. Tiim kurum ve kuruluglar1 baglayacak ve
uygulamada esas alinacak olan bu tanima gére KOBI’ler; mikro isletme, kii-
clik isletme ve orta biiyiikliikteki isletme olarak iige ayrilmistir. Mikro islet-
me; yillik olarak 10 kisiden az ¢alisan istihdam eden ve yine yillik net satig
hésilati ya da mali bilangcosu 1 milyon TL.’yi asmayan ¢ok kiiciik dlgekli
isletmeler olarak tanimlanmistir. Kiigiik isletmelerin ise, 50 kisiden az yillik
calisan istihdam eden ve yillik net satig hasilati ya da mali bilangosu 5 mil-
yon TL.’yi agsmayan isletmeler oldugu belirtilmistir. Orta biiyiikliikteki is-
letmeler de, 250 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis
héasilat1 ya da mali bilangosu 25 milyon TL.’yi asmayan isletmelerdir (Kii¢iik
ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmasi
Hakkinda Y 6netmelik 5.m).

¢3. KOBI’lere Saglanan Finansal Destekler

KOBI’ler gelismis ve gelismekte olan tiim ekonomilerde oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisi iginde énemli bir yere sahiptir. Ulkemizde faaliyet gdste-
ren isletmelerin yaklasik %99,5’i KOBI siniflandirmas1 kapsaminda yer alir.
Bu isletmeler istihdamin yaklasik %64 iinii yaratmakta ve GSMH’ya da yak-
lasik %36 oraninda katkida bulunmaktadirlar”.

Makro ekonomik istikrar ortaminda ekonomik biiytimenin kalict ol-
mas1 i¢in KOBI’lerin finansmani biiyiik énem arz etmektedir. KOBI’lerin
varliklarini siirdiirmeleri ve biiylimeleri agisindan sorun yaratan husus ise
kisitl finans imkanlaridir. Uzun vadeli tasarruflarin olmamasi, KOBI’ler

vd. KOBI’ler igin ortak bir tanim iceren yonetmelik ¢ikarilmadan énce farkli kurum ve
kuruluslar tarafindan ¢esitli KOBI tanimlar1 yapilmistir. Bunlarim iginde en géze ¢arpan-
larit KOSGEB’in, Halk Bankasi’mn, Tiirkiye Ihracat Kredi Bankasi’nin (Eximbank), Ha-
zine Miistesarligi’nin ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin yaptig1 tanimlardir.

" hitp://dba.ieu.edu.tr/conference/, Erisim tarihi: 10.05.2011.
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icin sermaye birikiminde sorunlar yaganmasina neden olmaktadir™. Avrupa
Birligi tarafindan KOBI’lere saglanan finansal destekler, bu noktada sorunun
¢oOziilmesi i¢in bir alternatif olarak karsimiza ¢ikar. Avrupa Birligi’nin iiye
ve aday iilkelerdeki KOBI’lere sagladigi finansal destekler; hibe, kredi ve
garanti seklindedir. Avrupa Yatirim Fonu (EIF), Avrupa Yatirim Bankas: ve
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD) gibi kuruluslar dogrudan yahut
dolayli olarak KOBI’lerin kalkinmasi ve biiyiimesi igin kredi ve tesvikler
saglamaktadir®'.

c4. KOBI’lerin Halka Arzi

Ulkemizde KOBI’lerin yasadigi finansman sorununun temel kaynagi,
makro ekonomik istikrarsizliktir. Siireklilik arz eden yiiksek enflasyon ve
mali-ekonomik krizler nedeniyle KOBI’lerin yasadig1 finansman sorununun
coziimii i¢in bir diger alternatif yontem halka arzdir. Uzun vadeli borg
imkaninm kisith olmast KOBI’leri kendi 6z kaynaklari ile yatirnm yapma
yoluna itmistir. Ancak kii¢lik ve orta 6lgekli isletmelerin 6z kaynaklarinin
yetersizligi goz éniinde bulunduruldugunda KOBI’ler icin alternatif finans-
man tekniklerinin gelistirilmesi ve bilhassa sermaye piyasasindan kaynak
temin edilmesi zorunlu olmustur®.

Halka arz anonim ortakliklarda kaynak ihtiyacini karsilamak i¢in 6n-
goriilmis bir dogrudan finansman yontemidir. Anonim ortakliklar, degisken
piyasa sartlarina gére zaman zaman sermaye artirimina ihtiyag duymak-
tadirlar. Ortakliga sermaye saglamanin yollarindan biri de yeni paylar
¢ikararak halka acik anonim ortaklia doniismektir. Ustelik ortaklik serma-
yesinin bu sekilde arttirilabilmesi i¢in mutlaka hakli bir nedenin bulunmasi
da zaruri degildir. Herhangi bir nedeninin bulunmamas: yahut neden olsa

% Giiler ve Taner, Diinyada Kobi Borsalar ve Tiirkiye’de Kobi Borsasmin Olusumuna Y-

nelik Uygulamalar, s. 524.

81 Aner, Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI’lerin) Ekonomik Gelisime Etkileri, Fi-
nansman Kaynaklari ve KOBI’lerin Biiyiimesini Saglayan Faktorlere iliskin Bir
Karsilagtirma, s. 100 vd. Japonya’da da benzer sekilde faaliyet gosteren Japonya Merkez
Bankas1 (BOJ), KOBI’lere finansal destek verilmesi hususunda oldukga hassastir. Ayrica
Japonya’da KOBI’lerin finansmam agirlikli olarak, sehir bankalarii ve yerel bankalar1 da
igeren dzel finans kuruluslar tarafindan saglanmaktadir. Kore’de ise KOBI’lere saglanan
finansal destekler baslica ii¢ sekilde temin edilmektedir. Bunlar; ticari bankalar tarafindan
saglanan finansman hizmeti, Kore hiikiimeti tarafindan iistlenilen finansman hizmeti ve
¢esitli programlar vasitasiyla saglanan 6zel kredilerdir.

8 Oriicii, Kobilerin Halka Agilmalarinda Derecelendirme ve Pratik Bir Derecelendirme

Modeli Uygulamasi, s. 10.
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dahi gosterilmemis olmasi, sermaye artirmmini gegersiz kilmaz™.

Elbette KOBI’lerin halka acilma nedenleri sadece finansman temin
etmek ile sinirli degildir. Bu temel nedenin yaninda; ortaklara likidite sag-
lanmasi, itibar gérme, yurt i¢i ve yurt disinda yaygin tanitim, kurumsallasma
ve ikincil halka arz imkan: gibi sebepler de vardir™.

c5. Tiirkiye (IMKB Gelisen isletmeler Piyasam-GiP) ve Diinyada-
ki KOBI Borsalar1

Ulkemizde IMKB Hisse Senetleri Piyasasi; Ulusal Pazar, Ikinci Ulu-
sal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari olmak {izere ii¢ ana pazardan olusmak-
tadir. Ikinci Ulusal Pazar iilkemizdeki isletmelerin neredeyse %99,5’ini
olusturan ve kaynak ihtiyaclarini karsilama bakimindan ytiksek faizli banka
kredilerinden yalnizca % 3—4 oraninda yararlanabilen, nihayetinde kendi
Ozkaynaklar1 ile bliylime miicadelesi veren, Ulusal Pazar sartlarin1 saglaya-
mayan KOBI’lerin, sermaye piyasasindan kaynak temin edebilmelerini sag-
lamak maksad ile IMKB biinyesinde kurulmustur®.

KOBI borsalar1 alaninda yasanan en &nemli gelismelerden biri,
SPK.’nun 40. maddesine dayanilarak 18.03.2003 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanmak suretiyle c¢ikarilan “Borsa Dist Teskilatlanmis Menkul
Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkindaki Y 6netme-
liktir”. Bu yonetmeligin ¢ikarilis amact; basta kiigiik ve orta biiytikliikteki
isletmeler olmak {iizere, gelisme ve biiylime potansiyeline sahip isletmelerin
sermaye piyasalarindan fon saglamalarmma imkén tanimak iizere sermaye
piyasasi araclarmnin alim ve satiminin yapildigi teskilatlanmis piyasalarin
kurulus, teskilat, faaliyet, iiyelik ve denetim ilke ve esaslarin1 diizenlemektir
(1.m). Yonetmeligin “tanimlar ve kisaltmalar” baglikli 3. maddesinde gecen
ve piyasaya iliskin organizasyonu olusturmak, gelistirmek, piyasanin giiven
ve istikrar igerisinde, serbest rekabet kosullar1 altinda, diiriistliik ve agiklik
ilkeleri ¢ergevesinde faaliyette bulunmasini saglamakla gorevli kurucu sirket
ise “Gelisen Isletmeler Piyasasi A.S” dir. Ulkemiz sermaye piyasalarinda
son dénemde yasanan gelismeler icinde belki de en 6nemlisi, KOBI’lerin

8 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, s.194.

% Giiler ve Taner, Diinyada Kobi Borsalar1 ve Tiirkiye’de Kobi Borsasinin Olusumuna Y-

nelik Uygulamalar, s. 524; Oriicii, Kobilerin Halka A¢ilmalarinda Derecelendirme ve Pra-
tik Bir Derecelendirme Modeli Uygulamasi, s. 11 vd.

% Giiler ve Taner, Diinyada Kobi Borsalar1 ve Tiirkiye’de Kobi Borsasmin Olusumuna Y-

nelik Uygulamalar, s. 531.
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hisse senetleri ve diger menkul kiymetlerinin islem gorecegi, KOBI borsasi
olarak da adlandirilan “Gelisen Isletmeler Piyasast A.S$” nin, 2005 yili
Aralik ayinda kurulmus olmasidir % GiP, sermaye ve yoOnetim yapisi
acisindan iilkemizin ilk kolektif katilimli 6zel borsast olma 6zelligini haiz-
dir".

Diinyadaki baslica KOBI borsalari, ana borsa icinde islem goren ve
ayr tiizel kisilige sahip olmak {izere ikiye ayrilarak incelenebilir. Bunlardan
ana borsa iginde islem gorenlere 6rnek olarak; Londra borsasi i¢inde kurul-
mus olup, halen faaliyet gdsteren ingiliz AIM borsasi, basarisizlik sebebiyle
2003 yilinda tamamen kapatilan Alman Neuer Markt borsast ve yine ba-
sar1sizlik nedeniyle tamamen kapatilan italyan Nuovo Mercato ve Fransiz
Nouveau Marche borsas verilebilir. Ayr tiizel kisilige sahip KOBI borsa-
larinin bir kismi1 halen bu sekilde faaliyetini siirdiirmektedir. Fakat bunlardan
bazilar1 ana borsa ile birlesmek suretiyle faaliyetlerine devam etmektedirler.
Ornegin; 1971 yilinda kurulan A.B.D Nasdaq borsasi halen ayri bir tiizel
kisilige sahiptir. Ayn1 sekilde 1976 yilinda kurulan Japon Jasdaq borsasi da
ana borsadan ayr1 olarak bir tlizel kisilik altinda faaliyetini siirdiirmektedir.
Giiney Kore KOBI borsas1 Kosdaq, Romanya KOBI borsas1 Rasdaq ve Ma-
lezya KOBI borsas1 Mesdaq ise ilk énce ayr tiizel kisiligi haiz borsalar ola-
rak kurulan ve fakat daha sonra ana borsa biinyesinde faaliyetini siirdiiren
KOBI borsalart halini almistir®®.

d. Diinya’da ve Ulkemizde Kiymetli Maden Borsalari

Krymetli maden borsalar1 dendiginde akla gelen kiymetli madenler;
altin, giimiis ve elmastir. Diinya {izerinde ragbet géren kiymetli maden bor-
salar1 ise altin borsalaridir. Ulkelerin déviz ihtiyaglarmin artmasi, son
yillarda diinya altin iiretiminde de artis yasanmasina neden olmustur. Diger
biitiin mallarda oldugu gibi altinin fiyat: da arz ve talebe gore belirlenmekte-

8 Murat, A.: Kiiresel Rekabet Siirecinde KOBI’ler igin Yol Haritasi Cergevesi,

http://www.sbe.yildiz.edu.tr/akinmurat.pdf, erisim tarihi:10.05.2011.

8 Giiler ve Taner, Diinyada Kobi Borsalar1 ve Tiirkiye’de Kobi Borsasinm Olusumuna Y-

nelik Uygulamalar, s. 533 vd. Gelisen Isletmeler Piyasasi’nin ortaklar1; 52 araci kurulus,
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve
Destekleme Idaresi Baskanhigi (KOSGEB) ve Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluglar
Birligi (TSPAKB) dir.

Giiler ve Taner, Diinyada Kobi Borsalari ve Tiirkiye’de Kobi Borsasinin Olusumuna Yo-
nelik Uygulamalar, s. 526; A#ic1, Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI’lerin) Eko-
nomik Gelisime Etkileri, s. 150 vd.
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dir. Altin arzinin baslica ii¢ temel kaynagi vardir. Bunlar; topraktan ¢ikarilan
altin, tekrar kullanilmak {izere toplanan hurda altin ve resmi sektor
satiglaridir. 19. yiizyilin sonlar1 ve 20. yiizyilin baslarinda tedaviil araci ola-
rak kullanilan altn® I. Diinya Savasi’min baslamasi ile birlikte bu 6zeligini
yitirmis, “altin standartlar’™ olarak bilinen bu dénem, boylece kapanmistir.
Hiikiimetler de iilkeler arasindaki altin hareketlerini ve 6zel sahislarin altin
alimlarin1 sinirlandiran kanunlar ¢ikarmaya baslamistir. Altin ticaretini en-
gellemeye yonelik tiim bu faaliyetler II. Diinya Savasi sonrasina kadar de-
vam etmigtir. II. Dilinya Savasi’ndan sonra kurulan ve 15 Agustos 1971
yilina kadar devam eden yeni uluslararasi para sistemine “altin kambiyo
standard:r sistemi” adi verilir. Bu sisteme “altin-dolar standardi” da denil-
mektedir. Ancak bu sistem de Amerikan ekonomisinin Vietnam Savasi ne-
deniyle olduk¢a yipranmasi ve 1960 sonrast A.B.D.’de yasanan bir takim
olaylar neticesinde 1971 yili itibariyle ¢okmiistiir’'.

Altin kambiyo standard: sisteminin®* islerlikte oldugu 70’li y1llara ka-
dar yalnizca spot altin islemlerin yapilabildigi borsalarda altin fiyatlarinin
serbest birakilmasi ile birlikte yeni islem tiirleri ortaya ¢ikmistir. Altin fiyat-
larinin tirmanisa gectigi donemlerde “agiga mal alan” ve “agiga mal satan”
insanlarin ortaya c¢ikmasi, borsa yoOneticilerini vadeli altin islemlerini
yapilmasina imkan saglayan yeni bazi diizenlemeler yapmaya zorlamistir.

8 fvgen, A. R.: Istanbul Altin Borsas: ve Finans Sektoriine Katkilari, Marmara Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2004, s.
11. 1870-1914 yillar1 aras: tiim diinyada altin standardinin uygulandig1 dénem olarak bi-
linir. Zira bu donemde altin islenmekte ve basilarak ticaretlerde degisim araci olarak kul-
lanilmaktadir. I. ve II. Diinya Savaslar1 déneminde iilkeler altin standartlarint bir tarafa
birakmislar, savas sonrasinda bu standartlara geri donmek isteseler de 6nemli para birim-
lerinin karsilikli degerlerinin altiist olmas1 ve izlenen para politikalarinin siyasi nitelikte
olmasi gibi sebeplerle bunu bagaramamiglardir.

% Diebold, F. X. Husted, S. ve Rush, M.: Real Exchange Rates under the Gold Standard,
The Journal of Political Economy, C.99, S.6, Aralik 1991, s. 1256. Baz1 yazarlar bu do-
nemi adlandirirken altin standartlari ifadesi yerine, o donemde sadece altinin degil, giimii-
siin de tedaviil araci olarak kullanilmasint g6z 6niinde bulundurarak madeni standart (me-
tallic standard) ifadesini kullanmiglardir.

ot Ivgen, Istanbul Altin Borsas1 ve Finans Sektdriine Katkilari, s.12, ciinkii bu standart,

A.B.D.’nin savas sonrasinda askeri, politik ve ekonomik alanda diinyanin 6nde gelen {il-
kesi olmasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.

2 Altin kambiyo standardi sistemi ii¢ agsamadan olusur. Bunlar; Bretton Woods doénemi

oncesi, Bretton Woods donemi (IMF donemi), Bretton Woods sonrasi dénemdir (Casino
donemi).
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Vadeli altin piyasalar ilk olarak Kanada’da ortaya ¢ikmig, ancak vadeli altin
islemlerinin 6nem kazanmasi Amerikan altin borsalarinin devreye girmesi
ile birlikte olmustur. A.B.D.’deki bu gelismelerden etkilenen diger iilkeler
de altin islem borsalarini ana borsalar biinyesinde desteklemislerdir”.

Piyasalarda islem goren altinin mutlaka belli standartlarda olmas1 ge-
rekmektedir. Islem goren altinin iki temel noktada standartlari olmalidir.
Bunlardan biri, altinin saflik derecesini gdsteren ayardir. Digeri ise islem
agirligidir. Saf altin; uluslararasi 6lgtilerde 1000 ayar, giinliik alistigimiz dil-
de ise 24 karat (ayar) olmalidir. Uluslararas: piyasalarda islem goéren altinlar;
1 gr, 10 gr, 50 gr, 100 gr, 500 gr, 1000 gr, 12,5 kg, 10,88622 kg (350 ons) ve
13,37450 kg.lik (430 ons) standart kiilcelerden olusur. Altinda bulunan ayar
damgas1 mutlaka uluslararasi altin piyasasi’ tarafindan kabul goren altin
rafinelerine ait altin damgas1 olmalidir. Altin ticaretinde kullanilan agirlik
Olcii birimleri; troy ons, tola, teal, milyem (binde altin), kilo ve ayardir (ka-
rat)”.

Diinyada spot ve vadeli altin piyasasi olmak iizere iki tiir altin piyasasi
mevcuttur. Spot piyasada altin dogrudan alinip, satilir. Vadeli altin piya-
sasinda ise vadeli islemler (futures, opsiyon, forward, swap islemler)
yapilmasi suretiyle altin alim-satim1 s6z konusu olur. IMF verilerine gore
islem hacmi agisindan biiyiikten kiigiige dogru altin alim-satim merkezlerini
siralayacak olursak; Ziirih en basta yer alir. Onu Londra, New York, Hong
Kong ve Singapur piyasalar1 izler’.

Ulkemizde ise insanlar tarafindan her zaman en iyi ve giivenilir
yatirim araci olarak goriilen altinin resmi tedaviil araci olarak kullanilmasi
Fatih Sultan Mehmet donemine dayanir. i1k altin sikke bu donemde beylik-
ten devlete gecgisin bir gdstergesi olarak basilmis, 1472 yilina kadar da Ve-
nedik altin parasi kullanilmistir. 1700°li yillara gelindiginde ise Osmanl
Imparatorlugu sinirlar icinde kullanilan altin paralar cesitlilik arz etmistir.

% Saglam, Diinya Borsalarinda Vadeli (Future) Altin Islemleri, s. 8 vd.

% Altin piyasast: arzin ve talebin konusu olan altindan, altmi arz ve talep eden gercek ve

tiizel kisilerden ve nihayet arz ve talebin karsilanmasini saglayan kurumlardan olusan or-
ganizasyondur.

o Ivgen, Istanbul Altin Borsasi ve Finans Sektoriine Katkilari, s. 41. Troy ons geleneksel

Anglo-Sakson agirlik ve 6l¢ii sisteminde kullanilan birimdir. 1 troy ons; 1,10348079 gra-
ma es degerdir. Tola ise, Ortadogu ve Hindistan 6l¢ii birimidir. 1 tola; 11,6638 grama te-
kabiil eder. 1 teal ise, 37,4290 grama denk gelir.

% Jvgen, Istanbul Altin Borsasi ve Finans Sektoriine Katkilari, s. 46 vd.
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Cumbhuriyetin ilani ile birlikte altin tedaviil aracit olmaktan ¢ikmis, bu do-
nemde Ingiliz ve Fransiz hiikiimetleri ile yapilan antlasmalar geregi merkez
bankast altin talepleri 240 milyon ABD Dolarma yiikselmistir. Ustelik ihrag
edilen mallarin 6demeleri altin ile yapilmis, boylece piyasada altin fazlasi
olusmus ve 1942 yilinda Darphane ziynet altinlari basmaya baslamistir.
1960 ve 1980 yillar1 arasinda kagak altin ticaretini 6nlenmesi i¢in bir takim
yasal diizenlemeler (Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu gibi) yapilsa
da altin borsasinin olmamasi gibi bazi sebeplerle altin kagak¢iligi onlene-
memistir. Piyasada kagak altin bulunmasi altin fiyatlarin1 olumsuz etkilemis,
yurti¢i ve yurtdist altin fiyatlar1 arasinda biiytik fark olusmasina sebep ol-
mustur. Bu nedenle kuyumculuk sektdriiniin sekteye ugramasi, altinin tasar-
ruf araci olma oOzelligini de baltalamistir. Tiim bu olumsuzluklar 1980
yilinda liberalizasyon girisimleri ile giderilmeye ¢alisilmis ve altin ile dovi-
zin Tirk parasi karsisindaki degerini tespiti yetkisi T.C Merkez Bankasi’na
verilmistir. 1989 yilinda Merkez Bankasi tarafindan “doviz karsiligi altin
piyasas1” kurulmus, boylece lilkemizde piyasalar daha serbest hale gelmis ve
altin ithalat1 kolaylasm1$t1r97.

Tim bu gelismelerden sonra, diinya altin ticaretinde iist siralarda yer
alan Tirk altin sektoriinii teskilatli bir yapiya kavusturmak, rekabetci fiyat
olusumunu saglamak, gayri resmi altin ithalatin1 engellemek, yurti¢i altin
fiyatlar1 ile yurtdisi altin fiyatlar1 arasindaki farki yok ederek altin sektoriin-
deki maliyetleri asag1 cekmek maksadiyla 26 Temmuz 1995 tarihinde Istan-
bul Altin Borsas1 (IAB) kurulmustur.

Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyetlerini diizenleyen mevzuat iginde;
SPK, Istanbul Altin Borsasi Yonetmeligi, Istanbul Altin Borsasi Kiymetli
Madenler Odiing Piyasas1 Yénetmeligi, Kiymetli Madenler Borsalarmin Ku-
rulug ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik, Kiymetli Maden
Borsast Aract Kuruluslarinin Faaliyet Esaslari ile Kiymetli Madenler Araci
Kurumlarmin Kurulusu Hakkinda Yé&netmelik ve Istanbul Altin Borsas: El-
mas ve Kiymetli Tas Piyasas1 Yonetmeligi yer alir.

Ulkemizde faaliyet gosteren kiymetli maden borsalarinin hukuki da-
yanag1i SPK.’ nun 40/A maddesidir. 21.05.2007 tarih ve 26528 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren “Kiymetli Madenler Borsas: Aract

o7 Ivgen, Istanbul Altin Borsasi ve Finans Sektoriine Katkilari, s. 14 vd,; Ozdogan, O.: Altin
ve Altin Fonlari, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Béliimii Yiik-
sek Lisans Tezi, Istanbul 2008, s. 9 vd.
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Kuruluslarinin Faaliyet ve Esaslar1 ile Kiymetli Madenler Aract Kurum-
larinin Kurulusu Hakkindaki Yonetmelik”, hususiyet hakkinda genel bir ¢er-
ceve belirlemistir. Bu yonetmeligin ¢ikarilis amaci; borsada faaliyet gostere-
cek kiymetli madenler araci kurumlarinin kuruluslari ile borsada iiye olarak
faaliyet gosterecek kiymetli madenler araci kuruluslarina izin verilmesi ve
faaliyet sartlarina iligkin usul ve esaslarin diizenlenmesidir. Yonetmelikte
bahsi gecen borsa; Istanbul Altin Borsasidir.

istanbul Altin Borsas’’nin baslica gorevleri; kiymetli madenlerin®™
islem gorecegi kiymetli maden piyasalarini olusturmak, tesekkiil ettirilecek
piyasalarla ilgili hukuki diizenlemeleri ve organizasyonu yapmak, borsada
gerceklesecek alim-satim islemlerinin giiven ve istikrar i¢inde, serbest reka-
bet sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak, bu
kurallarin disina ¢ikan borsa iiyelerine bu yonetmelik ile belirlenen miieyyi-
deleri uygulamak, borsada olagandis1 menfi gelismelerin meydana gelmesi
halinde, mevzuatin verdigi yetkiler iginde gerekli 6nlemleri almak, krymetli
madenlere dayali ve bunlarin 6diing verilmesini konu alan sermaye piyasasi
araglarinin islem gorecegi piyasalar1 olusturmak ve SPKu. ve Hazine Miiste-
sarlig1 tarafindan tevdi edilen gorevleri yerine getirmektir (istanbul Altin
Borsas1 Yonetmeligi 3. m).

Istanbul Altin Borsasi; genel kurul, ydnetim kurulu, denetleme kurulu,
komiteler, borsa bagkani ve borsa bagkanina bagli olarak faaliyeti siirdiiren
baskanlik teskilatindan olusur. Borsa resmi ¢alisma saat” ve giinlerinde faa-
liyette bulunur. Personel eliyle borsa islemleri yiiriitiiliir. Istanbul Menkul
Krymetler Borsasi’nin para, evrak ve her ¢esit mali devlet mal1 hiikmiinde-
dir. Bu borsada islem yapma yetkisi, sadece Istanbul Altin Borsasi ta-
rafindan “iiyelik belgesi” verilen araci kuruluslara'® aittir. Borsa iiyelerinin

%8 Kiymetli maden 30.06.1999 tarih ve 23741 sayilt Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlii-

ge giren Istanbul Altin Borsas1 Yonetmeligi’nin “kisaltmalar ve tanimlar” baslikli 2. mad-
desinde tanimlanmistir. Buna gore; Hazine Miistesarlif1 tarafindan tanimlanan ve stan-
dartlar1 belirlenen altin, giimiis ve platin Istanbul Altin Borsasi’nda islem gérecek olan
kiymetli madeni teskil eder.

9 Kiymetli Madenler Piyasasi'nda islemler, 09.45 — 17.30 saatleri arasindaki seansta yapilir.

Internet seans ise aksam 17.45'ten ertesi sabah saat 09.40'a kadar (hafta sonu ve resmi ta-
tiller dahil) gerceklestirilmektedir.

19 Bunlar, Hazine Miistesarligi tarafindan kendilerine Borsa’da islem yapmak iizere faaliyet

izni verilen; bankalar, 6zel finans kurumlari, yetkili miiesseseler ve kiymetli madenler
arac1 kurumlar ile yurtdisinda yerlesik kisi ve kuruluslardir (kiymetli maden sirketler,
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sayisini sinirlamaya (topla olarak yahut gruplar itibariyle) borsa bas-
kanhiginin teklifi dogrultusunda, Hazine Miistesarlig1 yetkilidir. Istanbul
Altin Borsast’na sunulacak bilgi ve belgelerin aract kurulusu temsile yetkili
olan kisilerin imzalarin1 tasimasi ve Istanbul Altin Borsas1 Yonetmeligi ile
ongoriilen iiyelik sartlarini saglamasi bakimindan eksiksiz olmasi sarttir (9.
m). Borsa iiyelerine faaliyette bulunabilecegi her bir piyasa i¢in ayr1 ayri
iiyelik belgesi verilir. Uyelik belgesinde iiyenin hangi piyasalarda islem
yapmaya yetkili olduguna iliskin bilgiler ve borsa tarafindan 6ngdriilen diger
bilgiler yer alir. Borsa tiyeleri iiyelik belgesine istinaden, faaliyet gosterdik-
leri piyasalarda; kendi nam ve hesaplarina, bagkas: nam ve hesabina, kendi
namina ve baskas1 hesabina alim satim faaliyetinde bulunabilirler.

101
ta-

Istanbul Altin Borsasi’nda islemler, iiye islem temsilcileri
rafindan seans salonunda bulunan islem terminalleri veya uzaktan erisim ile
iletilen emirlerin “otomatik eslesme” kuralina goére en iyi alim ve en iyi
satim emirlerinin birbirini karsilamasi suretiyle gerceklestirilmektedir. Is-
lemler, fiyat ve zaman dnceligi kurallarina uygun olarak ¢ok fiyat yontemine
gore yuritiiliir. Bilgisayara girilen alim ve satim emirleri, bilgi dagitim ek-
ranlar1  vasitasiyla ayni anda iyelere ve uluslararast piyasalara
ulastirilmaktadir. Piyasada islemler; TL/kg, US$/ons, EUR/ons {izerinden
gerceklesir.

Borsa iiyeleri Borsa ile ilgili yonetmeliklerde ve ilgili mevzuatta yer
alan ilke ve kurallara uymakla ylikimliidiir. Bu ytkiimliiliikler arasinda;
miisterilerine ve diger iiyelere karsi iyiniyet ve diirtistliik ilkelerine uygun
davranmak, mevzuata, Borsa diizen ve disiplinine uygun hareket etmek,
miisterilerine ve diger {igiincii sahislara karst dogabilecek mali ve hukuki
sorumlulugu teminat altina alan ve Borsa tarafindan 6ngoriilen genel ve 6zel
mahiyetli sigorta ve diger diizenlemelere uymak, Istanbul Altin Borsasi Y-

doviz biirolari, kiymetli maden iiretim ve pazarlama sirketleri, kiymetli maden rafinerileri
gibi).

Borsa iiye temsilcileri; Borsa iiyesini Borsa iglemlerinde, takas ve saklama iglemlerinde
temsil edebilen ve kendisine temsil ettigi Borsa iiyesi adina tebligat yapilabilen imza yet-
kisini haiz kisidir. Borsa iiye temsilcilerinin; T.C. vatandast olmasi, (degisik: RG—
25.01.2007-26414) en az 20 yasin1 bitirmis bulunmasi, en az lise veya dengi okul mezunu
olmasi, hacir altina alinmig veya kamu hizmetlerinden yasakli olmamasi, seref ve haysiyet
kirict bir sugtan mahkum olmamis veya iflas etmemis olmasi gerekmektedir.

101
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netmeligi ve ilgili diger yonetmeliklerde 6ngériilen teminatlar1'® yatirmak
ve teminatlarin ylikseltilmesine karar verildiginde veya teminatlar1 eksildi-
ginde siiresi icinde teminati tamamlamak, ilgili yonetmeliklerde ongoriilen
iyelige giris ve lyelik yillik aidatini, borsa pay1 ve diger aidat ve mali yii-
kiimliiliikleri siiresi icinde 6demek, ortaklik yonetim yapist ve mali durumu
ile ilgili olarak dnemli sayilabilecek her tiirlii degisikligi gerceklestigi tarih-
ten itibaren 2 is giinii icinde Borsa’ya bildirmek, Borsa isleriyle ilgili hesap
ve islemlerin Borsa tarafindan incelenmek istenmesi halinde bu incelemelere
miisaade etmek, inceleme elemanlarina her tiirli kolayligi saglamak ve
yardimda bulunmak, Borsa yetkililerince istenecek her tiirlii belge ve bilgile-
ri vermek, miisterilerinin verecekleri alim ve satim emirlerini, kismen veya
tamamen kabul etmeme hakkina sahip olup, nedenini agiklamak zorunlulugu
olmaksizin bu durumu miisterilerine veya onlarin temsilcilerine derhal bil-
dirmek, tarife dis1 komisyon (kurtaj) almamak veya almay teklif etmemek,
kiymetli madenlerin teslimi ve bedellerinin ddenmesi de dahil olmak iizere
Borsa’da yaptiklar1 islemlerin tiimiinden sorumlu olmak, temsilcilerin ve
diger galisanlarinin gérevleri gergcevesinde yaptiklari islerden sorumlu olmak
gibi hususiyetler yer alir. Ustelik Borsa iiyeleri, miisterileri ile yapacaklari
sozlesmelere konulacak hiikiimler ile sorumluluktan kurtulamazlar.

e. Emtia (Ticaret) Borsalari

Emtia borsalarinin (Commodity Exchanges) en ilkel sekilde kuruldu-
gu ilk donemlerde “mal” veya “emtia” olarak adlandirilan {iriinlerin alim
satim1 dogrudan dogruya, yani yiiz yiize ortamlarda yapilmakta idi. Ancak
daha sonralar1 arz ve talepteki artis, farklilasan iiriin ¢esitliligi, taraflarin va-
deli islem yapma ydniindeki istekleri ve teknolojideki geligsmeler ile birlikte
bugiinkii manada emtia borsalar1 kurulmus ve bu borsalarda emtia alim
satimi islemleri daha organize sekilde siirdiiriilmeye baslanmistir. Emtia bor-
salarinda ¢ok ¢esitli emtialar (tarim {iriinleri, deniz mahsulleri, taze meyve
ve sebzeler, canli hayvan, kereste, pamuk, kauguk, hayvan derisi, bakir,
aliminyum, demir gibi gesitli metaller, hammadde petrol, dogalgaz komiir
gibi enerji tiirleri) islem gormektedir. Uriinlerin islem gordiigii borsalar esas
alindiginda, belli bir {iriin tizerinde yogunlasmis bir takim emtia borsalariin
oldugu goriiliir. Zamanla spot piyasada anlik olarak alinip, satilabilen emtia-
lara dayali kontratlar, tiirev tirlin piyasalarinin gelismesi ile birlikte farkli bir

192 Borsa iiyelerinin diger Borsa iiyelerine, bizzat Borsa’ya ve miisterilere verebilecekleri
zararlar1 karsilamak iizere Yonetmeligin 24. maddesi ile 6ngoriilen iiyelik teminatini ve
faaliyet gosterecekleri piyasa igin belirlenecek teminatlar1 kapsar.
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boyuta ulagmis; hisse senedi ve tahvil gibi finansal bir takim araglar emtia
borsalarinda islerlik kazanmistir. Spot piyasalarda daha ¢ok fiziki teslimata
dayal1 kontratlar islem goriirken, tiirev piyasalarda kontratlara vade paramet-
resi dahil edilmistir. Bu piyasalarda, ileri tarihli fiziki teslimat yahut genel-
likle yatirim veya fiyat degisimlerinden korunmak amaciyla kullanilan, nakit

mutabakat esasli emtialara dayali tiirev {iriinler islem gérmektedirm.

Son yillarda emtia fiyatlarindaki hizli artis bazi ekonomileri olumlu
bazilarini ise olumsuz sekilde etkilemistir. “IMF Temel Emtia Endeksleri”
diinyadaki emtia fiyatlarinin hareketleri hakkinda genel bilgiler icermektedir.

Tirkiye’de emtia alim-satim islemleri ticaret borsalari ile birlikte or-
ganize olmus borsalarda yiiriitiilmektedir. Ticaret borsalar1'™, 5174 sayili
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Odalar ve Borsalar Kanunu ¢erceve-
sinde kurulmus, kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir. Ticaret borsalarinda
islem goren {riinlerin ireticileri ile alim-satim yapan gercek ve tiizel kisile-
rin borsada islem yapabilmesi i¢in borsaya kayitl olmalar1 gerekmektedir.
Bu borsalarda islem goren iiriinler arasinda; hububat, bakliyat, yagli tohum-
lar, hayvan yemi olan kiispe, bitkisel ve hayvansal gida maddeleri, kuru
meyveler, orman Triinleri, tekstil hammaddeleri ve canli hayvanlar bulun-
maktadir. Ticaret borsalarinda sadece spot islemler yapilmaktadir. Hali-
hazirda TOBB’a kayitli 133 ticaret borsas1 bulunmaktadir. 2008 yilinda tica-
ret borsalarinda yapilan islem hacimleri esas alindiginda, en biiyiik islem
hacminin 10 milyar TL. ile Istanbul Ticaret Borsasi’nda yapildig1 goriiliir.
%14 paya sahip olan bu borsay1 Izmir ve Adana Ticaret Borsalar1 takip et-
mektedir.

KAYNAKLAR
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1% (Jlkemizde organize emtia borsas: sayilabilecek ilk érnek Istanbul Altin Borsast’dir. Ul-
kemizde emtialarin islem gorebildigi bir diger organize borsa ise Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast’dur.
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