DUNYA’'DA MENKUL KIYMET BORSALARI

Og. Gr. Dr. Erhan KOTAR

1 -— GENEL OLARAK

Menkul kiymet borsalar: ondokuzuncu ylizyilda yatirim alanm
arayan kapitallerin gogalmasiyla meydana gelmistir. O devirlere
gelinceye kadar ellerindeki menkul kiymetlerin degistirilmesini
isteyen kimselerin belli bir bulusma yeri yoktu. Muameleler co-
gunlukla sokakta yapiliyordu. Sconralari isler genisleyince belirli
bir yer, kahveler veya lokantalar, birkag kisinin komisyon kargili-
g1 olarak muamele yapmak amacl ile, hazir bulundugu yerler ol-
mustur. Gittikce biiyiiyen isler, borsa muameleleriyle ugrasan bu
kimseler arasindaki dayanismay: arttirmis, ve onlar1 bir birlige
dogru gotiirmiistiir. Boylece borsa isleri, resmi bir nitelik almis
ve islerin yoOnetimni diizene sokulmak icin, baz1 kurallar ortaya
konmustur O,

2 BASLICA MENKUL KIYMET BORSALARI @

A — PARIS BORSASI
a -— Tarihi Geligim

Paris Borsasmmin kurulusu, borsa acentalarimin atalari: sayi-
lan sarraflarin (changeurs) belirli yerlerde toplanmalarina kadar

(1)  Encyclopaedia Britannica, 1960, C. XXI, s. 419

(2)  Diinya ekonomisini etkileyen biiylik borsalarin herbirinden s6z etmek
etiidiimntiziin dar smirlan i¢inde miimkiin olmamustir. Bu baslhik altin-
da Paris, Londra, New York borsalarinin organizasyon ve isleyisi hak-
kinda kisa bilgi vermekle yetinecegiz. Bilgi veremedigimiz diger bii-
yiik borsalar hakkinda Bkz. Michel CARSON, Les Bourses des Valeurs
Mobiliéres, Librairie Arthur Rousseau, Paris, 1962, Berlin Borsasl, s.
105 - 129, Cenevre Borsasi, s. 131 - 150, Anvers Borsasi, s. 153 - 195,
Liiksenburg Borsasi, s. 197 - 227, Stokholm Borsasi, s. 229 - 240, Co-
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uzanmaktadir. Paris sehrinin disinda, kavsak noktalarda basla-
yan bu toplantilar, 1304 tarihinde Philippe Le Bel tarafindan ci-
karilan bir emirname ile Paris’te Sen Nehri iizerindeki (Grand
Pont) kopriisiinde yapilmaya baslanmistir. Bu kopriiye sonradan
Kambiyo Kopriisii (Le Pont au Change) denmistir. 17. ylizyilin
sonuna dogru, kambiyo isleri Adalet Sarayinda (Palais de Justice)
uygulanmistir. Adliye Sarayir sabahlari adliye islerine, 6gleden
sonralar: kambiyo islerine ayrilmisti. Sonradan borsa isleri «Quingc
Ampoix» sokaginda yapilmaya baslandi. Bu tarihlerde Fransa
Kraliyet Bankas1 (Banque Royale) nin & kurulmas: sonucunda c1-
karilan hisse senetlerinin ve Hindistan Kumpanyasinin hisse se-
netlerinin alim satimi 86z konusu sokakta yapiliyordu. 1720 ta-
rihlerinde «I’Ho6tel de Soissons» nun bahgesinde menkul kiymetle-
rin alim satimina mahsus ilk defa ozel bir yer yapildi, ve bu yer
icin ilk olarak «Borsa» ismi kullanildi. Bir miiddet icin yasaklanan
hava oyunu seklindeki muameleler 1724 de «Vivienne Sokagindan
tekrar yapilmaya baslanmistir, Sonradan 1793 de ihtilal sebebiyle,
gecici olarak kapatilan borsa, 1795 de tekrar acildi. 1809 tarihinde
bir emirname ile «La Galerie de Virgine» acilan borsa, 10 sene
sonra 1813 de, Mimar Brongniart tarafindan insa edilen bugiinkii
borsa saraymna (Le Palais de La Bourse) tasmmistir &,

b — Organizasyon

Paris Menkul Kiymetler Borsasi birbirinden ayr:1 iki pazar
halinde calismaktadir. Bu pazarlardan biri «Parquets digeri «Cou-
lissen dir.

«Parquet» de borsa acentalar1 (Agents de Change) muamele
yaparlar. Parquet resmi borsa sayildigindan, burada resmi kota
dahil biiylik Oonemi olan menkul kiymetler satin alinir ve satilir.

penhag Borsasi, s. 241 - 256, Oslo Borsasi, s. 259 - 267, Helsinki Borsasi,
s. 269 - 273, Varsova Borsasi, s. 275 - 282, Madrit Borsasi, s. 283 - 287,
Ayni zamanda Bkz. F. FRANCOIS MARSAL, Encyclopédie de Banque et
de Bourse, T. IV, Imprimerie Crété, Paris, MCMXXX, C.V., 8. 516 - 667
ve LE GUIDE DE LA BOURSE, Préparée par les soins du Conseil de
la Bourge des Changes, et des Valeurs d'Istanbul, Premere éditon,
Imprimerie Hilal, istanbul, 1933, s. 183 - 197

(3) Bkz. E. KOTAR, Menkul Kiymet Borsalarinda Borsa Emirleri ve Muha-
sebesi, Basilmamis doktora tezi, 1968, s. 165, Dipnot 32

(4) S. ROBERT - MIiLLES, La Grammaire de la Bourse, Flammarion, Paris,
1963, C. IV, s. 281 - 287; O. GUVEN, Paris Menkul Kiymetler Borsasy,
(Teskilat ve Isleyisi), IdeAl Matbaasi, Ankara, 1956, s. 13 - 17
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Coulisse ise, ikinci derecede 6nemi olan kot disi menkul kiy-
metlerin muamele gordiigii bir piyasadir. Kuliste muamele yapan
aracilar kulisyeler {(coulissier) dir. Ancak, yakin bir tarihte, ku-
lisye miiessesesi ile acentalik birlestirilmistir ©,

Paris Borsasimnin agik oldugu saatler 12.30 — 14.30 arasidir.
Borsaya gelen biitiin emirler aracilar (Agent de Change) kanali
ile uygulama alani bulurlar.

Borsa acentasi olmak igin :

1° Fransiz olmak ve 25 yasmi (25 yas dahil) doldurmus ol
mak,

2° Askerlik hizmetini yapmis bulunmak,
3° Sahsi ve siyasi haklarini kullanabilmek,

4¢ Bir borsa acentasi, bir ticarethane, bir banka veya bir
noter yaninda en az dort yil ¢alistigini dogrulayan bir ser-
tifika almak,

5° Yemin etmek ve bir kefil gostermek

gerekir ¥, Borsa acentalari, borsa acentas: sendika odalarinin
ve Maliye Bakanlifinin gdstermesi ile Cumhurbaskan: tarafindan
onanir, Borsa acentalar: birbirlerine miisterek kefil durumunda-
dirlar. Acentalar kendi hesaplarina muamele yapamadiklar: gibi,
aracilik yaptiklar: kimselerin sirlarini da bir bagskasina aciklaya-
mazlar, Aldiklar: biitiin borsa emirlerinj yetine getirmek zorunda-
dirlar.

Acentalar Paris’te sayisi 70’i askin bir topluluk meydana getir-
mislerdir. Acentalik miiessesesi, yiiksek fiyatlar karsiliginda dev-
redilir. Acentalar sermayelerinin % 75 ine kadar, disardan ortak
kabul edebilirler. Boylelikle acenta, acentaliginin sermayesinin en
az 1/4 iline sahip olmak, ayrica kefalet demek zorundadir.

Fransa’da Menkul Kiymet Borsalarimin bulundugu sehirdeki
acentalar bir birlik meydana getirmislerdir. Bu birlik her yil top-
lanarak bir sendika heyetini segerler. Paris Borsasinda sendika
heyeti 8 kisidir. Sendika odasi borsa acentasl adaylarini secer ve
borsa acentalary birligini kontrol eder. Disiplin cezalar1 verebilir

(5) Bkz. E. KOTAR, Op. Cit., s. 77, Dipnot 8 - 45, Dipnot 150
(6) Bkz. 7 Ekim 1890 tarihli dekre, Madde 2, J. O. 8 Ekim 1890
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ve muhtelif i¢ tiiziikler ¢ikarir. Menkul Kiymetlerin resmi kot cet-
veline kabul edilmesine karar verir. Kotlarin hazirlanmasim yo-
netir ve takas kurlarini tespit eder.

Sendika odasi ayrica tasfiye kasasini organize eder. Tasfiye
kasasi, pesin muamelelerde, acentalar arasinda dogrudan dogruya
cereyan eden muamelelere iliskin para alis verislerinde hesap ba-
kiyelerinin takas yolu ile ddenmesini saglar,

¢ — Isleyis

Paris Menkul Kiymetler Borsasinda menkul kiymetler faiz ve
temettiileri ile birlikte kote edilebilirler.

Pesin muamelelerde kot biiltenleri, bir onceki muamelenin

kapanis kurunu veya yoksa, son muamele kurulunu ve cari kuru
gosterir.

Vadeli muamelelerde kot biiltenlerinde ilk kur, en yiiksek ve
en disiik kur, son kur, bir giin onceki kapanis kuru yer alir (9,
Kot biiltenleri ayni zamanda ropor yilizdelerini de kapsamaktadir.
Resmi kot dis1 kot biiltenlerinde ise, vadeli muamelelere ait ban-
ka sendikasi kotlar: ve pesin muamelelere ait banka sendikas: kot-
lar: olmalk {izere iki gesit kot yayinlanir.

Paris Borsasinda pesin, kesin vadeli ve primli muamelelere
yer verilmektedir. Primli muameleler «direkt prim» alici icin
prim tarzinda yapilmaktadir ®. Borsa muamelelerinde yapilan
blitin kombinezonlara, bu esaslar dahilinde yer verilmektedir.

Paris Borsasinda emirler en uygun kur, ilk kur ve smurli kur
olarak verilir. Ortalama kurla verilen emirler 1921 tarihinde kal-
dirilmigtir @, Kuliste pesin ve vadeli muameleler son kur ile ya-
pilir. Ayn1 sekilde Parke’de vadeli muameleler i¢in son kur uygu-
lanir. Paris Borsasinda rantlar ile ilgili emirler de iizerlerinde ya-
zil1 degerleri gosterilmez. Rantlar getirdikleri faizler ile gosterilir.
Ornegin 1500 F. ik % 3 liik bir rant satin almak, 50.000 F. lik no-
minéal degerli bir rant almak demektir.

(7 Bkz. E. KOTAR, Op. Cit,, s. 85 ve devami
(8) Bkz. E. KOTAR, Op. Cit., s. 209 (Ahci i¢cin prim)
(9) Bkz. . KOTAR, Op. Cit.,, dipnot 83, sayfa 96
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Sadece pesin muamelelere konu olan menkul kiymetlere ait
kuponlarin koparilmasi, borsada ddemenin yapildig1 giin olur.

Vadeli muamelelere konu olan menkul kiymetlerin kuponlari-
nin vadeli tasfiye giinline rastliyorsa, kuponlarin koparildigl res.
mi tarih, tasfiyesinin son gilinlidiir (v,

Parke ve kulise dahil vadeli muamelelere konu olan biitiin
menkul Kiymetlerin tasfiye giinii her ay sonudur (',

B — LONDRA BORSASI

a — Tarihi Geligim

1688 Ihtilalinden sonra, Hollanda'nin da etkisi ile Kral Guillau-
me IIT’den sonra Ingiltere’de menkul kiymetlerin alim satimi bas-
lamisti. Bu alim ve satimlar yapanlara menkul kiymet komisyon-
cusu (Stock-brokers) deniyordu.

Onceleri «stock brokers» ler, Londra Ticaret Borsasi bina-
sinda muamele yapiyorlardi, sonradan 1768’de bu binayr muame-
lelere yeterli olmadigindan degistirmisler ve Change Alley ismini
alan bir bulvardaki kahvelerde 1773 tarihine kadar muameleleri-
ne devam etmislerdir.

1733 tarihinde bir ara hava oyunu seklindeki muameleler ya-
saklanmigtir. 1762 tarihinde borsa isleri ile ugrasan «brokers» ler,
kendi aralarinda «stock-brokers» ve «jobbers» olmak {lizere iki
topluluga ayrilmiglar ve bir kliip kurmuslardir. Bu kliip Ingiltere
Bankas1 yanindaki bir binada ilk borsayr kurmustur. 1802 tarihin-

(10) Bkz. E. KOTAR, Op. Cit. ,s. 205 (kuponlarin koparilmasi)

(11) Bu konuda Bkz. L. FRANCOIS ve N. HENRY, Traité des Opérations de
Change - Bourge - Banque (Théorie - Pratique - Comptabilité) Scienti-
fique et Littéraires, Paris, Comptables, Commerciales et Financiéres,
Bruzxelles, s. 193; O. GUVEN, Op. Cit., Passim; R. SUKRU SUVLA, «Bii-
yitk Mali Piyasalar, Paris Borsas1» Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Mecmuasi, C. I1, s. 7, s. 724; B. GURSOY, «Borsalarda Mutavassitlar», Si-
yasal Bilgiler Okulu Dergisi, C. IIT, s. 1 - 2, 1948, s. 159 - 180; LE GUIDE
DE LA BOURSE, Op. Cit,, s. 22; F. FRANCOIS MARSAL, Op. Cit., C. IV,
passim M. NEVZAT TOPLAMACIOGLU, «Belli Cihan Borsalarimn Hu,
kuki Bakimdan Tahlili» Adliye Ceridesi, 29. sene, S. 11, 1816; Encyclopa-
edia Britannica, C. XXI, 1980, s. 422; TURK ANSIKLOPEDISI, C. VII,
Ankara, 1855, s. 343
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de Londra Borsasi «Capel Courts (2 tarafindan yaptirilan bir bi-
naya tasinmis ve binaya giris, liye olmayan herkese yasaklanmis-
tir. 1803 te Londra Borsasinda kurlarin ilam resmi bir karakter ka-
zanmistir. 1854 te horsa binasi degistirilerek, eski bina yiktirilmais,
ve simdiki binanin da bulundugu yeni borsa sitesi yaptirilmistiy %,

b — Organizasyon

Londra Menkul Kiymetler Borsasi (Stock Exchange) Paris
Borsasimin aksine 6zel bir kurulustur. Aksiyonlu bir sirket niteli
gini tasiyan bu kurulusa yaklasik olarak 5000 borsa iiyesi (Stoc-
kers) kayithdir. Borsada muamele yapma yetkisi sadece iiyeleri ta-
ninmistir. Uyelik niteligini alabilmek icin, bu birlife girmis diger
{iyelerin rizasim almak gerekir.

Borsa sirketi iki komite ile yonetilir. Bu komiteler idare komi-
tesi ve diizenleme komitesidir.

Idare komitesi ortaklar tarafindan secilir ve sirketin yoneti
mini lizerine alir. Gorevleri sirkete giris sartlarim, iiyelerin yillik
tdentisini, tespit etmek v.s. gibi islerdir. idare komitesi borsa bi-
nalarimin sahiplerini temsil eder ve onlarin haklarini korur 09,

Londra Borsasimnin her yil toplanan kongresinde 30 iiye sec¢i-
lir. Bu 30 iiye diizenleme komitesini meydana getirir. Bu komiite
borsaya kabul sartlarini inceler. Borsaya ilye olmak isteyenleri
kabul veya reddeder. Londra Borsasina iiye olabilmek i¢in;

‘1) Capel Court 1504 tarihinde Londra Belediye Reislifini yapmis bir zattir.
Gorevi sirasinda kendi adi ilc anilan bir hinay:l yaptirdigindan, bu isim
sonradan Londra Borsasi hakkinda da kullanilmistir. Londra Borsasi
binasmnin bulundugu caddeye (Lombart Street) de denilmektedir. (Bkz.
R. S. SUVLA, «Biiyilkk Mali Piyasalar» Londra Borsasi, Istanbul Univer
sitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. II, S. s. 4T5)

(13) F, Francois - MARSAL, Op. Cit.,, C. V. s. 471; Londra Borsasinda 1884
den sonra herkese acik olan borsa disl pazarda ancak milli devlet fonlar:
{izerinde muamele yapan «Autside brokers» ler tiiremistir. (Bkz. ibid,
5. 472)

(14) Londra Borsa tegkilatl, borsanin bulundugu binalarin sahip ve miidiirti
bir sirket ve bu binalarin kiracisi bulunan borsacilar kliibii olmak iizere
iki topluluktan meydana gelmigtir. Fakat her iki topluluk bir birlige dog-
ru gitmis ve sirketin hissedar: olabilmek igin kliibe {iye olmak zorun-
lugu konmustur. (Bkz. R. $. SUVLA, Op. Cit,, s. 476)
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1 En az 21 yasinda olmak,

Ingiliz olmak veya 5 seneden beri Ingiliz tabiyetine kabul
edilmis bulunmak,

3 Miiflis ildn edilmis olmamak,

4 Bagka bir kazancla mesgul olmamak, yabanci ve rakip
bir mijessesede esi ile dahi olsa ilgili bulunmamak

gerekir. Borsadaki disiplini saglamak amaciyla kendisine veril-
mis olan yetkiyi kullanan diizenleme komitesi, ayrica kurlarin kay-
din kontrol eder, menkul kKiymetlerin kota kabuliine karar verir
ve tasfiye giinlerini tespit eder.

Borsa liyeligine kabul taleplerinin mart ayinda komiteye ya-
pilmasy gerekir. Adaylar ii¢ eski iiye tarafindan gosterilir. Hakiki
itye clabilmek icin, adaylifa kabul tarihinden sonra, dort sene
gecmesi gerekir., Bu dort senelik slire iginde, aday1 namzet goste-
ren ii¢ liye, adayin yaptig1 islerden sorumludur @9,

Londra borsasinda muamele yapan aracilar ii¢ topluluk mey-
dana getirirler. Bu toplulugun ilkini spekiilattr diyebilecegimiz
aracllar (stockers) teskil eder. Bunlar menkul kKiymetler {izerine
yapilan biitlin muameleleri tekellerine almislardir. Ancak burada
hukuki bir tekel stz konusu degildir. «Stockers» lerin hichir mes-
leki sorumlulugu yoktur. Bu itibarla, defter tutmak zorunda de
gillerdir. «Stockers» ler kendi hesaplarina muamele yapabilirler,
ve kurtaj oranini serbestce tespit edebilirler.

Borsa komisyoncusu (broker veya stoc broker) diyebilecegi-
miz ikinci toplulugun fonksiyonu, Paris Menku! Kiymetler Borsa-
sindaki Borsa Acentas: (Agent de Change) ninki gibidir. Borsa-
dan menkul kiymet almak veya satmak isteyenlerin emirlerini
yerine getirirler. «Brokers» ler miisterilerinden aldiklari bir pey
akcesi karsiligl, arzu edilen menkul Ekiymetlerin alim ve satimi
icin baska bir brokere danismazlar. Aldiklari emrin uygulanmasi
icin, brokerlerin coberlere (jobbers) bas vurmalar: gerekir. Bro-

(15) Adaylar 525 sterlin kayit ticreti, 42 sterlin yillik 6denti 6demek zorunda-
dadirlar. Borsa f{iyeleri yanlarinda calistirdiklart memurlarin (clerks)
borsaya kabuii icin 52 sterlin 10 silin kabul licreti, 31 sterlin 10 silin yillik
ddenti Oderler ve memurlarinin yaptigr islerden sorumludurlar. (Bkaz.
L. FANCOIS ve N. HENRY, Op. Cit,, s. 197)
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kerlerin kazanci miisterilerinden aldiklari komisyon (kurtaj) dan
ibarettir. Brokerler teknik bilgiye sahip, satin alma ve satma ko-
nusunda genis tecriibesi olan bir meslek toplulugudur.

Uclincii toplulugu coberler (jobbers veya dealers) meydana
getirir. Yukarda fonksiyonlarini belirttigimiz brokerlerin durumu
bir komisyoncu oldugu halde, coberin durumu bir patronunki gi-
bidir. Coberlerin borsa disindaki kimselerle bir ilgisi yoktur. Bun-
lar menkul kiymetlerin alim ve satimi ile ugrasan, gergek tiiccar
olup kendi hesaplarina muamele yaparlar.

Coberler borsada muamele gdren menkul kiymetlerin bazilar:
lizerinde ihtisaslasmislardir. Brokerler alici veya satici oldukla-
rin1 belirtmeden coberlere hangi menkul Kiymet iizerinde muame-
le yapmak istediklerini bildirirler. Buna karsilik coberler alig ve
satis olmak lizere iki fiyat tespit ederler. Coberler kendilerine ya-
pilan teklifin ne oldugunu bilemedikleri i¢in, gOsterecekleri iki
kur arasindaki fark onlarin kirini meydana getirir. Bu kira paza
rin kapanmasi anlamina gelen (turn of the market) denir.

Genel olarak coberler herkesin satin aldif1 zamanlarda sati-
cidir. Herkes elinden menkul kiymeti cikardigi zaman ise alicidir.
Aldiklarini bir siire sonra, fiyat yiikselince tekrar satacaklardir.
Boylece aradaki farktan faydalanirlar, Coberlerin kazanglar: bun-
dan ibarettir.

Coberler genel olarak karsiliksiz alis ve satis yaparlar (6, Bu
bakimdan, durumlarini tasfiye etmeleri ve yaptiklar: bu hava oyu-
nu seklindeki muameleleri sonuc¢landirmalart gerekir. Coberler
alim ve satimlarini bilebilmek amaciyla bir defter (Jobber’s book)
tutarlar. Coberin ileri stirdiigi fiyatlar borsada muamele yapmak
isteyenlerin arzi veya talebi ile diizenlenir. Cober elinde sattigin-
dan fazla menkul kiymet kaldigini goriirse fiyat1 diisiiriir, talebe
parelel olarak satmaya devam ederse, fiyati ylikseltir. Coberin ile-
ri stirdiigii alis ve satis kurlar: arasindaki farkin 6nemi, bu ba-
kimdan vadeli muameleye baglanabilir.

¢ — Isleyis

Londra Borsas: resmi tatil giinieri disinda, her giin saat 11 den
16 ya kadar aciktir. Yalnmiz cumartesi giinleri borsa 13 de kapanir.

(16) Bkz. E. KOTAR, Op. Cit., s. 172, Dipnot. 48

51



Londra Borsasinda Ingiliz veya yabanci devlet fonlarmn faizleri
kurlarma dahil edilerek kote edilir. Bununla beraber alicinin sa-
ticiya 6édemek zorunda oldugu faizler de vardir. Bu faizler teslim
giinii ddenir 7,

Aksiyonlar ve obligasyonlar genellikle tek tek kote edilirler.
Erisyon bedeli tamamen 6denmemis menkul kiymetlerin kurlar:
odenen kistun kurunu gosterir. Menkul kiymetlerin emisyonu,
nominal degere gore vyiizde kag¢ miisbet prim (Premium) veya
menfi prim (Discount) yaptigi, sterlin veya silin olarak gosterile-
rek kote edilir, Kot listesinde ikinci siitunun ismi «business done»
dir. Bu siituna, menkul kiymetin borsada muamele gordiigii kur
(resmi kur) yazilir.

Tagsiyana yazili menkul kiymetler ilisikteki kuponlarin vade-
lerinin sona erdigi giin, kupon dis1 olarak kote edilirler. Isme ya-
z1l1 menkul kiymetlerden,. obligasyon, hazine bonclar1 gibi, degis
mez gelirli menkul kiymetler, getirecekleri faizin tahsil tariliine
rastlayan tasfiyenin ilk giinii faiz dist olarak ve aksiyonlar gibi de-
Bisir gelirli menkul kiymetler ise, menkul kiymetin degerinin tes-
pit edildigi genel kurulu izleyen ilk tasfiye giinii temettii dist ola-
rak kote edilirler.

Kuponlar: Ingiltere disinda ddenecek olan birka¢c menkul kiy-
met (menkul kiymet sahiplerinin kuponlari tahsil i¢gin gondere-
cekleri siire g0z Oniine alinarak) kuponlarin vadesinden 15 veya
bazen 6 hafta Once kupon dist olarak kote edilirler.

Londra Borsasinda pesin muamelelere ¢ok yer verilir. Biiyiik
alis verisler, vadeli muameleler pazarinda yapilir. Primli muame-
leler pazari genellikle;

1° Alia icin prim (direkt prim)
2°  Saticr icin prim (endirekt prim)
3° Cift prim

4°  Satic1 icin ylikseltilmesi istege bagli muamele

(17) Alicinin saticiya 6demek zorunda oldugu faizleri, kapsayan menkul kiy-
metler Hindistan istikrazlari, Exchequer Bills ve Exchequer Bonds'lar-
dir. Exchequer Bills 5 yil siire i¢in ¢ikarilmigtir. Tastylcinin talebi ile, is-
tenildiginde oOdenebilir. Exchequer Bonds belirli bir zamanda &denir ve
sabit bir faiz getirir. (Bkz. L. FRANCOIS ve N. HENRY, Op. Cit., s. 198)
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5° Aliclr i¢in ylikseltilmesi istege bagli muamele U8 muame-
lelerini kapsamaktadir,

Muamele goren konsolide edilmis obligasyonlar her ay tasfiye
edilir. Tasfiye ayin ilk giinii yapilir. Tasfiye tarihi en az 5 hafta
once tespit edilir. Bunun disinda, diger menkul kiymetler icin tas-
fiye, ayda iki defa yapilir. (Ayin 15 i ve 30 unda) tasfiye siiresi
dort giindiir. Tasfiyenin ilk iki giinii (ilk giin maden isletmeleri
menkul kiymetlerine, ikinci giin diger menkul kiymetlere olmak
iizere) prim kabuliine ve roporlara ayrilmistir. Tasfiyenin iiciincii
glinii alicilar ve saticilar adina takas yapilir, Bu takaslarin cogu
isme yazili menkul kiymetler i¢cindir. Dordiincii giin, menkul kiy
metler alicisina teslim edilir ve bakiyeler para olarak Gdenir.

Ozel nitelikte olan tasfiyeler komite tarafindan yapilir. Bu
tasfiyeler yeni emisyonlar ile ilgili olarak c¢ikarilan istirdk taahhiit-
namesi (scrip) (9 veya gegici sertifikalar icindir,

Ropor faizleri yiizdelerine gelince, bunlar icin kesin bir kural
yoktur. Ropor fiyatlar:i yapilan muamelelerin tutar: iizerinden yil-
lik bir ylizde ile belirtildigi gibi, nominal kiymetin yiizdesi olarak
da gosterilir. Baz1 defa menkul kiymet basina bir miktar (Shil-
ling) veya (pence) olarak ifade edilir 20,

C — NEW YORK BORSASI

a — Tarihi Gelisim

New York Borsasmmin kisa fakat parlak bir tarihi vardir @4,
New York Borsasi 18. ylizyilda, simdi bulundugu caddede (Wall

(18) Burada s0z konusu edilen muameleler borsa emirlerinin uygulanmasi
kisminda, vadeli muameleler boliimiinde ayrintilar: ile agiklanmistir.
Bkz, E. KOTAR, Op. Cit,, s. 172

1%) Bkz. E. KOTAR, Op. Cit., s. 156 ve Dipnot 14

(200 Bu konuda Bkz. L. FRANCOIS ve N. HENRY, Op. Cit., s. 195 - 200; R.
SUKRU SUVLA, «Biiyiik Mali Piyasalar», Londra Borsasi, istanbul Uni-
versitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. II, s. 8, s. 475; B. GURSOY, Op.
Cit., s. 175 - 1'9; LE GUIDE DE LA BOURSE, Op. Cit, s. 14; F. FRAN-
COiS - MARSAL, Op. Cit.,, C. V, s. 470 - 486; TURK ANSIKLOPEDIiSI,
C. VII, Ankara, 1955, s. 343; W H. OWENS, «Londra Esham Borsasi»
iktisadi Yiiriiylis Dergisi, C. VIII, S. 170 Ocak 1947 s. 18; M. NEVZAT
TOPLAMACIOGLU, Op. Cit., s. 1800; ENCYLOPAEDIiA BRITANNICA,
1960 C. IV, s. 230; Ibid, C. XX, s. 419

21) F. FRANCOIS - MARSAL, C. V, Op .Cit., s. 487
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Street) kurulmustur. Geng Amerika Cumhuriyetinin bagimsizlik
savaginl izleyen giinlerde Kuzey Amerika ve New York bankalari-
nin ¢ikardigi tahvillerin alim ve satimi i¢in, 17 Mayis 1792 tarihin-
de bir yer tahsis edildi. Onceleri burada muamele yapan aracilar
24 kisi idi ve yaptiklar: islerden % 1/4 komisyon alirlardi.

1812 harbinden sonra, devlet borg¢larinin artmas: nedeniyle ¢i-
karilan istikrazlar New Yorlk’da yukarda stz konusu edilen yerde
yapilan muameleleri canlandirdi ve uzun yillar bir binaya sahip
olamayan borsanin 1817 wvilinda, kira ile oturdugu bir binas1 ol
mustur.

Amerikan Borsasinmda muamele goren ilk hisse senetleri De-
miryolu Hisse senetleridir. O tarihlerde bu yeni memlekette alf

yapi yatirim alanlari islenmemis bir durumdaydi. Birgok 0ozel
kumpanyalar demiryolu isletmeciligine el attik¢a, yeni kasabalar
sehirler meydana geldi, fticaret ve ulasim artti. Bu sebeple, New
York Borsasi 19, ylizyila kadar, bir demiryolu pazar: halinde kal
mstir.

Bu tarihten sonra, bu genis ve islenmemis ililkenin yatirimlar
icin kaynak bulma gii¢liigii ve i¢ harplar sebebiyle cikarilan istik-
razlar, Avrupa kitasinin Londra Borsas:1 kanali ile, Amerika’daki
demiryolu ve endiistri alanlarina sermaye akimi yapmasina sebep
oimustur. Bu durum, 1914 harbine kadar devam etti. New York
Borsasi 1925 tarihinde, nihayet 22 katll 6zel bir binaya sahip oldu.

1914 harbinden sonra Amerika’nin ekonomisinde meydana
gelen gercek bir devrim, ii¢ safha halinde gerceklesmistir.

Birinci safha, Amerikalilarin Avrupanin elinde bulundurdugu
kendi yatirimlarinin hisse senetlerini satin almasidir.

Ikinci safha ise, Amerika ic harplerinin finansmani i¢in, ¢
kardig1 blylik miktardaki istikrazlarin yatirim alanlarina Ameri-
kan sermayesinin hakim olmas1 ile bu istikrazlarin gdenmesidir.

Ugiincii safha, yatirimlardan elde edilen sermaye fazlaliZindan
Otiiri, Amerikan sermayesinin yeni yatirim alanlari, ozellikle ya-
banci yatirim alanlar: aramasidir,
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Boylece New York Borsasit bu nedenlerle 1914 harbinden itl-
baren, diinyanin en biiylik sermaye piyasasi karakterini kazanmisg-
tir G2,

b — Organizasyon

New York Borsasi hicbir resmi sifati olmayan 1375 iiyeden
kurulu, tamamen Ozel nitelikde olan bir orglittiir. New York Bor-
sasina Uye olabilmek ve bir (Seat)e sahip olabilmek icin;

1> A.B.D. tabaas1 olmak,

2° Kendisini hig olmazsa iki yildir taniyan iki borsa iivesi
tarafindan takdim olunmak,

3° Borcu bulunmamak,

4° Agir hapis ve cinayetle tutuklu olmamak
gerekir. Uyeler aralarinda her yil bir baskan, bir veznedar ve
bir sekreter secerler.

S0zl edilen bu kisiler, gene iiyeler tarafindan secilen 40 ki-
silik bir yonetim kuruluna baskanlik ederler.

Yeni bir iiyenin atanmasi icin, yonetim kurulunun miitalaas:
alinmasi gerekir. 1375 iiye sabittir. Yeni bir iiyenin bu oOrgiite gi-
rebilmesi icin, eski {iyelerden bir yerin bosalmasi gerekir. Yani es-
ki bir {iyenin yerinin devretmesi veya 6lmesi soz konusudur.

Uyeligin devri icin 6nemli bir meblagin 6denmesi lazimdir &3,
New York Borsasinda yapilan muamelelerin cesitliligi ve one-

mi iiyelerinin herhangi bir kanun ve nizamnameye bagli olmaksi-

zin, bazi1 muamelelerde ihtisas sahibi olmasini miimkiin kilmistir
(24)

(22) Ibid, s. 487 491, New York Borsasi tarihi hakkinda genis bilgi icin Bkz.
ROBERT IRVING WARSHOW, Wall Sireet, Histoire de la Beourse de
New York des Orgines & 1930, Fransizcaya Cev. Pierre Coste, Payot,
Paris, 1930, Passim

2% New York Borsasmnda 18§22 tarihlerinde 22 {iiyeligin devri icin toplam
olarak 91.300 dolar, 1929 da yapilan 23 devir icin ise, 456.000 dolar 6den-
mistir. Yeni iiyelige kabul i¢in 4.000 dolar ve ayrica yillik aidat ddemek
zorundadirlar. Bkz. L. FRANCOIiS ve N. HENRY, Op. Cit., s. 201

(24) 1914 - 1918 harbinin sona ermesinden sonrs New York Borsasi devlet
tahvilleri bakimindan dilinyanin en biiylik pazari olmustur. (Bkz. L.
FRANCOIS ve N. HENRY, Op. Cit., s. 201)
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New York Borsasi iiyeleri gordiikleri islerin niteliklerine go-
re asagidaki gruplara ayrilir;

{a) —

(b) —

(¢c) —

(e) —

Muamelelerin yapilmast sirasinda borsada mevcut ol-
mayan iyeler borsaya kayitlh olduklar: halde, alisil-
mastan daha yiiksek kurtaj gideri 6deyerek spekiilasyon
muameleleri yaparlar. ‘

Borsa Acentast Komisyoncusu (Commission Brokers)
Bu tip aracilar komisyonlarimi kendi sahsi miisterile-
rinden alirlar. Miisterilerin emirlerini brokerslere da-
mgarak yerine getirirler,

Iki Dolarlik Brokers (Two Dollars Brokers) iki dolar-
ik brokers’lar her 100 menkul kiymet {izerinden belli
bir komisyon alirlar, Eskiden 2 dolar olan bu komis-
yon 1919 yilinda degistirildigi halde, bu isim hala eski
sekli ile birakilmistir. ki dolarlik brokers’e emir ve-
renler, borsanin diger iiyeleridir.

Coberler (Floor Tradess Or Dealers)) «Dealersy larin
borsadan menkul kiymet almak veya satmak isteyen-
ler ile bir ilgisi yoktur. Dealers’ler kendi hesaplarina
menkul kiymet alim satimi yaparlar. Yaptiklar: alim
ve satimda kars: taraf durumunda olan kimse, gene bir
Dealerg’dir. Dealerslar Londra Borsasimndaki «Job-
bersy lere benzerler. Dealers’lar komisyon almazlar,
ancak alis ve satis fiyatlar: arasindaki farktan yarar-
lanrlar.

100 Dolardan asadt menkul kwymet alim ve satinu ya-
pan Coberler (odd lots dealers)

RBu tip «Dealers» larin alim ve satim yaptiklar1 menkul
kiymet miktar: 100 adettir. Yani aym cinsten 100 adet-
lik menkul kiymet alim ve satimim yaparlar. New
York Borsasmda yapilan muameleledin 1/4 i «odd lots
dealers» lar tarafindan yapilir. Odd lots dealers’lar
kii¢iik yatirnm sahiplerine ait nominal degeri az olan
menkul kiymetlerin muamele gérmesine imkan verirler.

(f) — BRorsa Spekiildtérleri (Eloor Traders)

«Floor Traders» lar kendi hesaplarina alim satim ya-
parlar. Bunlar bir arac: degil gercek spekiilatorlerdir.



(g) — Ihtisaslagmis Spekiilatorier
Bu terim yalniz bazi menkul kiymetlerin alim ve sa-
timini yapan kimselere verilen bir isimdir.

Yukarida soziinli ettigimiz kimselerden meydana gelen New
York Borsasinda yer alan aracilik miiessesesi ile, Avrupa borsala-
rindaki aracilar arasinda belirli bir fark vardir. Hattd New York
Borsasi iiyeleri arasimdaki bu ayrintilara Londra Borsasinda da
rastlanamaz,

¢ — Isleyis

New York borszasimin acik oldugu saatler 10-14 arasidir. Tatil
ginleri borsa kapalidir.

New York Borsasinda yerine getirilen emirlerden misteriye
derhal haber verilir. Ornegin, Chicago’daki bir spekiilator, ayn se-
hirdeki borsa acentas: gorevini gbren «Commission Hause» a bor-
sa emri verir. Verilen emir, bu organizasyon kanali ile, telgraf ce-
kilerek New York Borsasindaki merkeze bildirilir. Merkez, New
York Borsasinda bir kars: taraf arar ve emrin yerine getirildigi
miisteriye siiratle duyurulur.

New York Borsasinda baska sehirlerden gelen emirlerin miis-
terilere biliylik bhir cabuklukla duyurulmasi icin, telgraf sebekesi-
e benzeyen bir diizen kurulmustur. Muamele giiren emirler bas-
ko sehirlerdeki miisterilere «ticker» (yukarida soziinil ettigimiz
ve borsa kurlarini seride kaydeden makine) ler aracilifl ile ula-
sir 29, Borsada muamelelerin yogun oldugu giinlerde bildirilecek
emirler biliylik bir yekfin tutar ve bu da bazi gecikmelere sebep
olur. Bu sebeple borsanin kapams saati ile, seritli telgral makine-
leri ile verilen emrin borsaya ulasma saati arasimndaki fark, New
York Borsasinda cikan borsa gazetesi ile kamu oyuna sik sik du-
yurulur. Zira bu husus muamelelerin canlilik kazanmas) bakimin-
dan ¢cok milhimdir.

New York Borsasinda vadeli muamelelere yer verilmemekte-
dir. Borsada yapilan biitlin muameleler pesin muamele karakte-

(25) Ticker’ler konusunda genis bilgi i¢in Bkz. R. S. SUVLA, «Biiyilkk Mali
Piyasalar», New York Borsasi, Istanbul Universitesi Hukuk TIakiiltesi
Mecmuasi, C. II1, S, 9, s. 73

57



rindedir. Muamelelerin pesin olusu aliciy1 satin aldigl menkul kiy-
metlerin bedelini tam olarak ve derhal Odemesini, saticinin ise,

satisa konu olan menkul kKiymetleri teslim etmesini gerektirmez
(26)

Commission Hause'lara verilen borsa emirleri igcin % 10-30
arasinda degisen bir kuvertlir 6denmek zorundadir 7. Menkul
kiymetleri alan tarafin aracisi alim ve satium yapildiktan sonra,
gencilikle bir bankaya danisarak alinan menkul kiymetler karsih-
ginda menkul kKiymetlerin % 70-80 oraninda bir meblagl 6diing
olarak alir ve saticiya odeme yapar. Bu ikrazlar bir giin icindir.
Biitiin Amerika bankalar: bu amag i¢in kasalarinda emre hazir dn-
rumda olan fonlar bulundururlar.

Bu ikrazlara «el altinda bulunan para» anlamina gelen «call
money» % denmektedir. Borsa aracilarmmin aracilik yaptigl bu
tip ikrazlara bankalarin uyguladig faiz hadleri para piyasasinin
durumuna gore degisir ve genellikle diisiiktiir &2,

Kredi ile menkul Kiymet alis1 para ikrazini miimkiin kildig:
gibi, menkul kiymet satis1 da menkul kiymet ikrazi ile yapilir.

Spekiilatif amaclaria veya yatirim gayesiyle yapilan alislar
ile, karsiliksiz satislar veya satilan menkul kiymetlerden dogan
yer verilir.

(26) New York Borsasinda pesin muameleler dorde ayrilir:

1 — Tam anlamuyla pesin muamele (Cash trade): muameleyi takiben
teslim ve Odeme yapilir.

2 - Nizgami yolla tasfiye edilen muameleler (at ragulary Way): Muame-
lenin yapildigl glnlin ertesi giini akit yerine getirilir. Muamele-
lerin ekserisi bu tlirdendir.

3 — Wg¢ giinliikk vade ile yerine getirilecek muameleler (At three days):
Bu muameleler akdi izleyen 3 lincli glin icinde yerine getirilir,

4 - Cesitli vadelerle teslimi sart olan muameleler (Delayed delivery):
Burada muamele yapildiktan en fazla 7 giin icinde yerine getirilme-
lidir. (Bkz. M. N. TOPLAMACIOGLYU, «Borsa Muamelelerinin Hu-
kuld Bakundan Tahlili» Adliye Ceridesi, 29. sene. S. 10, s. 1574)

(27) Bkz. BE. KOTAR, Op. Cit., s. 163, Dipnot 29 - 30

(28) A, ZARAKOLU, Para Banka, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Ens-
titiisii, Yeni Desen Matbaasi, Ankara, 1965, s. 84

@9 A, ZARAKOILU, Op. Cit,, s. 84 den M. PETERSON ve CAWTHORNE,
Money and Banking, New York, 1949, s. 262 - 263
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alacagin tahsili i¢in, feslim ve ddemenin, New York Borsasimnda,
genellikle muamelenin yapildig: tarihten bir giin sonra olmasi ge-
rekir. Odeme ve teslim islemlerinde, takas mekanizmasina genis

New York Menkul Kiymetler Borsasinin yaninda Paris Bor-
sasinda oldugu gibi, kot dis1 muamelelerin yapildig: «Curp Mar-
kety denen, resmi kot dis1 bir piyasa vardir. Curp Market’e hagh
ilye sayis1 500 civarindadir. Resmi piyasa ve Crup Market ayni dii-
zen ve kurallar ile yiiriitiliir 0,

(i I, FRANCOIS ve N, HENRY, Op. Cit, s. 201; R. 8. SUVLA, Op. Cit.,
s. 70; Isimsiz, Birlesik Amerika'da Borsalar Nasil Calisie?, Iktisadi
Yiiriiylis Dergisi, C. VII, s. 162 (Eylil 1946), s. 18; LE GUIDE DE LA
BOURSBE, Op. Cit, s. 13; F. FRANCOIS - MARSAL, Op. Cit., C. V. s. 487 -
515; TURK ANSIKLOPEDISI, Op. Cit., s. 344; CYRILLE KISSELEVSKY,
f.a Bourse des Valeurs de New York (The New - York Stock Exchange),
Librairie Arthur Rousseau, Paris, 1934, passim; M. N. TOPLAMACIOGLU,
Op. Cit., s. 1807; ENCYCLOPAEDIA BRITANNICA, C. XXI, s. 421
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