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Paranm kullamh§1 bahis mevzuu oldugu zaman plasman meselesi on• 
planda ehemmiyet arzeder. Malum 'oldugu ilzere, hududsuz olan ihtiya~
lanm1zm tatmini zarureti bizi, bi.iti.in sahalarda, nakdi vas1talanm1z1 
kullanma yollarm1 aramaga sevk etmektedir. lktisadi faaliyetin muhtelif 
piyasalarmda beliren az ~ok tatminkar bir sermaye tevzii meselesinin, 
hatta milletleraras1 sahada dahi, «menkul k1ymetler» denilen senedlerle 
yap1ld1g1 malumdur. 

Tarih boyunca §ilphesiz arazi, gayrimenkuller, ipotekli ikraz muame
leleri vesaire i.izerine ·yap1lan degi§ik piasman §ekilleri gorillmil§tilr. 
Fakat inkar edilmez bir hakikattir ki, bu plasmanlar kar1§1k ve hususile · 
pahah bir tak1m muamelelerin hududunu ge~memi§lerdir. Leroy Beaulieu'
ni.in de dedigi gibi «esasmda modern olan plasmanlar, menkul kiymetler 
halinde yap1lanlardir». 

I 

Bu menkul k1ymetler (senedler) herhangi bir sermayenirt realizas- · 
yonunu mi.imkiln kllmak bak1mmdan ~ok geni§ bir avantaja maliktirler. 
Demek ki kullamlabilen sermayelerin en bilyi.ik k1sm1 menkul k1ymetler · 
§eklinde yatmlm1§lardir denilebilir. Ve dolay1sile, bu menkul k~ymetlerin· . 

umumi piyasas1 olan k1ymet borsalan da, 19 uncu as1rdanberi, ticaret, 
sanayi, teknik terakkiler ilah neticesinde inki§af eden ticari mi.inasebet
lerin en yilksek zirvesine ula§ml§ geni§ plasman merkezleridir. 

Borsa muamelelerinin umumiyetle iki bilyilk kategoriye ayr1ld1g1 
malumdur: Bunlar pe§in muameleler ve vadeli muamelelerdir. Bu sonun
cularm da iki tali k1sma ayr1ld1g1m biliyoruz: Bunlar da muayyen vadelr 
mua.meleler ve primli muamelelerden ibarettir. 

Bu muamelelere biltiln borsalarda az ~ok farkl1 bir §ekilde rastlamr. 
Baz1larmda bu muameleler degi§ik manzaralar arzetmekte ve diger 
bazdarmda da bunlara hatta rastlamlmamaktad1r. A§ag1da gorecegimiz 
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gibi, mesela New-York Borsasmda vadeli muameleler cereyan etmez, 
halbuki digerlerinde bu ge§id muamelelerin biiyiik bir yeri vard1r. Ayni 

§ekilde mesela Berlin B6rsas1 primli piyasada Stellage muamele

lerine geni§ yer ay1rd1g1 halde, digerlerinde bu muamelelere rast gelinmez, 

veya ba§ka bir isim altmda, mesela Londra Borsasmdaki «Put and Call» 

~eklinde icra olunurlar. 
0 halde, diinya gapmda bir .§iimule sahip olan bu es<!-sh borsalarm 

belliba§lJlarm1 tetkik etmek, milletleraras1 piyasanm ba§hca merkezlerinde 

bu muamelelerin degi§ik icra tarzlarm1, az gok teferriiatile, izah etmek 

f1rsatm1 bize verecek demektir. Bu bak1mdan, Londra New-York, Paris 

ve Berlin [1] Borsalan, diinyamn diger biitiin borsalan gibi, geni§ mik

tarda menkul k1ymet plasmamna yer ay1rmakta olduguna gore, bu 
degi§ik sermaye pazarlar:1~daki borsa muamelelerinin tetkiki, esas itiba

rile, borsa muameleleri bak1mmdan umumi bir gi:irii§ firsatm1 bize 
saglam1§ olacaktrr [2]. 

I 

Londra K1ymet Borsasmdaki borsa muameleleri 

Londra Borsas1 miistakil ve hususi bir te§ekkiil olup, bir idare meclisi 
ve miidiirliik tarafmdan sevk ve idare olunan bir anonim §irkettir. 
Umumiyetle « Trustees~ and Menagers» tabir edilen bu idare organlan, 

geni§ manada, borsaya tahsis olunan binamn idaresile ugra§irlar. Londra 

Klymet Borsasma Stock - Exchange deni~ir. Bu miiessese, «Committee for 
general purposes» adm1 alan 30 azadan miite§ekkil bir idare komitesi 
tarafmdan idare olunup, biitiin borsa muameleleri ile ugra§rr . . 

Stock - Exchange'in dahili bir gok p~zar «Markets» ler~ ayr1lm1§trr; 
bunlar New-York Borsasmm «trading po~t» lanna, Paris Borsasmm 
«gropue» lerine benzerler. Bu «Market» lerde «Jobbers» ve «Brokers» 
denilen borsa ajanlar1 vas1tasile her nevi muamele icra olunur. Bunlar 
Stock - Exchange dahilinde muamele icrasma salahiyetli yegane kambiyo 
azalandrr. 

[1] Buracla bahis mevzuu olan, !kine! Dilnya Harblnden oncekl Berlin K1ymet 

Borsas1dir. 

[2] Dilnyamn bilyilk borsa merkezlerlndeki bMlica muamelelcr l<-in Michel 

Corson'un .-Les bourses de valeurs mob!lieres» (Paris 1932) lslmll kltabile, F. J. 

Combat'nln «Manuel des operations de bourse» (Paris 1928) fslmll kltabma bakm1z. 
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A - Borsa muamelelerine dahil olabilen azalar. 

Bu azalarm vazifeleri sadece Londra K1ymet Borsasmda cereyan 
eden bi.itiin borsa muamelelerine i§ti;ak etmekten ibarettir. Ne binamn 
idaresile ve ne de Stock - Exchange'in mali i§lerile ugra§irlar. Londra 
Borsasmm en karakteristik hususiyeti, azalarmm «Brokers» ve «Jobbers» 
olmak iizere kat'i bir tefrike tabi tutulmas1 ve ba§ka hiQ bir yerde 
bu ayirmaya bu kadar mutlak olarak riayet edilmemesidir. $u halde 
Stock - Exchange azalanm, umumi olarak, §U iiQ gnlpta toplamak 

kabildir : 

1 - Brokers ve Jobbers'ler. - Bunlardan Brokers'ler halk ile 
Jobbers'ler arasmda hakiki mutavass1t rolii oynarlar; mii§terileri hesablna 
muamelelere · i§tirak ederler; mii§terilerin Market'lere girebilmek haklan 
yoktur. Bu tavassutlarmdan dolay1 Brokers'ler, yegane karlarm1 te§kil 
eden, bir simsarhk hakk1, yani komisyon ahrlar. 

Jobbers'lerin ise halk ile hiQ bir temaslan yoktur. Bizzat kendi 
hesaplarma muameleye girerler ve hiQ bir komisyon almazlar. Sadece 
a§ag1da mekanizmas1m gorecegimiz «cours» farklarmdan istifade ederler. 
Bunlar spekiilator kapitalistlerdir. 

Stock - Exchange hiQ bir zaman, Brokers'lerin mii~terilerile olan mii
nasebetleri ile ugra§maz, yalmz dogrudan dogruya kendi azalanm 

kontrol eder. 

2 - Aza birlikleri. - Stock - Exchange azalan kendi aralarmda 
birlikler kurabilirler. Fakat tiiziik, mii§terilerin menfaatlerini korumak 
gayesile, Brokers ve J obbers'ler arasmda birlikler kurulmasm1 kat'i §ekilde 
meneder. Fakat baz1 muayyen klymetlere mahsus olmak iizere, muayyen 
muameleler iQin, mahdud birlikler kurulmas1 da kabul olunabilir. Mesela 
piyasa birlikleri «Market partnerships» bu kabildendir. 

3 - Seyyar memurlar. - Bunlara «clerks» denilir. Umumiyetle 
Stock - Exchange azalarmm yard1mc1lan olup Market'lere girebilirler. Bu 
seyyar memurlar arasmda bir QOk kategoriler bulunur. Mesela, patronlan 

namma muamele yapmaga milsaadeleri ve salahiyetleri olanlar 
«Authorised clerks», bu miisaade ve salahiyetleri bulunmayanlar 
«Unauthorised clerks», likidasyon muamelelerine girebilenler «Settling 

• room clerks» ler ilah bu grupa dahildirler. Umumiyetle her aza iQin bu 
seyyar memurlarm say1s1 muayyen olarak tesbit olunmu§tur. 

B - Borsa muamelelerinin umumi mekanizmas1. 

Londra borsasmda borsa muameleleri umumiyetle §U §ekilde cereyan 
eder: 
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Halk ve Jobbers'ler arasmda hakiki mutavass1t olan Brokers'ler, bir 
Market'de tasvir ettikleri k1ymetlere rast geleceklerini tahmin ederek, 
Jobbers'ler grupunu bulurlar. Broker umumiyetle ac1h veya satlc1 oldu
gunu Jobber'de bildirmez; ve hatta' ticaret mevzuunu te§kil eden senedle
rin miktari bak1mmdan da hi~ bir §ey soylemez; ondan kendisine bir fiat 
vermesini «marke a price» talep eder ve cevabm1 bekler. Jobber iki fiat 
tesbit eder ve bunlar arasmdaki farktan istifade eder. Bu fiatlar §U §ekilde 
tesbit .olunur : 

1 - Broker'in sat1§ yapmas1 ihtimalini di.i§linerek, Jobber, Broker'
den alacag1 senedler i~in, ileride satacag1 fiattan a§ag1 bir satm alma 
fiatm1 tesbit eder. 

2 - Broker'in satm ah§1 ihtimalini di.i§Gnerek, Jobber, Broker'de 
f atacag1 senetler i~in, Market'de ileride satm ala.cag1 fiyatm iisti.inde bir 
sat!§ fiat1 tesbit eder. 

Jobber'in cevabmdan sonra Broker kabul veya reddetmekte serbesttir. 
Eger kabul ederse «ahyorum » veya «satlyorum» der. Jobber bu irade 
beyamna baghdir ve muameleyi ifa etmege mecburdur. Biitiin bu mua
melelerde Jobbers'ler, fiatlar arasmdaki fark «turn» ile iktifa ederler; 
Broker'ler ise simsarhk hakk1, yani komisyon ahrlar. 

C - Londra Borsasmda pe~in piyasa. 

Londra Stock - Exchange'inde pe§in muameleler «cash», olduk~a 

seyrektirler. Prensip itibarile, hususi bir sarahat bulunmad1k~a, her mua
mele vadeli olaca~ demektir. <;iinkii Broker ile muamele yapan Jobber, 
kar§1~mdakinin ahc1 veya satlc1 oldugunu birden kestiremez ve teslim 
etmegi taahhiit ettigi senedlere seyrek olarak malik bulunur bir durum
dad1r. Ger~ekten, senetleri tedarik edebilmesi i~in mukavele tarihi ile 
mukavelenin icras1 .tarihi arasmda Jobber're muayyen bir miiddet tammak 
ve buhlari boylece elde etmek imkamm kendisine birakmak icap eder. 

Sonra pe§in muamelelerin rayi~leri borsada kote edilmi§ de degildir; 
~iinkii bu muameleler. hususi mukavelelere tabi olup cari i§ler haricinde 
vuku bulurlar. Fa.kat borsa cedveline ithal edilen bir k1ymetin kolaybkla 
pe§in muameleye tabi tutulabilecegi ihtimalini de hatlrdan uzak tutma
mahdir. Stock- Exchange'de, ne Pa:is Borsasmda oldugu gibi pe§in ve ' 
vadeli gruplarm birbirlerinden ayri bulunmas1 tarzmda, her muamele 
~e§idine gore ayrllm1§ hususi bir mahal vard1r, ve ne de iki piyasa ara
smdaki tefrik Berlin Borsasmda oldugu gibi a~1k ve kat'idir. Stock -
Exchange'de pe§in muamele goren, ancak konsolide veya miistemlekelere· 
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ait sermayelerdir; ve hatta Londra Borsas1 tiiziigiiniin hig bir maddesi 
bunlardan bahis dahi etmez. 

D - Londra Borsasmda vadeli muamelele1·. 

Stock - Exchange'in borsa muamelelerinde vadeli muameleler gok 

biiyiik bir yer i§gal ederler. Bu degi§ik ahm ve sat1mlan §oylece hiilasa 
edebiliriz : 

1. Kat'i vadeli muameleler. - Bu muamele tarzmm hususiyeti 
§Udur : 

a - Evvela, bu tiirlii muamelelerde, sadece vadeli muameleye ta.bi 
tutulan kupiirlerin tediyesi bahis mevzuu degildir; yani tasfiye safhasm
da ne miktar senet istenirse o kadar senet ahmr veya sat1hr, bu nevi 
muamele igin bir hudut yoktur. 

b - Sonra, muameleler herhangi bir §ekil vade hududu olmaks1zm 
icra edilirler, Jobbers ve Brokers'ler vadeyi tesbit hususunda tamamile 
serbesttirler. Bazan 2, 3 ayhk kat'i vadeli sat1§lara · tesadiif olundugu da 
·vakidir. Eger aykm bir hiikiim bulunmayorsa, biitiln kat'i vadeli mua
meleler nonmal olarak likidasyon miiddetine gore ifa olunurlar. · 

Yukandaki iki hal d1§mda kalan vadeli muameleler diger borsalatdaki 
muamelelerin aymdir. 

2. Primli niuameleler. - Primli muameleler bak1mmdan Stocke -
Exchange oldukga kan§1k bir biinye arzeder. Muamelede tesbit olunan 
prim degi§iktir; tutari tahvil edip, umumiyetle, vade rayici ile primin 
tesbit edildigi rayic; arasmdaki farka tabidir. Hakikatte 1ngiliz primi bu 
rayic; farkma gore degi§tiginden, satm ahc1 spekiilator o giinkii vade 
rayici iizerinden senedi satm ahr. Eger senedleri, primin tesbit edildigi 
fiat iizerinden satm ahrsa, eski rayic; arasmdaki fark1, yani mukavelenin 
icra edildigi giin rayici ile primin cevabmm almd1g1 giln rayici arasmdaki 
fark1 kaybeder. Eger muameleyi terk ederse, farkm k1ymetine gore 
degi§en primi birakm1§ olur. Depiek ki bu §artlar dahilinde primi alsm 
veya terk ets_in, netice ayni olur, ve hakikatte ne olursa olsun, spekillator, 
prim rayic; farklarma gore degi§tiginden, senedleri vade giinii rayici 
iizerinden satm almak mecburiyetindedir. 

Boylece primlerin tutar1 vadenin uzak veya yakm olu§una ve ah§ 
veri§e mevzu te§kil eden senedin. mahiyetine gore a§ag1 yukan yiikselir. 
·uzun miiddetli primli muameleler ekseriya iki misli bir dellaliye 
·«cimrtage» icap ettirir. 

Stock - Exchange'deki primli muameleler_: 5 §ekilde icra olunurlar : 
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a - «Call» : Bu ahcmm primidir. Paris Borsasmm «prime» mine 
benzer. Umumiyetle bir prim satm almak, «Call iQin odemektir» ; ve bir 
prim satmak, «Call iQin almaktir». Bu primin tutan, 
Berlindekihden daha yiiksetir. Berlin Borsasmda 
« Vospriimie» denilmektedir. 

Paristekinden ve 
bu nevi prime-

b - «Put» : Bu prim ahc1 ile sat1c1 iQin farkh bir hak meydana 

getirir. Paris Bor~asmda bu prime rastlanmaz. Bu farkh haklar §U §ekilde 

belirir : 

aa - Bu primi satm alan iQin, mi.inasip bir vade ve fiatta, muayyen 
bir miktar senet teslim etmek hakk1 meydana gelir. 

bb - Satan iQin ise, bu prim mi.inasip bir vade ve fiatta, muayyen 
bir miktar senet almak hakk1m dogurur. 

«Put» §Gklindeki primin tutan, «call» tarzmdaki prim i~in odenenin 
aymdir. Berlin Borsasmda bu prim «Ri.ickpiimie» adm1 almaktadir. 

c - «Put and Call» : Bu ahc1ya tanmm1§ bir haktir. Milnasip bir 
fiat ile, muayyen bir· mi.iddet iQinde, evvelden tesbit olunmu§ ve tutan 
kabul edilen primin iki misli olan muayyen bir prim odeyerek, bir miktar 
senedi almak veya teslim etmek hakkm1 kullanabilir. Bu §ek.ilde tercih 
hakkm1 kullanacak olan ahc1, ahm veya sat1mdan birini se~er. Burada 
mi.iracaat olunan prim iki kat i.izerinden tesbit olunan bir primdir. Bu 
muamele Berlin Borsasmdaki stellage muamelesine QOk benzer, fakat §U 
farkla ki obi.iri.inden Qok daha basittir. Stellage muamelesinin iki rayici 
vardir: Ah§ fiat1 ve sat1§ fiati. Bu fiatlar, muameleye giri§ilmeden once· 
bilinir. Halbuki Put and Call'de, sadece muamelenin gorilldilgil gilni.in 
rayici i.izerinden fiatlar tesbit olunur. 

d - «Call of More» : Bu ikinci bir primdir. Almanlarm «Noch»'una 
QOk benzer. Yukanda gordi.igilmi.iz «Call»'e nazaran biraz daha pahahd1r 
ve ahc1ya, mi.inasip fiatla muayyen vadede, senedleri bir kere daha evvelki 
miktar i.izerinden talep etmek hakk1m vrir. Bu ~ la hausse» bir primdir. 

e - 1<Put of More» : Bu primli muamele «Call of More»'un tarnamile 
aksidir, «a _la baisse >> bir primdir. Yani «Put of More» 'un ahc1s1 muka
velede kabul edilen senetlerin iki veya bazan ilQ mislini teslim etmek 
hakkma maliktir. 

Yukandan beri gordi.igi.imi.iz bu 5 Qe§it primin son ikisi, senetlerin 
onceden tesbit edilmi§ yekfmunun iki, ilQ, •nah, misline muadil bir miktan 
teslim etmek (sat1§) veya almak {i§tira) hakkm1 veri'rler. Berlinde bu 
primlere Nochgescheft dei:iilmektedir. 
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E - Londra Borsasmda likidasyon. 

Hesap likidasyonu veya vadeli muamelelere bagh Odemeler, Stock -
Exchange'de ayda iki kere yap1hr. Hesap likidasyonu gunune «Settling 
day» denir. tngiliz likidasyonlarmm sabit vadeleri yoktur ve birbirlerinden 
15 gun fark1 vardir. Halbuki diger borsalarda vadeler onceden tesbit olunur. 

Londra.da komite kendisine uygun gorunen gunu tesbit eder. 
Londra Stock - Exchange'inde muameleler sonunda yap1lacak tediyeler 

bfr ~ok safhalara aynhrlar. 15 gunde bir yap1lan bu' likidasyonlar 5 gun 

surer [3] : 
Birinci gun : Bu, primlerin cevap gunudur (Option day). Roporlarm 

yap1ld1g1 gunun arifesidir. Primler hususunda verilecek cevap «Declara
tions of Options» saat 14,45 te gonderilmelidir. Bugun ahc1lar, ya primi 
terkederek mukaveleden vaz ge~tiklerini veya mukaveleyi vadeli olarak ifa 

ettiklerini beyan ederler. Bugun zarfmda mu§teriler Broker'e icap eden 
butun ma1Umat1 vermek mecburiyetindedirler. 

tkinci gun : Likidasyonun birinci gunudur. Buna ropor muameleleri 
gunu «.Contango day» de denilir. Londra Borsasmda ropor muameleleri 

bugun yap1hr [ 4]. Spekiilatorler bir yandan senetleri ahp aJm1yacaklanm
0 

veya teslim edip etmiyeceklerini, obur yandan da ropor yap1p yapm1ya
caklanm bildirirler. Roporlar ancak resmt takas rayicine veya o gun 
piyasada cari olan rayice gore muamele gorurler. Roporlara mahsus 
resmt bir yuzde nisbeti bulunmad1gma gore, Broker'lerin yard1m1 ile 

ropor yapanlar kendileri i~in elveri§li olan fiati kabul ederler. Roporun . 
yuzde nisbeti, ikrazlara aynlacak paramn bollugu ve borsa ajanlarmm 

kredilerine gore degi§ir. Bu sebepten daima iyi bir Broker ile i§ yapmak 
istifadelidir. Bunlarm ald1klan ucretler, roporte edilen senedin takas 
rayici uzerinden % 20 ve % 30 aras1 degi§irler. Depor muameleleri de 
ayni §ekilde cereyan ederler. 

U~uncu gun : Hesa'p likidasyonu gununun ikinci guni.idur. Buna 
fi§lerin mubadelesi gunu «Ticket day» denilir. Ticket umumiyetle transfer 
muamelesinin ifas1m mumki.in k1lmag1 ve liizumsuz transerleri ortadan 

kald1rmag1 guden bir karton fi§idir. Sat1c1, transfer ameliyesi sayesinde 
ahcmm ismini ogrenir. sahipleri degi§tigi zaman, hep ayni ticket ciro 

[3] Fazla malilmat l<:ln Collin Brooks'un o:The theory and practice of l'lnance~ 

lsimli l<itabma bakm1z. Londra, 1930. 

[4] Borsa termlno!'.ojlsine gore, ya · btr istira yant bir «ahc1» vaziyet! ropor 

muameleslne Uibi tutulur, veyahut da bir satis yan! bir «Sat1c1» vaziyetl roporun 

mevzuu ola biltr. 
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edilir. Hesaplarm likidasyonu salonunda ticketlerin naklini kolayla§tlran 

hususi kutular mevcuttur. 
Dordiincii giin : Bu, transferi icap ettiren k1ymetlere isirn verme 

giiniidiir. Buna, «Name day» _denilmektedir. 
Be§inci giin : Bu son giindiir; yani buna senetlerin teslimi giinii veya 

tediye giinii denilir. 

II 

New-York Borsasmdaki borsa muameleleri 

New-York Stock - Exchange» ad1m alan New-York K1ymet Bors!iSl 
Birle§ik Amerikanm en biiyiik i§ merkezi olan Wall Street'dedir [5]. 
Bugiin diinyada mevcut borsa birliklerinin en biiyiik ve kudretlisidir. 
1375 azas1 vardir ve bir tek seansta vasatl 16 milyon senet muamele 
goriir. New-York Stock - Exchange'ci bir §irket §eklinde kurulmam1§tir. 
Devlet idaresi d1§mda kurulmu§ serbest bir birliktir. Te§kilat1, New-York 
'Stock - Exchange esas te§kilat1 «New-York Stock- Exchange Constitution» 
denilen bir statiiye dayamr. Bu statii Aza Genel Kurulu tarafmdan kabul 
olunmu§tur. New-York Stock-Exchange'i bir idare komitesi tarafmdan 
idare olunur; buna «Governing Committee» denilir [6]. 

A. - New-York Borsasmdaki azalar. 

• Wall Street'de borsa muameleleri New-York Stock - Exchange azala-
rmm yard1m1 ile yap1hr. Bu azalarm durumlan diger borsalardakinden 
farkhdir. New-York Borsasmda muameleye giren azalar §oyle hiilasa 
edilebilir : 

i. Faal olmayan «passif» azalar. --:- Bunlar §ahsan muamele ifa 
etmeyen, fakat borsada yerleri «siege» bulunan aza kategorileridirler. Bu 
·azalar §unlardir : 

a - Biiyiik kapitalistler : Bunlar borsada ~ok biiyiik i§lere giri§ir
ler. Muamelelerini Brocker'ler vas1tasile yaparlar. Borsada bir yer satm 

[5] Londra ve New-York Stock Exchange'Ierlnln tarlhl tekAmtilil hakkmda, 

Michie Garsow'un cLes bourses de valeurs mobllleres. fslmll eserlne bakm1z. Paris, 

1932, seJllite 41-46 v-e 75-82. 

[6) New-York Borsas1 hakkmda fazla ma!Omati ·1c1n Alliston Cragg'm «Under

.standing the Stock Markeb islmll k!tabma bakm1z, New-York, 1929. 
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ahrlar, bu yerin fiati c;ok yiiksektir. Kulland1klan .Brocker'lere «Two 
,.dollars Brocker» ler denir. 

"' b - Eski Broker'ler : Bunlar mesleklerinden ayr1lm1§ olanlard1r. 
Art1k komisyoncu roliinii ifa etmemektedirler. Bununla beraber borsadaki 
yerlerini muhafaza ederler . . 

2. Faal «actif» azalar. New-York Stock - Exchange'deki borsa 
muameleleri bilhassa azalarm tavassutu ile yap1hr. Bunlar · iki grupa 
.ayrihrlar : 

a - «Dealer» veya «Trader» ler : Bunlar ·Londra Borsasmdaki 
Jobber'lere benzetilebilir; Jobber'ler gibi, muamelelere kendi hesaplarma · 
girerler. Yalmz §U farkla ki, Londra Borsasmdaki Jobber ve Broker'ler 
arasmdaki fark, New-York'taki Trader .ve Broker arasmdaki farktan daha 
barizdir. Mesela New-York Borsasmda Dealer'ler, Broker'ler gibi hareket 
edip bir komisyon alabilirler. Halbuki Londra'da Jobber'ler ic;in buna 
imkan varid degildir. Umumiyetle New-York Borsasmda, «Floor 
t1ader» veya «Room trader» ad1m alan ajanlar yukandaki spekiilator 
grupuna dahil kimselerdir. Bunlar ekseriyetle kendi emirlerini ifa ederler 
ve dellaliye almazlar. Daimii salonda bulunurlar (isimleri buradan gelir). 
Cabuk elde edilen ufak karlarla c;ah§1rlar. Salonda biirolan yoktur. <;ok 
az miktarda kar ald1klarmdan New-York Borsasmda adedleri son derece 
.azalm1§tlr : 50 - 200 ki§idirler. . . 

b - «Broker» ler : Bunlar New-York Bors11smm hakiki ajanlar1dir. 
Tam bir borsa ajam gibi muamelelere giren hakiki komisyonculardir. tki 
biiyiik kategoriye ayrihrlar : 

aa - «Stock Broker» ler veya «Commission Broker» ler : Bunlar 
New-York Borsasmdaki azalatm eR kalabahk k1sm1dir. Mii§terileri nanima 
hareket eden hakiki kambiyo aJanland1r. Mamafih, kendi hesabma da 
hareket eden Stock Broker'lere rastlanabilir. Fakat ba§hca muameleleri, 
mutavass1t olarak ifa ettikleri muamelelerdir. Adedleri 400 - 500 kadar 
olup, c;ok i§leri oldugu zamanlarda bunun bjr k1sm1m a§ag1da gorecegimiz 
«Two dollar Broker» lere birakabilirler. . 

Bu ajanlan, Paris Borsasmdaki kambiyo ajanlarmdan, Londra Bor-
sasmdaki Broker'lerde. ayiran baz1 farklar vard1r, §oyle ki : 

i - Londradaki Broker'ler ve Paristeki kambiyo ajanlan kendi 
hesaplarma muamele ifa edemezler. Halbuki Stock Broker'ler bizzat 
kendi hesa'plarma hareket e'debilirler. 
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.ii - Pariste kambiyo ajanlan Bakanhga baghd1rlar, halbuki Lon-
• 

dradaki Broker'ler gibi New-Yorktaki Stock Broker'lerin de hiikumetle 
·herhangi bir alakalan yoktur. , 

iii - Pariste kambiyo ajanlan borsanm azaland1rlar; Londrada da 
vaziyet boyledir. Halbuki New-York Borsasmdaki Stock Broker'lerin 
bazllan borsa azas1 olmayabilirle~ veya «,Commission house» denilen 
kollektif isimli §irketlere dahil bulunabilirler; o vakit bunlara Commission 
Broker'ler denilir. 

bb .- «Two dollar Broker» ler : Bunlar muamelelerini ne bizzat 
kendi hesaplarma ve ne de mii§terileri hesabma yaparlar. Dogrudan 
dogruya borsamn diger azalan ii;in muamelelere girerler ve faaliyet 
zamanlarmda onlara \;Ok k1ymetli ·yard1mlarda bulunurlar. Ald1klan 
iicretler \;Ok dli§lik hadli bir dellaliyeden ibarettir. !Ik zamanlarda bunlara 
100 aksiyon ba§ma 2 dolar veriliyordu (isimleri de buradan gelir). 
Sonralan bu iicretler 100 aksiyon ba§ma 2,50 dolara yiikseltildi. Bu 
yard1mc1 ajanlarm yekfmu 200 civarmdadir. 

3. Muhtelit «mixte» azalar. - New-York ·Borsasmda Broker ve 
Dealer'ler yanmda bir i.ii;i.inci.i sm1f faal azalar vardir ki bunlar bizzat 
kendi hesaplarma sipari§ verenler namma muamelelere girerler. Bu 
mutavass1t bir sm1ftir. Kendi aralarmda 2 kategoriye ayr1hrlar : 

a - «Odd-lot dealers» ler : New-York Borsasmda muamele i.initesi 
umumiyetle 100 aksiyondur. Muameleler bu 100 aksiyondan a§ag1 bir 
adet lizerinden yap1ld1klan zaman «Odd-lot» adm1 ahrlar. Bunlar1 satm 
ala.n veya satan ajanlara da «Odd-lot dealer» ler denilir. Bunlar «Stock 
Broker» ler ile dogrudan dogruya temastadirlar ve dealer s1fatile mua
meleye girdiklerinde, yani kendi hesaplarma hareket ettiklerinde, hi<; 
bir 

0

komisyon almazlar. Kazand1klan kar, odedikleri fiat ile muameleyi • ifa emrini ald1klan gi.ini.in fiat1 arasmdaki farktan dogar. New-York 
Borsasmda bu nevi muameleler i;ok olduklarmdan, «Odd-lot houses» 
admda bir tak1m §irketler meydana geldi ve bunla:r bu nevi muamelelere 
girmegi tercih eden ki.ii;lik kapitalistler i<;in bliylik faaliyetlerde bulundular. 

b - Mlitehass1slar «specialists» : Bunlar gerek kendileri ve gerek 
diger Broker'ler iQin muameleye girerler. Hepsi muayyen bir veya biri;ok 
k1ymetler iizerinde ihtisas yapm1§ . Broker'lerdir. New-York Borsasmda 
150 «Specialists» vard1r. Diger azalar hesabma muamelel'ere girdiklerin
de, t1pk1 «Two dollar Brocl~er» let gibi, 100 sent ba§1ha 2,50 dolarhk bir 
komisyon · ahrlar. Mli§terilerin emirleri · borsada umumiyetle «Stock 
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Broker» ler veya «Commission Broker» ler tarafmdan ifa olunurlar. 

Bazan muameleler «Two dollar Broker» lere b1rak1hr ve bunlar da, mua
meleleri ifa hususunda gii~liikle kar§1la§t1klarmda, i§leri «Specialist» lere 

devrederler. Mesela piyasa rayicinden uzak bir fiat ihtimaline bagh 
bulunan «Stop orders», yani muameleyi durdurmaga matuf emirler sadece 
«Specialist» lere mahsus olan ameliyelerin mevzuunu te§kil ederler. 

B - Borsa muamelelei-inin umumi mekanizmas1. 

New-York Borsasmda muarilelel~rin icra olundugu bir !;Ok salonlar 
vardir. Menkul k1ymetler bu salonlarda muamele goriirler, buralara 
«Floor» ad1 verilir. Bu salonlarda muamele mevzuu olan menkul k1ymetler 

iki grupa aynhrlar : 

a - Hepsi itibari olup, «Stock», «Sheres» ad1m alan aksiyonlar, 

b «Bonds» denilen tahvilat yani «Obligation» lar. 

Bu muhtelif salonlara, «Trading Posts». lar yani ticaret yerleri denilir. 
Bunlar Londra Borsasmm «Market» lerine Paris Borsasmm «Groupe» 

lerine muadildir [7]. Bu salonlarm ba§hcalar1 §Unlardir : 

aa - «Praquet» : Rayi~leri resmi olarak kontrol edilen k1ymetler 
(aksiyon ve obligasyon) iizerine yapllan muamelelerin cereyan ettigi 

salonlardir. 

bb - «Stock Market : Umumiyetle · «Parquet» ye girmeyen diger 

aksiyonlarm muamele gordiigii iki salondan miite§ekkildir. 

cc - «Bond Oepqrtement» : Buras1 «Parquet» nin ko§esinde bulunan 

bir salondur. 3 boliime aynhr : 

Devlet tahvilati piyasas1 «Governement Bonds» 

ii Y~banc1 tahvilat piyasas1 «Foreign Bonds» 

iii Am~rikan §irketleri tahvilat1 piyasas1 «Corporatio.ns Bonds». 

Biitiin bu salonlarda muamelat ilnitesi 100 sent, veya bu rriiktarm 
muayyen bir katsay1s1dir. Muamelat her gun saat 10 da ba§lar. · Salonlarda 
800 milstahdem vardir. Halk buraya i§tirak edemez. ·Borsa azalan tara-

[7] New-York Borsasmd a «Curb», Paris Borsasmda kl «Coulisse» se teka biil eder. 

Fllhaklka «Curb» da, «Trading Posts» larda veya «P a rquet» rle ka bul edllmeyen, 

kiyme tl er mu a mele gdriirl cr . 
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fmdan verilmi§ tavsiyelere sahip bulunan kimseler, ziyaretr;ilere ayrllmi§ 
olan galeriye girebilirler. Biitiin salonlarda, rayir;leri ile birlikte yaz1lm1§ 
senet isimlerini ihtiva eden listeler bulunur. Bu levhalara «Posts» denir. 
Her «Post» un yanmda «Broker» ler, «Specialist» ler, «Odd-lot dealer» ler 
bulunur. Menkul k1ymetler bu «Post» lar oniinde rnuamele goriirlet. 
Boylece emirler, s~netler 100 iin altmda veya iistiinde olacagma gore, 
«Broker» lere, «Odd-lot dealer» lere, «Specialist» lere gonderilir. Bu 
muhtelif azalar «Cornission house» ile ·dairna miinasebettedirler. «Broker» 
ler bulunmad1g1 zarnan emirler «Two dollar Broker» lere yollamr. 

Muameleler bagrrarak ifa olunurlar. «Post» larda muarnele goren 
k1ymetlerden biri iizerine i§ yaprnak arzu eden «Broker» lerden, 
«~ecialist» lerden veya «Odd-lot dealer» lerden biri, satm ald1g1 veya 
satt1g1 fiatr bagrrarak bildirir. Bir satr§ arzma «take it, onu al» veya bir 
ah§ arzma «sold, Ode» §eklinde cevap verildiginde, rnuamele ifa edilmi§ 
say1hr. 1ki §ah1s ayni zamanda ayni §eyi bagmrlarsa, aralarmda kur'a 
r;ekilir. Muarnelenin ifas1 neticesinde hi.:; bir bilet «ticket» degi§tirilmez. 
Akidlerden her biri bir .fi§ doldurur ve bunu telefoncusuna yollar. Bu 
telefoncular derhal cevaplarr merkez borsasma bildirirler. Buras1 da bir 
«Brokerage house» ajamm haberdar eder. Son olarak bu ajan da emirleri 
mii§terilere nakleder. Boylece neticede, borsaya herhangi bir emir veren 
kimse, muamelesinin hangi rayir; iizerinden ifa olunacagmr hemen hemen 
derhal ogrenir. 

Muameledeki r;abukluk rnil§teriye, ernrin verilmesinden takriben iki 
dakika sonra bir cevap alrnak imkamm saglar. Muamelelerin ifa olundugu 
giiniin ak§amr, muarneleyi yapan ajanm hesabrm, odenecek dellruiyeyi ve 
vergi rnasraflarrm ihtiva eden bir bordro, mii§terilere gonderilir. Har!;lari 
daima sat1c1 oder, fakat tahvilat ilzerine yap1lan muamelelerde herhangi 
bir vergi tediye olunmaz. Kornisyon ve dellaliyeler senetlerin rayici ile 
orantrhdrr. En az komisyon 1 dolardxr [8]. 

C - Gonderilen emirlerin cinsi. 

New-York Stock - Exchange'deki borsa muamelelerinin umumi rneka
nizmasmdan bahsederken bu muamelelerde kullamlan ve New-York 
Borsasmm, A vrupanm diger borsalarma ·nazaran, karakteristik bir vasf1m 
belirten muhtelif cins ernirden bahsetmek faydah olur. Bu emirler 
muhtelif §ekillerde verilir : 

[8) Bu mevzuda daha razla tatsl!At icin, Cyrille Kisselt:svky'nin «Bourse des 

valeurs de New-York:. isimli kitabma bakm1z, Paris, 1934. 
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1. AQ1h§taki emirler «at opening» - Bunlar, borsanm aQih§mdan 
evvel «Broker» re gelmi§ olmalan §artile, ilk borsa piyasasma kote edil
dikler i anda ifa olunurlar . 

2. Piyasa emirler i «Market Orders» - Bunlar piyasadaki emirlerdir, 
derhal ifa eylemek mecburiyetindedirler. «Broker» bu emirleri derhal, 
mi.i§terisinin menfaatlerini en iyi kar§1layacak ~ekilde ifa etmelidir. Bu 
sebeple bunlara «Ordres au mineux» denir. 

3. Tahdid edilmi§ emirler «Limited Order » Bu · §ekil emirler, 
tesbit edilen hududa vanlmca derhal ifa olunmahd1r. Bi.itiin bu tahdid 
edilmi§ emirler a§ag1da gori.ildi.igii §ekilde muteberdir : 

a - Bir giin iQin «good to day G. T. D. » 

b Bir hafta iQin «good this week G. T. W. » 

c - Bir ay iQin «good 'this month G. T. M. » 

d - Mukabil emre ·kadar «good till conterdemended ». 

Sonuncu emirler aksiyonlarda gayri muayyen miiddet iQin m.uteber 
olan ve her aym son Cumartesinde hiiki.imsiiz kalan feshi mutazammm 

emirlerdir. 

4. Kapam§taki emirler «at the close» - Bunlar borsamn kapam§1 
anmda ifa olunurlar. Eger Broker mi.i§terisini tatmin eden mukabil bir 
avantaj bulmazsa emri ifa etmemekte serbesttir. 

5. Muameleyi durduran emirler «Stop orders» - Bunlar bir kayb1 
tahdid etmek veya bir kazanQ elde etmek iQin ajanlara ver ilen emirlerdir. 
«Stop order» de, rayiQ tesbit edilen haddi geQince, §arta bagh emir, elveri§li 
vaziyette derhal ifay1 saglayan emir mahiyetini ahr. Yani diger bir tabirle 
«Ordre au mieux» olur. Vaziyeti bir misalle izah edelim: Bir mi.i§teri 1000 
tane (x) aksiyonu satm almmas1 iQin emir verir. Farzedelim ki «Market 
order» ler 90 rayiQ i.izerinden yap1lmaktad1r. 0 vakit mii§teri Broker'ine 
derhal «Stop order» verir ve fiatlar 85 in altma di.i§i.ince bunlan satmasm1 · 
soyler. Boylece kay1p senet ba§ma 5 dolara kadar tahdit edilmi§ olur. 
<;iinki.i, fiatlar · dii§mege devam ediyorlarsa «Broker» rayiQ daha 85 in 
iisti.inde iken senetleri satacagma gore, mi.i§teri bu §ekilde kaybm1 tahdit 
etmi§ olur. Sat1§ halinde de ayni mekanizma aksi istikamette vuku bulur. 

6. Muameleyi devrettiren emirler «Give up orders» - Bunlar piya
sada daha evvel ba§k~ bir ajam tercih- ve intihap etmi§ bjr mi.i§teri 
tarafmdan seQilen ikinci «Broker» e verHen emirlerdir. Bu takdirde 
ikinci «Broker» muameleyi ifa eder ve komisyonu birinci «Broker» ile 
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taksim eder. Vaziyeti bir misal ile izaha c;ah§ahm : B isirnli «Broken in 
mli§terisi A, ic;inde ajam B nin blirosu bulunmad1g1 x §ehrinden g~rnek
tedir; mesela Y §ehri iizerine de muamele yaprnak isternektedir. Bu 
takdirde y §ehrinde biirosu -olan C isirnli «Broker» in gi§elerine rnilracaat 
eder. C, A nm emirlerini kabul eder. Ancak B nin ismini ve adresini ahr. 
Derhal A nm vaziyeti hakkmda B den malumat toplar. Ald1g1 cevap 
tatmin edici ise A nm Y §ehri piyasas1 lizerine olan emrini yerine getirir. 
Muamele A nm B deki hesabma nakledilir ve C komisyonu B ile payla§ir. 

D - New-York J3orsasmdaki muamelelerin karakteristik gorii
nii§ii. 

Umumiyetle New-York Borsasmda vadeli satl§ mevcut degildir. 
Pe§in piyasa yanmda (pe§in ah§ ve sat1§) Avrupa borsalarmdaki vadeli 
muameleler yerine gec;~n. bir tak1m kay1dlara tabi ah§lar ve teminats1z 
sat1§lar goze c;arpar. 

Fakat borsa muamel~lerini, pe§in piyasa ve v~deli piyasa §eklindeki 
tefrik goz onlinde tutularak, mlitalaa edecek yerde, «New-York Stock -
Exchange» deki borsa muamelelerini bizzat tatbik edili§lerinde dogan 
karakteristiklere gore tetkik etmek daha uygun olur. Nitekirn bu rnua
meleler, mil§teriler veya bors~nm azalari tarafmdan ifa olunu§larma 
gore, c;ok farkh hususiyetler go.sterirler. Bu muhtelif vaziye.tleri §6ylece 
s1ralayabiliriz : 

1. Stock - E :>;change'in azalari tarafindan ifa olunan muameleler. -
Bunlar muayyen kaidelere bagh niuhtelif degi§iklikler gosterebilirler. Bu 
muamelelerin muhtelif goriinli§leri 3 kategoride hiilasa edilebilir : 

a - «Stopping stocb : Bunlar mutavass1tlar arasmda ifa olunan 
hususi muamelelerdir. Bunlar daha yukarida gordilgilrnilz, rnil§terilerin 
«Stop order» leri . ile kari§tlr1lmarnahdir. Bu muameleler, biri ahc1 ve 

· digeri sat1c1 olan iki Broker arasmda cereyan eder. 1ki taraf rnezkur 
muameleyi resmi olarak kote edilrni§ gelecek rayicin fiat1 lizerinden 
yapmag1 kararla§tmrlar. Ekseriya «Stopping stock» lar borsamn a~1h

~mda ve vasati bir rayic; lizerinden icra olunurlar. 

b - «Crossing order» ler : Bunlar mahsubi yapllrn1§ emirlerdir. 
Burada bir Broker aksi istikamette iki emir ahr : Ayni miktar senetleri 
ayni fiatla .almak ve satmak. Broker bu emirleri ancak, satlc1 lehine rayi<iler 
arasmda 1I 8 lik bir fark bulundugu hallerde, satlcmm senetlerini piyasaya 
slirmek suretile yerine getirebilir. Mesela : 
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Bir «Broker» 190 dolara «Canadien Pacific» (C. P.) isimli tahvilattan 
200 tane temin etmek ic;in bir ah§ emri ve ayni senetleri ayni fiata ica
bmda satmak ic;in de bir sat1§ emri al~bilir. Mahsup muamelesini yapmak 
ic;in piyasaya 200 adet C. P. yi, 190 dolar ve 1 / 8 iizerinden, yani 

190 
190 + -- = 213.75 dolara, arzetmek mecburiyetindedir. Eg¥er bu fiat 8 . 
iizerine ahc1 bulmazsa emirleri mahsup edebiljr. Aksi takdirde fazla 
farktan istifade etme~ ic;in, senetleri 213.75 dolar fiatla satar ve bu tak
dirde mahsubu yap1lacak bir §ey kalmaz. Boylece, bu ameliye sayesinde 
sat1cllarm menfaati korunmu§ olur. 

c - Nizamlara ta.bi mukaveleler, «Under the rule mukaveleler» : Bir 
mukavele, herhangi bir aza tarafmdan ifa olunmad1g1 zaman (teslim veya 
tediye olmamas1 hali gibi), kar§I taraf «Chaireman» dan kaide ve nizam
larm tatbikini istiyebilir «Chaireman» muamelenin icrasmdaki eksiklikleri 
ilan eder ve muameleyi en avantajh kur iizerinden ifa eder. Eger rayic;ler 
arasmda bir fark varsa, vazgec;en aza bu fark1 odemegi taahhiit eder ; • 
. eger bir kar olursa yine o istifade eder. 

2. Mu~teriler tarafindan ifa olunan muameleler. - Borsa muame
lesi ifp. etmek isteyen her bir kimse, New-Yor~ Borsasmda, a§ag1daki 
muamelelerden birini sec;mek mecburiyetindedir : 

a - Pe§in satm ah§ veya sat1§, 

b Kredi ile satm ah§ veya satl§ (vadeli muameleler yerine).' Bu 
muameleler de 2 ye aynhr : 

Kredi ile satm .ah§ 

ii Kar§1hks1z satl§. 

Biitiin bu muameleler AvruJ?a borsalarmdaki vadeli muamelelerin 
yerlerini tutarlar. Bunlan k1saca gozden gec;irelim : 

a - Pe§in sat'Ln ali§ «~rshasing outright» : Pe§in muameleyi ifa 
eden ahc1, masraflarla birlikte, muamelenin biitiin fiatm1 tesbit eder. 
hepsini evvelden, veya bir k1smm1 emir vererek oder . . senetleri, en gee;, 
miizakere giiniinden iki giin sonra .c;ekebilir. Fakat bunlar1, sat1§1 kolay
la§tlrmak ic;in, «Broker» i yanmda da birakabilir. Bu takdirde, aksiyonlar 
itibarI olduklarmdan, kendi nam ve hesabma nakledilirler. Mamafih 
aksiyonlar bazan ahcllar namma depo edilebilirler. Buna «Safe keeping» 
denilir. 
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b - Pe§in sati§lar «Selling outright» : Pe§in sat!§ ~ok basittir. 
Senedleri pe§in satmak isteyen kimse, onlar1 ciro etmek mecburiyetindedir. 
Bu sebeple, «Broker» e teslim ettigi senedleri imzalar. !mzas1, tasdik 
edildiginden, «Broker» senedi ahc1ya teslim eder. Tediye, muamelenin 
ertesi giinii ifa olunur; sat1c1 masraf ve komisyonlari iizerine ahr. 

c - Kredi ile satin ali§ muamelesi «Purshasing on margin» : Kredi veya 
«marge» ile satm ah§ muamelesi, Avrupa borsalarmdaki vadeli muamele
lerin yerine ge~er. Bu nevi muameleler New-York Borsasmm hususiyet
lerinden biridir. Krediye dayanan bu satm ah§ muamelel~rinde mii§teriler, 
muamelenin biitiin bedelini odemezler, muhtemel kay1blarm garantisi 
olarak bir kar§1hk verirler. Umum bedeli odeyen «Broker» dir. Tabiatile, 
aleyhte temevvii~Ier neticesinde mii§teri tarafmdan verilen garanti 
kar§1hg1, bagh bulundugu acentanm nizamnamesine gore tesbit edilen 
miktardan az olursa, «Broker» yatmlan kar~1hk bedelini tamamlayacak 
mahiyette fazla tediyat talebinde bulunabllir; aksi takdirde muameleyi 
resen ifa eder. Yatmlan kar§Ihk, veya «marge» yekfmu muamele bedelinin
% 20 si ile % 40 I arasmda degi§ir. Mii§teri «Broker» e, onceden odedigr 
meblaglar i~in bir faiz verir. Bu faiz yiizdesi Paris Borsasmdaki 
«Report» Iara benzetilebilir · ve pe§in paranm piyasadaki vasati yiizdesine· 
gore degi§ebilir. Eger mii~teri, «Broker» e borcunu odeyerek muameleyi' 
ifa etmezse, «Broker» ayni muameleyi resen ifa edebilir, yani satm ald1.g1 
senedleri satabilir ve boylece odedigi paray1 !;Ikarabilir. 

Kredi muamelesinin tamamile spekiilatif bir gayesi vardir. Kar§ihk 
«rnarge», muhtemel kayiplar kar§1smda «Broker» in mtidafaa silah1d1r. 
Bu kar§1hgm bedeli, satm alman senetlerin vas1flarma bagbdir (mesela 
kolayhkla muameleye giren aksiyonlar kar§1hk olarak fazla bir miktara
liizum gostermezler). Ayni zamanda bu kar§1hk, para piyasasmdaki 
temayiilleri de takip eder (mesela piyasadaki sermaye boliugu, vadesiz 
olarak verilen Odiin!; paranm «Call money» piyasadaki nisbeti vesaire bu. 
hususta rol oynayabilir). 

d - Kar§iliksiz sati§lar «Shorte sale» : Kar§1hks1z sat1§lar, kredi 
ile satm ah§ muamelelerinin tersidir. A§ag1daki §ekilde icra olunurlar : 
Bir dii§ii§ ihtimalini gozeten mii§teri, malik olmad1g1 senetleri, ileride 
daha a§ag1 fiata satm almak iizere, satar. Senetler ah§ veri§i takip eden 
giiniin ertesi giinii teslim edilmek mecburiyetinde oldugundan, «Broker», 
kredi ile satm ah§ muamelesinde mii§terisinde bulunmayan sermayeleri 
av~ns olarak odemege mecbur tutuldugu · gibi, yukarida bahis mevzuu 
senedleri diger bir «Broker» den tedarik etmek zarureti kar~1smdadir. 

, . 
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$iiphesiz mi.i§teri, yi.ikseli§ ihtimalini ~afi miktarda onleyecek bir .garanti 
kar§1hgm1 «Broker» ine oder. 

Bu kar§1hks1z sati§lar daha ziyade profesyoneller tarafmdan icra 
olunurlar; balk umumiyetle, iyimserlik psikolojisi neticesi, «a la hausse» 
muameleleri tercih eder. , Senetleri ikraz eden «Broker» k1ymetleri 
kar§1hgm1 gi.ini.in rayici i.izerinden ahr. Mi.i§teri hiQ bir faiz odemez; sadece 
mukriz «Broker» senedleri alan «Broker» e bir faiz verir; Qi.inki.i bu §ekilde 
kendisi sermaye tedarik etmektedir. Fakat senetler nadir olduklari zaman, 
ikraz muamelesi «flat» olarak yap1hr, yani mukriz «Broker» in bir faiz 
odemesine li.izum kalmaz. Bilakis, senetler son derece nadir olduklari 
zaman, sermaye ikraz eden veya senetleri ikraz eden «Broker» ler bir 
faiz oderler. Bu vaziyet Paris Borsasmdaki «Deport» muamelesine tekabiil 
eder. 

e - Kredi ile satin alil} ve karl}iTliksiz sati l} muamelelerinin piyasa 

uzerindeki tesirleri. · - Ayni zamanda umumi olarak «margeli muamele
ler» de denilen kredi ile satm ah§ ve kar§1hks1z satl§ muameleleri New
y ork Borsas1 piyasas1 i.izerinde bir tak1m kar1§1khklar dogurur : 

i - Bir kere «•a la hausse» ve «a la 
ayrihr. Senetlerin yi.ikselecegini limit 
giri§enlere «Bulls» denir. Ayni §ekilde 

baisse» olmak i.izere iki grupa 
ederek yap1lan muamelelere 
senetlerin dii§ecegini tahmin 

ederek yapilan muamelelere giri§enlere de «Bears» denit. 

Piyasa bu iki zi.imre arasmda §U §ekilde takarri.ir eder : 

a - «Marge» Ii senetleri satm alan Qok kimse bulundugu zaman 
«Bull» larin yani «haussier» Jerin vaziyeti giiQle§ir. 0 vakit «Bear» lar 
yani «baissier» ler kar§1hks1z satarak ve «Bull» leri vaziyetlerini likide 
etmege mecbur ederek rayiQleri dii§i.irme yoluna sapamazlar. Bu vaziyette · 
«baisier» ler kar ederler. Bu §ekil speki.ilasyon umumiyetle «a Bear raid» 

adm1 ahr. 

(3 - Diger taraftan kar§1hks1z senet satan !;Ok kimse bulundugu 
zaman, yani ~a la baisse» speki.ilasyon yap1ld1g1 zaman, «Bull»' lar iQin 
rayiQleri yilkseltmek ve «Bear~ Ian satm almaga te§vik etmek kolay 

olabilir. 

ii ~ Sonra borsa piyasas1 muhtelif s1mflara ayrihr. Yukar1daki «ill 
la hausse» ve «a la baisse» piyasalardan ba§ka «marge» Ii muameleler · 
New-York Borsasmda yeni bir tak1m gruplar dogurur. Filhakika : 

/ 
I 
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a - Bir yandan spekillasyonu kendilerine ticaret yapan ·profesyo
neller mali piyasa ilzerinde hakiki mtitehass1s kesilirler. Biiyilk bankalar, 
sokak spekillatorleri, sermayedarlar, ilal'; bu gruptandir. 

f3 - Diger yandan piyasaya yeni sermaye getiren halk da tesadilfi 
spekillator olarak muamelelere kat1hr. 

y - Ve nihayet yeni bir spekillator sm1f1 meydana gelir. Bunlara 
«insider» denilir. Bunlar, borsada muamele goren §irketlerin mildilrleri 
veya memurlarmdan milte§ekkildir. Mensup bulunduklan §irket 
aksiyonlarmm durumunu ya.kmdan bilirler. Halktan ve hatta profesyo
nellerden once vaziyetten haberdar olurlar. Fakat ·spekillasyon yaparken 
aldand1klan da vakidir. · 

E - New-York Borsasmdaki likidasyon. 

Akdedilen muamelelerin ifas1, New-York Borsasmda hergiln vuku 
bulur. Vadeli piyasa bti borsada mevcut degildir. Primli muamelelere 
tekabill eden her tilrlil muamelede Stock - Exchange' de kat'iyetle mem
nudur. Borsa muameleleri bu piyasada §U §ekillerde odenirler : 

1. Pe§in «Cash» muamele. - Bu §ekilde iki taraf, ah§ veri§in bizzat. 
yap1ld1g1 giin, mukavele §artlanm yerlerine getirirler. 

2. Kaideye uygun «Regular» muamele. - Bu likidasyon muamele
sinde, senetlerin teslimi ve tediyeler, ertesi giln saat 14,15 ten evvel 
yap1hr. Cuma ve Cumartesi gilnkil muamelelerin likidasyonu Pazartesi 
gilniine talik edilir. 

3. Ui; gilnde «At three days» tasfiye edilen muameleler. - Bu nevi 
muamelelerde mukavelenin ifas1, ah§ ve veri§i ·takip eden 3 ilncii gilnde 
tekemmill eder. 

4. Ahc1 veya saticllarm hakk1 h1yan «Buyers or Sellers Option». -
Bu vaziyette mukavelenin icras1, muamelenin akdedildigi gilnden sonra 
borsanm 4 ilncil ve- 60 mc1 gilnil arasmdaki bir vadeye talik olunur. Satm 
alma hakk1 tercih olundugunda «Buyers option>>, satm ahc1 fiati oder ve 
vadenin herhangi bir zamamnda senetlerin teslimini talep eder. Satma 
hakk1 tercih 0lundugunda «Sellers option», satlc1 senetleri verir ve kabul 
edilen vadenin herhangi bir zamanmda tediyeyi talep eder . 

.. 
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Ill 

Paris K1ymet Borsasmdaki borsa muameleleri 

Paris Menkul K1ymetler Borsas1, i<;inde her nevi muameleler ifa 
olunan, birbirinden farkh iki piyasaya aynlm1§tir. Her. piyasamn hususi 
kotas1 vardir. Bu iki piyasa §Unlardir : 

1. «Parquet». - Buras1, Kambiyo Ajanlan Sendika Meclisi kotasmda 
kabul edilmi§ k1ymetlerin muamele gordiigii resmi piyasadir. Parquet 
piyasas1 borsanm ic;inde kurulur. Kambiyo Ajanlan Meclisi, tetkik mevzuu
muz olan borsa muamelelerinin istinat ettigi muhtelif k1yme, lerin, resmi 
borsa «Cote»'una kabul edildigini ilan eder. 

2. «Coulisse». - Butas1 serbest piyasadir ve yan resmi olarak 
tammr. D~v:let niifuzunun tesiri d1§mda olup menkul k1ymet iizerine 
muamele goren -Bankerler Genel Sendikasmm nizamlarma tabidir. !tibarl 
k1ymeti 100 frangm altmda bulunan menkul k1ymetlerin Parquet kotasma 
kaydedili§ir.in yasak edilrni§ bulunmas1, bu piyasamn inki§afma sebep 
olmu§tur. Coulisse'in «Cote»'una kabul edilen k1ymetler, Parquet'ye kabul 

. e~ilmemi§ bulunan, ve menkul k1ymetler iizerine · muamele goren Bankerler 
Genel Sendikas1 tarafmdan kabul edilrni§ olan k1ymetlerdir [9] . 

.-\ - Paris Borsasmdaki mutavass1tlar. 

Tavassutlan sayesinde borsadaki ah§ veri§leri ifa eden §ah1slar bir 
c;ok kategorilere aynhrlar; bunlarm ba§hcalan kambiyo . ajanlan clup, 
tam manasile kanuni vas1flan haiz olan unsurlard1r. Bu mutavass1tlar, 
Londra ve New-York Borsalarmdaki azalara muadildirler. Umumfyetle 

a§ag1daki gruplara aynhrlar : 

1. Kambi.yo a~anlari. - Bunlar hilkumet tarafmdan tayin edilen 
kimselerdir. Adetleri 70 ki§i olup bir Sendika Meclisleri vardir. Parquet'de 
muafnele gorme~ salahiyettar olan yegap.e kimseler bunlardir. Bir 
kambiyo ajam hie; bir zaman muameleleri kendi hesabma ifa edemez. 
Bu mutavass1tlar, aralarmda iic;iincii §ah1slar hesabma muamele ifa 
ederler. Vas1ta olduklan her muamele bunlara, ayni zamanda resmi 

[9] Bu hususta fazla malumat1, Michel Corson'un yukarida zlkredllen 'eserlle 

(Paris, 1932), Gustave Bolsslere'in «La Compagnle des Agents de change et le marche 

orrtclel a la •Bourse de Paris» tParls, 1925) lslmll k!tabmda bulmak kablldlr. 

• 
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s1fatlarmm da kar§1hg1 olan, muayyen bir yi.izde nisbeti getirir. Kanun 
yalmz bu kambiyo ajanl?nm tamr ve onlan korur. 1§tirak ettikleri 
muameleler ic;in bir tellaliye, bir komisyon ahrlar. Sendikalan bunlar 
iizerinde, piyasanm normal i§lemesini temin edecek olan disiplin otoritesini 
kullamr. Bu ajanlar mutavass1tlarm en mi.ihim kategorisidir ve · Devlet 
tahvilat1 ile Parquet'de kote edilebilecek diger k1ym~tler ilzerinde mua
mele yapmak hakkrna ancak onlar maliktirler. Bakanhga tabi memurlar 
olduklan jc;in, mil§terileri hesabma· hareket ederler ve kendi hesaplarma, 
yani kendi menfaatleri ic;in herhangi bir muameleye hie; bir zaman 
~iremezler. 

2. Couli sse'de muamele takip edenle_r «Coulissiers». - Bunlar, 
«Coulisse» de, ilc;i.incil §ah1slar namma muamele ifa eden mutavass1tlard1r. 
Kanun bu mutavass1t zi.imresini tammaz; fakat «Coulisse» in inki§af1 
neticesinde muamelelerde c;ok mi.ihim roller almaktad1rlar. Ayni zamanda 
banker olarak da muamelelere katilabilirler; bu vaziyet kambiyo ajanlan 
ic;in kat'iyyen memnudur. Mil§teri raz1 olmad1kc;a kar§1hk olarak herhangi 
bir §ey alamazlar; aksi takdirde muamele mutlak butlanla malUI say1hr. 
Kambiyo ajanlan mi.isaade ettikleri takdirde «Parquet» de kote edilen 
k1ymetler ilzerine muamele yapabilirler; bu mi.isaade olmazsa ancak 
«Coulisse» de kote edilmi§ k1ymetler i.izerinde muamele yapabilmek 
mecburiyetinde kahrlar. Bu «Coulissier» ler «Strapontin» denilen yerle
rinde dururlar v.e oralarda mil§terilerini veya onlarm emirlerini kabul 
ederler. Adetleri tahdit edilmi§ degildir. 

3. Bankerler. - «Coulissier» ler d1§mda, borsa muamelelerine 
i§tirak edebilen bankerler, 3 kategoriye aynhr : 

a - Birinci kategori : Bunlar, borsacilar aleminin ilstilnde olan 
yi.iksek bankalardir (mesela Frans1z Milli: Bankasi, Frans1z Demiryollan 
Kumpanyas1 vesaire). Bi.iyilk sermaye ve esham ve tahvilata sahip 
bulunduklarmdan, a§m yi.ikseli§leri durdurmak, ani ve §iddetli temev
vi.ic;leri sakinle§tirmek ic;in piyasaya . mildahale ederler. Umumiyetle 
Report muamelelerine girerle·r. 

b - tkinci kategori : Bunlar daha kilc;ilk c;apta husus1 banka miles
seseleri gruplandir. Bu bankerler Maliyenin baz1 bran§larmda ihtisas 
yapm1§lard1r; bunlarm bir k1sm1 bizzat kendi i§lerini goriirler ve diger
leri de ancak uc;uncil §ah1slar hesabma borsa emirlerini ifa etmekle 
mi.ikellef olan vekiller s1fatile muamelelere girerler. 

c - Uc;ilncil kategori : Bunlar mil§terilerinin menfaatlerini mildafaa 
eden ve boylece onlara speki.ilatif muamelelerinde mihmandarhk eden, 

• 



Di.inya mn bi.iy iik borsa merkez leri 61 

Paris ve diger Fransa vilayetlerinin kil!;ilk bankac1lar sm1f1dir. Yalmz 
bilyilk milesseseler bu kil!;ilk bankalarm yard1mma milracaat etmezler. 

4. «Remisiers>, tabir edilen mutavassitlar. - Bunlar halk ile kambiyo 
ajanlan ve «Coulissier» ler arasmdaki · rab1tay1 tesis eden mutavass1tlar 
zilmresidir. Halk1 temsil ederle~ Kendilerine· odenen tellaliyeye «Remise» 
denir; isimleri de buradan gelmektedir. Mil§terileri idare etmek ve onlara 
tavsiyelerde bulunmak vazifesini ilzerlerine ahrlar. Piyasada dogrudan 
dogruya muamele ifa edemediklerinden, kambiyo ajanlan veya «Coul
lissier» lerin mildahalesinden istifade ederler. Mil§terilerinin emirlerini 
tebellilg ederler ve onlan icra ederler, mil§terileri hesabi'na muamelelerin 
idaresile me§gul olurlar. 

5. Mutavassitlarin yardimcilari. - Kambiyo ajanlan ve Coulissier'
ler, salahiyet verdikleri kimseleri veya baz1 yard1mc1lan «Commis», mua
melelerinin ifas1 i!;in kullamrlar. Bunlan §U §ekilde hillasa edebiliriz : 

a - Kambiyo ajanlan, yard1mc1 olarak baz1 salahiyetli vekil veya 
«Commis >' leri kullamrlar. Bu yard1mcllar bit !;Ok kategorilere aynhr : 
Sendika Meclisi tarafmdan kabul edilen karneli yard1mc1lar, pe§in mua
melelere katllan «Commis» ler (ki bunlar pe§in muamelelere tahsis edilen 
bolgelerde muamelelere girerler) . 

b - «Coulissier» ler dahi muhtelif yard1mc1lardan istifade ederler. 
Bunlar m'esela, mil§teri ve «Remisier» lerin emrine tahsis ettikleri kota
lan tanzim edenler, mil§terilere biltiln muamelelerinde yard1m eden 
muhtelif ne"'.'ideki «Co~mis» lerden ibarettir. 

B - Borsa muamelelerini ifa icrin piyasamn umumi organiz;syonu. 

Gordilk ki Paris Borsas1 birbirinden farkh iki piyasaya ayrilmakta 
idi; Parquet ve «Coulisse-» adm1 alan bu piyasalarm umumi gorilnil§ilnil 

k1~aca belirttik. 

Dahilt organizasyona gelince, i!;erdeki bilyilk salonda bir \;Ok «Groupe» 
ler bulunur. Bu bOlmelere · «Corbeille, sepet» nam1 da verilir. Bunlar Londra. 
Borsasmm «Market» lerine ve New-York Borsasmm «Trading Post» larma 
muadildirler; buralarda her ~e§id, pe§in veya vadeli biltiln borsa mua
meleleri icra olunur. 

Nitekim «Parquet» nin ortasmdaki «Groupe» da kambiyo ajanlan 
bizzat vadeli muamelelerle ugra§irlar, ve diger «Groupe». larm onilnde 
kambiyo ajanlarmm yard1mc1lan ve diger yard1mcllar (bankerler, 
«remisier» ler) ·pe§in muameleleri ifa etmek salahiyetine maliktirler. 
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«Coulissier» ler. ayni muameleleri «Coulisse» de ifa ederler, Qilnkil 
Paiquet mGnhasiran kambiyo ajanlanna tahsis edilmi§tir. 

Paris K1ymet Bor~as1, Cumartesi hariQ, tatil olmayan bGtGn gGnlerde 
ag1ktir. Ajanlar, «Commis» leri ve diger ~ard1mcllar, muamelelerini bag1-
rarak yapmak (istisnalar bu kaidenin hilricindedir) ve bunlan Sendika 
Meclisi tarafmdan hususi §ekilde tasdik edilmi§ bir karneye kaydetmek 
mecburiyetindedirler. Pe§in veya vadeli muamelenin mekanizmas1 Parquet 
veya Coulisse'de aymdir. 

Borsanm dahili idaresi ve bu idarenin i§leyi§i igin lilzumlu olan 
hizmetler, Kambiyo Ajanlan Sendika Meclisine dG§er. Emniyet mGdilrti 
piyasadaki emniyet tedbirlerini ahr, piyasa gun ve saatlerini tanzim eder. 

· C - Paris Borsasmda Kotasyon. 

Rayiglerin kote edilmesi igin, «Parquet» veya «Coulisse» de ilQ usul 
ta tbik edilir : 

1. Kar§ila§tirma yolile kotasyon. - Bu usul «Parquet» de tatbik 
olunur, «Coulisse» de buna rastlanmaz. Kullamlan sistem, bir deftere arz 
ve taleblerin onceden kayd1 esasma dayamr. 

2. Bagirarak kotasyon. - Bu usul, vadeli muamelelerin ifa olundugu 
«Parquet» de ve pe§in ve vadeli olmak tizere «Coulisse» de tatbik olunur. 
Burada arz ve talepler, bir «Groupe» veya bir «Corbeille» etrafmda top
Ianm1§ ajanlar evya yard1mcllarmm bag1rmasile ilan olunur. 

3. Kutular kullanarak kotasyon. - Bu usul hususi hallerde tatbik 
edilir. Muayyen k1ymetler ilzerine mil§terilerin gonderdikleri emirleri 
ihtiva eden fi§ler bir kutuya konulur ve muamele anmda o kutuda aramr. 
Emirlerin goklugu kar§1la§tirma yolile kotasyon usulilne milracaatl 
imkans1zla§tmrsa., bu usule bm~ vurulur. 

$imdi her iki piyasada kotasyonlarm vaziyetini gorelim : . 

, 1. «Parquet» deki durum. «Parquet» de . kotasyonlar her 
'Groupe'un iginde vuku bulur. Parquet'nin resmi kotas1, gtintin rayicine 
gore h~r k1ymet ilzerinde tatbik edilen biltiin rayigleri ihtiva eder. Bu 
k1ymetler, Frans1z iradlan, Frans1z esham ve tahvilatl, yabanc1 esham 
ve tahvilat ve yabanc1 iradlar, bahis mevzuu olu§una gore farkh §ekillerde 
ifade olunurlar. 

2. «Coulisse» deki durum. - «Coulisse» de bir seddin tizerinde, 
kay1dla vazifelendirilmi§ bir kims~ rayigleri tablonun tizerine yazar. Mua-
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• 
meleler mi.inhasiran bagirarak yap1hr. !lk once, arz ve talebe gore degi
§ecek olan muvakkat bir ray!g yaz1hr. Karne sahipleri bir rayig i.izerinde 
an}a§llarsa, mukayyit o rayicin altm1 gizer. 

Emirlerin nevileri. - Vadeli veya pe§in olsun, Paris K1ymet Borsa
smda verilen' emirler §oylece hi.ilasa edilir : 

1 - Derhal ifas1 icap eden mi.isait emirler «au mieux» ; bunlar 
mutavass1tm hig bir mes'uliyet duymadan ifa edecegi emirlerdir. 

2 - Muayyen bir rayig i.izerinden verilen emirler; mutavass1t, 
bildirilen hududun altmda sat1§ yapamaz, ve ayni zamanda bu muayyen 

hududun i.isti.inde satm alamaz. 

3 - !lk rayigte ifa olunacak emirler; bunlar borsa ag1lmadan verilmi§ 

bulunmahd1r. 

4 - Son rayigte ifa olunacak emirler; bunlar vadeli muameleler igin 

verilir. 

5 - Ri.icuu mi.istelzim emirlet; bunlar pe§in muamelelerde ay 
sonunda, ve vadeli muamelelerde her likidasyon safhasmda verilen · 
emirlerdir. 

6 - Muameleyi durduran emirler «on Stop» ; bunlar New-York 
Borsasmda tatbik edlimektedirler. Bir ajan bu nevi emirleri kabul etmek 
mecburiyetinde degildir. Bu sebeple boyle emirleri gonderenler, mezkur 
emirleri vermek hususUJ1.da mutavass1tlarmdan izahat ahrlar. 

D - Muhtelif §ekildeki borsa muameleleri. 

Paris Borsasmda ifa olunan borsa muameleleri karakteristik hususi
yetler gostermezler. Orada pe§in ve vadeli olmak i.izere iki ge§it inuame-

• leye rastlamr. Vadeli muamelelerin daha geni§ bir tatbikat sahas1 
vardir [10]. 

Bu iki ge§it rnuameleyi s1rasile gozden gegirelim : 

1. Pe$in muameleler. - Bu muamelelerin mekanizmas1 gok basittir 
ve iki piyasada da (Parquet Ve Coulisse) aymdir. Odeme ve senetlerin 
teslimi derhal veya gok k1sa bir vadede icra olunur. Senetlerin teslimi 
ve ah§ veri§i takip eden 10 gun iginde yap1lmahdir, aksi takdirde ah.c1 

[10) Bu muameleler iizerlne daha fazla ma!Umat almak lcln Gustave . 

Bolsslere'ln yuka nda ad1 gecen eserlne bakm1z. Sahlfe 114 ve 339. 
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resen satm ah§ muamelesini istiyebilir. Bu pe§in muameleler, vadeli 
muamelelere nazaran daha az spekiilasyon Jilevzuu olurlar. 

2. Vadeli muameleler. - Senedlerin 6denmesi ve teslimi; bu nevi 
muamelelerde, muayyen bir vadenin sonunda vuku bulur. Yalmz Sendika 
Meclisi tarafmdan i§aret edilen k1ymetler bu nevi muamelelerin mevzuu 
olur «Parquet» ve «Coulisse» de muamelelerin mekanizmas1 aymdir. 
Vadeli piyasalar iki kategoridir : 

a - Muayyen vadeli piyasalar : Muayyen vadeli muamelelerde 
tediyat daha uzak bir tarihe talik edilir; bu muamelelerden· asla vaz 
ge!:ilemez. Mamafih, muayyen vadeli bir muamele kar§1smda bir spekii
lator i!:in 3 ihtimal vardir : 

i - Muameleyi tam manasi~e ifa : Vade giinii geldiginde, spekiilatoriin 
muameleyi ifa etmek i!:in bir tek !:aresi vardir : Ahc1 veya satlc1 olaca
gma gore, 6demege veya senetleri teslim etmege bakar . . 

ii - Aksi istikamette muamelelerle mahsup : Burada spekiilatore 
vade giiniinde §U §ekilde hareket edebilir : Ahc1 ise, 6nceden satm almm1§ 
senetleri tekrar satar; satic1 ise pe§in sat1lm1§ senetleri tekrar satm ahr.' 
tki ameliye degi§ik rayi!:ler iizerinden ifa olundugu i!:in, spekiilatore 
bor!:lu veya alacakh bir bakiye kahr. 

iii - R6por : Vade giiniinden evvel spekillator, bir yiikseli§ veya bir 
al!:ah§ ihtimallerini g6zeterek, muameleyi gelecek likidasyona kadar 
uzatabilir ve bunun i!:in de «Report» denilen bir meb!ag oder. Eger 
bugiinkii likidasyondaki rayi!: sonraki likidasyondaki rayice nazaran dii§iik 
ise «report» mevcuttur; ve aksi ihtimalde de «Deport» vard1r. 0 halde, 
yiiksek bir «report» nisbeti fiatlarda bir al!;ah§ ve dii§iik bir «report» 
nisbeti tle fiatlarda · bir yiikseli§ alametidir. Birinci vaziyette, paranm 
piyasada nadir oldugu kabul edilir, bu takdirde sat1§larm artmas1 bekle
nebilir, halbuki ikinci vaziyette, «report» nisbeti dii§iik oldugtina gore, 
bilakis bir sermaye bollugu g6riiliir, bu takdirde bir yilkseli§i tahmin 

· ettirebilecek olan satm alma muamelelerinin artmas1 beklenebilir. 

b - Primli piyasa: Bu piyasalar yalmz satm allc1ya, «prime» 
denen muayyen bir meblag1 terk ederek mukaveleden vazge!;mek hakkm1 
verir. Primli muameleler vadedeki rayicin iistiinde olan bir fiatla yap1hr. 
BU.nun i!;indir ki, primi terk ederek mukaveleden vazge!;mek hakk1 satm 
ahc1ya tamnm1§tlr. Parquet'de, primli muameleler altmc1 likidasyonu (ii!; 

. ay) ge!;ecek §ekilde bir vade alamazlar. Umumiyetle bu §ekildeki m~ame-
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leler, Londra Borsasmdaki . primli muameleler i~in yaptlg1m1z gibi, uzun 
boylu teferruatla tetkik edilecek hususiyetler arzetmemektedirler. 

E - Paris Borsasmda likidasyon. 

Paris Borsasmda tesbit edilen likidasyon devreleri iki piyasa i~in 

iarkh bir durum arzetmektedir. ~oyle ki : 

Parquet'de ayda bir vuku bulan iki likidasyon vardir (biri aym 15 
iinde, digeri ay son_unda). Coulisse'te ay sonunda yap1lan bir tek likidasyon 
·vardir. Umumiyetle her iki piyasada de likidasyonlar 5 giin devam ederler. 

1 - Likidasyondan bir evvelki giin : Bu, primlerin cevapland1nld1g1 
giindiir. Satm ahcilar piyasay1 kabul ettiklerini veya terkettiklerini 
bugiin bildirmek mecburiyetindedirler. 

2 - Birinci giin : Bu umumi likidasyonu ve «report» lar giiniidiir. 

3 - 1kinci ve ii~iincii giin : Bu dahili i§ giiniidiir (muhaberat, 
muvazeneler, muhtelif muamelelerden dogan ve odenecek olan farklar, 
hep bu iki giinde tesviye ebilir). Aym 15 inci giinii yapilan likidasyonda 
bu muamleler i~in bir giin kafidir. 

4 - Dordiincii giin : Bu, bor~hlarm giiniidiir. Borcu olanlar, satm 
alma muameleleri sonunda bir bakiye kald1g1 takdirde bor~lu bakiyelcrini 
ajanlarma oderlei;, sah§ muameleleri sonunda bir bakiye kald1g1 takdirde 
senetleri ajanlara teslim ederler. 

5 - Be§inci giin : Bu likidasyonun son giiniidiir. Bugiin alacakl1lara 
ayrilmi§tir. Burada miikellefiyetler aksi istikamette olur. Sendika mecli
sinin yard1m1 ile alacakh mii§terilerin mutavass1tlan, kalan bakiye satl§ 
veya ah§ bakiyesi olacagma gore, sermaye veya senetleri elde ederler 
veyahut da tellaliye veya komisyon haklarm1 alarak bu senetleri mii§te
rilerine verirler. 

IV 

Berlin K1ymet Borsasmdaki borsa muameleleri 

Berlin Menkul. K1ymetler Borsas1 Ticaret Borsasmda:n,, tamamile 
farkhd1r. Birincide menkul k1ymetler, ticaret senetleri, dovizler, Devlet 
tahvilati vesaire muamelelerin mevzuu olurken, ikincide . iptidai maddeler, 
madenler ilah muamele goriirler. 1ki borsa da ayni bina i~inde bulun:up, 
mil§terek olan baz1 idari te§kilata maliktir. Berlin Borsas1 «Borsenvor-. 
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stand» denilen bir idare meclisi tarafmdan idare olunur; bu meclis iki' 
~e§it borsa ile (k1ymet ve ticaret borsalan) me§gul olur [11]. 

A - Berlin K1ymet Borsasmm te~kilab. 

Menkul k1ymetlerin muamelere girdigi Berlin K1ymet Borsasmm 
te§kilati e le almmca, burada muhtelif . komisyonlarm faaliyette bulundu
gunu goriiriiz: Bu komisyonlan §oyle s1ralamak kabildir : 

1. Borsaya yapilan kabul taleplerini tetkik eden komisyon. - Bu 
komisyon, isminin i§aret ettigi vazifelerin d1§mda tefti§ ve kontrol 
vazifesile birlikte, disiplin tedbirlerinin de tatbiki ile miikelleftir. 

2. Arbitraj komisyonu. - Bu komisyon, sulh yolile veya arbitraj· 
kanalile menkul k1ymetler borsasmda vukubulan her tiirlii ihtilafi hal
letmek vazifesini iizerine alan bir nevi hukuki meclistir. 

3. tJ9ler komisyonu. - Bu komisyon muameleler, senetlerin teslimi, . 
kabul edilen nizamlarm tefsiri vesaire hususunda dogan ihtilaflan 
sifahen halletmekle vazifeli bir teseK:killdiir. MezkUr komisyonun verdigi" 
kararlara itiraz hakk1 yoktur. 

4. Odeyebilme kabiliyetini takdir komisyonu. - Bu komisyon, bor1'a 
muamelelerine i§tirak eden muhtelif firmalarm odeme kabiliyetlerini 
takdir vazifesini iizerine alm1§t1r. Bu kabiliyetin bulunmad1g1 tesbit 
edildigi takdirde, bahis mevzuu firmanm yeni bir emre kadar muamele · 
ifa etmesi menedilir. 

5. Malt komisyon. - Bu komisyon da kira tarifelerini, piyasada 
temsil edilen firmalara yiiklenecek vergi bor~lanm tesbit eder, yani 
bors;mm mali idaresile me§gul olur. 

B - Borsadaki azalar ve mutavass1tlar. 

Berlin Borsasmda azalar farkh §ekillerde goriiniirler : 

1 - Muamelelere da·imi olarak i§tirak etme salahiyetine malik 
daimi azalar. Bunlar arasmda hususi §ah1slar ve piyasada kendi hesap
larma muamele goren borsanm miistakil azalan, farkh bir tak1m forma- · 

(111 Berlin Borsas1 ve btittin Dogu Almanya hakkmda ellmizde katl dokilrnan 

buiunamadlgmdan, BerHn sehrlnin borsa muameleierine alt malOmattan oldukca 

mahrum buiunuyoruz. Bu yilzden zarurt oiarak, harbden evvelkl te$kllll.t hakkmda1 

nesredllmls maHlmattan lstl!ade etmek. mecburlyetlnde kald1k. 
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litelere tabidirler. Bunlar i\;in 3 azamn kefaleti §art olup he1; bir aza 
500 RmkS yatmr. 

2. · Baz1 kimseler, muameleleri ifa etme hakk1 olmad1g1 halde, borsaya 
aza olarak kabul edilirler. Mesela muhtelif ticari mi.iesseselerin mi.imessil
leri, matbuat mi.imessilleri, e§ya nakli mi.ite§ebbisleri vesaire bu kategoriye 
dahildir. Bu §ah1slara da borsanm 3 azas1 kefil olmahchr. 

Umumiyetle prensip olarak Berlin Borsasma giri§ kadmlar i\;in. 
serbesttir; bu cihet tetkik ettigimiz diger borsalarda · mevcut degildi. 
Diger bir karakteristik de, ahc1 ve sat1c1lar arasmda, mutavass1tlarm 
mi.idahalesine li.izum kalmaks1zm, dogrudan dogruya muamele icras1 daima 
kabildir. Burada, Paris Borsas'mdaki kambiyo ajanlarma tanmd1g1 gibi , 
bir monopol mevcut degildir. 

Mutavass1tlara gelince, borsamn azalan arasmda hakiki ajanlar
bunlardir; Berlin Borsasmda \;Ok bi.iyi.ik bir yer i§gal ederler. Bu muta
vass1tlar iki grupa aynhrlar : 

1. Yeminli simsarlar «Vereidigte Kursmakler». ~ Bunlar, bazr 
k1ymetlerin resmi rayi\;lerini (ilk rayiQler, tek rayiQ, son rayiQ) tesbit 
etmek salahiyetine · malik olan mutavass1tlardir. Emirlerin icras1 yalmz 
bunlara tahsis edilmi§tir. 1ki grup halinde, ayni mahalde, pe§in ve vadelr 
piyasa · muamelelerini ifa ederler, halbuki Pariste ' bu iki piyasa ayn ayri 
mahallerde muamelelerin mevzuu olurdu. Bu yeminli simsarlarm faali
yetleri, borsartm !dare Meclisi tarafmdan ve bu hususta bir !dare Komitesi 
tayin eden Sendika Meclisleri tarafmdan, s1k1 s1k1ya kontrol edilir. 

2. Serbest simsarlar «Freie . Markleru. - Bunlarm bir k1smt 
mutavass1t olarak hizmet ederler, digerleri de bizzat kendi hesaplarma: 

I 

Qah§1rlar. Serbest simsarlar, menfaatlerini mildafaa eden bir Sendika 
Meclisine· maliktirler. Ayni zamanda, Paris Borsasmm «Coulisse» piya
sasm1 andiran ve yeminli simsarlara menedilmi§ bulunan, «Cote» d1§mdaki' 
bir piyasada muamelelere girebilirler. Bu mutavass1tlarm ifa ettiklerf 
muameleler resmi bir karakter ta§1maz. 

Rayi<;'lerin kote edili§i. - Berlin Borsasmda muameleler, bag1rarak 
degil, taraflarm nzasile vuku bulur. Umumiyetle k1ymetlerin kote 
edilmesi, yiizde esasma gore veya senet ba§ma mark olarak yap1hr. ilk 
rayiQler, her seansm a\;Ih§mda yeminli simsarlar tarafmdan tesis olunur. 
Diger rayiQler de (tek rayiQler, sonuncu rayigler) onlar tarafmdan tesbit 
edilir. 

• 
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C ___: Berlin Borsasmda muhtelif piyasa ·nevileri. 

Muameleler biitiin rayigler iizerinden pe§in ve vadeli olarak yap1hrlar. 
~n ehemmiyetli k1ymetler burada vadeli olarak kote edilenlerdir. Bu 
muhtelif muamele §ekillerini §oylece .hiilasa edebiliriz : 

1. Pe~in muameleler. - Bu §ekil muamelelere «Kassageschafte» 
denir; bunlar ah§ veri§i takip eden ikinci ag1k giinde likide edilirler. 
Pe§in olarak muamele goren k1ymetler, daha ziyade degi§ik rayigli olan 
veya tek rayigli bulunan k1ymetlerdir. Bu iki §ekli de gorelim : 

a - Degi§ik rayigli k1ymetler : ~az1 senetler degi§ik bir §ekilde 
kote edilirler, yani ayni bir seans iginde degi§ebilirler. Bu k1ymetler vadeli 
olarak muamele goremezler. Bunlara resmi «Cote» de fas1las1z kote edilen 
k1ymetler ad1 verilir. Pe§in olarak muamele goren bu k1ymetlerin en 
miihim tipi «Reichsbank» d1r. 

b - Tek rayigli k1ymetler : Bunlara «Kassakurs» denir. Bu rayig 
saat 13 te, Cumartesi giinleri ogleyin tesis olunur. Kote · edilen biitiin 
k1Yl11etler igin (vadeli. veya degi§ik rayigli olsunlar), tek rayig malilmdur. 
Vadeli piyasalar veya degi§ik rayigler igin kabul edilmi§ kiigilk hisseler ' 
harig, biitiln kiymetler kar§1smda bu tek rayig gllniin yegane resmi 
rayicidir. Pe§in muamelelerin biiyiik bir k1sm1 bu tek rayig ilzerinden 
muamele goriir. 

2. .V adeli muameleler. - Berlin Borsasmda vadeli piyasa biiyiik bir 
ehemmiyet arzeder. Bu vadeli muameleler sadece, vadeli muameleler 
Sendika azalan tarafmdan ifa olunabilir. Bu borsada, ba§hca iki tilrlii 
vadeli muameleye rastlamr : 

a - Muayyen. vadeli mua~eleler : Bu nevi muamelelerde taraflar, 
ya mukavele hiikiimlerini yerine getirmege, veya mukaveleyi aksi istika
mette bir muamele ile ifa etmege veyahut da, Paris Borsasmdaki mtiayyen 
vadeli muamelelerde oldugu gibi, mukaveleyi yenilendirmege mecburdurlar. 
Bu iig. durumu gozden gegirelim : 

i - Tam manasile icra : Vadenin bittigi gun ahc1, bedeli otleyerek 
senetleri tesellilm eder, sat1c1 da sat1§ bedelini alarak senetleri teslim eder~ 

ii - Aksi istikamette muamelelerle mahsup : Spekiilatorler liki
dasyon giiniinden evvel muameleden vazgegerler. Ahc1 iseler, o:hceden satm 
ald1klar1 senetleri satarlar; satic1 iseler, onceden satilan senetleri tekrar 
satm ahrlar. Boylece satm alma ve satma muameleleri birbirlerile mah-
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sup edilir,' fakat bunlar farkh fiyatlar tizerinden muamele gordiigiinden, 
spekiilatorlere borQlu veya alacaklr bir bakiye kahr. 

iii - «Report» ve · «Deport» : Speki.ilator, rayiQler i.izerinde ilerde 
vukubulacak • bir degi§ikligi nazan itibare alarak, ahc1 veya satic1 olaca
gma gore depor veya ropor muamelelerine giri§ebilir. Vadenin mi.iddeti 
gelecek likidasyonlara kadar uzat1hr. 

b - Primli muameleler veya «Options» lar : Primli muameleler 
«Pramiengeschafte» Berlin Borsasmda Qok degi§ik ve fazla miktarda 
rastlanan muamelelerdendir. Prim hakk1 veya «hiyar hakk1» Berlin Bor
sasmda «Walrecht» adm1 ahr; ayni hak Paris Borsasmda satm ahc1ya 
verilmi§ bir hak iken, Londra Borsasmda 5 Qeiidde tanmmI§ olan bir 
hakti. Halbuki Berlin Borsasmda 15 e yakm primli muamele §ekli hatira 
gelebilir, lakin bunlarm hepsine tatbikatta rastlamlmaz. Bu muamelelerin 
en QOk yay1lan §ekli 3 kategori etrafmda toplainr : 

i - Basit prim : Ahc1 v~ya satic1 primli bir muamele yapmak ve, 
vaziyet kendilerine miisait goriinmezse, muameleden vazgeQmek hakkma 
maliktir. Paris piyasasmda tatbik olunan ve yalmz satm ahc1ya tanman 
prim Berlin Borsasmda « Vorpramie» adm1 ahr; bundan ba§ka Berlin 
Borsasmda sat1c1 iQin de tamnm1§ .olan bir prim hakk1 VB;rdir ki buna 
«Riickpramie» denir; bu prim Paris Borsasmda mevcut olmay1p Londra 
Borsasmda «Put» naniile tatbikatta yer ahr. 

ii - «Stellage» muameleleri : Bu muameleler Berlin Borsasma 
mahsus muamelelerdendir. Burada speki.ilator muayyen vadede senetleri 
almak veya terk etmek §Iklarmdan birini seQer. Ufak bir fark1 olmakla 
beraber bu muamele iri.gilizlerin «Put and Call» muamelesine benzer. Bu 
muamelenin hususiyeti, burada bir prim mevcut degildir; sadece spekii-· 
latore bir h1yar hakk1» tamm1§tlr ve muameleden vazgeQilemez. Ancak 
satm ah§ veya sat1§ muamelelerinden birini tercih etme hususunda bir 
«option» mevcuttur. 

iii - Muameleyi arttir1c1 primler «Nochgeschafte» : Bu nevi muka
veleler ahc1 veya satlc1ya, ilk mukaveledeki miktardail. daha yiiksek bir 
nisbette (iki veya i.i¢ misli), senet almak veya teslim etmek imkamm 
verir. Bu muamele !ngilizlerin «Call of More» ve «Put ·of More» muame
lelerine QOk benzer. 

Yukandaki primli muameleler resmi «Cote» den faydalanmazlar, 
yani bu «Cote» de gori.inmezler. Bu primli muameleleri ifa etmek iQin 
muayyen vadedeki rayiQten istifa.de ederler. Yalmz primlerjn tutarr 
gazetelerde i§aret edilir. 

• 
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D ~ Berlin Borsas1 ile alakadar bulunan muhtelif miiesseseler. 

Berlin Borsasmm hususiyetlerinden biri de, bir Qok mtiesseselerin 
borsa piyasas1 ilzerinde muayyen bir tesir icra ettigidir. Bu rntiesseseler 

~unlard1r : 

1. Ciro Bankasi. - «Bank des Berliner Kassen - Vereins» adm1 
a1an bu banka, borsa muamelelerinde ciro sistemini tesis etmi§tir, boylece 
asgari miktarda senet degi§mi§ olur. Bu sayede muameleler kolayca icra 
olunabilir bir mahiyet ahr. Mecazi inanada bir senet tedavilli.i, sadece 
bir yaz1 yazrha .suretile, i§in 3 / ,1 i.inil ortadan kaldirarak bir nevi tasarruf 
yarat1r. 1§in mekanizmas1 §Udur : Senetler «Kassen - vereins» e iade 
edilir ve boylece toplanan senetlerin hepsi birden, mudilerin mi.i§terek 
miilkiyeti altmda kalan kollektif mevduatI meydana getirir. Neticede 
senetler bankada toplamr; ve mil§teriler alacaklanm kullanmak istedik
leri zaman banka degi§ik §ekilde Qekler kullamr. Bu Qekler §U gruplara 
aynhr : 

a - Senetleri Qekmek iQin kullamlan beyaz Qekler 

· b - Ciro havalesi mahiyetinde olan kirmlZl Qekler 

c - Senet mukabili avans muamelelerine tahsis edilen k1ymetler 
1c;in kullamlan ye§il c;ekler. 

!Ik iki §ekil Qek, pe§in ve vadeli muameleler iQin kullamhr. 

2. VadeU Muameleler Sendikasi. - «Liquidationverein» ad1m alan 
bu miiesse$e, azalarmm vadeli muamelelerine yard1m etmek ve likidasyon 
sand1g1 vas1tasile ayhk likidasyonlan kolayla§tlrmak gayesini takip eder. 
Kar§1hk olarak kullamlan mevduat, bu milessese azalarmm girdikleri 
taahhiidlerdeki mes'uliyetlerini garanti etmek iQin tesis olunmu§ bir 
sermayedir. Diger yandan 100000 rmksden . yilksek her muamele, fazla 
senet halindeki bir garantinin odenmesini icap ettirir (umumiyetle fazla 
miktar muamele bedelinin % 5 ine muadil olmahdrr). Arbitraj muame
leleri ic;in, talep edilen fazla % 2 ve primli muameleler iQin ileri silrillen 
garanti primin yans1 ve «Stellage» in 1; 4 tine milsavi olmahdir. 

3. Likidasyon Sandigi. - Almanca «Liquidationskasse» adm1 alan 
bu miiessese,, senqika azalan tarafmdan icra edilen biltiln vadeli muame-' . 
J.elerin fiili tediyat1 ile ugra§an bir anonim §irkettir. Her muamele iQin bu 
te§ekkill, riziko hakk1 olarak, 0,50 Rmks ahr. 
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E - Berlin BorsaSinda likidasyon muamelesi. 

Yukanda rolleri hiilasa edilen milesseselerden maada, Berlin Borsa
·smdaki likidasyon muamelesi diger borsalara nazaran herhangi bit 
hususiyet arzetmez. Umumiyetle bu mevzuda soylenebilecek hususlar 
a§ag1daki iki nevi muamelede hiilasa edilebilir : 

1. Pe~in muamelelerin odenmesi. - Muamelenin yaptld1g1 gilnil 
·takip eden ikinci aQ1k gilnde bu tediyat V\ 1kubulur. Likidasyon resmi: 
milesseselerin d1§mda yap1hr. Fakat her halde bu hususta, pe§in muame
lelerin odenmesi bak1mmdan Ciro Bankasmm oynad1g1 rol inkar edilemez. 
Filhakika, ciro sistemini vazetmek suretile, Ciro Bankasi Qok bilyilk mik
tarda senetlerin tedavillilnil ortadan kald1rm1§ olur. Bu hususa esasen 
yukanda i§aret etmi§tik. 

2. Vadeli muamelelerin odenmesi. - Vadeli muamelelerdeki tediyat 
her ay sonunda yap1hr. Her ay iQin bir tek likidasyon mevcuttur. Bu 
muameleler iQin de, likidasyon bak1mmdan Ciro Bankasmm rolil ihmal 
edilmiyecek bir mahiyet ta§1maktad1r. 

l' 


