
nUNYA'DA MENKUL KIYMET BORSALARI 

Og. Gr. Dr. Erhan KOTAR 

1 -- GENEL OLARAK 

Menkul klymet borsalan ondokuzuncu ytizYllda yatInm alam 
arayan kapitallerin Qogalmaslyla meydana gelmi§itir. 0 devirlere 
gelinceye kadar ellerindeld menkul klYmetlerin degi§itirilmesini 
isteyen kimselerin belli bir bulu~ma yeri yoktu. Muameleler go­
gunlukla sokakta yaplhyordu. Sonralan i§iler geni§ileyince belirli 
bir yer, kahveler veya lokantalar, birkaQ ki§iinin komisyon kar§illl­
gl olarak muamele yapmak amael ile, hazlr bulundugu yerler 01-
mu~tur. Gittikge buytiyen i§iler, borsa muameleleriyle ugra~an bu 
kimseler arasmdaki dayam~maYl arttIrml§i, ve onlan bir birlige 
dogru gottirmti~ttir. Boylece borsa i~leri, resmi bir nitelik alml§i 
ve i~lerin yonetimi dtizene sokulmak iQin, bazl kurallar ortaya 
komnu~tur (1). 

2 - BA$LICA MENKUL KIYMET BORSALARI (2) 

A -- PARis BORSASI 

a - Tarih'i Geli$im 

Paris Borsasmm kurulu:;;u, borsa acentalarmm atalan saYl­
Ian sarraflarm (changeurs) belirli yerlerde toplanmalarma kadar 

(l) Encyclopaedia Britannica, 1960, C. XXI, s. 419 
(2) DUnya ekonornisini etkileyen biiyiik borsalann herbirinden stiz etmek 

etudiimiiziin dar sll1lrlan iginde rniimkiin olmarnl~tlr. Bu ba~hk altm­
da Paris, Londra, New York borsalarmm organizasyon ve i~leyi~i hak­
kmda klsa bilgi vermekle yetinecegiz. Bilgi veremedigimiz diger bii­
yUl;: borsalar hakkmda Bkz. Michel CARSON, Les Bourses des Valeurs 
Mobilieres, Librairie Arthur Rousseau, Paris, 1962, Berlin Borsasl, s. 
105 - 129, Cenevre Borsasl, s. 131 - 150, Anvers Borsasl, s. 153 - 195, 
Liiksenburg Borsasl, s. 197 227, Stokholm Borsasl, s. 229 - 240, Co-
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uzanmaktadlr. Paris $ehrinin dl~mda, kav~ak noktalarda ba~la­
yan bu toplantIlar, 1304 tarihinde Philippe Le Bel tarafmdan gl­
kanlan bir emirname ile Paris'te Sen Nehri iizerindeki (Grand 
Pont) kopriisiinde ya.pllmaya ba$lanml~hr. Bu kopriiye sonradan 
Kambiyo Kopriisti (Le Pont au Change) denmi9tir. 17. ytizYllm 
sonuna dogru, kambiyo i~leri Adalet Saraymda (Palais de Justice) 
uY'gulanml~tlr. Adliye SaraYl sabahlan adliye i~lerine, ogleden 
sonralan kambiyo i~lerine aynlml~h. Sonradan barsa i~leri «Quinc 
Ampoix» sokagmda yapllmaya ba~landl. Bu tarihlerde Fransa 
Kraliyet Bankasl (Banque Royale) mn (3) kurulmasl sonucunda G1· 
kanlan hisse senetlerinin ve Hindistan Kumpanyasmm hisse se­
netlerinin allm sahml soz konusu sokakta yaplllyordu. 1720 ta­
rihlerinde «L'Hatel de Soissons» nun bahc;esinde menkul klymetle­
rin allm sahmma mahsus ilk defa ozel bir yer yaplldl, ve bu yer 
ic;in ilk olarak «Borsa» ismi kullamidl. Bir miiddet igin yasaklanan 
hava oyunu ~eklindeki muameleler 1724 de «Vivienne Sokagmdu» 
tekrar yap1lmaya ba~lanm1~hr. Sonradan 1793 de ihtiUlJ sebebiyle, 
gegici olarak kapahlan borsa, 1795 de tekrar ag11dl. 1809 tarihinde 
bir emirname ile «La Galerie de Virgine» ag1lan borsa, 10 sene 
sonra 1813 de, Mirnar B:mngniart tarafmdan in~a edilen bugtinkii 
harsa sarayma (Le Palais de La Bourse) ta~mml~hr (4) 

b - Organizasy,on 

Paris Menkul K1ymetler BorsaS1 birbirinden ayn iki pazar 
halinde Qah~maktad1r. Bu pazarlardan biri «Parquet» digeri «Cou­
lisse» dir. 

«Parquet» de barsa acentalan (Agents de Change) muamele 
yaparlar. Parquet resmi borsa saY1ld1gmdan, burada resmi kata 
dahil btiytikonemi olan menkul k1ymetler satm allmr va satIllr. 

penhag Borsasl, s. 241 - 2,56, Oslo Borsasl, s. 2,59 - 267, Helsinki Borsasl, 
s. 269 - 273, Var:;;ova Borsasl, s. 275 - 282, Madrit Borsasl, s. 283 - 287, 
Aym zamanda Bkz. F. FRANQOis MARSAL, Encyclopedie de Banque et 
de Bourse, T. IV., Imprimerie Crete, Paris, MCMXXX, C.V., s. 516 - 667 
ve LE GUiDE DE LA BOURSE, Preparee par les soins du Conseil de 
la Bourge des Changes, et des Valeurs d'Istanbul, Premere editon, 
Imprimerie HiliU, istanbul, 1933, s. 183 - 197 

(3) Bkz. E. KOTAR, Menkul Klymet Borsalannda Borsa Emirleri ve Muha­
sebesi, Basllmaml:;; doktora tezi, 1968, s. 165, Dipnot 32 

(4) S. ROBERT - MiLLES, La Grammail'e de la Bourse, Flammarion, Paris, 
1963, C. IV., s. 281 - 287; O. GUVEN, Paris Menkul l{lymetler BorsasJ, 
(Te:;;kilat ve i:;;leyi:;;D, ideal Matbaasl, Ankara, 1956, s. 13 - 17 ' 
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Coulisse ise, ikinci derecede onemi olan kot dl~l menkul klY­
metlerin muamele gordligti bir piyasadlr. Kuliste muamele yapan 
aracllar kulisyeler (coulissier) dir. Ancak, yakm bir tarihte, ku­
lisye mliessesesi ile acentahk hirle~tirilmi~tir (5). 

Paris Borsasmm aQlk oldugu saatler 12.30 - 14.30 arasldlr. 
Borsaya gelen biitlin emirler araCllar (Agent de Change) kanall 
iJe uygulama alam bulurlar. 

Borsa acentasl olmak iQin : 
10 Franslz olmak ve 25 ya~nm (25 ya~ dahil) doldurmw;; 01-

mak, 

2 0 Askerlik hizmetini yapml~ bulunmak, 

30 $ahsi ve siyasi haklanm kullana:bilmek, 

4 0 Bir borsa acentasl, bir ticarethane, biT banka veya bir 
noter yanmda en az dort Yll Qall~tIgml dogrulayan bir se1'­
tifika almak, 

5° Yemin etmek ve bir kefil gostermek 

gerekir (0). Borsa acentalan, borsa acentasl sendika odalanmn 
ve Maliye Bakanhgmm gostermesi ile Cumhurba~kam tarafmdan 
onamr. Borsa acentalan birbirlerine mli~terek kefil durumunda­
dlrlar. Acentalar kendi hesaplarma muamele yapamadlklan gibi, 
araCllLk yaptIklan kimselerin slrlanm da bir ba!;>kasma aQlklaya­
mazlar. Aldlklan blitiin borsa emirlerini yerine getirmek zorunda­
dlrlar. 

Acentalar Paris'te saYlsl 70'i a~km bir topluluk meydana getir­
mi~lerdir. AcentalIk mliessesesi, yUksek fiyatlar kar~lhgmda dev" 
redilir. Acentalar sermayelerinin % 75 ine kadar, du;;aI'dan ortak 
kabul edebilirler. Boylelikle acenta, acentahgmm sermayesinin en 
az 1/4 line sahip olmak, ayrlCa kefftletodemek zorundadlr. 

Fransa'da Menkul Klymet Borsalarmm bulundugu I?ehirdeki 
acentalar bir birlik meydana getirmi~lerdir. Bu birlik her yll top­
lanarak bir sendika heyetini seQerler. Paris Borsasmda sendilm 
heyeti 8 ki~idir. Sendika odasl borsa acentasl adaylanm seger ve 
borsa acentalan birligini kontrol eder. Disiplin cezalan verebilir 

(5) Bkz. E. KOTAR, Op. Cit., s. 77, Dipnot 8 - 45, Dipnot 150 
(0) Bkz. 7 Ekim 1890 tarihli dekre, Madde 2, J. O. 8 Ekim 1890 
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ve muhtelif ig ttiztikler Qlkanr. Menkul klymetlerin resmi kot eet­
ueline kabul edilmesine karar verir. Kotlarm hazlrlanmaslm yo­
netir ve takas kurlanm tespit eder. 

Sendika odasl aynca tasfiye kasasml organize eder. Tasfiye 
kasasl, pe~in muamelelerde, acentalar arasmda dogrudan dogruya 
cereyan eden muamelelere ili$kin para alI~ veri$lerinde hesap ba­
kiyelerinin takas yolu He odenmesini saglar. 

Paris Menkul Klymetler Borsasmda menkul klymetler faiz ve 
temetttileri ile birlikte kote edilebilirler. 

Pe~in muamelelerde kot btiltenleri, bir onceki muamelenin 
kapam~ kurunu veya yoksa, son muamele kurulunu ve cari kuru 
gosterir. 

Vadeli muamelelerde kot btiltenlerinde ilk kur, en ytiksek ve 
en dli~Uk kur, son kur, birgtin onceki kapam~ kuru yer alIr (7). 

Kot btiltenleri aym zamanda ropor ytizdelerini de kapsamaktadlr. 
Resmi kot dl$l kot btiltenlerinde ise, vadeli muamelelere ait ban­
ka sendikasl kotlan ve pe$in muamelelere ait banka sendikasl kot· 
Ian olmak lizere iki Qe$it kot yaymlamr. 

Paris Borsasmda pe$in, kesin vadeli ve primli muamelelere 
yer verHmektedir. Primli muameleler «direkt prim» altcz iQin 
prim tarzmda yapilmaktadir (8). Borsa muamelelerinde yapllan 
btittin kombinezonlara, bu esaslar dahilinde yer verilmektedir. 

Paris Borsasmda emirler en uygun kur, ilk kur ve smlrh kur 
olarak verilir. Ortalama kurla verilen emirler 1921 tarihinde kal­
dlnlml$tIr (9). Kuliste pe~in ve vadeli muameleler son kur ile ya­
pillr. Aym ~ekilde Parke'de vadeli muameleler igin son kur uygu· 
lamr. Paris Borsasmda rantlar He ilgili emirler de tizerlerinde ya­
zlh degerleri gosterilmez. Rantlar .getirdikleri jaizler He gosterilir. 
Ornegin 1500 F. 11k % 3 ltik bir rant satm almak, 50.000 F. 11k no­
minal degerli bir rant almak demektir. 

(7) Bkz. E. KOTAR, Op. Cit., s. 85 ve devaml 
(8) Bkz. E. KOTAR, Op. Cit., s. 209 (Allel igin prim) 
(9) Bkz. E. KOTAR, Op. Cit., dipnot 83, sayfa 96 
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Sadece pe~in muamelelere konu olan menkul klymetlere ail; 
kuponlarm kopanlmasl, borsada odemenin yaplldlgl gUn olur. 

Vadeli muamelelere konu olan menkul klymetlerin kuponlan­
nm vadeli tasfiyeglinline rastlIyorsa, kuponlarm kopanldlgl res­
mi tarih, tasfiyesinin son glinlidlir (lO). 

Parke ve kulise dahil vadeli muamelelere konu olan bUtlin 
menkul klymetlerin tasfiye glinli her ay sonudur (11). 

B - LONDRA BORSASI 

a - Tarihi Geli$im 

1688 ihtiHUindensonra, Hollanda'mn da etkisi ile Kral Guillau­
me III'den sonra ingiltere'de menkul klymetlerin ahm satIml ba$" 
laml~tI. Bu allm ve satImlan yapanlara menkul klymet komisyon­
cusu (Stock-brokers) deniyordu. 

bnceleri «stock brokers» ler, Londra Ticaret Borsas! bina­
smda muamele yaplyorlardl, sonradan 1768'de bu binaYl muame­
lelere yeterli olmadlgmdan degi~tirmi$ler ve Change Alley ismini 
alan bir bulvardaki kahvelerde 1773 tarihine kadar muameleleri­
ne devam etmi$lerdir. 

1733 tarihinde bir ara hava oyunu $eklindeki muameleler ya· 
saklanml~tIr. 1762 tarihinde borsa i~leri ile ugra.~an «brokers» ler, 
kendi aralarmda «stock-brokers» ve «jobbers» olmak lizere iki 
topluluga aynlml$lar ve bir kllip kurmu~lardlr. Bu kllip ingiJtere 
Bankasl yamndaki bir binada ilk borsaYl kurmu~tur. 1802 tarihin-

(10) Bkz. E. KOTAR, Op. Cit. ,s. 205 (kuponlarm kopanlmasl) 
(11) Bu konuda Bkz. L. FRANQois ve N. HENRY, Traite des Operations de 

Change· Bourge . Banque (Theorie - Pratique - Comptabilite) Scienti­
fique et Litteraires, Paris, Comptables, Commerciales et. Financieres, 
Bruxelles, s. 193; O. GUVEN, Op. Cit., Passim; R. $UKRU SUVLA, «Bii· 
yiik Mali Piyasalar, Paris Borsasl» istanbul Universitesi Hukuk FakUltesi 
Mecmuasl, C. II, s. 7, s. 724; B. GURSOY, «Borsalal'da Mutavassltlar», Si­
yasal Bilgiler Okulu Dergisi, C. III, s. 1 - 2, 1948, s. 159 - 180; LE GUIDE 
DE LA BOURSE, Op. Cit., s. 22; F. FRANQois MARSAL, Op. Cit., C. IV, 
passim M. NEVZAT TOPLAMACIOGLU, «Belli Cihan Borsalannm Hn, 
kuki Baklmdan Tahlili» AdUye Ceridesi, 29. sene, S. 11, 1816; Encyclopa­
edia Britannica, C. XXI, 1960, s. 422; TURK ANSiKLOPEDist, C. VII, 
Ankara, 1955, s. 848 
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de Londra Borsasl {(Capel Court» (12) tarafmdan yaptlnlan bir bi­
na,ya ta~mlm~ ve binaya giri~, Uye olmayan herkese yasaklarum~­
til'. 1803 te Londra Borsasmda kurlarm ilam resmi bir karakterka­
zanml~tlr. 1854 te borsa binasl degi~tirilerek, eski bina Ylktlnlml~, 
ve ~imdiki binanm da bulundugu yeni borsa sitesi yaptlnlmu;;tlr (13). 

b - Organizasyon 

Londra Menkul Klymetler Barsasl (Stock Exchange) Paris 
Borsasmm aksine ozel bir kurulu:;;tur. Aksiyonlu bir $irket niteli 
gini ta~ayan bu kurulu~a yakla~lk olarak 5000 borsa Uyesi (Stoc­
kers) kaYltlldlr. Borsada muamele yaprna yetkisi sadece Uyeleri ta­
nmml~tIr. Uyelik niteligini alabilrnek igill, bu hirlige girmi!;' diger 
Uyelerin nzasml alma.k gerekir. 

Borsa ~irketi iki komite ile yonetilir. Bu komiteler idare komi­
tesi ve duzenleme komitesidir. 

idare komitesi ortaklar tarafmdan sec;ilir ve l?irketin yoneti 
mini Uzerine allr. Gorevleri ~irkete giri~ ~artlarml, Uyelerin Ylll1k 
odentisini, tespit etmek v.s. gibi i91erdir. idare komitesi borsa bi· 
nalanmn sahiplerinl temsil eder ve onlarm haklanm korur (14) 

Londra Borsasmm her Yll toplanan kongresinde ao Uye segi· 
lir .. Bu 30 Uye dUzenleme komitesini meydana getirir. Bu komite 
borsaya kabul ~;artlanm inceler. Borsaya Uye olmak isteyenleri 
ku:bul veya reddeder. Londra Borsasma Uye olabilmek ic;in; 

: ,~,) Capel Court 1504 tarihinde Lomira Delediye Reisligini yapml~ bir zattu. 
Gorevi slrasmda kendi adl He amI an bir binaYl yaptlrdlgmdan, bu isim 
sonradan Londra BorsaSl hakkmda da kullamlml~t1r. Londra BorsaSl 
binasmm bulundugu caddeye (Lombart Street) de denilmektedir. (Bkz. 
R. $. SUVLA, «Biiyiik Mali Piyasaiar» Londra Borsasl, istanbul ttniver 
sitesi Hukuk FakUltesi Mecmuasl, C. II, S. s. 475) 

(13) F. Frangois - MARSAL, Op. Cit., C. V. s. 471; Londra Borsasmda 1884 
den som'a herkese aGlk olan borsa dl~l pazarda ancak milli devlet fonian 
i.izerinde muamele yapan «Autside brokers» ler tUremi~tir. (Bkz. ibid, 
s. 472) 

(14) Londra Borsa tel}kiHltI, borsamn bulundugu binalann sahip ve mi.idUrii 
bir !,lirket ve bu binalarm kiraclsl bulunan borsacllar kliibii olmak Uzere 
iki topluluktan meydana gelmi~tir. Fakat her iki topluluk bir birlige dog· 
ru gitmi~ va ~irketin hissedan olabilmek iQin klUbe Uye olmak zorun· 
Iugu konmu~tur. (Bkz. R. $. SUVLA, Op. Cit., s. 476) 
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1 En az 21 ya~mda olmak, 

2 Ingiliz olmak veya 5 sencden beri ingiliz tabiyetine kabul 
edilmil? bulunmak, 

:3 MiliUs nan edilmi~ olmamak, 

4 Ba~ka bir kazangla me;;gul olmamak, yabanci ve rakip 
bir mUessesede e;;i ile dahi olsa ilgili bulunmamak 

gerekir. Borsadaki disiplini saglamak amaClyla kendisine veril­
mi~ olan yetkiyi kullanan dUzenleme komitesi, aynca kurlarm kay­
dIm kontrol eder, menkul klymetlerin kota kabultine karar vertr 
ve tasfiye glinlerini tespit eder. 

Borsa liyeligine kabul taleplerinin mart aymda komiteye ya­
pllmasl gerekir. Adaylar Ug eski uye tarafmdan gosterilir. Hakiki 
Uye olabilmek igin, adayhga kabul tarihinden sonra, dort sene 
gegmesi gerekir. Bu dort senelik slire iginde, adaYI namzet goste­
ren Ug Uye, adaym yaptlgi i~lerden sorumludur (15). 

Londra borsasmda muamele yapan aracilar lic:; topluluk mey­
dana getirirler. Eu toplulugun ilkini spektilatCir diyebilecegimiz 
aracllar (stockers) te~kil eder. Bunlar menkul klymetler Uzerine 
yapllan bUtUn muameleleri tekellerine alml~lar(hr. Ancak burada 
hukuki hir takel SDZ konusu degildir. «Stockers» lerin hiQbir mes­
Ieki sorumlulugu yoktur. Bu itibarla, defter tutmak zorunda de 
gillerdir. «Stockers» ler kendi hesaplarma muamele yapabilirler, 
ve kurtaj oranim serbestc:;e tespit edebilirler. 

Bor~a komisyoncusu (broker veya stoc broker) diyebilecegi­
mizikinci toplulugun fonksiyonu, Paris Menkul Klymetler Borsa­
smdaki Borsa Acentasl (Agent de Change) nmki gibidir. Borsa· 
dan menkul klymet almak veya satmak isteyanlerin emirlerini 
yerine getirirler. «Brokers» ler mU;;terilerinden aldlklan bir pey 
akc:;esikar~lhgl, arzu edilen menkul klymetlerin allm ve satlml 
igin ba~ka bir brokere danl~mazlar. Aldlklan emrin uygulanmasl 
igin, brokerlerin coberlere (jobbers) ba~ vurmalan gerekir. Bro-

(15) Adaylar 525 sterlin kaYlt ticreti, 4,2 sterlin yllhk odenti odemek zorunda­
dadlrlar. Borsa Uyeleri yanlarmda QaII~tlrdlklan memurlarm (clerks) 
borsaya kabuti iQin 52 sterlin 10 ~i1in kabul ticreti, 31 sterlin 10 ~ilin Yllhk 
t>denti oderler ve memurlarmm yaptlgl i~lerden sorumludurlar. (Bkz. 
L. FANQOtS ve N. HENRY, Op. Cit., s. 197) 
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kerlerin kazancl mii!;>terilerinden aldlklan komisyon (kurtaj) dan 
ibarettir. Brokerler teknik bilgiye sahip, satm alma ve satma ko­
nusunda geni$ tecrUbesi olan bir meslek toplulugudur. 

UgiincU toplulugu coberler (jobbers veya dealers) meydana 
getirir. Yukarda fonksiyonlanm belirttigimiz brokerlerin durumu 
bir komisyoncu oldugu halde, coberin durumu bir patronunki gi­
bidir. Coberlerin borsa dI~nndaki kimselerle bir ilgisi yoktur. Bun­
lar menkul klymetlerin ahm ve satIml ile ugra$an, gergek tUecar 
olup kendi hesaplarma muamele yaparlar. 

Coberler borsada muamele goren menkul klymetlerin bazilan 
lizel'inde Ihtisasla$mu;;lardlr. Brokerler allci veya satICl oldukla­
nm belirtmeden coberlere hangi menkul klymet tizerinde muame· 
Ie yapmak istediklerini bildirirler. Buna kan}lllk coberler alt$ ve 
satt$ olmak Uzere iki fiyat tespit ederler. Coberler kendilerine ya­
pllan teklifin ne oldugunu bilemedikleri igin, gosterecekleri iki 
kur arasmdaki fark onlarm kanm meydana getirir. Bu kara paza 
rm kapanmasl anlamma gel en (turn of the market) denir. 

Genel olarak coberler herkesin satm aidigi zamanlarda salt­
ctdtr. Herkes elinden menkul klymeti QIkardlgl zaman ise alwtdtr. 
Aldlklanm bir slire sonra, fiyat ylikselince tekrar satacaklardlr. 
Boylece aradaki farktan faydalamrlar. Coberlerin kazanglan bun­
dan ibarettir. 

Coberlergenel olarak kar!;>lhkslZ all$ ve satI!;> yaparlar (1(;). Bu 
bakImdan, durumlanm tasfiye etmeleri ve yaptIklan bu hava oyu­
nu !;>eklindeki muameleleri sonuglandlrmalan gerel\..ir. Coberler 
al1m ve satImlanm bilebilmek amaClyla bir defter (Jobber's book) 
tutarlar. Coberin ileri stirdtigti fiyatlar borsada muamele yapmak 
isteyenlerin arZl veya talebi He dtizenlenir. Cober elinde sattIgm­
dan fazla menkul klymet kaldlgml gortirse fiyatI dti!;>tirtir, talebe 
parelel olarak satmaya devam ederse, fiyatI ytikseltir. Coberin He 
ri stirdtigii all$ ve sah!;> Kurian arasmdak'i farkm onemi, bu ba­
kIm dan vadeIi muameleye baglanabilir. 

c - i$leyi$ 

Londra "Borsasl resmi tatilgtinleri dl!;>mda, hergtin saat 11 den 
16 ya :k:adar agIkhr. Yalmz cumartesigtinleri borsa 13 de kapamr. 

(16) Bkz. E. KOTAR, Op. Cit., s. 172, Dipnot. 48 
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Londra Borsasmda ingiliz veya yabanci devlet fonlanmn faizleri 
kurlarma dahil edilerek kote edilir. Bununla beraber ahcmm sa­
tIClya odemek zorunda oldugu faizler de vardlr. Bu faizler teslim 
glinli odenir (17). 

Aksiyonlar ve obUgasyonlar genellikle tek tek kote edilirler. 
:E:misyon bedeli tamamen odenm{;lmi~ menkul klymetlerin kurlan 
odenen kzsmm kurunu gosterir. Menkul klymetlerin emisyonu, 
nominal degere gore ytizde kag mtisbet prim (Premium) veya 
menfi prim (Discount) yaptIgI, sterlin veya ~ilin olarak gosterile­
rek kote edilir. Kot listesinde ikinci slitunun ismi «business done» 
dir. Bu slituna, menkul klymetin borsada muamelegordligli kur 
(resmi kur) yazillr. 

Ta~lyana yazill menkul klymetler i1i~ikteki kuponlarm vade­
lerinin sona erdigi gUn, kupon dl~l olarak kote edilirler. isme ya­
:zah menkul 'lnymetlerden, obligasyon, hazine bonolan gibi, degi~ 
mez gelirli menkul klymetler, getirecekleri faizin tahsil tarihine 
rastlayan tasfiyenin Hkgtinli jaiz dZ$z olarak ve aksiyonlar gibi de­
gi.~ir gelirli menkul klymetler ise, menkul klymetin degerinin tes­
pit edildigi genel kurulu izleyen ilk tasfiye glinli temettudz$z ola­
rak kote' edilirler. 

Kuponlal'l ingiltere dl~mda odenecek olan birkag menkul klY­
met (menkul klymet sahiplerinin kuponlan tahsil igin gondere­
cekleri slire goz online almarak) kuponlarm vadesinden 15 veya 
bazen 6 hafta once kupon dZfjIL olarak kote edilirler. 

Londra Borsasmda pe~in muamelelere gok yer verilir. BliyUk 
alI~ veri~ler, vadeIi muameleler pazarmda yapillr. Primli muame­
leler pazan genellikle; 

10 AlICl igin prim (direkt prim) 

20 SatlCl igin prim (endirekt prim) 

3° Cift prim 

40 SatIcl igin ytikseltilmesi istege bagh muamele 

(17) Ahcmm satlclya odemek zorunda oldugu faizleri, kapsayan menkul klY­
metIer Hindistan istikrazlan, Exchequer Bills ve Exchequer Bonds'lar­
dlr. Exchequer Bills 5 yll slire igin glkanlmujltIr. Ta~nYlCmm talebi ile, is­
tenildiginde odenebilir. Exchequer Bonds belirli bir zamanda odenir ve 
sabit bir faiz getirir. (Bkz. L. FRANQOIS ve N. HENRY, Op. Cit., s. 198) 
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50 AIlcl igin yUkseltilmesi istege bagh muamele (18) muame­
lelerini kapsamaktadlr. 

Muamele goren konsolide edilmi~ obligasyonlar her ay tasfiye 
edilir. Tasfiye aym ilk glinti yaplhr. Tasfiye tarihi en az 5 hafta 
once tespit edilir. Bunun dl~mda, diger menkul klymetler iQin tas­
fiye, ayda iki defa yaplhr. (Aym 15 i ve 30 unda) tasfiye sUresi 
dort gtindtir. Tasfiyenin ilk iki glinti (ilk gtin maden i91etmeleri 
menkul klymetlerine, ikincigtin diger menkul klymetlere olmak 
tizere) prim kabultine ve roporlara aynlml~tlr. Tasfiyenin iigilncli 
gUnti ahCllar ve satlCllar adma takas yap1hr. Bu takaslann gogu 
isme yaz111 menkul klymetler iQindir. Dordtinctiglin, menkul lny 
metler a11Clsma teslim edilir ve bakiyeler para olarak odenir. 

Ozel nitelikte olan tasfiyeler komite tarafmdan yaplhr. Bu 
tasfiyeler yeni emisyonlar ile ilgili olarak glkanlan i;;tirak taahhUt­
namesi (scrip) (19) veya gegici sertifikalar igindir. 

Ropor faizleri ytizdelerine ,gelince, bunlar iQin kosin bir kural 
yoktur. Ropor fiyatlan yap11an muamelelerin tutan tizerinden Y11-
11k bir yi.izde ile belirtildigi gihi, nominal k1ymetin yiizdesi olarak 
da gosterilir. BaZI defa menkul k1ymet ba;;m.a bir miktar (Shil­
ling) veya (pence) olarak ifade edilir (20). 

C - NEW YORK BORSASI 

a - Tarihi Geli$im 

New York Borsasmm klsa fakat parlak bir tarihi vardlr (n). 

New York Borsas! 18. yUzY11da, ~imdi bulundugu caddede (W:a,ll 

(18) Burada soz konusu edilen muameleler borsa emirlerinin uygulanmasl 
klsmmda, vadeli muameleler boltimUnde ayrmtllan ile aglklanmlf,ltIr. 
Bkz. E. KOTAR, Op. Cit., s. 172 

(18) Bkz. E. KOTAR, Op. Cit., s. 15,6 ve Dipnot 14 
(20) Bu konuda Bkz. L .FRANcois ve N. HENRY, Op. Cit., s. 196 - 200; R. 

$UKRU SUVLA, «Buyiik Mali Piyasalar», Londra Borsas!, istanbul Uni­
versitesi Hukuk FakUltesi Mecmuasl, C. II, s. 8, s. 475; B. GURSOY, Op. 
Cit., s. 175 - 179; LE GUiDE DE LA BOURSE, Op. Cit., s. 14; F. FRAN­
cois - MARSAL, Op. Cit., C. V, s. 470 - 486; TURK ANSiKLOPEDisi, 
C. VII, Ankara, 19155, s. 343; W H. OWENS, «Lomira Esham BorSaSI» 
iktisadi YUrUyii~ Dergisi, C. VIII, S. 170 Ocak 1947 s. 18; M. NEVZAT 
TOPLAMACIOGLU, Op. Cit., s. 1800; ENCYLOPAEDiA BRiTANNICA, 
1960 C. IV, s. 230; iibid, C. XX, s. 419 

(21) F. FRANCOiS - MARSAL, C. V, Op .Cit., s. 487 
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Street) kurulmu~tur. Geng Amerika Cumhuriyetinin baglmslzhk 
sava~i1m izleyen giinlerde Kuzey Amerika ve New York bankalarl­
nm Qlkardlgl tahvillerin ahm ve satlml igin, 17 MaYls 1792 tarihin­
de bir yer tahsis edildi. Onceleri burada muamele yapan araCllar 
24 ki~i idi ve yaptikian i~lerden % 1/4 komisyon ahriardl. 

1812 haI1binden sonra, devlet borglanmn artmasl nedeniyle Q1-
kanlan istikrazlar New York'da yukarda soz konusu edilen yerde 
yapllan muameleleri canlandlrd1 ve uzun YIUar bir binaya sahip 
olamayan borsanm 1817 Yllmda, kim ile oturdugu bir uinasl 01-
mUl?tur. 

Amerikan Borsasmda muamele goren ilk hisse senetieri De· 
miryolu IIisse senetleridir. 0 tarihlerde bu yeni memiekette alt 
yap1 yatInm alanlan i~lenmemi~ bir durumdaydl. BirQok ozel 
kumpanyaJar demiryolu i~letmeciligine e1 attlk<;a, yeni kasabalar 
~ehirler meydana geldi, ticaret ve ula~Hm arttI. Bu sebeple, New 
York Borsas1 19. ytizYlla kadar, bir demiryolu pazan halinde kal 
ml~tIr. 

Bu tarihten sonra, bu geni§, va i~lenmemi§' tilkenin yatlnmlar 
igin kaynak bulma giigltigii vc ie; harplar sebebiyle Qlkanlan istik· 
razlar, Avrupa kltasmm Londra Borsasl kanal1 ile, Amerika'daki 
demiryolu ve endiistri alanlarma sermaye akml1 yapmasma sebep 
olmu~tur. Bu durum, 1914 1].arbine kadar devam etti. New York 
Borsasl 1925 tarihinde, nihayet 22 katll Dzel bir binaya sahip oldu. 

1914 harbindep sonra Amerika'nm ekonomisinde meydana 
gelen gergek bir devrim, iiG safha halinde gerGekle~mj~tir. 

Blrinci safha, Amerikahlarm A vrupa'mn elinde bulundurdugu 
kendi yat1Tlmlanmn hisse senetlerini satm almasldlr. 

ikinci safha ise, Amerika iG harplerinin finansmam iGin, Ql­

kardlgl btiyiik miktardaki istikrazlarm yabnm alanlarma Ameri­
kan sermayesinin hakim olmasl ile bu istikrazlarm odenmesidir. 

Ugiincii sma, yatInmlardan dde edilen sermaye fazlalIgmdan 
aWrU, Amerikan sermayesinin yeni yatInm alanlan, ozellikle ya 
banel yatlrm1 alanlan aramasldlf. 
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Boylece New York Borsas! bu nedenlerle 1914 harbinden Hi· 
baren, dtinyanm en btiyUk sermaye piyasasl karakterini kazanml~' 
br (22). 

b - Organizasyon 

New York Borsasl higbir resmi slfatl olmayan 1375 tiyeden 
kurulu, tamamen ozel nitelikde olan bir orgtitttir. New York Bor­
samna tiye olabilmek ve bir (Seat)e sahip olabilmek igin; 

10 A.B.D. tabaasl olmak, 

20 Kendisini hig olmazsa iki ylldlr tamyan iki borsa tivef'd 
tarafmdan takdim olunmak, 

30 Borcll bulunmamak, 

4 0 Aglr hapis ve cinayetle tutuklu olmamak 
gerekir. tJyeler aralarmda her Yll bir ba~kan, bir veznedar ve 
bir sekreter segerler. 

Sozti edilen bu ki~iler, gene tiyeler tarafmdan segilen 40 ki­
~ilik bir yonetim kuruluna ba~kanhk ederler. 

Yeni bir tiyenin atanmasl igin, yonetim kurulunun mtitalaasl 
almmasl gerekir. 1375 tiye sabittir. Yeni bir tiyenin bu orgtite gi­
rebilmesi igin, eski tiyelerden bir yerin bo~almaSl gerekir. Yani es· 
ki bir tiyenin yerinin devretmesi veya, Olmesi s,oz konusudur. 

Uyeligin devri igin onemli bir meblagm odenmesi li:lz1mdlr (2B). 

New York Borsasmda yapllan muamelelerin gel;litliligi ve one· 
mi tiyelerinin herhangi bir kanun ve nizamnameye bagll olmaksl­
zm, bazl muamelelerde ihtisas sahibi olmasml mlimktin kllml:;;tlr 
(24) 

(22) Ibid, s. 487 491, New York Borsasl tarihi hakkmda geni~ bilgi iQin Bkz. 
ROBERT IRVING WARSHOW, Wall Street, Histoire de la Bourse de 
New York des Orgines a 1930, Frans1zcaya Qev. Pierre Coste, Payot, 
Paris, 1930, Passim 

(~.:) New York Borsusmda 1S22 tarihlerinde 22 i.iyeligin devri iQin toplam 
olarak 9,1.300 dolar, 1929 da yap11an 23 devir igin ise, 456.000 do1ar oden­
mi~tir. Yeni i.iyelige kabul igin 4.000 do1ar ve aynca Y1111k aidat odemek 
zorundad1r1ar. Bkz. L. FRANQOIS ve N. HENRY, Op. Cit., s. 201 

(24) 1914 - 1918 harbinin sona ermesinden sonra New York Borsasl devlet 
tahvilleri baklmmdan di.inyamn en bi.iyi.ik pazan olmu~tur. (Bkz. L. 
FRANQOIS ve N. HENRY, Op. Cit., s. 201) 
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New York Borsasl Uyeleri gordUklerii~lerin niteUklerine go­
re a~agldaki gruplara aynllr; 
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(a) - Muamelelerin yapzlmasz slmsmda borsada mevcut oZ· 
mayan uyeler borsayakaYlth olduklan haIde, al1~ll­

ml~tan daha yliksek kurtaj gideri odeyerek spektilasyon 
muameleleri yaparlar. 

(b) - Borsa Acentasl Komisyoncusu. (Commission Brokers) 
Bu tip araCllar komisyonlanm kendi ~ahsi mU~terile­
rinden ahrlar. MU~teri1erin emirlerini brokerslere da· 
m~arak yerine getirirler. 

(c) -- iki Dolarhk Brokers (Two Dollars Brokers) iki dolar· 
11k brokers'lar her 100 menkul klymet Uzerinden belli 
bir komisyon allrlar. Eskiden 2 doIar olan bu komis· 
yon 1919 Yllmda degi~tirildigi halde, bu isim haJa eski 
~ek1i ile blrakllml~tIr. iki dolarhk hrokers'e emir ve· 
renIer, borsamn diger Uyeleridir. 

(d) -- Coberler (Floor Tradess Or Dealers) «Dealers» lann 
borsadan menkul krymet almak veya satmak isteyen­
ler He bir ilgisi yoktur. Dealers'ler kendi hesaplarma 
menkul klymet a11m satlml yaparlar. Yaptlklan a11m 
ve satImda kar~l taraf durumunda olan kimse, gene bir 
Dealers'dir. Dealersla:r: Londra Borsasmdaki «Job­
bers» lere benzerler. Dealers'lar komisyon almazlar, 
ancak all~ ve satI~ fiyatlan arasmdaki farktan yarar­
lamrlar. 

(e) -- .LOO Dolar'dan a$agt menkul ktymet altm ve satum ya· 
pan Coberler (odd lots dealers) 
Bu tip «Dealers» larm a11m ve satIm yapbklan menkul 
klymet miktan 100 adettir. Yani aym cinsten 100 adet­
lik menkul klymet a11m ve satImm1 yaparlar. New 
York Borsasmda yapllan muameleledin 1/4 U «odd lots 
dealers» lar tarafmdan yapl11r. Odd lots dealers'lar 
kUc;Uk yatlrIm sahiplerine ait nominal degeri az olan 
menkul klymetlerin muamele gormesine imkan verirler. 

(£) - Borsa Spekulatorleri (Eloor Traders) 
«;Eloor Traders» lar kendi hesaplanna allm satlm ya­
parlar. Bunlar bir araCl degil gergek spekUlatOrlerdir. 



(g) ihtisaslmpml} SpekilltlWrler 
Bu terim yalmz baZ1 menkul k1ymetlerin allm ve sa· 
tlmlm yapat} kimselere verilen bir isimdir. 

Yukanda soztinti ettigimizkimselerden meydana gelen New 
York Borsasmda yer alan araClllk mtiessesesi ile, Avrupa borsala­
rmdaki aracllar arasmda bolirE bir fark vardlr. Hatta New York 
BorsaS1 Uyeleri arasmdaki bu ayrmtllara Londra Borsasmda du, 
rastlanamaz. 

c -- i$leyi$ 

New York borsasmm aGlk oldugu saatler 10-14 arasldlr. TatU 
gtinleri borsa ka,palldlr. 

New York Borsasmda yerine getirilen emirlerden mii;;teriye 
derhal haber verilir. Ornegin, Chica.go'daki bir speki.ilatDr, f'ym ;;e­
hirdeki borsa acentasl gorevini goren «Commission Hause» a bor­
sa emri verir. Verilen emir, bu organizasyon kanall ile, telgraf Ge­
kilerek New York Borsasmdaki merkeze bildirilir. Merkez, Now 
York Borsasmda hir karl}t tarat arar ve emrin yerine getirildigi 
mli!;lteriye sUratlo duyurulur. 

New York Borsasmda ba;;ka ~ehirlerden gelen emirlerin mU9-
terilere bUyiik biT Gabuklukla duyurulmasl igin, telgraf ;>ebekesi· 
nebenzeyen bir dUzen kurulmu;;tur. Muamele goren emirler ba~­
ka ;;ehir lerdeki mi..i:;; terilere «ticker» (yukanda soztinii ettigimiz 
ve borsa kurlanm ~eride kaydeden makine) leI' araclhg-1 He ula­
:;i1r (25). Borsada muamelelerin yog-un oldugu gUnlerde bildirilecek 
emirler btiytik bir yekCm tutar ve bu da bazl gecikmelere sebep 
olur. Bu sebeple horsanm kapam$ saati ile, ~eritli telgraf makine­
leri ile verilen emrin borsaya ula'!}ma saati arasmdaki fark, New 
York Borsasmda Qlkan borsa gazetesi He kamu oyuna s],k slk du­
yurulur. Zira bu husus muamelelerin canhhk kazanmaSl baklmm­
dan yak mUhimdir. 

New York Borsasmda va deli muameJ.elere yer verilmemekte­
cUr. Borsada yapllan btittin muameleler pel,"in muamele karakte-

(25) Ticker'ler konusunda geni~ bilgi i<:;in Bkz. R. $. SUVLA, «Biiyiik Mali 
I'iyasa1ar», New York Borsasl, istanbul Universi:tesi Hukuk Paktiltesi 
Meemmls1, C. III, S. 9, s. 73 
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rlndedir. Muamelelerin pel?in olw;;u allelYl satm aldlgl menkul klY' 
metlerin bedelini tam olarak ve derhal odemesini, satlCmm ise, 
satl$a konu olan menkul klymetlerl teslirn etmesini gerektirmez 
(2G) 

Commission Hause'lara verilen borsa emirleri igin % 10-30 
arasmda degi:;mn bir kuvertUr odenmek Zi9rundadlr (27). Menkul 
Inymetleri alan tarafm araCISl allm ve sahm yarnldlktan sonTa, 
genollikle bir bankaya dam~arak alman menkul klymetler kan;all· 
gmda rrtenkul klymetlerin (~;) 70-80 oramnda bir meblagl odting 
olarak allr ve satlClya odeme yapar. Bu ikrazlar bir gUn ic;;indir. 
Btitiin Amerika bankalan bu ama<; igin kasalarmda ernre hazlr du­
rumda olan fonlar bulundururlar. 

Bu ikrazlara «e1 altmda bulunan para» anlamma gelen {(call 
money» (2R) denmektedir. Borsa araCllarmm araClllk yaptIgl bu 
tip ikrazlara bankalann uyguladlgl fai? hadleri para piyasasmm 
durumuna gore degi:;;ir ve genellikle dU:;;tiktUr (2fl). 

Krecli He menkul klymet all:;;l para ikrazllli mtimktin klldlgl 
gibi, menkul klymet satl1;ll da menkul klymet ikrazi ile yapillr. 

Speklilatif amaglarla veya yatmm gayesiyle yapllan al1§ilar 
ile, kar:;>lllkslZ sat191ar veya satllan menkul klymetlerden dogan 
yer verilir. 

(26) New York Borsasmda pe~in muameleler dorde aynhr: 

1 - Tam anlarmyla pe~in muamele (Cash trade): muameleyi takiben 
t.eslim ve odeme yapll1r. 

:>, --- Nizami yolla tasfiye edilen muameleler (at ragulary Way): Muame­
lenin yaplldlgl gUniin ertesi gtinU akit yerine getirilir. Muamele­
lerin eksorisi bu ttirdendir. 

3-- Uc; giinltik vade He yerine getirilecek muameleler (At three days): 
Bu muameleler akcli izleyen 3 iincli gUn iginde yerine getirilir. 

4 ---, Qe:;;itli vadelerle teslimi :;;art alan muameleler (Delayed delivery): 
Burada muamele yaplldlktan en fazla 7 gUn ic;inde yerine getirilme­
lidir. (Bkz. M. N. TOPLAMACIOGLU, «Borsa Muamelelerinin Hu­
Imld Halmndan Tuhlili» Adliye Ceridesi, 29. sene. S. 10, s. 1574) 

(27) Bkz. E. KOTAR, Op. Cit., s. 163, Dipnat 29 - 30 

(28) A. ZARAKOLU, Para Ranka, Banka ve Ticaret Hulmku Ara:;;tlrma Ens­
tittisli, Yeni Desen Matbaasl, Ankara, 1965, s. 84 

(2!l) A. ZARAKOLU, Op. Cit., s. 84 den M. PETERSON ve CAWTHORNE, 
Money and Banldng, New York, 1949, s. 262 - 263 
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alacagm tahsili igin, teslim ve odemenin, New York Borsasmda, 
genellikle muamelenin yarn1dlgl tarihten birf,riin sonra oImasl g8" 
rekir. Odeme ve teslim i$lemlerinde, takas mekanizmasma geni:;; 

New York Menkul Klymetler Borsasmm yamnda Paris Bor­
sasmda oldugu g.i:bi, ,lwt dl05l muamelelerin yaplldl~';l «Curp Mar­
l~et» denen, rer,mi kat dl;>l bir piyasa vardlr. Curp Market'e bag;h 
Uyc saYlsl 500 civarmdadlr. Resmi piyasa ve Crup Market aym dU­
zen ve kurallar ile ytirtittilUr (::10). 

(;i()) L. FRAN(X)IS vc N', IIENRY, ()p. Cit., s. 201; R. $. SU'VLA, Gp, Cit., 
s. 70; isimsiz, mrle~il{ AmerHm'da Borsalar NasII (:ah!;m'?, iktisadl. 
YtirUyli~ Dergisi, C. VII, s. 162 (Eyllil 1946), s. 18; LE GUiDE DE 1..1\ 
BOURSE, Op. Cit., s. 13; F. FRANcois - MARSAL, Op. Cit., C. V. s. 487 . 
515; TURK ANSiKLOPEDIS:t, Op. Cit., s. 344; CYRILLl<:; KISSELEVSKY, 
La Bourse des Valeurs de New York (The New - York Stock Exchange), 
Librairic Arthur Rousseau, Paris, 1934, passim; M. N. TOPLAMACIOGLU, 
Op. Cit., s. 1807; ENCYCLOPAEDiA BRITANNICA, C, XXI, s. 421 
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