MENKUL KIYMETLER BORSALARININ
SERMAYE PIYASALARINDAKI NAZIM ROLU

Ass. Erhan KOTAR
I GiRris:

Herkes  taralindan bilinir ki giiniimiizde modern ckonomi
kredi tzerine kurulmustur. Ticaret, endiistri ve hatta ziraat is-
letmeciliginin mukriz veya ortak olarak bir ticlincit sahsin mali is-
tiraki olmadan kurulmasr giictiir, hattd imkansizdir denilebilir.

Aleksandr Dumas Fils «Ticaret, baskasimin parasi demektir»
diyerek cagdas ekonominin mekanizmasini, bu kisa ve veciz stzle
tammlamistir.

Diger taraftan, ¢agdas ckonominin evrimi, yalmz bir tek sah-
sin gayretine degil, biyiik olgiide isletmelerin gelisimine baglidir.
Kisisel tesebbiisler yavas yavas yerlerini kollektif isletmelere birak-
maktadirlar. Bu ¢esit isletmelerin en yaygin olanuda anonim or-

takhiklardir.

Aym zamanda, devlelin ckonomi sahasinda rolii; Bu giin aruk
gerceklesmis bir vakiadir. Devlet dimiin devleti gibi sadece bir
état genderme olmayip, mali ve iktisadi harcket plamm
lesbit eden ve boylece iktisadi hayatin igine girerek onun aktil bir
stijesi olmustur. Devlet her sene kamu yararina énemli harcama-
lar yapar; bu harcamalar1 ya dogrudan dogruya kamu tesebbiisle-
rine yatirnm yapmakla, ya da yar1 kamusal (semi- public)
bir 6zellik arzeden cesitli hukuki yapida ozel tescbbiislerle birlese-
rek gerceklestirir,

Bu cvrim ozel tesebbisleri ve kamusal ortakiiklar;, c¢misyon
yolu ile ve menkul kiymetlere finansman yaparak, ihtiya¢ duyduk-
lart uzun vadeli yabanci sermaye ve 0z sermaye temin etmeye zor-
lar., Bundan dolayidir ki, XIX. yiizyil boyunca ve c¢agimizda
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'tasarruf, aksiyon, obligasyon ve rantlar scklinde yatirnmlara
kaymastir,

Boylece kisilerin mal varliklarinin hemen heruen tamani, son
yiizyilin bagindan beri, gayri menkullerin ve esyalarm  yaninda
veni bir servet sekli olarak goziikmeye baslamustir ki, bunlara
menkul kiymetler denmektedir.

Menkul kiymetler denince, mevzuatimiza gore kamu tesebbiis-
leri, yar1 kamusal tesebbiisler tarafindan c¢ikarilan hazine bonola-
r1, devlet, vilayet ve belediyelerle hiiktimetin kefalet cttigi sair mii-
esseseler tarafindan c¢ikarilan tahviller ve esham, Tiirk anonim or-
taklhiklar (hisseli komandit ortakliklar) taralindan cikarilan es-
ham ve tahvilat; Maliye Bakanlhiginin * miisaadesi ile borsa koluna
alinan yabanci esham ve tahviller anlasilmaktadir.

Menkul kiymetlerin biiyiik bir ¢ogunlukla halk arasmnda dagil-
mis olmasi ve meydana getirdigi muamelelerin genisligi, organize
edilmis 6zel bir pazarm mevcudiyetini ortaya koyar Bu pazar
menkul kiymetler borsasidir.

Menkul kiymetler borsasimn serm'aye piyasasindaki nazun ro-
litnii belirtmeden 6nce; memleketimizin biiyiik bir ihtiya¢ duydu-
gu sermaye piyasasi ile para piyasasinin tanimu yapilarak ayrinti-
lar1 gosterilecek, sonra da borsanin genel bir tanum yapilacak ve
faydalar iizerinde durulup, sermaye piyasasma etkisi ve nazim
rolii belirtilecek; nihayet menkul kiymetler borsasi ve sermaye pi-
vasalar1 kanun projeleri 15181 altinda memleketimiz acisindan bor-
sanin nazim roli kisaca ortaya oknmaya calisilacaktir.

Yukarida ©nemini belirttigimiz kredi miiessesesinin isleme-
sinde, kredi temin eden tarafin ve mukrizin odiing verdigi meblag:
tahsil edebilmesi icin vadeyi beklemek zorunlugu c¢ok sikici bir
durumdur. Mukrizin tahmin etmedigi bir anda paraya ihtiyact ola-
bilir; mesela tiiccar ve sanayiciler devamli olarak miibayaa yapmak
ve ticret ddemek zorunlugundadirlar. Odiing verdikleri paranmn
yeni bir kredi mevzuu olmasi icin vade sonunda yine kendilerine
donitismesi lazimdir. Bu bakimdan Kredi vasitalarinin
varhg 6diing verilen paranin vadesi gelmeden dahi 6diing verenin
arzu ettigi anda emrindc olabilmesini saglamaktadir. Paraya ihti-
yaci olan bir alacakli elindeki senetleri kredi miiesseselerine sata-
rak paraya cevirebilir.
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1. UZUN VADELD VI KISA VADELT KRED] VASITALARI

Kredi vasitalarm tatbik edilen vadenin uzunluguna gore, genel
bir ifade ile vadenin bir seneyi asmamasi halinde Ki1sa Vadeli
Kredi; bircok sene mevzuubahis oldugunda ise Uzun Vadeli
Kredi ismini alir.

Kisa vadeli kredi vasitalarn Ticari Senetl
vadeli kredi vasitalarim ise Menkul Kiymet
getirmektedir. (1).

erdir. Uzun
1 ¢ r meydana

Bir para arz ve talebinin zorunlu kildigi bir piyasayr iki bo-
liimde miitalaa etmek gerekir. Para arz ve talebinin kisa vadeye
intisar ettigi piyasa Para Piyasasi1 (Marché monetaire)
ve arz ve talebin uzun vadeye inhisar ettigi piyasa ise Sermayec
Pivasasi1i (Marché Financicr) dir. (2).

1. Para Piyasasi: Para piyasasi sermaye sahiplerine ¢ik kisa
vadede veya derhal kullanabilecekleri sermayeleri temin eder. Ban-
kalara vadesiz mevduat scklinde yatirilan paralar biiyiik bir yek{in
tutmaktadir. Bu yiiklii paralar sadece akiskanlik (Mobili-
sation) ilkesine sadik kalinsin diye istenildigi anda ¢ekilebilir.
Bu husus vadesiz mevduata faydasiz bir karakter kazandirmakta
ise de; bankalarda biiyiik miktarlar {izerinde ¢ekilme ve plasman-
lar yapildigi dikkat nazara alinmahdir. Buyiik sayilar kanunu ve
kompansasyon mekanizmas1 ile bankalar likiditele-
rini emre hazir kiymetlerini (Disponibilité) optimal bir
seviyede tutarak kendilerine uygun gelecek bir sekilde muhafaza
ederler.

Hcele kaydi paranm kullamilmasinin alisilageldigi batr iilkele-
rinde; sermaye transferleri kisiler arasinda ¢ek kullanmak sureti
ile yapildigindan para bankadan cekilmemekte, tediyeler hesaptan
hesaba nakil (Virman) sureti ile yapilagelmektedir. Ornegin Bir-
lesik Amerika’da bankalarda yapilan umumi tediyelerin % 92, In-
gilterede % 95 i, Fransada % 60 1 cekle yapimaktadir. (3).

(1) M. GUITTON : Economic Politique, C, TI, Dalloz, Paris 1961, s, 12,

(2) P. HAOUR : La Bourse, Avmand Colin, Paris 1962, s. 8.

(3) B. Z.. SANUS: Para ckonomisi, C. 1, Tstanbul 1955, s, 302 den, . MIREAUX:
[es Hlusions du crédit, Paris 1930, s. 39,
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Ticarette her an likit paraya duyulan talep, bankadaki paranin
sermaye sahipleri nazarinda emre hazir (Disponible)
olma yeteneginin kazanilmasini saglar.

Bu disponibilite endisesi sermayelerin yatirim sahasina akma-
s engeller. Vadesiz mevduat ve kredi vasitalarinin bankalara is-
konto ettirilmesi yolu ile para piyasasi meydana gelir. Para piyasa-
sinin bu ozelliginden dolayr sermayceler  uzun vadeli  yatirumlara
kayamamaktadirlar., \

2. Sermaye Piyasasi: Arz ve talebin uzun vadeli plasmanlara
konu oldugu piyasada, (Marché Financier) bankalara vadeli mev-
duat seklinde plase edilen paralar veya dogrudan dogruya menkul
kiymetlere (Valeurs mobilieres) vatirilan sermayeler;
bankalar tarafidan dolayli (bankanin istirakleri halinde) ve do-
laysiz (bankalarin bir sirketin emisyonunu tizerine almasi) olarak
sermaye piyasasini meydana getirirler.

Ancak, memleketimizde bankalarda vadeli mevduat scklinde
yapilan plasmanlarin tasarruf mevduatinin 9% 20 sinden az bir nis-
bette olmasi ve vadesizlere nazaran daha yavas bir tempoda gelis-
mesi (4) tasarruflarin uzun vadeli yatirmmlara kaymadigim goster-
mcktedir.

Sermaye piyasasina uzun vadeli olarak yatirilan kapitallerin
tekrar likit para olarak sermaye sahibine doniigsmesi igin belirli bir
siirenin gegmesi lazaimdir. Bu belirli siire, teknik olarak, kullanilan
makinelerin, aletlerin ve istihsal vasitalarinn ¢n az bir siirede
amortismani icin lazim olan siire kadardir (5). 1939 a kadar bu sii-
re 30 yi1l gibi uzun bir zamana inhisar ediyordu. 1939 dan sonra bu
siire, bir taraftan teknigin ilerlemesiyle hizlandirilmis amortisman-
lara ihtiya¢ duyulmasi, diger taraftan sermaye sahiplerinin bu uzun
devrede sermayelerinin gelecegi hakkinda bir fikre sahip olama-
malar endisesi ile azaltilmistir. Zamanimzda bu siirenin 15 sene
kadar oldugu goriilmektedir.

Sermaye piyasasinin kaynagim tasarrul fonlart meydana geti-

(1) T, ONGUT ;. Tiwkiye’de Bir Sermaye Piyasasmin Gelisgmesi, Samayide Yalrmm
ve Sermaye Terakiimii, Tstanbnl 1963, ¢, 159,
(5) P ITAOUR, s, 9,
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rir. Tasarrufu meydana getiren ckonomik olaylarin analizi son se-
nelerde hayli artmistir. C. Riste, 1921 lerde tasarrufu;

— Thtiyati tasarrul
— Yaratici tasarruf

olarak (6) iki hususta incelemis ve konuda sunlar1 belirtmistir :
«Belirli bir siirede bir ekonomi unsurunun harcamalar: ve gelirle-
ri arasinda bir raslanti mevcut degildir; faraza bir isletmeciyi ele
alalim : Istihlak harcamalar1 veya isletme harcamalar: devaml bir
sekilde yapilmaktadir. Buna karsilik, belirli bir zamanda, ekseriya
ay sonlarinda, gelirler devamhiligim kaybetmektedirler. Boylece
para durumunda meydana gelebilecek bir fazlallk ihtiyati ta-
sarrul ismini alir. Kisa bir siirede bir isletmenin ekonomik ne-
ticeleri goz oniine alindiginda, elde edilmis gelirler ve harcamalar
denge halinde ise bu defa bir fazlalik mevcut olabilirse bu fazlalik
varatici tasarruf ismini alir»,

Thtiyati tasarruf (épargne réserve) kisa vadelidir ve bankalar-
da disponibilite saiki ile vadesiz mevduat scklinde saklanir.

Yaratial tasarruf (épargne créatrice) uzun vadelidir ve men-
kul kiymetler seklinde uzun vadeli yatirimlara kayar ve dolayisiyle
sermaye piyasasini veya organize edilmis sermaye piyasalarini
{menkul kiymet borsalarini) meydana getirir.

Keynes'e gore, «istikrarli bir ekonomide», istihlak meyli ile
yatirim meyli arasindaki iliski bahiskonusu oldugunda, yatirim
meyli lehine istihlak meyline yapilan miibalagalh bir tahdit bir
mahre¢ buhranini harekete gecirebilir, sanayide asir1 teghizatlan-
ma (suréquipement) olabilir ve stoklar artabilir. Buna ragmen
Fransa'da ve bircok memleketlerde, yukarida belirtilen bu analiz,
aksine bir sekilde tecelli etmis, tasarruf arzusunun tiitkenmesi eko-
nomik karisikliklara sebebiyet vermistir (7). Bu olayin teshisin-
de, tasarruf yerini uzun vadeli diger finansman yollarma birakmisg-
tr. Bu olaydan sonra gecen birkac senenin neticesi ise sermaye pi-
vasasinin basarisizliga ugramasi olmustur.

Bugiin oybirligi ile su kanaata varilir ki, tasarruf esprisinin

(6) 1. GUITTON, s, 239,
(7) PP LHAOUR, =, 10,
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uyanisi, sermaye piyasasinin biiylimesinde biiyik bir unsur olmus-
tur.

3. Sermaye Piyasasi Ile Para Piyasasi Arasmdaki Ayrihiklar:
Para piyasasi ile sermaye piyasasi arasinda kesin bir ayirum yapila-
maz. Ciinkii sermaye piyasasimnin konusuna giren uzun vadeli bir
kredi para piyasasinin konusuna girebilecegi gibi; para piyasasinin
kisa vadeli bir kredisi de bazi1 hallerde sermaye piyasasi sumualiine
girebilir (8).

" Bu bakimdan vadelerin kisa ve uzun olusuna gore bir tefrik
yapmak yeterli sayilmaktadir. Tki piyasanin tam bir tefrikini yap-
mak icin asagidaki kriterler esas alinmahdir :

A) Vadede fark : Para piyasasi isletme kapitali saglayan bir
piyasadir. Vade genellikle 30, 60, 90 giin veya ender olarak 1 yildir.
Sermaye piyasasinda vade, yukarida isaret ettigimiz gibi, 15 wl
veya daha ziyadedir.

B) Kapitalin kullanis yerinde fark: Para piyasasindan temin
olunan kredi bir isletme kredisidir. Isletmenin mevsimlik ve mu-
vakkat para ihtiyaglarinin giderilmesinde kullamilir (9),

Mamafih, sermaye piyasasinin gelismedigi memleketlerde, or-
negin Tiirkiye'de, 27 Mayis Inkilabindan sonra, para piyasasi hac-
minin daraltilmas: (Banka Kredilerinin daraltidlmasi) yatirimlar:-
n1 evvelce para piyasasindan yararlanarak yapan isletmeleri giic
durumda birakmis ve bircok iflaslara yol agmistir (10).

Sermaye piyasasindan temin olunan fonlar ise, isletmelerin
uzun vadeli yatirimlarma konu olurlar.

C) Kaynaklardaki fark (11): Sermaye piyasasinin kaynagi
gercek tasarruf (veya yaratict tasarrul) olup, aksiyon ve obligas-
yona baglanmis meblaglardir ve devamlilik arz ederler.

(8) S. MIRZA : Sermaye Piyasasinm Tiirkiye’de Durumu ve Muhtemel Gelismesi,
Doktora Tezi, Istanbul 1965, s. 7’den naklen, R, ARGENZIANO, 11 Finanzia-
mento delle Tmprese Tndustriale, Milano 1959, s 355,

(9) M. OLUC . isleme Ovganizasyonu ve Sevki Tdaresi, €. 1, istanbul 1959,
s, 352,

(10) S. MIRZA, = 8.

(11) 1. HAOUR, s, 10,
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Para piyasasimin kayna@i, likit mahiyettec meblaglardir (veya
ihtiyati tasarruf - épargne fugitive). Bu sebeble daima hareket ha-
lindedirler,

D) Vasitalarda fark: Para piyasasimin vasitast ticari
senec tler’dir. ticari senetler, senet sahibine cabuk hareket eden
bir devre sonunda 1ikit sermaye olarak geri donerler.

Sermaye piyasasinda ise aksiyon, obligasyon veya ipotck senc-
di (La Mobilisation des Tmmeubles par la voie des titres) dir. Ak-
siyon ve obligasyona menkul kiymetler denmecktedir. Para piyasa-
simin aksine menkul kiymet seklinde vesikaya baglannms sermaye
agir hareket eden uzun bir devreye inhisar etmektedir. Yani o dev-
re icinde havreketsiz (Immobilisé¢) bir durumdadir. (12).

E) Faiz nisbetinde fark: Sermaye Piyasasinda obligasyon su-
reti ile saglanan sermayede f a iz bahiskonusudur. Normal sart
lar altinda para piyasasindan temin olunan kredinin faiz fiyati, ser-
maye piyasasindan temin olunan kredinin faiz fiyatindan yiiksek-
tir. (13). Bunun sebebi para piyasasindan temin olunan kredi'de
aracilarin  (bankalarin) aldiklar yiiksek faiz ve komisyonlardir.
Diger taraftan sermaye piyasasinda bu komisyonlar daha azdir.

Sermaye aksiyon vasitasi ile temin olunmus isc gayet tabiiki
[aiz yerine temettii geliri (Dividante) veya muhtemel zarar diisii-
niilecektir.

111, MENKUL KIYMET BORSATART :

Menkul kiymet borsalar 19. yiizyilda yatirim alan: arayan ka-
pitallerin gogalmasi ile meydana geldi. Ellerindeki menkul kiymet-
lerin miibadelesini isteyen kimselerin belli bir bulusma yeri yoktu.
Muameleler ekseriya sokakta yapihiyordu (Londra’da Sanj Alley,
Paris’te Pont au Change ve Quincampoix Sokag gibi). Sonralart
isler genisleyince belli bir kahvehane veya lokanta gibi birkag, kisi-
nin komisyon karsiligt olarak muamele yapmak amaci ile hazir bu-
lundugu yerler tespit olunmustur. Gittikge biiyiiyen isler borsa

(12) fibid, s. 11, ‘
(13) S. MIRZA, s. 9 dan, DAY, A.C.T.. .. BEZA, S.T; Money and Income,
New York 1960, s, 114,
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muameleleriyle ugrasan bu kimseler arasindaki dayanmismay: art-
tirmis ve onlar: bir birlige dogru gottirmiistiir. Boylece borsa isle-
ri resmi bir mahiyet almus ve islerin bir diizene sokulmasi i¢in baz
kaideler ortaya konmustur.

1. Menkul Kiymet ve Kambiyo Borsasmnmm Tanmmmi: Borsa
devlet kontrolu veya oto-kontrol sistemi ile sermaye piyasasinin
organize edilmis bir seklidir. Burasi, menkul kiymetler, kamu idare-
leri tarafindan ¢tkarilan bonolar (effet publics) aynmi zamanda kam-
biyo belgelerinin ve kiymetli madenlerin alimip satildigi mahaller-
dir. Menkul kiymetler iizerinde vasitsiz bir temlik muamelesi nadir
bir hadise olmalidir. Normal olarak menkul kiymetler borsada mu-
amele goriir ve bu gercekten dolayidir ki bunlara borsa kiy-
metleri denmektedir. Bu pazarda muameleler ancak resmi mu-
tavassitlar tarafindan ve muayyen bir usul dairesinde yapilabi-
lir (14).

Borsa denince yerine gore menkul kiymetler alim -satim ile
mesgul olan kimselerin  meydana getirdigi bir topluluk, bu
toplulugun bulundugu mahal, aym giinde muamele goren men-
kul kiymetler lizerine yapilan alis verislerin tiumi, (g
mart borsasi, c¢arsamba borsasi gibi) hattd borsacinin temayiilii
veya konjonktiir (borsa iyidir, optimist bir goriis, fiatlarin yiiksele-
cegini uman bir tahmin) anlasilir (15).

2. Borsanm Faydasi: Serbest ticaretin tatbik edildigi bir or-
tamda bu miiesseselerin faydasi acikca gortilebilir (16).

— Borsalarda toptancilar ve spekiilatorlerin yaptiklari mua-
melelerde karsi tarali (contre partie) bulma sanslari ¢ok fazladir.

— Borsada arz ve talebin temerkiizii bir menkul kiymetin ve-
ya bir malin herhangi bir andaki hakiki degerinin tayinini miim-
kiin kilar.

— Kaurlarmn aracilar tarafindan tesbiti yalniz sahislar: degil,
devleti de aldkadar eder. Zira kurlar bir takim mali yiiklerin hesap-
lanmasinda temel teskil eder.

(14) G. RIPERT : Traité Elementaire de Droit Commercial, Paris 1963, s, 812,

(15) A. C. LEGER : Dictionnaire de Bourse, Toulouse 1956, s, 24,

(16) 1. JULLIOT DE LA MORANDIERE — R, RODIERE — R, HOUIN Droit
Commercial, C, 1, Dalloz, Paris, 1964, s, 599,
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— Gilidiimli bir ekonominin uygulandig1 bir ortamda durum
ayni olmamaktadir. Devlet biitiin miibadeleleri ele aldig i¢in son
diinya harbinde oldugu gibi borsalar1 kapatmak suretiyle faaliyet-
lerini tatil eder veya onlar: fiatlarin tesbitine miidahale ederek sik
stk kontrol eder ve spekiildsyonun vyapilmasimna meydan ver-
mez (17).

Netice olarak yar1 giidiimlii (semi dirigiste) bir ckonomi uy-
gulayan devlet borsadan;

— Sermayec sahiplerini gozetmek,
— Istikrazlarini arttirmak,
— Mali kaynaklar bulmak,

— Konjonktiire miiessir olmak,
suretiyle yararlanabilir (18).

Ancak borsaya tatbik edilen devlet idaresi borsa kavrami tim
olarak ortadan kaldirabilir (19). Burada dikkat edilecek nokta
devletin miidahalesinin hudududur.

/

(17) Fransada civar departmanlarda  borsalanin giivenlik  teskilatr belediyelere,
Paris’te emniyet miidiirliigine baghdir, Bkz, ; Thid, s. 599,

(18) TFranda’da harp esnasinda borsada gegiei bir siire igin muamelelerin karabor-
saya intikali ve bazi ekonomik tedbirler almmasi maksadiyle, 15 Mart 1941
kanunu ile, vadeli muameleler yasaklandi, 6 Aralik 1941 kanunu ile vergi
0/001, 10’dan 5°e ¢ikarild:, 28 Subat 1941 kanunu ile aksiyonlarn alim ve
satim nizamlandi, Sirketlerin dagitabilecegi temettii sirket kapitalinin % 6 s
olarak tesbit edildi. 14 Ocak 1942 tarihli kanun ve bunu nizamlayan 3 Agos-
tos 1942 tarihli (décret) ile 8 Eylul 1945 tarihli  Ordonnance degistirildi ve
borsa yeniden reorganize edilerek horsaya devletgi (étatique) bir mesleki ka-
rekter verildi, Aymi zamanda (caisse centrale des dépbts et virements des litres)
isimli bir tesise menkul kiymetlerin yatirilmas: mecburiyet; 18 Haziran 1941
tarihli bir kanunla kondu, Sonradan bu miiessese, yerini; 15 Aralik 1949 ta-
vihli kanunla kurulan SICOVAM (Société Interprofessionnelle pour la Com-
pengation des Valenrs  Mobilieres) mitessescsine hirakti, Fakat bharpten son-
ra borsanin devletlestivilmesi bir endise konusu oldu ve 1948 den itibaren li-
beral egilim bhirgok giriislere genis bir sekilde hakim oldu ve serbest altin pi-
yasast tekrar agildi. 27 Hazitan 1949 da vadeli muameleler yapilmaga baglan-
di, Devlet harp sirasinda borsaya miidahalesini 6yle arttirmist ki, muvamele
girasinda son kurun (dernier eours) % 3 iinden fazla bir variasyonn katiyetle
yasaklannugnn,  Bkz, : P, T. REYNAUD, Cours d’Fconomie Politique, R,
Pichon et R, Durand, Anzias, 1958 s. 173,

(19) 1ibid, s. 173,
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Devletin miidahalesi miibalagali ‘bir surette yapildig1 takdirde
fertlerin, istege bagh tasarruf meylini ortadan kaldirabilir; sirkii-
le eden kapitali faydali olmayan sahalara kaydirabilir (gayrimen-
kul ve arazi gibi yatirimlara).

1946’dan 1950 Araligina kadar gegen zamanda asagidaki tablo-
dan anlasilacag iizere, degisir gelirli menkul kiymetlerin satin al-
ma gliclinde bir azalma goritilmektedir. '

Degisir gelirli menkul kiymetlerinin ortalama fiat ile

ifade edilen satm alma giiciiniin evrimi
(1929 - 1938 yillar1 aras1 100 kabul edildigine gore)

1946 1950 Arahik
Peru ... ... .................. 595 17,3
Ispanya ... ... ... ... ... ... ... 45,2 18,4
Fransa ... ... ... ... ... ... ... 86)7 257
Hindistan ... ... ... ... ... ... 97.- 28,2
Belgika ... ... ... ... ... .. .. 71.- 334
Ingiltere ... ... ............... 816 44 4
Amerika ... ... ... ... ... ... ... 973 80,6
Meksika ... ... ... ... ... ... ... 1455 132.-
Venezuella ... ... ... ... ... ... 163,- 137.-
Arjantin ... ... ... ... ... ... ... 193.- 9. -

KAYNAK : P. L. REYNAUD, s. 174,

1950 - 1955 tarihleri arasinda ise yukaridaki durumun tama-
men aksi olmustur. Asagida siralayacagimiz sebeblerle degisir ge-
lirli menkul kiymetlerin satin alma giiglerinde bir artis gorulmiis-
tiir :

a) 1945-1950 seneleri arasinda maruz kalinan depresyonla
sermaye faizlerinde cari faiz fiatina nazaran bir yiikselme olmus,

b) Ekseri bati memleketlerinde ekonomik gelisme i¢in kesin
bir hareket yapilmis ve hayat seviyesi son yillarda artmistir.
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¢) Bir¢ok memleketlerde tasarruf politikasi artmis, 6rnegin
Fransa’'da bu olay fiatlarin ve paranin relatif stabilitesini kolaylas-
tirmistir.

1925 - 1929 ve 1950 - 1955 yillar1 arasindaki devreler mukayese
edildiginde her bakimdan bu iki kriz (boom) mukayese edilebilir :

Degisir gelirli menkul kiymetlerin satin alma giiclerinin

ortalama yiikselisinin yiizde olarak ifadesi

1929 Krizi 1955 Krizi

( Devreler) (Devreler)
Amerika ... ... 0 .0 (1929--29) % 237 (1948 — 55) % 163
Fransa ... ... ... .0 .0 (1926.--29) % 147 (1950 —- 55) % 276,
ingiltere ... ... ... .. (1924--29) % 90 (1952 — 55) Yo 9l
Kanada ... .. ... o (192429) % 430 (1919 — 55) Yo 124,
fsvigre ... ... .. ... .. (1921--29) O 222 (1948 -— 55) % 60
Hollanda ... ... ... .. (1924 --29) % 54 (1932 — 55) % 100

KAYNAK : P. L. REYNAUD, s 175,

Gortiliiyor ki her iki kriz birinci ve ikinci diinya harbini takip
cden 15 sene sonunda meydana gelivor ve genellikle her iki kriz-
den sonra ortalama satin alma giiciiniin artisi :

— Bifgok memleketlerde asir1 krediden kacinmak,

— Merkez Bankalarinda iskonto haddinin yiikseltilmesi gibi
sebeblere baglanabilir (20).

IV — BORSANIN SERMAYE PiYASASINA ETKIiSi VE NAZIM ROLU :

Menkul Kiymetler Borsasi bir taraftan elindeki menkul kiyme-
tini satmak ve paraya gevirerek isteyen menkul kiymet sahipleri,
diger taraftan elindeki parasini menkul kiymetlere yatirmak iste-
yen sermaye sahiplerinin en genis manada karsilastign bir pazardir.

(20) Fazla bilgi igin bkz. : P, L. REYNAUD, s, 175,
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Borsay1 bu manada her an belirli kapitali emen ve istenildigi anda
serbest birakan bir emme basma tulumbaya benzetebiliriz.

Borsa ekonomi agisindan faydasiz bir miiessese midir? Borsa
menkul kiymet almak isteyenlere bunu temin eder ve onlara bu
menkul kiymetleri ihtiya¢ halinde derhal paraya cevrilmesi imka-
nin1 hazirlar, sermaye sahiplerinin ellerindeki sermayenin uzun bir
miiddet immobilize edilmesine razi eder.

Her yeni emisyon yapildiginda menkul kiymetler {izerinde
«Borsaya Kote Talebi yapilmistir» ibaresinin mevcudiyeti, kamu
oyu nazarinda bu menkul kiymetlerin tercih edilir olmasini sag-
lar.

Saglar, ¢linkii onlarm i m m o b iliz ¢ olmas: ile, tasarruf
sahiplerinin kaybettikleri l1ikiditeyi menkul kiymetlerin Bor-
sada kote olmasiileher an paraya ¢evrilebilme ye-
teneginden dolayl tckrar kazanabilmelerini bahseder.

Bundan baska bir emisyon yapildig1 zaman, borsa menkul kiy-
met almak isteyenleri daima cesaretlendirir ve onlara gelecek hak-
kinda genis bir goriis acis1 kazandirir. Hareketlerini kisitlamaz,
borsada muamele yapanlarin haberi olmaksizin, borsa a k t i f bir
rol oynar.

Oynar, ¢iinkii borsa muamelelerde siirat ve emniyeti
saglar.

Yeni bir sirket kuruldugu zaman yapilan emisyonlar icin kisa
siireler se¢ilir. Bundan maksat sermaye sahipleri bir yatirnm plan-
lamas1 yaptiginda, sermaye ariyan cesitli tesebbiisler arasinda bir
secim yapabilmesi i¢in ¢abuk karar vermesi olmalidir. Bu kisa do-
nem istirakgileri psikolojik olarak tahrik eder.

Diger taraftan emisyon miiessesesi sermaye piyasasina yiiklii
bir emisyon yapar. Simdi borsada séyle bir durum olmustur: Em-
re hazir kiymetlerin 1ik i dite seviyesi ile emisyon yoluyla ta-
lep edilen fonlarin seviyesi arasinda, talep edilen fonlarin lehine,
bir dengesizlik gorilmektedir.

Bu dengesizlik nasil diizeleccktir?

Borsada evvelce diger menkul kiymetlere yatirilmis bulunan
sermayeler ile yeni emisyonlar arasinda bir arbitr aj yapila-
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cak, neticede yeni emisyonlara istirak etmek maksadi ile portfoy-
deki eski yatirimlar serbest birakilacak, daha kisa bir ifadeyle el-
deki aksiyonlar satilacak yeni sirketin aksiyonlar1 alinmak istene-
cektir. Bu sermayeler borsada yeni bir sey yaratmiyor degildir, ye-
ni sirketin aksiyonlarimi almak istemeyen bir kisim. alici, suskrip-
torlerin ellerindeki menkul kiymetleri satin alarak kurulmakta
olan sirketi dolayis: ile finanse etmislerdir. Boylece yeni emisyon-
lar yeni kaynaklar bularak yatirim alaninda yerini almis olur.

Burada farazi bir misal alarak bagka bir cepheden borsanin
sermaye piyasasit izerindeki etkisini agikliyalim :

Farzedelim ki i¢inde birbirleri ile muamele vyapan, yalmz iki
kisinin (A) ve (B) olan farazi bir borsa bulunsun, (A) 1000 liraya
(B) de (X) sirketinin 10 adet aksiyonuna sahip bulunsun, (B) 10
adet aksiyonu (A) ya 1000 lira karsiliginda satmis olsun (I) giiniin
kuru 1 Aksiyon = 100 olarak tesbit edilmis demecktir. Bir ka¢ haf-

(A)y mn DURUMU (B) nin DURUMU
Kasa Portfdy Kasa Portféy
M oo 1| 1000 (10x100) | 1000 Toeaed |(1oxto0)
LIiRA 1000 AK. 1000
(120x8) (120x8) (120x8) . (120x8)
(I1) 960 960 960, 960
(5x150) (5x150) (5x150)
(111) 750, 750, 750,

ta sonra (B) clindeki aksiyonlari satmakla bir gaf yaptigini anl-
yor. Ve aksiyonlarini geri almak istiyor, (A) ise aksiyonlari 120 li-
radan asa@ satmak istemez (B) (X sirketinin karl bir durumda
oldugunu diisiinerek) aksiyonlardan 8 tanesini 120 liradan satin
alir (I1). Bu durumda kur 120 lira olmustur. Bir zaman sonra (A)
(B) ye 8 adet aksiyonu 120 liralik kurla sattigina pisman olur (X)
Sirketinin karlari da gittikce artmaktadir, bu sebeple faraza aksi-
yonun kuru 150 ye yiikselmistir (A) satti$1 aksiyonlardan 5 adedini
150 kuru ile tekrar satin alir (IIT). Boylece, (A) nin kazanci :
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Adet olarak elindeki aksiyon miktar ...... 15— 8 = 7 oluyor.
Cari Kur 150 olduguna gore ............... 150 X 7 =1050 Lira

Mevcut aksiyonlarin gercek degeri (valeur intrénseque) olur.
O halde : \

PORTFOY

1000
750 960
e
1750 1050 (Mevcut Aksiyonlar)
o o U AMC
KAr ool 260 2010
2010 2010

(A) nmin kan 260 lira oluyor.

(B) nin durumu ise ayni miildhaza ile Adet olarak elindeki miktari
18 — 15 = 3 diir. Cari kur 150 olduguna gore 150 x 3 =
450 lira mevcut aksiyonlarin gercek degeri olur.

O halde :

PORTFOY

1000 1000
960 750
1960 | 1750
450 (Mevcut Aksiyonlar)
T
Kar ............ 240
2200 2200

(B) nin kar1 240 olur.

Hipotezimizi sirketin kér ctitgi bir devre goz 6niine alarak
kurdugumuz diisiiniiliirse muamelelerin artmasi piyasada (A) ve
(B) den baska diger muamelecilerin de bulunmasi ve daha baska
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N N!
menseli yuzlerce aksiyonlarin mevcudiyeti (C = ———— (21)
n n! (N-n)!
kombinasyon formilii yardimi ile de ¢oziimlenebilecegi gibi fara-
N 100!
za muamelecilerin sayis1 1000 oldugunda € = ——— — 499500

n 2! (1000-2)!
defa karsilasmak ihtimali vardir) sermaye sahiplerinin karmi (la
plus - value) binlerce liralara yiikseltecektir.

Biitiin bunlar sadece para olarak konan 1000 liralik bir meb-

lagin manivela faktori (levier) olarak rol oynamasi ile
olacaktir.

Boylece kiiciik bir meblagin birbirine esit ritmlerle piyasaya
arzi (afflux) ve geri cekilmesi (reflux), menkul kiymetin degerinin
tizerinde kamu oyunun degismesi sermaye olarak devamli bir arti-
s1 kiskirtmaktadir (22).

Artan para sirkiilasyonunun hizi, itimadin tesiri altinda men-
kul kiymetlerin miibadele hizindan daha siiratli olmaktadir. Netice-
de yatirilan para bircok misli bir meblaga balig olmaktadir. Sadece
1000 lira ile ifade edilen bir kapital, bir kiymetten diger bir kiyme-
te adeta hiicum ederek (afflux) teorikman kapital olarak kiymet
yaratabiliyor (23). Bu artis kamu oyunun herhangi bir menkul
kiymete vasati bir deger vermesiile gittikce agirlasacak
ve duraklayacaktir.

Béylece potansiyel likiditesi artan sermaye sa-
hiplerinin disponibiliteleri ¢ozulerek sermaye piyasa-
sina akacak ve yeni yatirim sahalari arayacaktir. Burada borsa
belirli zamanlarda, sermaye arz ve talebinin belirli bir yerde kars:-

lastirarak; sermaye piyasasi tizerinde etkili ve nAzim roliini oyna-
yacaktir.

(21) N = borsacilarn sayisi; n = karsiagmalar 2 kabul edildigine gore :
1000 ! 1000 ! 998 ! x 999 x 1000
CN = = - o= = 499500.
no21(1000-2)!  2(998) ! 2 x 998 !
(22) L. L. B, ANGAS : Placements et Spéculation en Bourse, Paris 1962, s, 294,

(23) Tabiatiyle burada kurtaj ,indirimler, pul parast v.s, gibi masraflar problem-
de agiklik saglamak igin goz oniine almmamaktadir,
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Burada hemen isaret edilmesi lazimdir ki, borsamn bu fonk-
siyonu yerine getirebilmesi i¢in diger kredi miiesseselerine ihtiya-
¢1 olacaktir,

Daha ziyade latin memleketlerine (24) sermaye piyasasinin
tesekkiiliinde rol oynayan is bankalari1 (banque d’affaire)
memleketimiz sartlari muvacehesinde, borsaya sermaye piyasasi-
nin tesekkiiliin de yardimer olmalidir.

Is Bankalar: genellikle ister tck basina ister diger bankalarin
istiraki ile olsun, kurucularinin hepsi hisse senetlerinin biuyiik bir
kisminin tamamina veya biiyiik bir kismina sahip olmalari esasina
gore sirketlerin kurulmasimi saglarlar. Yani baska bir ifade ile, is
bankalar1 baslangigta gelecegi mechul olan ve taninmamis bir sir-
ketin hisse senetlerinin tamamin: taahhiit ederek sirketin kurul-
masina yardim ederler ve sirket kar ettikce, halk arasinda sirketin
varhigt duyuldukca banka elindeki sirketin aksiyonlarini menkul
kiymetler borsasinda satarak halka devreder (25). Bu bankalarin
ikinci fonksiyonu da herhangi bir sirketin yeter sayida aksiyonla-
rim alarak umumi heyet toplantilarinda etkili bir rol oynamasi su-
retiyle isletmeyi kontrol etmesi veya yukarida agiklamasini yaptt-

93 .

gimiz yontemle isletmenin sermaye arttirnmina yardim ctmesidir.
Bu bankalarm mevduat bankalarindan ayrildigi hususlar (26):

— Is Bankalarimin gérevi : 6z bankacilik islerinden ziyade ti-
carct sahasina d 6ncr sermayec temin ctmesi, endiistri sa-
hasinda yeni isletmeceler meydana getirmesi ve mevcut
isletmelerin inkisafin: saglamasi, devlet ve kamu ku-
rumlarma uzun vadeli kredi temin etmesidir.

— Is Bankalar1 muamelelerini daima kendi 6z kaynaklar: ile
yaparlar. Diger bankalardan alinan avanslari, plasmanlari ve mev-
duatlarim bu iste kullanmazlar.

— Bilanc¢olarinda sabit degerlere baglanmis aktif (actif immo-
bilisé¢) mevduat bankalarina nazaran daha ziyade, portfoydc

(24) Yatinm bankalar daha ziyade Amerika’da teemiim etmis olmalarina ragmen,
is bankalar daha ¢ok latin memleketlerinde yayilmistir, Bkz. . Tiirkiye’de
Sermaye Piyasasiun Kurulmasi, iktisadi Aragtiemalar Tesisi, 1- 1964, istan-
bul, s. 7.

(25) P. HAOUR, s. 15,

(26) H., GUITTON, s, 34,
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kiaksiyvon obligasyonvemali miiesseselere is-
tiraklerden meydana gelmistir.

is Bankalarinin yabanci memleketlerde is sahalarini
genisletm ek sebebiyle subeler ihdas etmeleri ve ckonomi
siyasetinde meydana gelebilecek tehlikeler bu bankalarim nasyona-
lize edilmesini 6nlemistir (27).

oV BORSALARDA SPEKULATIF FAALIYETLER

Spekiilasyon zaman ve me k anda (mekdan daha ziya-
de ticaret borsalarinda raslanmilmaktadir) kur farklarindan istifade
olunmak i¢in, herhangi bir menkul kiymeti saklamak veya ondan
istifade etmek saiki giidiilmeden satin almak veya satmaktir (28).

Genellikle spekiilasyon ileriye matuf yapilan tahminler rasyo-
nel esaslara dayaniyorsa menkul kiymetlerde meydana gelebilecek
fiat dalgalanmalarim azaltir. Fiyatlarin yiikselmesi halinde daha da
viitkselecegini uman borsacilar ileride vade sonunda pahaliya sat-
mak arzusu ile alma talebinde bulunacaklarindan, arz ve talep ara-
sindaki g evilimi hafifletecek ve fiatlarin daha da yiikselmesi-
ni 6nleyerek muhtemel bir ekonomik krize mani olabileceklerdir.
Fiat diismesinde bu mekanizmanin aksi, bir isleyis diistiniilmelidir.

Netice olarak spekiilasyon, borsada n 4 z 1 m (régulateur) bir
rol oynar ve sermayeleri borsaya cezbeden bir y ¢ m (l'appat)
durumundadir. '

Fakat, hemen sunu ilave edelim ki, spekiilasyon sadece oy u n
saiki ile yapildigi, miibalagali bir durum aldigi, genis bir 6ngo-
riiye dayanmadigi zaman; tehlikeli olur ve yukaridakinin aksine
karistirici (perturbateur) bir durum alir.

Acyotaj (l'agiotage) ismini verebilecegimiz daha ziyade t e s a-

(27) Fransa’da is bankalarr 1945 tarihli kanmmla (Banque de Paris ot Pays- Bas ve
Bangue de I'Union Parisienne) bankalaci istisna cdilicse nasyonalize edilme-
mislerdir, Fakat bu bankalar maliye ve ekonomi bakanliklar: tarafindan tayin
edilmis hiikmet  komiserinin baskanliginda sinai ve ticari organizasyonla-
lavin, gsendikalarin (ig¢i), kamu tegebbiislerinin ve yar: kamusal (semi - publics)

tesehbiislerin gonderecekleri ii¢ temsilei ile meydana gelen bir komite araciligs
ile kontrol edilirler, Bkz, : ibid, s, 34,

(28) B, L. REYNAUD, s, 170. Ayni zamanda bkz. P. REBOUD - H. GUITTON :

Précis d’Economie Politique, €. 2, Paris 1954, s. 35.
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diiften (le hasard) istifade edilerek yapilan hava oyunlar: (29)
(mesela gergek bir esasa dayanmayan haberler yayarak kurlari is-
tedikleri seviyeye diisiirmek veya yiikseltmek saiki ile yapilan spe-
kiilasyon tiirii) ile ongori ile yapilan spekiilasyon birbirine hicbir
zaman karistirilmalidir (30). '

Vadeli muameleler iizerine yapilan spekiilasyonun, sermaye
piyasasinin diizen leyici fonksiyonu pesin muamelelere na-
zaran ¢ok daha buyuktir (31).

VI — MENKUL KIYMETLER BORSASI VE SERMAYE PiYASASI KANUN
PROJELERI ACISINDAN BORSALARIN SERMAYE PiYASASINI
BUZENLEYICi ROLU

Bir menkul kiymetler borsasinin  kurulabilmesi ve «sui gene-

ris» bir organizasyona sahip olabilmesi i¢in asagidaki sartlar goz
oniine alinabilir (32) :

1) Menkul kiymetlerile ilgili olarak yapilan muamelelerin
kompleks bir karakter tasimasindan otiirii alim ve satimlarin miim-
kiin oldugu kadar kolaylik ve siiratle yerine getirilmesi,

2) Borsa muameleleri tabiat1 icabi hile yapilmasina miisait
bir durum arz ettiginden bunun 6niine gegilmesi icabetmektedir.

3) Belirli bir menkul kiymet piyasasi her manada kote bir
Fiat verebilmesi i¢in yeteri kadar genis olmahdir, baska bir ifade
ile menkul kiymet arz ve talebinin merkezilesmesi icabetmektedir.

4) Biitiin aldkalilarin maliimat sahibi olabilmesi i¢in yayum
vasitalarimin borsada olusan kurlar: ilgililere bildirecek kadar tes-
kilatli olmasi lazimdir. Burada ilgililerden kasit, ger¢ek veya arizi
alic1 ve saticilar veya sadece port{oyiinii zenginlestirmek igin men-
kul kiymet almak isteyen sermaye sahipleri olmalidir.

100 yasim dolduran Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo

(29) Ucuz fiatla almak ve pahaliya satmak maksadiyla suni yiikselisler ve disiis-
leri tesvik etmek i¢in cffet pithlikler iizerinde yapilan madrabazliktir,

(30) Bkz : P, REBOUD - Il. GUITTON, s, 35-37

(31) TFazla bilgi i¢i n bkz, Ibid, s. 38-47,

(32) G, DEFOSSE, La Bourse des Valeurs, P, U, F, Paris 1962, s. 7.
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Nukut Borsamizin bugiinkii muamele hacminde bir artis beklen-
mesi en biylik temennimizdir.

Yukarida bir menkul kiymet borsasmm kurulmasi ve organize
edilebilmesi icin gosterdigimiz liizumlu sartlarin biiyiik bir kismi
menkul kiymet borsamizda vardir. Yeter ki sermaye piyasas: vasi-
talar1 borsaya aksin ve tedaviil konusu oldun. Son yillarda yapilan
iki tecriibe bizde sermaye piyasasinin tedricen tesekkiil etmekte
oldugunu gostermektedir. Ornegin, Eregli Demir ve Celik Fabrika-
lar1 Tiirk Anonim Sirketinin Tiirkiye Is Bankasi kanali ile binlerce
sahsa yaptifi yuiz milyon liray1r askin kiymette hisse senedi satisi
ve Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasimin portfoyiindeki sinai sirket-
ler hisse senetlerinden yaptigi yirmi milyon lirayr askin kiymette-
ki muhtelif sirketler hisse senetleri satisi hisse senetlerine ahic1 bu-
lunabilecegini gostermektedir (33). Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalar1 Kanun Tasarisma gelince: Memleketin iktisadi kalkinma-
stni ferdi tasarruf yolu ile hizlandirmak, tasarruf sahiplerinin hak-
larim1 korumak, borsalara idari ve mali yénden bagimsiz bir hiiviyet
vermek ve boylece yatirim sahiplerinin itimadimi kazanmak amacg-
lar1 ile hazirlanan proje 33. maddesi ile devlet sektoriince ¢ikarilan
tahvil ve bonolarin borsa koduna kaydim sart kosmus, 34. madde
ile 6zel sektor tarafindan ¢ikarillan aksiyonlarin koda alinmasmin
borsa meclisinin kararina bagh oldugunu zikretmekle sermaye pi-
yasasinin kamu oyu yararina kontroliinii yapmis olmaktadir.

35. maddesi ile proje, esas scrmayesi bir milyon lira veya daha
fazla olan anonim sirketlerin ¢ikardiklar: hisse senetlerinin, sirke-
tin ihtiyarina birakmiyarak, sirket miiracaat etmedigi takdirde, re-
sen kota alinmasi i¢in borsa meclisine yetki vermesi biiyiik serma-
yeli Anonim Sirketleri (Sermaye Piyasasinin Tanzimi ve tesviki
hakkindaki kanun tasarisindaki hiikiimle paralel olarak) halka
acik Anonim Ortakliklar haline getirmek istemis ve boylece kii-
¢lik tasarruf sahiplerinde de yatirnmlara katilma egiliminin uyan-
dirilmasima ¢alismustir.

Borsa sermaye piyasasi ilizerinde ndzim roliina projenin 37.
maddesi ile kota kayith olmiyan menkul kiymetlerde muamele ya-

(33) B. YAZICI : Sermaye Piyasasi ve Gelisme Iz, Cumhuriyet Gazetesi,
15 Mayis 1966, s. 2,
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sag1 koymak ve 50. maddesi ile de borsa disi toplantilar1 yasakla-
mak sureti ile gerceklestiriyor.

Ancak vadeli muameleler borsamin vaz  gecilmez unsurudur-
lar. Projenin 41. maddesiyle vadeli muamelelerde vadeli muamele-
yi yapan taraftan, diger tarafin (contre partie) isteyecegi depozi-
tolarin taraflarin reylerine birakilmayip ihtilaflara yol acmamak
icin yapilan muamele ile oranli olarak borsanin tesbit ettigi belirli
nisbetlerle alinmasi icap ederdi.

Proje 48. maddesi ile Kurtaj tarifelerine riayetsizlik edenler
hakkinda cezai hiikiimler koyarak sermaye sahiplerinin aldatilma-
larim1 6nlemis bulunmaktadir.

Nihayet, Sermaye Piyasasmim tanzimi ve Tesviki Hakkinda
Kanun Tasarisinin 28. maddesinin 2. bendi ile Sermaye Piyasasimn
Denetleme Komisyonunun, Halka Acik Anonim Sirketlerin Mali
Durumunu, inceliyerek degerlendirmeye, Lizumu halinde ortakli-
gin dikkatini ¢ekmeye, bir kotiilesmenin baslamasi veya varlig: ha-
linde ise durumu B o r s a makamlarina bildirmege yetkili oldu-
gu  On gorilmistiir. Bu hitkiim projenin gerekgesinden de anla-
silacagi lizere, Borsanindizenleyici yoninden fay-
dalanilarak saglam ortakliklara avantajlar taninmasi, halkin duru-
mu kotii ortakliklar bakimindan aydinlatilmasi ve aldatilmalariin
onlenmesi istenmistir,

VII--SONUC:

Menkul Kiymetler Borsamuzin geregi sckilde, Sermaye Piyasa-
mizda, Nazim rol oynamasi, bazi sartlara bagl olup, once bu miies-
sesenin kamu nazarinda itimat edilecek bir kurum oldugu fikrinin
uyandirilmasi lazimdir.

Bunun igin de :

— Sosyal konularda 6gretim yapan Ggretim miiesseselerinde
ozellikle Borsa mevzuu ve muameleleri konusunda dersler koymak
ve borsanin tanitilmasina calisilmak,

— Diger taraftan halka borsay1 tanitmak i¢in konferanslar, se-
minerler tertip etmek ve bu arada Radyodan faydalanmak, distinii-

lebilir.
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Sonrada; Borsanin, Sermaye Piyasasimin gelismesi hakkinda
tetkikler yapmasi ve ne gibi tedbirlerin alinmasi lazim geldigi hu-
susunda arastirmalar yapmasi icabetmektedir. Nitekim bu husus,
menkul kiymetler ve kambiyo borsalari kanunu tasarisimin 26/13.
maddesinde belirtilmistir.

Vadeli muamelelerin gelismesi i¢in calismalar yapilmasi ve
bankalarin kisa vadeli kredi araci olarak borsa réporlar1 yapmala-
r1 icin miisait ortamin hazirlanmas: icabetmektedir., ‘
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