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PIYASALARI OZELINDE ARACILIK
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Thoughts on the Historical Evolution of Intermediary Operations
within the Context of Turkish Capital Markets from the Ottoman
Period to Present
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Oz

Ekonomik biiyiime ve kalkinma ekseninde sermaye piyasalar1 ve borsalarin
gelisim stireclerini incelemek bugiinkii kurumlarin 0Oziinii anlayabilmek
bakimindan énemlidir. Temelleri Osmanli doneminde atilan sermaye piyasasinin
ve borsanin finansal etkisini kavrayabilmek icin gelisen sermaye piyasasi
kurumlarindan aract kurumlarin, tarihte ortaya c¢ikis bigim ve siireglerinin
incelenmesi gerekir.  Calisma, Osmanli Devletinden gilinlimiize sermaye
piyasalarmin durumunu ve borsacilik faaliyetlerinin olusumunu; savaslar,
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yapilan reformlar ve Osmanli mali sisteminin yapisi ekseninde ele almaktadir.
Osmanli Devleti'nde bankerler araciligiyla yapilan ve finansal sisteme 6nemli
yansimalar1 olan menkul kiymetlerin alim-satim islemlerinin giiniimiizdeki
aracilik faaliyetlerinin esas1 olarak degerlendirilebilecegi tespit edilmistir.
Calismamizda, bugiinkii aracilik faaliyetlerinin degisim ve gelisimlerinin
kavranmas: amaciyla, bunlara katkisi1 olan Osmanli ekonomik sistemi tarihsel
olarak irdelenmektedir. Cumhuriyetin kurulus déneminden giiniimiize mevzuat
calismalar1 ve mali krizler incelenerek, araciik faaliyetlerinin sermaye
piyasalarindaki rolii ve piyasalarin denetlenmesi, sermaye piyasasinin énemli bir
ilkesi olan kamuyu aydinlatma ilkesi 1s513g1nda aktarilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Galata
Bankerleri, Aracilik Faaliyetleri.

Abstract

Examining the development process of capital markets and stock markets in
the axis of economic growth is of vital importance in understanding the essence of
today’s institutions. In order to comprehend the capital market’'s impact at a
financial level which traces back to the Ottoman Empire, one needs to examine
intermediary operations’ appearances in historical timeline. This paper aims to
analyse the development and formation of Turkish Capital Markets and stock
markets tracing their origins back to Ottoman Empire in the axis of imperial wars,
reforms and the Ottoman financial structure. Accordingly, this study sets forth that
the intermediation conducted via Ottoman bankers constitutes the essence of
today’s intermediary operations. From this point of reference, the Ottoman
economic system is examined as the pioneer of today’s intermediary operations on
a historical basis with the aim to objectively determine the functions of the
intermediaries. This study scrutinizes legislative history and financial crises via
pondering on intermediary operations’ role and the auditing of the markets in light
of public disclosure principle as an essential of capital markets.

Keywords: Capital Markets, Stock Market, Securities, Bankers of Galata,
Intermediary Operations.
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GIRIS

Giiniimiizdeki haliyle aracilik faaliyetlerinin baslangict 1960’1 yillarda
yapilan sermaye piyasast olusturma yolunda girisilen reform hareketlerine
dayandirilsa da, Osmanli Devleti doneminde Kirim Harbi sonrasinda yasanilan
ekonomik gelismeler ve savas nedeniyle yapilan ilk dig bor¢lanma sirasinda Galata
bankerlerinin yabanci ortakliklara ait tahvilleri pazarlama hususunda aracilik
yapmalari, aracilik faaliyetlerinin zaman yolculugunda eskiden beri var oldugunu
gostermektedir. Calismamiz, aracilik faaliyetlerinin giintimiize kadar gelisim ve
degisim siireglerini objektif olarak degerlendirmek amaciyla ilk olarak, Osmanl
doneminde finansal piyasalarin durumunu ve borsa faaliyetlerinin dogusunu
tarihsel bir bakisla ele almaktadir. Giiniimiizdeki sermaye piyasalarmin ve bu
baglamda aracilik faaliyetlerinin gelisimleri, Cumhuriyet doneminden bugiine
kadar yapilan mevzuat ¢aligmalar1 ve yasanilan mali krizler dogrultusunda
incelenmektedir. Son olarak yasadigimiz c¢agda bilgi akisinin piyasalar
bakimindan 6nemini kavrayabilmek amaciyla, aracilik faaliyetlerinin sermaye
piyasalarindaki rolleri, denetlenmeleri gibi hususlar, sermaye piyasasinin 6nemli
bir ilkesi olan kamuyu aydinlatma ilkesi gergevesinde degerlendirilmektedir.

I. OSMANLI DONEMIi’NDE PiYASALARA GENEL BAKIS

Osmanli déoneminde menkul kiymetlerin alim ve satim islemlerinin tam
olarak ne zaman basladigiyla ilgili net bir bilgi olmamakla birlikte, Galata ve
cevresindeki sarraflarin, tiiccarin ve bankerlerin bu tlirdeki islemleri
gerceklestirdigi bilinmektedir.

Banker kelimesi Latince kokenli olup (Italyanca- “banchiere”, Fransizca
“banquier”), bankacilik isleriyle ugrasan, banka sahibi ya da bankac1 kisi anlamina
gelmektedir'. Halihazirda iginde ¢okga Latince kokenli kelime barindiran 1ngilizce

1 Nicola Zingarelli, Lo Zingarelli Minore: Vocabulario Della Lingua Italiana (Italya: Zanichelli, 2001),
129; Tahsin Sarag, Biiyiik Fransizca-Tiirkce Sozliik (istanbul: Adam, 2003), 137; Collins Sansoni Italian
Dictionary, ed. Vladimiro Macchi (Firenze: Sansoni, 2000), 93. Kelimenin Latince kokeni
“argentarius” tur. Bkz. Luigi Castiglioni ve Scevola Mariotti, Vocabolario della Lingua Latina
(Milano: Loescher, 2005), 96, 1502.
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dilinde de? kelime “banker” olarak bu anlamiyla kullamilmaktadir. Oysa,
kelimenin Tiirkgemizdeki anlamina bakildiginda, kelimenin diger dillerdeki gibi
yalnizca bankaci, banka sahibi olarak degil, ayn1 zamanda para ve/veya altin vb.
tasinir degerlerin ticaretiyle ugrasan kimse ve mecazi anlamiyla da ¢ok zengin
kimseleri® ifade etmek {izere kullamildig1 goriilmektedir. Nitekim tarihte Galata
bankerlerinin faaliyetlerine bakildiginda, bu kisilerin yalnizca kredi vermedigi
ayni zamanda tahvil alim-sattminda aracilik rolii oynadiklar1 da tespit
edilebilmektedir. Bu anlamda banker kelimesinin, Tiirk¢emizde tarihsel stirecte
diger dillerde oldugundan farkli anlamlar kazandig1 ve esasinda banker olarak
ifade edilen kisilerin faaliyetlerinin bugiin yabanci borsalarda “broker” (mediator)
olarak nitelenen faaliyetlere de karsilik geldigi tespit edilmektedir. Ancak broker
kelimesi Tiirkgede bir finans terimi olarak ancak 20. Yiizyil sonlarina dogru
kullanilmaya baslanmistir. O halde Tiirk¢emizde banker kelimesine, broker
kelimesinin bugtinkii anlamina karsilik gelen anlamin da yiiklenerek, kelimede bir
anlam genigslemesi oldugu tespit edilmektedir. Bu durum, diger temel dillerde
kullanim1 incelendiginde rastlanmayan, Tiirk¢emize 6zgli bir kullanim bigimi
olarak karsimiza ¢ikmaktadr.

Avrupa’nin sanayilesme ve sirketlesmede ilerlemesi sonucunda, borsacilik
faaliyetleri de Osmanli’dan daha 6nce baglamistir.* Batidaki sanayi devrimi ve
somiirgecilik faaliyetleri biiyiik ¢apli anonim sirketlerin ortaya c¢ikmasina ve
bunlarin halka da agilmasi sonucunu dogurdugu sirada, Tiirkiye'de yasayan
azinliklar ve yabanci tacirler bu tarz sirketlerin hisse senetlerine ve tahvillerine ilgi
duymaya baslamislardi. Bu donemde; dolasimda altin para olmasi, kambiyo
kontroliiniin olmamasi ve kapitiilasyonlarin sagladig: serbestiyle, yabanci tacirler
alim ve satim faaliyetinde bulunmuslardi. Galata bankerlerinin Onciiliigiinde

2 Henry Campbell Black, Black’s Law Dictionary, ed. Bryan A. Garner (ABD: Thomson West
Publisher, 2004), 155.

8 Tiirk Dil Kurumu, Giincel Tiirkge Sozliik, erisim tarihi Agustos 4, 2024, sozluk.gov.tr.

4 Nevzat Tetik ve Ersin Kanat, “Osmanl Devletinde Menkul Kiymet Islemleri,” Accounting and
Financial History Research Journal 17, no.2 (2019): 142.
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disaridan alinan kiymetlerin el degistirmesi bir piyasa olusturmus, Tanzimat'in
etkisiyle Tiirkler de daha sonralar1 bu konuyla ilgilenmeye baglamist1.>

A. Tanzimat Doneminde Piyasalar ve Mali Sistem

Osmanl iktisat tarihinde 19. yiizyilin baslarindan devletin ¢okiisiine kadar
olan donem, yenilesme donemi olup, yeni ¢oziim arayislari, i¢ dinamiklerden
ziyade Bat1 diinyasinda aranmistir®. Finans ve ekonomi tarihinde énemli yeri olan
3 Kasim 1839 tarihli Tanzimat Fermani sonrasinda Avrupa ile pazar
biitiinlesmesinin saglanmast igin 1838 ve 1839 yillarinda, Fransa ve Ingiltere ile
akdedilen ticari anlagsmalarla, Avrupa finans sermayesi, tiim kurum ve ilkeleriyle
Tiirkiye'ye de girmeye baslamisti. Bunun sonucunda, Osmanh topraklarindaki
yabancilar serbestge ticaret ve esnaflik yapabiliyorlardi. Ancak 1838 ve 1839
yillarinda Ingiliz ve Fransizlarla yapilan ticaret anlagmalar1 kisa siirede mali
sorunlar olusturmustu.” Tanzimat'in gerektirdigi reformlar, Devletin para
ihtiyacin1 her gegen giin daha da artirmist1.® Osmanli Devleti'nde, uzun siireden
beri yasanan mali ve ekonomik sikintilar, devam eden savaslar ordunun ve sarayin
masraflari, biitcede agikliklar olusturmustu. Osmanli ekonomik yapisinin genel
olarak tarima dayali olmasi, yasanan i¢ isyanlar, uzun siiren savaslar ve savaslarin
ardinda biraktif1 kayiplar, artan masraflar, biitcenin acik vermesinin 6nemli
sebepleri arasmndaydi. Bu durum, Osmanli Devleti'ni uzun stireli ve pesin elde
edilen gelir saglama yollarmi aramaya yoneltmisti.

Osmanli Devleti, 18.ytizyilldan beri uyguladig1 ve bir i¢ bor¢lanma sistemi
olan esham (paylar) ihracini, 1860’lara kadar mahiyetini degistirmeden

5 Murtaza Kose, “Osmanlida Borsa ve Galata Bankerlerinin Devletin Mali Yapisindaki Yeri,”
Atatiirk Universitesi Tiirkiyat Arastirmalar: Enstitiisii Dergisi 18, no.3 (2001): 239.

6 Gilfettin Celik, “Sosyal Yapi,” icinde Osmanl Iktisat Tarihi, ed. Ahmet Tabakoglu ve Arif Bilgin,
(Eskigehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayini, 2013), 3.

7 Haydar Kazgan, Osmanli’dan Cumhuriyet'e Tiirk Bankacilik Tarihi (Istanbul: Tiirkiye Bankalar
Birligi, Creative Yaymcilik ve Tarutim Ltd. Sti, 1997), 26-27.

8 Zafer Toprak, fttihat-Terakki ve Cihan Harbi (Savas Ekonomisi ve Tiirkiye’de Devletcilik, 1914-
1918) (Istanbul: Kaynak Yayinlari, 2016), 143.
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uygulamistr.? Sistemin 6ziinii: (mukataa) adiyla bilinen ekilen toprak icin alinan
vergi kaleminden elde edilen yillik nakdi gelirlerin, belirli béliimlerinin, sehim
(pay) halinde dilimlenerek, 6zel sahislara yasadiklar1 miiddetce, muaccele adi
verilen (pesin meblag) karsiiginda satilmasi olusturmaktaydi. Bu sistemde
mukataa gelirlerinin halka satildigy, gelir ortakli$1 benzeri bir yontem uygulanmisg
ve belirli bir gelir garantisi ongoriilmiis, ihra¢ edilen hisse senetleri, kisiler
arasinda tedaviil etmistir.10

Hissedarlar, paylarinin yalnizca yillik hisse payin taksitler halinde almislar
ve mukataanin idaresine miidahale etmemislerdir. Mukataalarin idaresi, devlet
tarafindan atanan ve Osmanlida bir ziimre olan eminler ya da (miiltezimler-
iltizamcilar) tarafindan yerine getirilirdi.!? Mukataanin isletmesini iistlenen
eminler; hissedarlara, kar pay1 6demelerini yapardi. Eminler, bu édemeler igin
genel olarak Istanbul’daki sarraflar1 kullanmaktaydi. Esham sisteminde sarraflar;
bor¢ ve kefaletle kisilerin para ihtiyaglarim1 karsiladiklari gibi, bu kisilerin
devletten alacaklarina karsilik olarak da, esham almaktaydi.'?

Osmanli Devleti'nde, toplumun tiim birlesenlerinin (kadinlar, erkekler,
Miisliiman ve gayrimiislim tebaa, asker) sehim satin alma hakk: vardi. Osmanh
Devleti'nde, eshama ait talep piyasasimi genisletmek ve kiiclik tasarruflarin
hazineye ikrazimi (bor¢ verme/6diing verme) saglamak icin hisseler daha da
kiiciiltiilmiistii. Bir sehim igin tespit edilen yillik hisse pay1, standart olarak 2.000

9 Ertan Unlii, “18. Yiizyilin Ikinci Yarisinda Merkez-Tasra Baglaminda Sarraflarm fligki Aglari: Bir
Sosyal Ag Analizi Yontemi Denemesi,” Yaymlanmamis Doktora Tezi (Ankara Universitesi, 2020),
56.

10 Biltekin Ozdemir, Osmanli Devleti Dis Borglar: (Ankara: T.C. Maliye Bakanlig Strateji Gelistirme
Baskanlig1 Yayini, 2010), 10; Mehmet Geng, Osmanli Devleti'nde Devlet ve Ekonomi I (istanbul:
Otiiken Yayinlari, 2021), 184-187; Ahmet Tabakoglu, “Mali Yapy,” i¢cinde Osmanl iktisat Tarihi, ed.
Ahmet Tabakoglu ve Arif Bilgin, (Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayini, 2013), 49; Necdet
Sakaoglu, Osmanli Tarihi Sozliigii (Kavramlar, Kurumlar, Olaylar), (1stanbul: Alfa, 2016), 494.

11 Semseddin Sami, Kdmiis-1 Tiirki/ Osmanlica- Tiirkge Ansiklopedik Liigat, ed. Rasit Glindogdu, Niyazi
Adigiizel ve Ebul Faruk Onal (1stanbu1: Ideal Kiiltiir Yaymcilik, 2018), 1082; Mehmet Geng,
Osmanli Devleti’nde Devlet ve Ekonomi 1, 97.

12 Ertan Unli, “18. Yiizyilin Ikinci Yarisinda Merkez-Tagra Baglaminda Sarraflarin iliski Aglar: Bir
Sosyal Ag Analizi Yontemi Denemesi,” 57.
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ya da 2.500 kurus olup, bu miktar sonralar1 da degismemisti.!* Ustelik sehimin
tiimiinii almak zorunlu olmadigindan, isteyenler sehimin yarisini, dortte birini ve
giderek 1/64’e kadar kiiglilen paylarini satin alabilirdi. Bu sistem, hisselerin bu
oranlarda kiigtiltiilmesi ve halka agik hale getirtilmesi sonucunda, hizl bir sekilde
yayllmistr.* Sistem hazineye kaynak yaratarak, imparatorlugun bazi acil
giderlerini finanse etmistir.!®

Biitce aciklarmi kapatabilmek igin basvurulan bir yontem de, Galata
bolgesinde mukim olan ve Galata Bankerleri olarak ifade edilen biiyiik
sarraflardan bor¢ almakti. Osmanli Devleti, 19. yiizyila kadar, biit¢e aciklarini ve
biitcesindeki gelir yetersizliklerini karsilayabilmek i¢in sermayedar zengin Galata
Bankerlerinden/sarraflarindan ytiiksek faizli kredileri, bir i¢ bor¢lanma yolu olarak
kullanmig'¢, Tanzimat'in ilan1 sonrasinda kendilerine imkanlar taninan yabancilar,
piyasaya, bankerler araciigiyla girmiglerdi. Devlette, sarraflik ve bankacilik
faaliyetleri; Yahudi, Rum ve Ermenilerin icra ettigi mesleklerdi.'”

B. Kirim Harbi ve Dis Borclanma

Kirim Harbi'ne kadar Osmanli Devleti parasal sorunlarini, bazi ¢éziimlerle
yurt icinden saglamisti. Yine savaslar igin gereken harcamalar1 kendi imkanlariyla
saglamig herhangi bir dis bor¢lanmaya gitmeden silahlarin1 temin etmis,
ordularini beslemis ve gerektiginde kuvvetli donanmalar da meydana
getirebilmisti'’®. Osmanli Devleti i¢ bor¢lanmalarinin haricinde, ilk defa 1774
yilinda Ruslar ile akdedilen Kiiciik Kaynarca Anlasmasi tizerine, Rusya’ya
0demek durumunda oldugu 15.000 kese savas tazminati sebebiyle, dis bor¢ alma

13 Mehmet Geng, Osmanli Devleti'nde Devlet ve Ekonomi I, 184.

14 Mehmet Geng, Osmanli Devleti'nde Devlet ve Ekonomi I, 188.

15 Ahmet Tabakoglu, “Mali Yap,” icinde Osmanli Iktisat Tarihi, 50.

16 Biltekin Ozdemir, Osmanli Devleti Dis Borglari, 46.

17 Turan Akina, Galata-Istanbul’'un 700 Yillik Karakutusu (istanbul: Remzi Kitabevi, 2021), 170-171;
Bernard Lewis, Islam ve Bati, (Ankara: Akil Celen Kitaplar, 2017), 52.

18 Ciineyt Olger, Osmanli Bankasi Araciligi ile Yapilan Osmanli Devleti Bor¢ Anlagmalari-Metinler,
(istanbul: Yenilik Basimevi, 1989), 1.
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ihtiyac1 hissetmesine ve bu husustaki tiim baskilara ragmen, 1854 yilina kadar dis
borg almayarak, disg borcu olmayan sayili iilkelerden birisi olmusgtur®.

Osmanli Devleti ilk 6nemli yurt disi/dis bor¢glanmasini, 1854 yilinda Rusya ile
savas halinde oldugu Kirim Harbi sirasinda yapmist1.® Rusya ile Kirim Harbi'nin
baslamasi biitge ile ilgili tiim planlar1 bozmustu. Bu savasin yaralarini sarmak igin
basvurulan mali tedbirler, gegici bazi ¢oziimler getirmekle birlikte, uzun vadede
imparatorlugu mali agidan, icinden ¢ikilamaz bir duruma sokmustu.?' Biitce
kaynaklarinin yetersizligi neticesinde hazinenin nakit ihtiyaci i¢in bagvurulan, i¢
ve dis piyasadan devlet tahvilleri karsili§inda bor¢lanmak bir mali politika olarak
benimsenmisti.

1853-1856 Osmanli-Kirim savasi sirasinda i1slahat hareketlerinde de bir
duraklama doénemi yasanmistir. Kirim Savasi, Osmanli maliye tarihinde, dis
bor¢glanmalarin dogrudan dogruya baslaticis1 ve nedeni olarak goriilmiistiir.?
Mevcut i¢ bor¢ ve ekonomide olusan yiiksek enflasyonist baski sonucunda,
Osmanli Devleti 24 Agustos 1854 yilinda, Londra’da bir bor¢lanma stézlesmesi
imzaladi. Sozlesmeye gore, Fransiz ve ingiliz piyasalarina tahvil ihrag izni ald1.
1854 yilinda yasanilanlarin neticesi olarak Istanbul Galata’da gayrimiislim
bankerler, yurtdigina tahvil ihraciyla ile ilgilenmeye bagslad:.

Devlette miiste'men olarak ifade edilen, ticaret sozlesmeleri (kapitiilasyonlar)
geregi, Osmanli’da yasayan ve ticaret yapan gayrimiislim Osmanli tebaas: olarak
Hristiyan tiiccar, zaman igerisinde, Osmanli Avrupa ticaretinin dnemli bir parcasi
olmustu. Miiste’'men statiisiinii haiz olduklarindan birtakim vergilerden en
onemlisi de cizyeden muaf olma ayricaligi taninan gayrimiislim tebaanin
yaklagiminin, 18. yiizyildan itibaren, Imparatorlugun siyasal durumuna bagh
olarak degismesi neticesinde, kapitiilasyon olarak bilinen uluslararasi iliski formu,

19 Biltekin Ozdemir, Osmanli Devleti Dis Borglari, 46.

20 Ciineyt Olger, Osmanli Bankasi Araciligi ile Yapilan Osmanli Devleti Bor¢ Anlagmalari-Metinler,
3; Ahmet Tabakoglu, “Mali Yapi,” i¢inde Osmanl iktisat Tarihi, 50.

21 Ertan Unlii, “18. Yiizyilin Ikinci Yarisinda Merkez-Tasra Baglaminda Sarraflarm {liski Aglari: Bir
Sosyal Ag Analizi Yontemi Denemesi,” 50.

2 Biltekin Ozdemir, Osmanli Devleti Dis Borglari, 48.
2 Tyran Akinca, Galata-Istanbul’un 700 Yillik Karakutusu, 207-208.
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19. ylizyilda Osmanli’y1 dezavantajli konuma getirmistir.?* Azinlik tebaaya verilen
kapitiilasyonlar, onlara genis bir ticaret serbestisi taniyordu. Bu dénemde tedavtiil
eden paranin altin para olmasi ve kambiyo kontroliiniin olmamas: gibi nedenler,
azinliklarin paray1r disariya ¢ikartarak menkul kiymet alimi yapabilmelerini
saglamisti. 1854 yilindan sonra Galata Bankerleri ile Avrupa sermayedar ve
bankerleri arasindaki ekonomik miinasebetler pekistirilerek, Osmanli Devleti'nde
1881'de Diiyun-u Umumiye'nin kurulusuna kadar siirecek, vadesi sonunda
faiziyle geri 6denmesi iizere akdedilen bir bor¢ s6zlesmesi olan, istikraz firtinas:
donemi yasanmigtir.?

Sermaye ihraci noktasinda, 19.yiizyilda disaridan alman borglar, Osmanl
Devleti agisindan olumlu sonuglanmamistir. 1850°li yillarda Kirim Harbi ile
baglayan siireg, 1870lerin ortasinda, biitiin Diinya’da patlayan finansal krizin
etkisiyle (Panic of 1873), Osmanli Devleti'ni borglarmi 6deyemez duruma
getirmistir. Osmanli Devleti'ne bor¢ verenlerin, 1881’den itibaren Osmanl
maliyesini de hiikiimleri altina almaya calistiklar1 goriilmiistiir.2* Bu dogrultuda
Avrupali Devletler gayrimiislim tiiccar1 Dogu-Bat1 ticaretinde araci olarak
kullanmustir. Osmanli Devleti kapitiilasyonlar1 tantyinca, Devletteki gayrimiislim
tiiccar1 tipki diger yabanci tiiccar gibi bu imkanlardan faydalanabilmek igin
ornegin daha diisiik giimriik vergisi verebilmek icin Avrupali Devletlerin
himayesine girmiglerdir.” Avrupa’yla ticari miinasebetlerin artiss Osmanlh
Devleti'nin ekonomi iizerindeki kontroliinii zayiflatmistir. Avrupali Devletler,
Osmanli'nin digsaridan fon almasini ve yiiksek faiz oranindan kazang saglamay:
hedefliyordu. Osmanli Devletindeki reform hareketlerinin yami sira idari
yapilarin ve ordunun modernlestirilmesi yolunda atilan adimlar, harcamalarin
artmasina yol aginca bu stireg 1mparator1ugun disaridan bor¢ almasi hususunda

24 Mehmet Geng ve Erol Ozvar, Osmanli Ekonomisine Dair Konusmalar-I (istanbul: Otiiken Yayinlari,
2021), 129-131; Necdet Sakaoglu, Osmanii Tarihi S6zliigii (Kavramlar, Kurumlar, Olaylar), 515.

% Necdet Sakaoglu, Osmanli Tarihi Sozliigii (Kavramlar, Kurumlar, Olaylar), 352-353; Serap Baris ve
Ugurcan Ozel, “Osmanl Ekonomi ve Finans Sisteminde Banker bir Aile: Camondolar,” Maliye ve
Finans Yazilar:1 109, (2018): 124.

2% Mehmet Geng ve Erol Ozvar, Osmanli Ekonomisine Dair Konugmalar-1, 102-103.

27 Mehmet Geng ve Erol Ozvar, Osmanli Ekonomisine Dair Konugmalar-I, 130.
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bask1 olusturmustur.?® Nitekim ilerleyen donemlerde, devletin bor¢lanma araglar1
Istanbul’daki sarraflar ve bankerler vasitasiyla alinip satilarak, Avrupa
borsalarinda islem gormiistiir.? Bir baska anlatimla, yabanci ortakliklarin
tahvilleri, bankerler araciligiyla, Devlette pazarlanmistir.>

1. Osmanh Devleti’nde Borsa Kurma Fikrinin Dogusu, Galata
Borsasinin Olusumu ve Yapisi

Osmanli Devletinde, 1850'li yillardan itibaren, i¢ ve dis girisimci
sermayedarlar, halka agik anonim sirketler kurmustur. Bu sirketlere yap-islet-
devret kapsaminda imtiyazlar bahsedilmistir.® Ozellikle yabancilar, kapitiiler
imkanlar sayesinde, imtiyazli denebilecek anonim sirketler kurarak; ulastirma, su,
elektrik, gaz, antrepo, rithtim vb. alt yap1 isletmelerinin yani sira, dnemli maden
isletmelerini de isletmiglerdir.?> Osmanli anonim sirketlerinin hisse senetleri ve
tahvilleri, 1850’lerden itibaren piyasaya ¢ikarilmistir.® Kirim Harbi dolayisiyla
¢ikartilan borg¢lanma tahvilleri, devletin gesitli nedenlerle ¢ikardig: tahviller,
tilkemizde faaliyet gosteren yabanci sirketlerin ve mesrutiyet doneminden sonra
yerli sirketlerin tahvilleri ve hisseleri alinip satilmaya baglamigtir.3

Osmanl tahvilat1 yaninda, bu sirketlerin hisse senetleri ve bunlara ilaveten
bazi 6nemli Avrupa sinai kuruluslarmin hisse ve borg senetleri, bunlarin temettii
ve faizinden yararlanmak isteyenler tarafindan, sandiklar i¢inde muhafaza edilip,
alt1 ayda bir kupon 6demeleri i¢in disariya c¢ikartiliyordu.®® Bati’daki anonim
sirketlerin ¢ikarmis oldugu hisse senetlerinin ve tahvillerin azinhk tebaa

28 Biltekin Ozdemir, Osmanl Devleti Dis Borglari, 46.

2 Nevzat Tetik ve Ersin Kanat, “Osmanli Devleti'nde Menkul Kiymet i@lemleri,” 143.

%0 Murtaza Kose, “Osmanlida Borsa ve Galata Bankerlerinin Devletin Mali Yapisindaki Yeri,” 241.

31 Turan Akina, Galata-Istanbul’un 700 Yillik Karakutusu, 276.

% Mehmet Geng ve Erol Ozvar, Osmanli Ekonomisine Dair Konusmalar-I, 105. Celali Yilmaz, Osmanl:
Anonim Sirketleri (Istanbul: Scala Yayincilik, 2011), 66, 211.

3 Istanbul Ticaret Odasi (ITO), Tiirkiye’de Ticaretin Oncii Kurulusu Dersaadet Ticaret Odas1 1882~
1923 (Istanbul: ITO Yayni, 2009), 22.

3 fstanbul Ticaret Odas1 (ITO), Tiirkiye’de Ticaretin Oncii Kurulusu Dersaadet Ticaret Odas: 1882-
1923, 21.

% Haydar Kazgan, Osmanli’dan Cumhuriyet’e Sirketlesme- Osmanli Sanayii Monografi ve Yorumlar,
(Ankara: Tébank A.$ Kiiltiir Hizmeti Yaymzi, 1991), 27-28.
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vasitastyla, Osmanli Devleti'nin diger bazi merkezlerinde dolasmaya, sarraflar ve
akabinde bankerler tarafindan alinarak satilmaya baslamasi ve 1854’'te Kirim
Harbinden itibaren meydana gelen borclanma sebebiyle ¢ikartilan tahvillerin,
Avrupa’daki baglica borsalarda alinip satilmasiyla, Osmanli Devleti'nde bir borsa
kurma fikri dogmustur. Neticede Avrupa borsalarinda goriilen bu gelismeler ve
Osmanli Devleti'nde finansal anlamda yasananlarin etkisiyle, Galata’da bir borsa
kurulmasi yoluna gidilmistir. Osmanli Devletinde anonim sirketlerle,
sanayilesme arasinda iliski kurulmasindaki en miihim rolii de Galata Borsasi
oynamuigtir.

Kirim Harbi sonrasinda, Devlet’in dis bor¢lanma yoluna gitmesi, bir menkul
degerler borsanin kurulmasini, adeta hizlandirmistir. Osmanli’da Kirim harbini
finanse edebilmek igin ¢ikartilan tahviller, ilk defa birinci elden yurt disina
satilmigtir.3® Osmanlinm bu dis bor¢lanmasi tahvil piyasasinin olusumundaki ilk
adim olmustur. Yabanci ortakliklarin tahvilleri, Galata bankerleri araciligiyla hem
Osmanli Devletinde, hem de Avrupa iilkelerinde pazarlanmigtir. Bankerler,
1860’larda, yasal bir borsa kurumu olmamasina ragmen; hisse senedi, tahvil,
tefecilik, komisyonculuk, para alisverisi gibi faaliyetleri icra etmislerdir. Galata’da
tezgah kuran bu sarraflar, ayn1 zamanda tebdil-i meskikat diye bilinen para
bozma iglevini de yiirtitmiiglerdir.?”

Istanbul’da Onemli bir ticaret merkezi olan Galata’da, sarraflar oldukc¢a
etkindirler. Sarraflar, sermaye miitesebbisi olarak, kendi sermayeleriyle piyasaya
kredi verdigi gibi, piyasadan bor¢ para alarak, bunlar1 da kredi islemlerinde
kullanmiglardir. Piyasaya para akisini saglayan sarraflarin diizeni; sermaye,
alacak ve borg¢ ekseninde donmiistiir.® Osmanli i¢in birer kredi kurumu olarak
ifade edilen para vakiflar1 ve sarraflar, piyasanin finans tedarikgileri olarak, para

%  Ahmet Tabakoglu, “Mali Yapy,” i¢cinde Osmanli Iktisat Tarihi, 51.

37 Zafer Toprak, fttihat-Terakki ve Cihan Harbi (Savas Ekonomisi ve Tiirkiye’de Devletcilik, 1914-
1918), 75; Haydar Kazgan, Osmanli’dan Cumhuriyet’e Sirketlesme- Osmanli Sanayii Monografi
ve Yorumlar, 154.

%  Metin Ziya Kose, “Galata’da Ermeni Sarraflar ve Kredi Miskileri (1700-1720),” Tarih Dergisi 64,
no.2 (2016): 76.
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sirkiilasyonunun devami igin korunmustur.®*® Sarraflarin yiiriittiigli finansal
aracilik faaliyetlerinin, giiven esasi gercevesinde icra edilebilmesi, borglar ile
alacaklar arasinda denge kurulmasma baghydi. Bu noktada en miithim mesele,
sarraflarin kredi actigl sahislardan, zamaninda tahsilatlarimi
gerceklestirebilmeleriydi. Eger tahsilat aksarsa, sarrafin kendi Odemelerinin
dengesi bozulur ve itibarlar1 zedelenirdi.#* Sermayelerini, kredi islemleri igin
kullanan sarraflar, sermayeleri yeterli olmadiginda piyasadan kredi almiglardir.
Zira sarraflarin amaci faiz vermek ve bor¢lanmak suretiyle temin ettikleri fonlars,
tekrar faiz koyarak igletmektir. Tktisadi hayatin, mal ve hizmet {ireten gruplara
gore dagilimi dikkate alindiginda, sarraflar tipki gliniimiiziin bankalar: gibi, mali
konularda hizmet vermislerdir.

Sarraflarin devletle olan parasal iliskileri de 6nemliydi. Ogzellikle i¢ bor¢lanma
ve kefalette sarraflar, devletin 6ncelikle basvurdugu kesimdi.#! Sarraflar belirli
nizamlar cergevesinde, kredi alip vermek, yiiksek askeri sinifa sarraflik yapmak,
gayrimenkullerin alim veya satimiyla ilgilenmek, iltizam sisteminde kefalet
gorevini tistlenmek, para miibadelesi yapmak, para nakli islerini yiiriitmek ve
para muhafazasi gibi mali gorevleri haizdi.*? Bu nedenle temel diizeyde de olsa, o
donemde sarraflarin bir finansal araci durumunda oldugu soylenebilir.

Galata bolgesinde yerlesik olan ve ticari iliskilerini burada icra eden Galata
Bankerleri, dnceleri Osmanli Devletinin i¢ bor¢lanma ihtiyacini ve dis ticaretteki
kredili alim satim islemlerini karsilamiglardir. Sonrasinda, Devlet'in dis
borglanmasi hususunda, aracilik faaliyetinde bulunmuslardir. Bu gayrimiislim
tiiccar toplulugu, once Havyar Han’da sonrasinda Komisyon Han’da faaliyette
bulunmustur.®* Bu donemde yapilan faaliyet ve igslemler, Osmanli’da borsanin ilk
izleri olup, tezgah iistli piyasada herhangi bir aract kurum veya resmi bir borsa

%  Metin Ziya Kose, “Galata’da Ermeni Sarraflar ve Kredi Miskileri (1700-1720),” 77.
%  Turan Akma, Galata-Istanbul’un 700 Yillik Karakutusu, 173.
4 Turan Akimna, Galata-Istanbul’un 700 Yillik Karakutusu, 171.
42 Metin Ziya Kose, “Galata’da Ermeni Sarraflar ve Kredi Miskileri (1700-1720),” 85.

4 Metin Ziya Kose, “Galata’da Ermeni Sarraflar ve Kredi iliskileri (1700-1720),” 239; Istanbul Ticaret
Odasi (TTO), Tiirkiye'de Ticaretin Oncii Kurulusu Dersaadet Ticaret Odast 1882-1923, 22.
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olmaksizin yapilmistir.# Menkul kiymet islemleri, Galata sokaklarinda ayakiistii
yapilan toplantilarla gergeklestirilirken, Galata sarraflar1 sonradan, Istanbul para
piyasasinin merkezi haline getirdikleri Havyar Han’da 1864'te Borsacilar
Cemiyetini/Dernegini kurmuslardir. Resmi bir yetkisi olmamakla birlikte bir
nizamnameyle/tiiziikle diizenlenen bu cemiyet Istanbul Esham Borsasinin niivesi
olarak kabul edilmistir.*> Bu donemde resmi ve denetime tabi olmayan borsa,
Galata Bankerlerinin faaliyet gosterdigi bolgeden otiirti Galata Borsasi olarak
isimlendirilmisgtir.4

Ulkemizde Galata Borsasi her ne kadar 19. yiizyilin son ceyreginde batili
tilkelerin borsalarindan daha sonra olusmussa da, iginde faaliyet gosterenlerin
gliciine bagl olarak, hizli bir gelisme gostermistir.#” Galata Borsasi’'nda yalnizca
devlet tahvilleri degil, demiryolu, tramvay, tiinel gibi ulastirma sirketlerinin yani
sira madencilik, su, gaz, elektrik, deniz ulagimi ve diger imalat igleriyle istigal eden
ylizden fazla anonim sirketin tahvil ve hisse senetleriyle bankanin hisseleri de
piyasada alinip satilmistir. Borsada en fazla islem goren menkul kiymetler ise
Osmanli Devleti'nin ¢ikardig: tahviller olmustur.*

Osmanl Devleti'nde ilk Avrupa kokenli i¢ bor¢lanma kaynag1 olan Galata
Borsasi ve Galata bankerleri, Diinya’da dnemli ve islem agisindan en 6n saflarda
yer almis finansal unsurlardir. fstanbul’da ikamet eden, kdkenleri genellikle

#  Hiseyin Al ve Sevket Kamil Akar, Osmanli’dan Giiniimiize Borsa, Galata Borsasi, 1830-1873, Cilt 1
(istanbul: Borsa Istanbul Yayinlari, 2013), 13.

4 flhan Tekeli ve Selim Ilkin, Para ve Kredi Sisteminin Olusumunda Bir Asama. Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankast 50. Y1l Kurulug Armagani (Ankara: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Yayini,
1981), 104; Eser Yesildag, “Tirkiye’de Araci Kuruluslarin Gelisimi ve Yatirimcilarin Araci
Kurulus Se¢imine Etki Eden Unsurlar: Bir Faktor Analizi Uygulamasi,” Yayinlanmamis Doktora
Tezi (Aydin Adnan Menderes Universitesi, 2013), 81; Istanbul Ticaret Odasi (iTO), Tiirkiye'de
Ticaretin Oncii Kurulusu Dersaadet Ticaret Odas: 1882-1923, 22.

4% Nevzat Tetik ve Ersin Kanat, “Osmanli Devleti'nde Menkul Kiymet 1§1emleri," 143; Istanbul
Ticaret Odasi (iTO), Tiirkiye'de Ticaretin Oncii Kurulusu Dersaadet Ticaret Odas: 1882-1923, 22;
Hiiseyin Al ve Sevket Kamil Akar, Osmanli’dan Giiniimiize Borsa, Galata Borsas:, 1830-1873, Cilt 1,
21.

47 Murtaza Kose, “Osmanlida Borsa ve Galata Bankerlerinin Devletin Mali Yapisindaki Yeri,” 236.

4 Mehmet Geng ve Erol Ozvar, Osmanli Ekonomisine Dair Konugmalar-1, 103-105.
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Venedik ve Cenova olan Avrupali sarraflarin®/Levantenlerin, mali tarihimize ve
Istanbul'un tarihi ve kiiltiirel yapisina dnemli katkilar1 olmustur.®® Osmanl
Devleti'nin son donemini ele alan ¢alismalarda Galata bankerleri olarak tanitilan
bu esnaf birliginin Imparatorlugu’nun ekonomisi iizerinde oldukga etkili oldugu
kabul edilmektedir.®® Nitekim, Osmanli Devleti'nin iktisadi yapisinda onemli
misyonu olan Galata Bankerleri, tefeci nitelendirmesinden ziyade, resmi statiilii
bir esnaf birligi olarak kabul edilmisti.>

2. 11k Resmi Borsanin Kurulusu

Avrupa’da 19. ylizyilda Sanayi Devrimi sonrasinda, anonim sirketlerin sayisi
¢ogalmis ve Galata Bankerleri, Osmanli Devleti ve Batili sermaye cevreleri
arasinda ekonomik bir iliski saglamislardi. Yagsam tarzlar1 bakimindan Avrupa’ya
bagh kalan azinliklar bat1 kiiltiiriiniin etkisi altinda olusan bir Tiirk-Miisliiman elit
tabaka ve Tiirkiye’de yasayan Levantenler {ic miithim grup olarak finansal
islemlerle alakadar olmuslar ve Galata bankerlerinin de aracihigiyla piyasanin
olusumuna 6n ayak olmuslardi® Vergi gelirlerinin, iltizamin ve madenlerin
karistirilmasi olarak bilinen tagsisin Osmanli mali politikasinda esas gelir araglar1
olarak kabul edildigi donemde, sarraflar araci olarak, devletin mali islerindeki
etkinliklerini 187(0’lerden itibaren arttirarak faaliyetlerine devam etmislerdir.>*

#  Galata mahkemesi kayitlarinda sarraflar, taife olarak nitelendirilmektedir. Bu terimden
anlasilmasi gereken, sarraflarmn Devlet izniyle ¢aligabilen bir gedik/esnaf orgiitii olduklaridir.
Metin Ziya Kose, “Galata’da Ermeni Sarraflar ve Kredi fliskileri (1700-1720),” 80; Turan Akinci,
Galata-Istanbul'un 700 Yillik Karakutusu, 169.

50 Biltekin Ozdemir, Osmanli Devleti D1s Borglari, 14; Zafer Toprak, ittihat-Terakki ve Cihan Harbi
(Savas Ekonomisi ve Tiirkiye’de Devletgilik, 1914-1918), 73.

51 Hiiseyin Al ve Sevket Kamil Akar, Osmanli’dan Giiniimiize Borsa, Galata Borsasi, 1830-1873, Cilt
1, 21-22.

52 Metin Ziya Kose, “Galata’da Ermeni Sarraflar ve Kredi Miskileri (1700-1720),” 75.

% Murtaza Kose, “Osmanlida Borsa ve Galata Bankerlerinin Devletin Mali Yapisindaki Yeri,” 237.

¢ Biltekin Ozdemir, Osmanli Devleti Dis Bor¢lari, 14-15; Mustafa Nihat Ozén, Osmanlica-Tiirkge
Sozliik, (1stanbul: inkllép Kitabevi, 2012), 801.
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Nitekim bu doénemlerde hisse senetleri borsa islem goren sirketlerin sayis1 da
giderek artis gostermistir.>

Zamanla devletin diizenlemis oldugu bir tiiziiglin olmamasi, borsa tiyelerinin
arasinda yaptig1 tlizligiin de yaptirnm giiciiniin bulunmamas eksiklik olarak
goriilmiistiir>® Borsaya iliskin islemlerin, yaptirnrm giicii olan bir tiiziikle
gerceklestirilmesine  ve  hiikiimetin  denetiminde yapilmasma ihtiyag
duyulmustur. Galata Bankerleri tarafindan baglatilan borsacilik faaliyetlerinin
resmi olarak ifa edilebilmesi, denetlenebilir olmasi ve organize olarak
gerceklestirilmesi amaciyla Galata Borsasi, bir nizamname ile Dersaadet Tahvilat
Borsasi unvanini alarak, devlet diizenlemesi ve gozetiminde bir piyasa haline
dontstirtilmistiir.” Boylelikle Dersaadet Tahvilat Borsasi, bu unvanla resmi
borsa olarak faaliyete ge¢mistir. Bu borsanin giivenli menkul kiymet ticareti
agisindan 6nemli oldugu kabul edilmistir.® Cikarilan Nizamname ile yar1 resmi
nitelikte calisan Galata Borsasi boylelikle denetim altina alinmigtir.®” Ancak Galata
Borsasi'nin resmiyet kazanarak, diizenli bir menkul kiymet borsas: halini aldig:
tarih hususunda literatiirde farkliliklar bulunmaktadir. Borsanin resmi kurulus
tarihi olarak Takvim-i Vekayi gazetesinde yayimlanan bir kararnameyi esas
alarak, 1866y1 kabul eden kaynaklar® oldugu gibi Galata Borsasi'nin resmi bir
menkul kiymet borsasmna doniisiimiiniin, 1873 yilinda ¢ikarilan nizamnameyle

% Hiiseyin Al ve Sevket Kamil Akar, Osmanli’dan Giiniimiize Borsa, Galata Borsasi, 1830-1873, Cilt
1,17-18.

% Hiiseyin Al ve Sevket Kamil Akar, Osmanli’dan Giiniimiize Borsa, Galata Borsasi, 1830-1873, Cilt
1, 22.

5 Hiiseyin Al ve Sevket Kamil Akar, Osmanli’dan Giiniimiize Borsa, Dersaadet Tahvildt Borsasi, 1830-
1873, Cilt 2, (Istanbul: Borsa Istanbul Yaymlari, 2014), 11-12.

% Nevzat Tetik ve Ersin Kanat, “Osmanli Devleti'nde Menkul Kiymet iglemleri,” 144-146.

% [stanbul Ticaret Odas1 (ITO), Tiirkiye’de Ticaretin Oncii Kurulusu Dersaadet Ticaret Odas: 1882-
1923, 22.

6  brahim Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku (istanbul: Kazanca Matbaasi, 1992), 14;
Erhan Kotar, “Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsasinin Tarihi Gelisimi,” Eskisehir Iktisadi ve Ticari
Ilimler Akademisi Dergisi 5, no.1 (1969): 52.
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gerceklestigini kabul eden kaynaklar da mevcuttur.®! 1866 yilindaki kararnamenin
uygulanip uygulanmadigr hususunda netlik yoktur.®? Buna mukabil 1873 yih
nizamnamesiyle, borsaya devlet tarafindan atanan ilk komiser olan Abidin Bey’in
20 kisilik bir yonetim komitesiyle goreve baslamasiyla® borsaya resmiyet
kazandirilmastir.

Dersaadet Tahvilat Borsasi'nda yerli ve yabanci hisse senetleri ve tahviller,
Avrupa Borsalariyla telgraf irtibat1 kurulmak suretiyle islem gormiistiir. Panama
tahvilleri ve Siiveys Kanali hisse senetleri ¢ogu zaman yabanci bankalarin
araciligryla varlikli aileler tarafindan satin alinmigtir. Ayni yillarda Osmanh
Devleti bor¢glanmak igin tahviller ¢ikarmis, bu tahvillerin ¢ogu da yabancilar
tarafindan alinmis, az bir kismu ise Osmanli Tebaasi tarafindan satin
aliabilmistir.** Bankerlerin Osmanli'nin i¢ ve dis bor¢glanma ihtiyacini karsilayan
bu islemlerini ve sermaye cevreleri arasinda kurduklar: irtibat faaliyetlerini,
glniimiizde araci kurumlarin gerceklestirdigi islemler olarak nitelendirebiliriz.

Dersaadet Tahvilat Borsasi’'ndaki islemlerin kontrollii uygulanmasi ve
piyasadaki yaniltic1 bilginin 6niine gegilebilmesi i¢in 1904 yilinda yeni diizenleme
girisimleri baglamistir.$5 1906 yilinda cikartilan bir nizamnameyle Istanbul’da
kurulan Dersaadet Tahvilat Borsasinin unvani, Esham ve Tahvilat Borsasina
doniismiis ve bu borsa faaliyetlerine Cumhuriyet donemine kadar devam etmistir.
Esham ve Tahvilat Borsast Nizamnamesi, hususiyetle menkul kiymetler
borsalarini, hukuki esaslara baglamak icin gikartilmis bir diizenlemedir.® Ikinci
mesrutiyetin, 23 Temmuz 1908’de ilanindan sonra ulusal bankacilik islemleri
gelismistir. Ozellikle 1913 yili sonrasinda, Miisliiman egsraf, tiiccar ve (iftgi,

61 Burak Adigiizel, Sermaye Piyasas: Hukuku, (Ankara: Adalet Yayinevi, 2018), 6; Hiiseyin Al ve
Sevket Kamil Akar, Osmanli’dan Giiniimiize Borsa, Galata Borsasi, 1830-1873, Cilt 1, 22.

02 Nevzat Tetik ve Ersin Kanat, “Osmanli Devleti'nde Menkul Kiymet 1§lemleri,” 146.

0 Hiiseyin Al ve Sevket Kamil Akar, Osmanli’dan Giiniimiize Borsa, Dersaadet ve Tahvildt Borsasi,
1830-1873, Cilt 2, 12; Murtaza Kose, “Osmanlida Borsa ve Galata Bankerlerinin Devletin Mali
Yapisindaki Yeri,” 239.

6 Burak Adigiizel, Sermaye Piyasast Hukuku, 6.
%  Nevzat Tetik ve Ersin Kanat, “Osmanli Devleti'nde Menkul Kiymet 1§lemleri,” 147.

% Erhan Kotar, “Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsasinin Tarihi Gelisimi,” 55.
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yabancilardan ve gayrimiislimlerden bagimsiz olarak kendi kredi kurumlarini
kurmustur.®” Mesrutiyet yillarinda giiclenen Miisliiman esraf, tiiccar ve gift¢inin
milli bankalarin kurulusuyla yabanci ve gayrimiislim tiiccar karsisinda pazarhk
glicli artmistir. Bu tarihlere kadar gayrimiislimlerin ve yabancilarin etkin oldugu
bankacilikta, bankerlikte ve sarraflikta, giderek Miisliiman-Tiirk esrafinin da etkisi
artmistir.®® 1922 yilinda ¢ikan bir nizamname® ile borsaya giintimiizdeki sistemin
temelini tegkil eden hiikiimler getirilmistir.

1. CUMHURIYET DONEMINDE SERMAYE PiYASASINA
GENEL BAKIS

1922 yilinda g¢ikartilan bir nizamname ile borsaya bugiinkii sistemin esasmi
olusturan hiikiimler getirilmistir.”® 1923 yilinda Cumhuriyetin ilanindan sonra
maliye miifettisi Adil Bey, borsa ve Osmanli bankasi komiseri olarak goreve
baslamistir.”! 1926 tarihli Nizamname ile Istanbul’da Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsast (MKKB) kurulmustur.”? 1926 yilinda borsa Galata’da 1921
tarihinde tagindigi Komisyon Han’dan alinarak, Bahgekapir’daki 4. Vakif Han’a
gecmistir. Borsanin, faaliyetlerini yiirtittiigii Galata bolgesinden Emindnii'ne
taginmasi, borsanin millilestirilmesi ¢abasinin bir sonucudur. Zira ilgili donemde
Galata bolgesi gayri-miislim tebaanin, Eminonii ise Miisliimanlarin hakim oldugu
bir bolgedir. Dolayisiyla Galata kopriisii i¢in sadece iki yakay: birbirine baglayan
bir koprii demek yeterli olmaz. Bu koprii aynm1 zamanda iki kiiltiiri de birbirine
baglamistir. Borsanin Emindnii'ne tasinmasi, o zamana kadar yeterli derecede

7 Zafer Toprak, ittihat-Terakki ve Cihan Harbi (Savas Ekonomisi ve Tiirkiye’de Devletgilik, 1914-
1918), 110.

% Zafer Toprak, ittihat-Terakki ve Cihan Harbi (Savas Ekonomisi ve Tiirkiye’de Devletcilik, 1914-
1918), 110.

® Kemaleddin Dilbaz. “Menkul Kiymet Borsalarmin Ozellestirilmesi ve IMKB Igin Bir
Degerlendirme,” Yaymnlanmamus Yiiksek Lisans Tezi (1stanbul Universitesi, 2007), 39.

70 Kemaleddin Dilbaz. “Menkul Kiymet Borsalarmin Ozellegtirilmesi ve IMKB Icin Bir
Degerlendirme,” Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi (1stanbul Universitesi, 2007), 39.

7t Erhan Kotar, “Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsasinin Tarihi Gelisimi,” 53.
72 fbrahim Hamdi Yasaman, Menkul Krymetler Borsast Hukuku, 15.
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milli olmamakla itham edilen borsa igin, bir gii¢ gostergesi olarak da
nitelendirilmistir.”

Cumhuriyet Doneminde kurulmus olan borsalarda, Esham ve Tahvilat
yaninda, doviz alim ve satim islemleri de yapilmaktadir. Fakat iilkemizde, 1931
yilindan sonra artan kambiyo kontroliiyle, doviz alim ve satimi manasini
kaybetmistir.”* 30 Mayis 1929 tarihli 1203 sayil1 Resmi Gazete ‘de yayinlanan, 1447
sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu c¢ikartilmistir. 1447 sayili
kanun esas olarak Fransiz sistemine gore hazirlanmigtir. Borsa, maliye bakanligina
bagli, smirli o6zerkligi olan, tiizel kisiligi olmayan bir kamu kurumuydu.
Tahvillerin borsaya kotasyonu zorunlu iken, hisse senetleri i¢in boyle bir
zorunluluk ongoriilmemistir. Borsadaki islemlerin denetlenmesi gorevi, 1930
yilinda kurulan Bankalar Konsorsiyumuna verilmis ancak emisyon bankasina
duyulan ihtiyagtan dolayr bu calismalar 03.10.1930 tarihinde T.C. Merkez
Bankasinin kurulmasiyla sona ermistir. 19.01.1938 tarihli 3812 sayili Resmi
Gazete’de yaymlanan 8033 sayili Kararnameyle 1447 sayili kanunun verdigi
yetkiye dayanilarak Istanbul’daki MKKB'nin ii¢ y1l i¢in kapatilmasi ve Ankara’da
bir borsa kurulmasma karar verilmistir. Boylece Istanbul’daki MKKB'nin
faaliyetleri 01.04.1938 ile 01.04.1941 tarihleri arasinda durdurularak, borsa
Ankaranin Ulus semtinde Ankara Menkul Kiymetler Borsas1 unvanyla {i¢ yil
boyunca faaliyette bulunmustu. O donemde savasin neden oldugu ortam ve
Ankara’nin islem potansiyelinin zayif olusu borsaya iliskin faaliyetleri aksatmistir.
Borsacilik islemlerinin Istanbul’da yogun olmasi sebebiyle 01.04.1941’de borsanin
yeniden [stanbul’a tasinmasina karar verilmistir.”s

Osmanlt doneminden beri borsalarin mekan agisindan birtakim sorunlari
olmugtur. Osmanli doneminde faaliyette bulunan Dersaadet Tahvilat Borsasi,

7 Celali Yilmaz, “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi Biitgeleri (1931-1975),” Muhasebe ve Finans
Tarihi Arastirmalar: Dergisi 18, no.1 (2020): 104.

74 istanbul Ticaret Odas: (IiTO), Tiirkiye’de Ticaretin Oncii Kurulusu Dersaadet Ticaret Odas: 1882-
1923, 7.

75 {brahim Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, 15; Istanbul Ticaret Odasi (iTO),
Tiirkiye’de Ticaretin Oncii Kurulusu Dersaadet Ticaret Odasi 1882-1923, 7; Celali Yilmaz,
Osmanlr’dan Giiniimiize Borsa, Istanbul Esham ve Tahvilat Borsasi, 1929-1985, Cilt 3 (istanbul:
Borsa Istanbul Yayinlari, 2015), 71-72.
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Cumbhuriyet déneminde MKKB, 1985ten sonra faaliyette bulunan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) defalarca yer degisikligi yapmustr.”s

Tiirkiye’de giintimiizdeki anlamiyla Sermaye piyasasiyla ilgili ilk ¢alismalar,
Tirkiye Smai ve Kalkinma Bankasmin onciiliigtinde baslamistir. 1953 yilinda
bankanin yaptig1 davet tizerine kurulan ¢alisma grubu, Tiirkiye’de Hususi Sinail
Tesebbiislerin Finansmanina Hadim Olmak Uzere, Bir Sermaye Piyasasimin Tesis
ve Tesviki Sart ve Usulleri Hakkinda, bir rapor hazirlamistir.”

Ulkemizin o glnkii ihtiyaglarini esas alarak hazirlanan 1447 sayili kanun,
iktisadi kalkinmanin gereksinimlerini karsilayamadig1 gerekgesiyle, 1959 yilinda
Maliye Bakanlig1 tarafindan, Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanun
Tasaris1 hazirlanmistir. 03.06.1959 tarihinde Dr. Brinckmann ismindeki Alman
uzmandan karsilastirmal1 bir rapor hazirlamasi istenmistir.” Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalar1 Kanun Tasarisinin gerekgesi, Dr. Brinckmann tarafindan
Alman menkul kiymet borsasiyla mukayeseli bir sekilde ele alinarak bir rapor
olarak Maliye Bakanligina sunulmustur. Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1
Kanun tasarisinda; iilkenin iktisadi ag¢idan kalkinmasma bireysel tasarruflar
vasitastyla hiz vermek, tasarruf sahiplerinin haklarini muhafaza etmek, borsalar:
hem idari hem de mali agilardan bagimsizlastirmak ve bu sekilde yatirirmecinin
glivenini tesis edebilmek gibi amaclar dikkate alinmigtir.”

A. Dénemin Kalkinma Planlarinda Sermaye Piyasasi ile Tlgili Calismalar
ve Diizenlemeler

Ulkemizde iktisadi atilim niteligindeki sermaye piyasasi aligmalari, 1953
calisma grubunun raporu haricinde, ancak planli kalkinma doéneminde
gerceklestirilebilmistir.®® 1962 yilinda, Birinci bes yillik kalkinma planinda;

76 Celali Y1ilmaz, “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas: Biitgeleri (1931-1975),” 94-96.

77 Nihat Edizdogan, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasiun Tarihsel Gelisimi,” Bursa Uludag
Universitesi Dergileri/ Bursa Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Isletme Fakiiltesi Dergisi 1, no.1
(1982): 40.

78 Erhan Kotar, “Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsasinin Tarihi Gelisimi,” 58.

7 Nihat Edizdogan, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Tarihsel Gelisimi,” 39-40.

80 Nihat Edizdogan, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Tarihsel Gelisimi,” 40.
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sermaye piyasasiin énemi anlasilarak, piyasanin gelistirilmesi ve amacinin tespiti
gibi konular ele alinmistir.®! 15.07.1964 tarihinde, Devlet Planlama Tegkilati'nca
alman bir karar uyarinca, Sermaye Piyasasinin Tanzimi ve Tesviki hakkinda bir
kanun tasaris1 hazirlanmasi 6ngoriilmiistiir®2. Bu hazirlanan ilk tasariyla sermaye
piyasasi artik teorik bir kavram olmaktan ziyade, yardimci bir finansman araci
olarak degerlendirilmistir. Bunun igin kurumsal isleyen kapali anonim sirketlerin
halka agilmalari tizerinde durulmustur. Calismada, bagimsiz dis denetim, halka
acik anonim sirketleri tesvik gibi hususlar ayrintili olarak belirlenmistir. 1968
yilinda yapilan Tkinci Bes Yillik Kalkinma Planinda ise, sermaye piyasasinin
kurulmasi ve isleyisi gibi konular dikkate alinmigtir.®

1973 yilindaki Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Planinda, sermaye piyasasinda
aracilik hizmeti ve faaliyeti gorecek ihtisas kuruluslarinin kurulmasina kadar, bu
hizmeti bankalarin yiiriitmesi ve kambiyo islemlerine aracilik etmeleri, yeminli
hesap uzmanli1 mesleginin diizenlenmesi, yeni bir mali kurulus olarak araci
kurumlarmn kurulus ve gelismelerinin de Ozendirilecegi belirtilmistir. 1979
yilindaki Dordiincti Bes Yillik Kalkinma Planinda, yapilacak sermaye piyasasi
kanununda; halka agik anonim sirketler ve menkul kiymet ihraci hususlarinda,
kiiciik tasarruflarin verimli yatirimlara yoneltilmesi, yine kiiciik tasarruf
sahiplerinin halka agitk anonim sirketlerdeki haklarmin muhafazas1 ve
ozendirilmesi icin gereken tedbirlerin almmacagi bir tasarinin yapilacag:
belirtilmigstir.3*

81 Nihat Edizdogan, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Tarihsel Gelisimi,” 40-43.

82 Bu donemde planli kalkinmay1 saglamak i¢in kurulan Devlet Planlama Tegkilatlarmnin
gorevlerinden biri de sermaye piyasasinin alt yapisinin olusturulmasidir. Celali Yilmaz,
Osmanly’dan Giiniimiize Borsa, Istanbul Esham ve Tahvilat Borsas:, 1929-1985, Cilt 3, 178.

8 Nihat Edizdogan, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Tarihsel Gelisimi,” 41-44.
8  Nihat Edizdogan, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Tarihsel Gelisimi,” 47.



Osmanli Déneminden Giiniimiize Sermaye Piyasalari Ozelinde Aracilik Faaliyetlerinin Tarihsel 2313
Gelisimleri Uzerine Disiinceler

B. Banker Krizi’nin Ortaya Cikisi

Ulkemizde 19801i yillara gelinirken yiikselen enflasyon orani karsisinda,
bankalarin mevduata verdikleri faizin diisiik olmasi® ve bu durum karsisinda
alternatif mali araclarin yoklugu, bu boslugun bankerler tarafindan doldurulmasi
sonucunu getirdi. Kiigiik bankalarin ve sayilar1 hizla artan bankerlerin baslatmis
oldugu faiz yarisi, 1980’lerin ilk yillarinda biiyiik bir finansal kargasayla
sonuglanmistir. Donemin mevzuat1 faiz artismni engellediginden, faiz oranlar:
enflasyonun altinda kalmaktaydi. Bu durum bankalarin, tahvil ve mevduat
satisinin oniinde de bir engeldi. Birincil satislarin enflasyonun altinda kalmasi,
tahvil ve mevduat satislarinin ikincil piyasalarda yapilmasimi ve neticede
bankerlerin ortaya ¢ikisi sonucunu getirdi. Bir diger anlatimla, tahvil ve mevduat
sertifikalar1 ile ilgili uygulanacak faiz oranini belirleme yetkisinin hiikiimette
olmasi, ancak bankerlere bu tarz kisitlamalarin getirilmemesi, bankalarla
bankerler arasinda, bankerler lehine haksiz rekabetin olusmasina neden olmustu.®
18.06.1933 tarihli 2430 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan, 2279 sayili Odiing Para
Verme i§leri Kanunu ile 6diing para verme isleri, bir kanuna baglanmigssa da, bu
yasa uyarinca, 0diing para isleriyle istigal eden bankerler, 1980’li yillarin basinda
bu yasaya tam olarak riayet etmemislerdir. Her ne kadar 1960’11 yillardan beri
banker faaliyetlerinin denetlenmesine ve diizenlenmesine yonelik calismalar
glindeme getirilmis olsa da, bu konuda etkin bir diizenlemenin olmayisi, banker
krizini dogurmustur. Banker krizine giden bu donemde, para ve sermaye
piyasalar1 i¢ ige ge¢mistir. Finansal varliklarin satisina aracilik eden finansal araci
kurulus gibi ¢calisan bankerlerin, her tiirlii denetimden ve risk yonetiminden uzak
olarak topladiklar1 paralari bor¢ vermeye baslamalari, bankerler krizine neden
olmustur.

Tasarruf sahiplerinin paralarina karsilik olarak ¢ok daha yiiksek bir faiz
getirisi olacag1 beklentisi, onlarin bankerleri tercih etmesine neden olunca, bunu
goren pek ¢ok holding, biinyesinde kendi bankerlik kuruluslarini kurmustur.®”
Bankerlik kuruluslar1 arasindaki faiz baglamindaki bu savas, ilerleyen donemde

8 Osman Uluyol, “1980-2000 Déneminde Tiirkiye’de Bankaciligin Gelisimi,” Muhasebe ve Finans
Tarihi Arastirmalar: Dergisi 17, no.2 (2019): 77.

8 Osman Uluyol, “1980-2000 Déneminde Tiirkiye’de Bankaciligin Gelisimi,” 78.
8 Osman Uluyol, “1980-2000 Déneminde Tiirkiye’de Bankaciligin Gelisimi,” 82.
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bor¢ alinan paranin faizini 6demek ig¢in daha yiiksek faizle borglanma seklini
alinca, sistem 1982 yilinda Banker Krizi olarak isimlendirilen finansal sektor
krizinin dogusuna neden olmustur. Mevduat sertifikalarmi, anapara ve faiz
kuponlarmi ayri1 ayri1 sunulan holding tahvillerini, kendi bor¢ senetleriyle
pazarlayan ve neticede yalnizca kasaya giren yeni parayla eski taahhiitlerini
karsilama durumunda kalan bankerler, 1982 yilinin ortalarinda ¢okmiisler ve
beraberlerinde birka¢ bankanin da ¢okiisiine sebep olmuslardir.®® Hiikiimet bu
krizle bas edebilmek icin, bankerlik kurumunu diizenleyen bir kararname ile
bankerlerin reklam ve ilan yapmalarini yasaklayarak, bankerlik yapabilmek icin
de asgari kosullar getirmistir.* 1981 yilinin sonundan itibaren faizleri 6deyemeyen
bankerler, arka arkaya iflas etmislerdir. Bu kriz sonucunda, bazi bankalarin da
faaliyetleri durdurulmus, kapatilan pek ¢ok bankanin varliklar1 ve
ylukiimliliiklerinin  bir kismi kamu bankalarina devredilmistir. Devlet,
bankerlerde batan paranin belirli bir meblagsmin 6denmesini tistlenmigtir.”
Yasanilan tiim bu deneyimler, 11 Eyliil 1981’de Resmi Gazete’de yayinlanan 2279
say1l1 Odiing Para Verme Isleri Kanunu'nda degisiklik yapan 2520 sayili yasadaki,
odiing para verenlerin Maliye Bakanligi'ndan ruhsat alma zorunlulugu getiren
diizenlemesinin de kafi gelmedigini® ve sistemin gozden gegirilerek yeniden
yapilandirilmasi gerekliligini ortaya koymustur. Nitekim 30.07.1981 tarih 17416
say1ll Resmi Gazete’de yayimnlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (eSerPK),
uzun siiren hazirlik ¢alismalarinin ve yasanilan krizlerin bir neticesi olarak
tamamlanarak yiiriirliige girmistir.

C. 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Getirdikleri ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)

Ulkemizde, sermaye piyasasmin bugiinkii halinin yasal olarak diizenlenmesi
1980’lerde gergeklestirilmis olmakla birlikte, esasen sermaye piyasasinin temeli
¢ok daha Oncelere dayanmaktadir. Hazirlik calismalar: yirmi yil siiren, eSerPK ile
menkul kiymetlerin halka arzi ve bu vasitayla satigi, bu kiymetleri ¢ikartan anonim

8  Korkut Boratav, Tiirkiye Iktisat Tarihi- 1908-2015 (istanbul: imge Kitabevi, 2018), 167-168.
8 Osman Uluyol, “1980-2000 Déneminde Tiirkiye’de Bankaciligin Gelisimi,” 78.

% Osman Uluyol, “1980-2000 Déneminde Tiirkiye’de Bankaciligin Gelisimi,” 79.

o Arslan Baser Kafaoglu, Bankerler Olay: (istanbul: Yaylactk Matbaasi, 1982), 101.



Osmanli Déneminden Giiniimiize Sermaye Piyasalari Ozelinde Aracilik Faaliyetlerinin Tarihsel 2315
Gelisimleri Uzerine Disiinceler

ortakliklar ve sermaye piyasasinda faaliyette bulunan yardima kuruluslar bu
kanundaki hiikiimlere tabi tutulmustur. Bu kanunla borsa bankerlerinin
islemlerini diizenlemek ve sermaye piyasasim1 denetim altinda tutmak
hedeflenmistir. eSerPK uyarinca, borsa bankerligi belgesi alanlarin, bankalarm ve
borsa mevzuati uyarinca yetkili olanlarin haricindeki kisi ve kuruluglarin, sermaye
piyasasinda faaliyette bulunmalar1 yasaklanmistir. Bu sekilde, eSerPK'min
uygulanmasina gegis Oncesi diizenlemeler yapilmis ve Subat 1982'de eSerPK
tiimiiyle ytirtirliige girerek yeni bir donem baslatmistir.

eSerPK ile sermaye piyasast yeniden diizenlenirken, Menkul Kiymetler
Borsasi’na yeni bir igerik ve sekil verilmek istendiginden, 16.05.1929 tarihli 1447
say1lt Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu yiiriirliikten kaldirilmistir.
Yerine, 06.10.1983 tarihli 18183 sayil1 Resmi Gazete ‘de yayinlanan, KHK/91 sayili
Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname
getirilmistir. Kanun hiikmiinde kararnamenin yayinlanmasimdan sonra 06.10.1984
tarih, 18537 sayili Resmi Gazete ‘de, Menkul Kiymetler Borsalarmin Kurulus ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik yayimnlanmistir. 18.12.1985 tarihli, 18962
sayili Resmi Gazete’de, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na iliskin yonetmelik
yuriirliige girmistir. 26 Aralik 1985 tarihinde borsa resmi bir torenle agilmis ve
1986 y1l1 basinda 20 sirketin hisse senedi ile alim ve satim faaliyetlerine baslamistir.

1986 yilinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasimin (Istanbul Stock
Exchange/ISE/iMKB) kurulusuy, finansal aktorlerin aktivitelerini baslatmistir. 1986
yilinda Borsanin agilmasiyla birlikte sermaye piyasasinda islem yapan bankalarin
yani sira, birden fazla araci kurum kurulmustur.” Bankalarin ve banka olmayan
aract kuruluglarin amaci, alim satim piyasasinda alici ile satic1 arasindaki aracilik
faaliyetlerini yiiriitmek olmustur. IMKB'nin kurulusu ile banka ve banka olmayan
aract kuruluglarinin, sermaye piyasasinda gostermis olduklar: faaliyetlerin ne

%2 Eser Yesildag, “Tiirkiye’de Araci Kuruluslarin Gelisimi ve Yatirimcilarin Araci Kurulus Se¢imine
Etki Eden Unsurlar: Bir Faktor Analizi Uygulamasi,” 83; Celal Levent Bayar, “Bankalarin
Sermaye Piyasast Mevzuati Cercevesinde Belirlenen Faaliyetlerinin Tiirkiye Finansal
Piyasalariin Gelisimine Etkisi,” Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi (Istanbul Universitesi,
2019), 24.
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kadar 6nemli oldugu goriilmiistiir. 1980’lerin sonlarinda ve 1990’larin basinda,
aract kurulusglarin sayisi artmistir.”

1987 yilinda bankalar bagimsiz dis denetciler tarafindan denetlenmeye
baslamis ve ayni yil sermaye piyasasinin ilerlemesi i¢in birtakim diizenlemeler
yapilmugtir. Bankalar hisse senedi arzi ve bunlarin ikincil piyasalarda alim ve
satiminin yani sira, yatirim fonu yonetimi ve mali danismanlik gibi pek ¢ok hizmet
vermeye de baglamislardir.” Bankerler de doviz ve sermaye piyasalarinda menkul
kiymet alim satim islemi yaparken, hukuki kurallara bagl araci kuruluslar
kurmaya yonlendirilerek araci kurum sayisimin artmasini saglamiglardir.

1996 yilinda, iilkemizde sermaye piyasasi aracilik faaliyetlerine iliskin 6nemli
bir diizenleme getirilmistir. 15.08.1996 tarihinde, Sermaye Piyasasi Kurulu
(Kurul)nun 1996/33 sayili Haftalik Biilteni'nde yayinladigi, Kurul ilke kararinda;
2 Ocak 1997 tarihinden itibaren, araci kurumlar ile bankalar arasinda esit sekilde
rekabetin saglanabilmesi amaciyla, hali hazirda sermaye piyasasi faaliyetlerini icra
eden bankalarin, ya bir aract kurum kurmalar1 ya da var olan bir araci kurumu
satin alarak bu faaliyetlerini devam ettirmeleri gerektigi belirlenmistir.

D. 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve Borsa istanbul

Ekonomik istikrarin artirilmasi, sermaye piyasalarinin etkin isleyisinin
saglanmas1 sermaye piyasalarin1 diizenleyen yeni bir kanun yapilmasini
gerektirmistir. Yeni kanunun, uluslararasi platformda sermaye piyasasmin
rekabet giliclinii artirmasi, yeni teknolojik gelismelerle, 2012 yilinda yiiriirliige
giren 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ve Avrupa Birligi mevzuatiyla (acquis
communautaire) uyumlu olmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda 30.12.2012 tarihli
28512 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu (SPKn) hazirlanmistir. SPKn'nin 138. maddesi uyarinca, IMKB,
Borsa Istanbul Anonim Sirketi unvanini almistir. Sermaye piyasamizda borsalari
tek cati altinda toplayan Borsa Istanbul, esas sozlesmesinin 3 Nisan 2013
tarihindeki tescil ve ilaniyla faaliyet izni almustir.

% Hakki Okan Yeloglu ve Abdulkadir Varoglu, “Interactions Among Populations and Effects on
Founding Rates: The Case of Financial Intermediary Institutions in Turkey: 1986-2005,” Dogus
Universitesi Dergisi 14, no.2 (2013): 271.

% Osman Uluyol, “1980-2000 Déneminde Tiirkiye’de Bankaciligin Gelisimi,” 81.
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I1l. GUNUMUZDE ARACILIK  KAVRAMI, ARACILIK
FAALIYETLERININ SERMAYE PiYASASINDAKI ROLU VE
DENETIME ILiSKIN ESASLAR

Osmanlinin son doneminde ortaya ¢ikan sermaye piyasalari ile giiniimiizde
aracilik faaliyetlerini tabir eden, hukuki nitelik agisindan giiniimiizdeki aracilik
faaliyetlerine benzeyen ve fakat ismen farklilik arz eden terimlerin kullanildig:
fark edilmistir. Osmanli déneminde borsa i¢inde bulunmaya yetkisi olanlar iig
smifa ayrilmistir. Bunlar; miibayaaci, oyuncu ve tellal’dir. Miibayaacilar, kendi
hesaplarina menkul kiymet alip satamamaktadirlar. Bununla birlikte borsanin bir
nizam igerisinde yiiriitiilmesi i¢in disardan gelen kisiler eger bu {ig tiir aracidan
birisi degilse, borsanin icine de kabul edilmemektedirler. Bu nedenle disardan
gelerek borsada konsolid (devlet tahvili) oynamak isteyenler bir miibayaaciya
miiracaat etmek zorundadirlar®®. Burada miibayaacilar aracilik faaliyetinde
bulunmaktadir. Tarihsel siirecte terimsel olarak farkli ifadelerle adlandirilsa da
yapilan faaliyetlerin birer aracilik islemi olduguna stiphe bulunmamaktadir.

A. Araciik Kavramina Metodolojik Bir Bakis ve Mevzuattaki Tanimlar

Kavramsal olarak aracilik; bir isin olmas: icin iki taraf arasina girmek,
arabuluculuk, tavassut olarak tanimlanirken, araci kavraminin anlami, bir isi
yapmak ya da taraflar1 uzlastirmak, anlasmalarini saglamak icin araya giren,
vasita olan, el¢i olarak ifade edilmektedir.” Aracilar; islem yapabilme yetkisine ve
kanunda gosterilen 6zelliklere sahip kisi ya da kurumlardir. Borsa {iiyeleri olarak
nitelendirilebilen aracilar, genel olarak borsanin yonetiminde ve denetiminde rol
oynayarak, borsa faaliyetleri i¢in gereken finansmani saglayarak, miisterileriyle
borsa arasinda aracilik yapmaktadirlar.”

SPKn m.3/1.a" da aract kurum, Kanun'un 37. maddesine gonderme yaparak,
bu maddede sayilan bazi yatirim hizmet ve faaliyetlerini miinhasiran yapmaya
yetkilendirilen bir yatirim kurulusu olarak ifade edilmektedir. SPKn m. 3/1.v’de

% Abidin Pasa, Borsa Risalesi: Hava Oyunlari, ed. Celali Yilmaz (istanbul: Vakifbank Kiltiir
Yayinlari, 2020), 64-65.

% flhan Ayverdi, Misalli Biiyiik Tiirkce Sozliik (A-G) (istanbul: Kubbealts, 2011), 157.

7 Kemaleddin Dilbaz, “Menkul Kiymet Borsalarmin Ozellestirilmesi ve IMKB Igin Bir
Degerlendirme,” 41.
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ise yatirnm kurulusu, araci kurumlar ile, yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak
tizere, kurulus ve faaliyet esaslarmi Kurul'un belirledigi diger sermaye piyasasi
kurumlar1 ve bankalar olarak tanimlanmaktadir. O halde SPKn’da araci kurumlar,
bir {ist kavram olan yatirim kurulusu kavramu igerisinde bulunmaktadir. Kanun,
AB miiktesebatiyla uyum cergevesinde, 2014/65 EU sayili Markets in Financial
Instruments yonergesine (2014/65 EU sayil1 yonerge) paralel olarak, aract kurum
kavramiyla beraber daha genis kapsamli olan yatirrm hizmetleri ve yatirim
kurulusu kavramini kullanmaktadir. Nitekim Kanunun 37. maddesinde
diizenlenen yatirim hizmet ve faaliyetleri 2014/65 EU sayil1 yonergesinden aynen
alinmistur.

SPKn m.3/1.a’da kullanilan miinhasiran kelimesi ile yatirim hizmetlerinden,
alim satim aracilig1 ve halka arz islemlerine aracilik faaliyetinin yalmizca araci
kurumlar tarafindan yapilabilecegi seklinde bir anlam ¢ikarilabilir. Ancak SPKn
m.39/9’da acik olarak, yatirim ve kalkinma bankalarmin da gerek alim satim
gerekse de halka arz islemlerine aracilik faaliyetlerini ytiriitebilecegi, mevduat
bankalarinin ise, alim satim aracilig faaliyetinde bulunabilecegi ifade edilmistir.
Bu nedenle (bu durum karsisinda) SPKn m.3/1.a’da kullanilan miinhasiran ifadesi,
II-39.1 sayili 17.12.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan, Yatirim
Kuruluglarmm Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig (I1I-39.1 Teblig) m.
4/1.a ile birlikte ele alinarak okunmalidir.

B. Araci Kurumlarm Islevleri

Sermaye piyasast kurumlari piyasanin diizgiin isleyebilmesi icin, piyasa
mekanizmasi igerisinde gorev alan birimlerdir. Yatirim kuruluslar1 da bir sermaye
piyasasit kurumu olarak piyasanin isleyisinde gorevi olan ve sermaye piyasasi
kurumlarimim baginda gelen kuruluglardandur.

Sermaye piyasasinin etkin calisma hedefine ulasabilmesi i¢in yardimci
kuruluslara gereksinim vardir. Araci kurumlar piyasada satici ile yatirima
arasinda yardima kurulus gorevindedir.”® Bu kuruluslar tasarruflariyla sermaye
piyasast araglarimni satin almak isteyenlere, sermaye piyasasinin kurallari

% Selcuk Sartyar, “Araci Kurumlar,” erisim tarihi, Temmuz 10, 2024,
https://www.hubyar.eu/menuis/araci-kurumlar.pdf/1-13, 2008, 3-4; Unal Tekinalp, Sermaye
Piyasast Hukukunun Esaslart (Istanbul: Ekonomik ve Sosyal Yayinlar A.S. ES Yayinlari, 1982), 78.
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dogrultusunda, ekonomik ve mali olaylari, kanun degisikliklerini analiz ederek,
bunlarin piyasalara olan yansimalarini aktarmaktadirlar. Bu noktada yardimci
kuruluslar, kiiciik tasarruf sahiplerine danismanlik hizmeti sunarak, onlarin
aydinlanmasma yardimar olurlar. Nitekim sermaye piyasasinda gercek kisilerin
faaliyette bulunabilmeleri i¢in araci kurumlar kullanmalar1 gerekmektedir.”” Araci
kurumlar fiyat hareketlerini izleyerek, ileriye doniik tahminlerde bulunarak,
konusunda uzman kadrosuyla tasarruf sahiplerini ve ihra¢ eden ortakliklar
aydinlatarak sermaye piyasasinin gelisimine yardimc olurlar.!®

Araci kurumlarin 6nemli islevlerinden biri de piyasalardaki fon hareketlerini
yonlendirmektir'®’. Sinai miilkiyetin tabana yayilmasmi saglamak da arac
kurumlarin islevleri arasindadir. Halka agilacak bir kurum, bir araci kuruma pay
senetlerini satmasi icin gonderir. Bu yontemle kiiciik olgekli yatirimcinin
sirketlerde ortak olma imkani dogar.

Aract kurumlar menkul kiymetlerin piyasasini canli tutarak bunlarin
kolaylikla paraya gevrilmesine yardim ederler.'”? Sermaye piyasalarinn isleyisi,
elinde fon fazlasi olan kesimlerin bu fonlari, fon ihtiyaci olan kesimlere dogrudan
finansman yoluyla aktarmasi esasina dayanip, bu dogrudan aktarim, ihraggilar
tarafindan cikartilan sermaye piyasas: araglarmin yatirimcilar tarafindan satin
alinmasiyla gergeklestirilmektedir. Thrag edilen sermaye piyasasi araglarmin
birinci el piyasada ilk defa satilmasi ve daha sonra ikinci el piyasada el
degistirmesi, bir sermaye piyasast kurulusu olan araci kuruluslar tarafindan
gerceklestirilmektedir.'

9 Burak Adigiizel, Sermaye Piyasast Hukuku, 257.
100 Burak Adigtizel, Sermaye Piyasast Hukuku, 260.
101 Burak Adigtizel, Sermaye Piyasast Hukuku, 259.

12 Unal Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, 78-79; Burak Adigiizel, Sermaye Piyasast
Hukuku, 126-127.

103 Tekin Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku (Ankara: Seckin Yayincilik, 2020), 157.
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C. Kamuyu Aydinlatma flkesi Isiginda Araci Kurumlarin Gorevleri ve
Denetime Iliskin Esaslar

Sermaye piyasasinda kamu diizenlemeleri yatirimciyr korumak, etkinligi
saglamak, giiveni tesis etmek ve diizgiin bir isleyis i¢in yapilmaktadir.!® Kurul'un
gorevleri; gliven, agiklik ve kararlilik igerisinde ¢alismalarini siirdiirmek, tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerini, yatirrmlarin1 korumak ve denetim faaliyetlerini
yuriitmektir.'% Yatirim kuruluslarinin yani sira bagimsiz denetim kuruluslari,
derecelendirme kuruluslari, takas ve saklama kuruluslarmin da piyasanin diizgiin
ve diizenli bir sekilde isleyisinde gorevi bulunmaktadir.1%

III-39.1 sayili Teblif madde 24/1.¢. uyarinca yatirim kuruluslariin
miisterilerle olan miinasebetlerinde yeterli bilgilendirme ve seffafligi saglamalar:
gerekmektedir. Bunun igin bilgi akisi, saglikli ve esit bir sekilde saglanmalidir. Zira
sermaye piyasasinda yatirirm beklentiler {izerine yapilmaktadir. Yatirimcinin
beklentilerini olusturan en 6nemli unsur ise bilgidir. Bilgi asimetrisi yatirimcinin
cekingen kalmasina ve giivensizlik nedeniyle yatirimlarina engel olusturabilir.
Bilgiye ulagimda esitlik, sermaye piyasasinin seffaflifiyla ilgilidir. Bir bagka
ifadeyle, yatirimcinin bilgiye ayni anda, tam ve eksiksiz erigimi, bu piyasanin
onemli hedeflerindendir. Bu baglamda yatirimcilarin giivenini kazanabilmek igin,
sermaye piyasasindan yatirimciya dogru, eksiksiz veri akisi, kamuyu aydinlatma
ilkesinin bir geregi ve somut bir yansimasidir.!?”

Sermaye piyasasinda aract kurumlar, ekonomimizde 6nemli olduklarindan
faaliyetlerini etkin sekilde icra edebilmeleri, denetlenmelerini gerektirmektedir.
Piyasanin verimli ¢alismasi igin, yasal diizenlemelerin yani sira etkin bir denetim
mekanizmasi da gereklidir. SPKn da Tiirk Ticaret Kanunu gibi, denetime 6nem
vermektedir. Kanun kapsamina giren kurumlarin bagimsiz denetim ve bilgi

104 Giiner Kog¢ Aytekin, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasalar1 ve Borsalarin Gelisim Siireci,” Uluslararast
Begeri Bilimler ve Egitim Dergisi 9, no.4 (2018) :158-159.

105 Aysel Giindogdu, Sermaye Piyasas: Hukuku (Istanbul: Seckin Yayncilik, 2018), 44.

106 Tekin Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasas: Hukuku (Ankara: Seckin Yayincilik, 2020), 158.

17 Ece Deniz Giinay, “Kamuyu Aydinlatma lkesinin 6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasast Kanununa
Yansimalari,” Terazi Hukuk Dergisi 77, no.1 (2013): 20, 21.
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sistemlerini denetlemek, Kurul'un gorevlerindendir.’® Kurul tarafindan
gorevlendirilen uzmanlar, araci kurumlarin hesap ve islemlerini denetler.

III-39.1 sayili Teblig madde 10/1.c. de i¢ denetim sisteminin kurulmasi
ongoriilmektedir. Operasyonlarin etkinligini saglamak, finansal raporlarm
glivenilirligini tesis etmek i¢in yasal diizenlemelere uygunluk ve uyum, i¢ denetim
sisteminin amaglarindandir.’® Aract kurumlarin i¢ denetim sistemleri
organizasyonun, Kurulun diizenlemeleri dogrultusunda yapilandirilmas; ig
kontrol, teftis ve risk yonetiminden olusan bir mekanizmanin tesisi 6nemlidir.

Ic denetim sisteminin etkin calismasi bagimsiz denetgilerin incelemesi
gereken finansal tablolarla ilgili bir giivende vereceginden, denetim galismalar:
daha hizli ve etkin gergeklestirilebilecektir. Araci kurum biinyesindeki etkin bir i¢
denetim mekanizmasi, bagimsiz denetcilerin bu kurumlarda yapacaklari
denetimleri kolaylastiracaktir. Zira etkin bir i¢ kontrol mekanizmasiyla araci
kurumlarin karsilasabilecegi kontrol zafiyetleri ve riskler azaltilabilecektir. Bu
mekanizmalarin birbirleriyle uyumlu isleyisi, sermaye piyasasimin dinamik
kalmasini saglayarak piyasayr gelistirecek ve halkin tasarruflarimi menkul
kiymetlere yatirmasmi da tesvik edecektir.!® Ayrica etkili bir denetim
mekanizmasi sermaye piyasasinda kurumsal yonetimin bir geregidir.

SONUC

Tarihimizde aracilik faaliyetlerinin baslangici, 1960'lr yillarda yapilan
sermaye piyasast olusturma yolunda girisilen reform hareketlerine dayandirilsa
da, Osmanli Devleti doneminde Kirim Harbi sonrasinda yasanilan ekonomik
gelismeler ve savas sebebiyle yapilan ilk dis bor¢lanma sirasinda, Galata
bankerlerinin yabanci ortakliklara ait tahvilleri pazarlama hususunda aracilik
yapmalari, aracilik faaliyetlerinin tarihimizdeki ilk izleri olarak karsimiza

108 Burak Adigtizel, Sermaye Piyasast Hukuku, 221.

19 Ece Deniz Giinay ve Gozde Engin Giinay, “Anonim Ortakliklarda Denetim Mekanizmalar: Tg
Denetim, Bagimsiz Denetim Sistemi ve Bunlarin Komitelerle Olan ili@kileri,” icinde Prof. Dr.
Siiheyl Donay’a Armagan, ed. Prof. Dr. Esra Ekmekg¢i Calicioglu (Istanbul: Filiz Kitabevi, 2020), 424-
425.

10 Ece Deniz Giinay ve Gozde Engin Giinay, “Anonim Ortakliklarda Denetim Mekanizmalari: ig
Denetim, Bagimsiz Denetim Sistemi ve Bunlarin Komitelerle Olan Ili§kileri,” 456- 457.
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cgkmaktadir. Osmanli Devleti'nde o donemde, finansal alanda son derece etkili
olan bankerlerin, piyasada gergeklestirdigi aracilik faaliyetleri; glintimiiz iktisadi
ve hukuki olusumlarmin temelini sekillendirmede yol gosterici olmustur. Latince
kokenli Banker kelimesinin Tiirk¢emizdeki anlamina bakildiginda, Latince
kokenli diger dillerde oldugundan farkli anlamlar kazandig1 ve esasinda banker
olarak ifade edilen kisilerin faaliyetlerinin bugiin yabanci borsalarda
“broker”(mediator) olarak nitelenen faaliyetlere de karsihk geldigi tespit
edilmektedir. Ancak broker kelimesi Tiirk¢ede bir finans terimi olarak ancak 20.
Yiizyil sonlarina dogru kullanilmaya baglanmigtir. O halde Tiirkgemizde banker
kelimesine, broker kelimesinin bugiinkii anlamma karsilik gelen anlamin da
yiiklenerek, kelimede bir anlam genislemesi oldugu tespit edilmektedir.

Kirirm Harbi sonrasmmda Osmanli Devletinde kurulan sirketlerin hisse
senetlerinin ve tahvillerinin, bankerler aracihigiyla Avrupa piyasasinda
pazarlanmasinda, Osmanli i¢in birer kredi kurumu ve piyasanin finans tedarikgisi
olarak nitelendirilen sarraflari, kanimizca donemin finansal aracilar1 olarak
nitelendirmek miimkiindiir. Bu bakimdan esham piyasasini dondiiren ve finansal
sistemde etkili olan bankerlerin, Dersaadet Tahvilat Borsasi’'nda yerli ve yabanc
hisse senetlerinin ve tahvillerinin, Avrupa borsalariyla telgraf irtibat: kurulmak
suretiyle varlikli ailelere satmasi faaliyetleri, glintimiizdeki araci kurumlarin
yaptig1 islemlere benzer islemler olarak kabul edilebilir. Nasil ki Anayasa
tarihimize bakildiginda, Anayasamizin temellerinin 1876 tarihli Kanunu-i Esasi’ye
dayandigi kabul edilmektedir, benzer bir dogrultuda, aracihk faaliyeti
kiltirtiimiiztin - nasil  sekillendigine bakildiginda, temellerinin Osmanh
Doéneminde yasanan gelismelerle ve ortaya ¢ikan aktorlerle baglantili oldugu
tespit edilmektedir. Tarihte yapilan donemsel ayrimlar, tarihin incelenmesinde
metodolojik kolaylik saglamakla birlikte, tarihin siireklilik arz ettigi, bu agidan
boliinmez ve biitiinliik¢ii bir bakis agisiyla incelenmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Ge¢misten gilintimiize finansal kurumlarin bugiinkii yapilarmnin nasil
sekillendigini tespit ederken, Osmanli doneminde sarraflarin gedik {iyesi
olabilmelerinin giivenilir olmalar1 esasina dayandirildigy, ilaveten sadece belirli
kosullara uyan smirli sayidaki kisiye bu hakkin verildigi goriilmiistiir. Giiniimiiz
Sermaye Piyasasi Kanunu incelendiginde de, Kurul'un belirli kosullar1 yerine
getiren kurumlara aracilik yapabilme yetkisi verdigi tespit edilmistir. Iste bu
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husus tarihi mirasimizin giiniimiiz finansal kurumlarmin gelisimine olan
katkisinin bir gostergesidir.

Finansal sistemlerin, etkin ve giivenilir bir ortamda isleyebilmesi ve ekonomik
kriz yaratabilecek aksakliklara neden olmamas: igin, bir nizam gergevesinde
islemeleri esastir. Kanun koyucunun sermaye piyasalarmin gelisimi icin
onceledigi husus, ayn1 zamanda kanunun ratio legis’i olan; piyasada etkinligin,
esitligin ve adil bir ortamin saglanmasidir. Ekonomik hedeflerimize ulasabilmek
icin, aracilik faaliyetlerinin tarihsel stirecteki izlerinin takip edilmesi 6nemlidir.
Hukuki agidan Osmanlidan giiniimiize aracilik faaliyetlerinin terminolojik acidan
ifadeleri farkli olsa da ratio legis bakimindan benzer dogrultuda oldugu
kanaatindeyiz.

Hakem Degerlendirmesi: Cift kor hakem.
Finansal Destek: Yazar bu calisma i¢in finansal destek almadigin1 belirtmistir.
Cikar Catismasi: Yazar ¢ikar ¢atismasi olmadigini belirtmistir.
Etik Kurul Onay1: Yazar, etik kurul onaymin gerekmedigini belirtmistir.
Double peer-reviewed.
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