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Paranmn kullanmiligi bahis mevzuu oldugu zaman plasman meselesi on
planda ehemmiyet arzeder. Mallm ‘oldugu uzere, hududsuz olan ihtiyac-
larimizin tatmini zarureti bizi, blitiin sahalarda, nakdi vasitalarimizi
kullanma yollarini aramaga sevk etmektedir. Iktisadi faaliyetin muhtelif .
piyasalarinda beliren az ¢ok tatminkar bir sermaye tevzii meselesinin,
hattd milletlerarasi sahada dahi, «menkul kiymetler» denilen senedlerle
yapildig:a maltmdur.

Tarih boyunca stiphesiz arazi, gayrimenkuller, ipotekli ikraz muame-
leleri vesaire iizerine yapilan degisik plasman sekilleri gériilmiistiir.
Fakat inkar edilmez bir hakikattir ki, bu plasmanlar karisik ve hususile
pahali bir takim muamelelerin hududunu gecmemislerdir. Leroy Beaulieu’-
niin de dedigi gibi «esasinda modern olan plasmanlar, menkul kiymetler
halinde yapilanlardir». ‘

Bu menkul kiymetler (senedler) herhangi bir sermayenin realizas--
yonunu miimkiin kilmak bakimindan ¢ok genis bir avantaja maliktirler.
Demek ki kullanilabilen sermayelerin en biiyiik kismi menkul kiymetler:
seklinde yatirilmislardir denilebilir. Ve dolayisile, bu menkul kiymetlerin:
umumi piyasast olan kiymet borsalari da, 19 uncu asirdanberi, ticaret,
sanayi, teknik terakkiler ilah neticesinde inkisaf eden ticari miinasebet-
lerin en yiiksek zirvesine ulagsmis genis plasman merkezleridir.

Borsa muamelelerinin umumiyetle iki biiyiik kategoriye ayrildigi
malimdur: Bunlar pesin muameleler ve vadeli muamelelerdir. Bu sonun--
cularm da iki tali kisma ayrildigimi biliyoruz: Bunlar da muayyen vadeli
muameleler ve primli muamelelerden ibarettir,

Bu muamelelere biitiin borsalarda az gok farkli bir sekilde rastlanir.
Bazilarmmda bu muameleler degisik manzaralar arzetmekte ve diger
bazilarinda da bunlara hattd rastlamlmamaktadir. Asagida gorecegimiz
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gibi, mesela New-York Borsasinda vadeli muameleler cereyan etmez,
halbuki digerlerinde bu cesid muamelelerin biiylik bir yeri vardir. Ayni
sekilde meseld Berlin Borsast primli piyasada Stellage muamele- '
lerine genis yer ayirdigi halde, digerlerinde bu muamelelere rast gelinmez,
veya baska bir isim altinda, meseld Londra Borsasindaki «Put and Call»
seklinde iecra olunurlar. ;

O halde, diinya capinda bir siimule sahip olan bu esasli borsalarin |
bellibaghlarini tetkik etmek, milletlerarasi1 piyasanin baslica merkezlerinde
bu muamelelerin degisik icra tarzlarimi, az cok teferriiatile, izah etmek
firsatimi bize verecek demektir. Bu bakimdan, Londra New-York, Paris
ve Berlin [1] Borsalari, diinyanin diger biitiin borsalari gibi, genis mik-
tarda menkul kiymet pldsmanina yer ayirmakta olduguna gore, bu
degisik sermaye pazarlamhdaki borsa muamelelerinin tetkiki, esas itiba-
rile, borsa muameleleri bakimindan umumi bir gorils firsatini bize
saglamis olacaktir [2].

I

Londra Kiymet Borsasindaki borsa muameleleri

Londra Borsasi miistakil ve hususi bir tesekkiil olup, bir idare meclisi
ve midirliik tarafindan sevk ve idare olunan bir anonim sirkettir.
Umumiyetle «Trustees” and Menagers» tabir edilen bu idare arganlari,
genis manada, borsaya tahsis olunan binanin idaresile ugragirlar. Londra
Kiymet Borsasina Stock - Exchange denilir. Bu miiessese, «Committee for
general purposes» adini alan -30 4zadan miitesekkil bir idare komitesi
tarafindan idare olunup, biitiin borsa muameleleri ile ugraslr

Stock - Exchange’in dahili bir cok pazar «Markets» lere ayrimistir;
bunlar New-York Borsasmin «trading post> larma, Paris Borsasinin
«gropue» lerine benzerler. Bu «Market» lerde «Jobbers» ve «Brokerss
denilen borsa ajanlari vasitasile her nevi muamele icra olunur. Bunlar
Stock - Exchange dahilinde muamele icrasina saldhiyetli yegdne kambiyo

azalaridir.

[1] Burada bahis mevzuu olan, Ikinci‘ Diinya Harbinden &nceki Berlin Kiymet

Borsasidir.

[2] Diinyanin biiyiik borsa merkezlerindeki baslica muameleler icin Michel
Corson’'un «Les bourses de valeurs mobilidresy (Paris 1932) isimli kitabile, F. J.
Combat'nin «Manuel des opérations de boursey (Paris 1928) isimli kitabina bakiniz.




Diinyanin bilylik borsa merkezleri 43

A — Borsa muamelelerine dahil olabilen azalar.

Bu ézalarin vazifeleri sadece Londra Kiymet Borsasinda cereyan
eden biitiin borsa muamelelerine i§ti}‘ak etmekten ibarettir. Ne binanin
idaresile ve ne de Stock - Exchange’in mali iglerile ugrasirlar. Londra
Borsasimin en karakteristik hususiyeti, dzalarinin «Brokerss ve «Jobbers»
olmak tlizere kat'i bir tefrike tabi tutulmasi ve bagka hic bir yerde
bu ayirmaya bu kadar mutlak olarak riayet edilmemesidir. Su halde
Stock - Exchange azalarini, umumi olarak, su tiic grupta toplamak
kabildir :

1 — Brokers ve Jobbersler. — Bunlardan Brokers’ler halk ile
Jobbers'ler arasinda hakiki mutavassit rolli oynarlar; miisterileri hesabina
muamelelere*istirak ederler; miisterilerin Market'lere girebilmek haklari
yoktur. Bu tavassutlarindan dolayl Brokers'ler, yegane karlarmi teskil
eden, bir simsarlik hakki, yani komisyon alirlar.

Jobbers'lerin ise halk ile hi¢c bir temaslar1 yoktur. Bizzat kendi
hesaplarina muameleye girerler ve hic bir kbmisyon almazlar. Sadece
asagida mekanizmasini gorecegimiz «cours» farklarindan istifade ederler.
Bunlar spekiilator kapitalistlerdir.

Stock - Exchange hic bir zaman, Brokers’lerin misterilerile olan mi-
nasebetleri ile ugrasmaz, yalnmiz dogrudan dogruya kendi azalarmi
kontrol eder.

2 — Aza Dbirlikleri. — Stock - Exchange A4zalar1 kendi aralarinda
birlikler kurabilirler. Fakat tiiziik, miisterilerin menfaatlerini korumak
gayesile, Brokers ve Jobbers’ler arasinda birlikler kurulmasini kat'i sekilde
meneder. Fakat bazi muayyen kiymetlere mahsus olmak iizere, muayyen
muameleler icin, mahdud birlikler kurulmasi da kabul olunabilir. Mesela
piyasa birlikleri «Market partnerships» bu kabildendir.

3 — Seyyar memurlar. — Bunlara «clerks» denilir. Umumiyetle
Stock - Exchange azalarinin yardimeilar: olup Market'lere girebilirler. Bu -
seyyar memurlar arasinda bir ¢ok kategoriler bulunur. Mesela, patronlari
namma muamele yapmaga miisaadeleri ve saldhiyetleri olanlar
«Authorised clerks», bu miisaade ve saldhiyetleri bulunmayanlar
«Unauthorised clerks», likidasyon muamelelerine girebilenler «Settling
room clerks» ler ilah bu grupa dahildirler. Umumiyetle her 4za icin bu
seyyar memurlarin sayisi muayyen olarak tesbit olunmustur.

B — Borsa muamelelerinin umumi mekanizmas:.

Londra borsasinda borsa muameleleri umumiyetle su sekilde cereyan
eder :
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Halk ve Jobbers'ler arasinda hakiki mutavassit olan Brokers'ler, bir
Market’de tasvir ettikleri kiymetlere rast geleceklerini tahmin ederek,
Jobbers’ler grupunu bulurlar. Broker umumiyetle acili veya satici oldu--
gunu Jobber’de bildirmez; ve hatta®ticaret mevzuunu tegkil eden senedle-
rin miktar: bakimindan da hi¢ bir sey soylemez; ondan kendisine bir fiat
vermesini «marke a price» talep eder ve cevabini bekler. Jobber iki fiat
tesbit eder ve bunlar arasindaki farktan istifade eder. Bu fiatlar su sekilde

tesbit olunur :

1 — Broker’in satis yapmas: ihtimalini diisiinerek, Jobber, Broker’-
den alacagi senedler icin, ileride satacagi fiattan asagi bir satin alma
fiatini tesbit eder.

2 — Broker’in satmm aligi ihtimalini diigiinerek, Jobber, Broker'de
satacagl senetler icin, Market'de ileride satin alacag: fiyatin iistiinde bir
satis fiat1 tesbit eder.

Jobber’in cevabindan sonra Broker kabul veya reddetmekte serbesttir.
Eger kabul ederse «aliyorum» veya «satiyorum» der. Jobber bu irade
beyanina baghdir ve muameleyi ifa etmege mecburdur. Biitiin bu mua-
melelerde Jobbers'ler, fiatlar arasindaki fark «turn» ile iktifa ederler;
Broker’ler ise simsarlik hakki, yani komisyon alirlar.

C — Londra Borsasinda pesin piyasa.

Londra Stock - Exchange’inde pesin muameleler «cash», olduk¢a
seyrektirler. Prensip itibarile, hususi bir sarahat bulunmadikc¢a, her mua-
mele vadeli olacak demektir. Ciinkii Broker ile muamele yapan Jobber,
karsisindakinin aliei veya satici oldugunu birden kestiremez ve teslim
etmegi taahhiit ettigi senedlere seyrek olarak malik bulunur bir durum-
dadir. Gercekten, senetleri tedarik edebilmesi icin mukavele tarihi ile
mukavelenin icrasi tarihi arasinda Jobber're muayyen bir miiddet tanimak
ve bunlar1 bdylece elde etmek imkaAnim1 kendisine birakmak icap eder.

Sonra pegin muamelelerin rayicleri borsada kote edilmis de degildir;
cinkii bu muameleler hususi mukavelelere tabi olup cari isler haricinde
vuku bulurlar. Fakat borsa cedveline ithal edilen bir kiymetin kolaylikla
pesin muameleye tabi tutulabilecegi ihtimalini de hatirdan uzak tutma-
malidir. Stock - Exchange'de, ne Paris Borsasinda oldugu gibi pesin ve y
vadeli gruplarin birbirlerinden ayri bulunmasi tarzinda, her muamele
cesidine gore ayrilmig hususi bir mahal vardir, ve ne de iki piyasa ara-
sidaki tefrik Berlin Borsasinda oldugu gibi aqk ve kat'idir. Stock -
Exchange’de pesin muamele goren, ancak konsolide veya miistemlekelere:
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ait sermayelerdir; ve hattd Londra Borsasi tiiztiglinin hic bir maddesi
bunlardan bahis dahi etmez.

D — Londra Borsasinda vadeli muameleler.

Stock - Exchange'in borsa muamelelerinde vadeli muameleler c¢ok

biiylik bir yer isgal ederler. Bu degisik alim ve satimlari soylece hiilasa
edebiliriz :

1. Kat’i vadeli muameleler. — Bu muamele tarzinin hususiyeti
sudur :
a — Evvela, bu tiirli muamelelerde, sadece vadeli muameleye tabi

tutulan kupiirlerin tediyesi bahis mevzuu degildir; yani tasfiye safhasin-
da ne miktar senet istenirse o kadar senet alimir veya satilir, bu nevi
muamele icin bir hudut yoktur.

b — Sonra, muameleler herhangi bir sekil vade hududu olmaksizin
icra edilirler, Jobbers ve -Brokers’ler vadeyi tesbit hususunda tamamile
serbesttirler. Bazan 2, 3 aylik kat'i vadeli satiglara tesadiif olundugu da
‘vakidir. Eger aykiri bir hiikiim bulunmayorsa, biitiin kat’li vadeli mua-
meleler nommal olarak likidasyon miiddetine gore ifa olunurlar.’

Yukaridaki iki hal disinda kalan vadeli muameleler diger borsalardaki
muamelelerin aynidir.

2. Primli muameleler. — Primli muameleler bakimindan Stocke -
Exchange oldukca karigik bir biinye arzeder. Muamelede tesbit olunan
prim degisiktir; tutari tahvil edip, umumiyetle, vade rayici ile primin
tesbit edildigi rayic arasmdaki farka tabidir. Hakikatte Ingiliz primi bu
rayic farkina gore degistiginden, satin alici spekiilatér o ginkii vade
rayici lizerinden senedi satin alir. Eger senedleri, primin tesbit edildigi
fiat iizerinden satin alirsa, eski rayi¢c arasmdaki farki, yani mukavelenin
icra edildigi giin rayici ile primin cevabimn alindig1 giin rayici arasidaki
farki kaybeder. Eger muameleyi terk ederse, farkin kiymetine gore
degisen primi birakmis olur. Demek ki bu sartlar dahilinde primi alsin
veya terk etsin, netice ayni olur, ve hakikatte ne olursa olsun, spekiilatér,
prim rayi¢ farklarma gore degistiginden, senedleri vade giinii rayici
Uzerinden satin almak mecburiyetindedir.

Boylece primlerin tutar1 vadenin uzak veya yakin olusuna ve alis
verise mevzu tegkil eden senedin mahiyetine gbre asag yukar: yiikselir.
‘Uzun miuddetli primli muameleler ekseriya iki misli bir dellaliye
-«courtage» icap ettirir.

Stock - Exchange’deki primli muameleler 5 sekilde icra olunurlar :
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a — «Call» ; Bu alicimin primidir. Paris Borsasinin «prime» mine
benzer. Umumiyetle bir prim satin almak, «Call i¢in 6demektir»; ve bir
prim satmak, «Call i¢in almaktir». Bu primin tutari, Paristekinden ve
Berlindekinden daha yiiksetir. Berlin Borsasinda bu nevi prime

«Vospramie» denilmektedir.

b — «Put» : Bu prim alict ile satici icin farkli bir hak meydana
getirir. Paris Borsasinda bu prime rastlanmaz. Bu farkli haklar su sekilde

belirir :
aa — Bu primi satin alan i¢in, miinasip 4bir vade ve fiatta, muayyen
bir miktar senet teslim etmek hakki meydana gelir.

bb — Satan igin ise, bu prim miinasip bir vade ve fiatta, muayyen
bir miktar senet almak hakkini dogurur.

«Put» seklindeki primin tutari, «call» tarzindaki prim i¢in Gdenenin
aymdir. Berlin Borsasinda bu prim «Riickpdmie» adin1 almaktadir.

¢ — «Put and Call» : Bu aliciya taninmis bir haktir. Miinasip bir
fiat ile, muayyen bir miiddet icinde, evvelden tesbit olunmus ve tutari
kabul edilen primin iki misli olan muayyen bir prim édeyerek, bir miktar
senedi almak veya teslim etmek hakkini kullanabilir. Bu sekilde tercih
hakkini kullanacak olan alici, alim veya satimdan birini secer. Burada
miiracaat olunan prim iki kat {izerinden tesbit olunan bir primdir. Bu
muamele Berlin Borsasindaki stellage muamelesine cok benzer, fakat su
farkla ki obiiriinden cok daha basittir. Stellage muamelesinin iki rayici
vardir: Alig fiat1 ve satig fiati. Bu fiatlar, muameleye girisilmeden once
bilinir. Halbuki Put and Call'de, sadece muamelenin gériildiigii giiniin
rayiei izerinden fiatlar tesbit olunur. |

d — «Call of More» : Bu ikinei bir primdir. Almanlarin «Nochs'una
cok benzer. Yukarida gordiiglimiiz «Call»’e nazaran biraz daha pahalidir
ve aliciya, miinasip fiatla muayyen vadede, senedleri bir kere daha evvelki
miktar {izerinden talep etmek hakkini vrir. Bu « la hausses bir primdir.

e — «Put of More» : Bu primli muamele «Call of Mores'un tamamile
aksidir, «a la baisse» bir primdir. Yani «Put of More»’un alicist muka-
velede kabul edilen senetlerin iki veya bazan iic mislini teslim etmek
hakkina maliktir.

Yukaridan beri gordiigiimiiz bu 5 cesit primin son ikisi, senetlerin
6nceden tesbit edilmis yekfinunun iki, ii¢,*ilah, misline muadil bir miktar:
teslim etmek (satis) veya almak (istira) hakkim verirler. Berlinde bu
primlere Nochgescheft denilmektedir.
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E — Londra Borsasinda likidasyon.

Hesap likidasyonu veya vadeli muamelelere bagli 6demeler, Stock -
Exchange’de ayda iki kere yapilir. Hesap likidasyonu giinline «Settling
day» denir. Ingiliz likidasyonlarinin sabit vadeleri yoktur ve birbirlerinden
15 giin fark: vardir. Halbuki diger borsalarda vadeler dnceden tesbit olunur.
Londrada komite kendisine uygun goriinen giinii tesbit eder.

Londra Stock - Exchange’inde muameleler sonunda yapilacak tediyeler
bir cok safhalara ayrilirlar. 15 giinde bir yapilan bu likidasyonlar 5 giin
stirer [3] :

Birinci giin : Bu, primlerin cevap giiniidiir (Option day). Roporlarin
yapildig1 giiniin arifesidir. Primler hususunda verilecek cevap «Declara-
tions of Options» saat 14,45 te gonderilmelidir. Bugiin alicilar, ya primi
terkederek mukaveleden vaz gectiklerini veya mukaveleyi vadeli olarak ifa
ettiklerini beyan ederler. Buglin zarfinda miisteriler Broker’e icap eden
biitiin maltmat1 vermek mecburiyetindedirler,

Ikinei giin : Likidasyonun birinei giiniidiir. Buna répor muameleleri
glinli «Contango day» de denilir. Londra Borsasinda répor muameleleri
bugiin yapilir [4]. Spekiilatorler bir yandan senetleri alip almlyacaklarmf
veya teslim edip etmiyeceklerini, ¢biir yandan da roépor yapip yapmiya-
caklarimi bildirirler. Roporlar ancak resmi takas rayicine veya o giin
piyasada cari olan rayice gore muamele goriirler. Roporlara mahsus
resmi bir ylizde nisbeti bulunmadigina gore, Broker'lerin yardimi ile
ropor yapanlar kendileri icin elverisli olan fiati1 kabul ederler. Roporun-
ylzde nisbeti, ikrazlara ayrilacak paranin bollugu ve borsa ajanlarinin
kredilerine gore degisir. Bu sebepten daima iyi bir Broker ile is yapmak
istifadelidir. Bunlarin aldiklar1 fiicretler, roporte edilen senedin takas
rayici lizerinden % 20 ve % 30 aras1 degisirler. Depor muameleleri de
ayni sekilde cereyan ederler. ;

Uclineli giin : Hesap likidasyonu giintiniin ikinei giintidiir. Buna
fislerin miibadelesi giinii «Ticket day» denilir. Ticket umumiyetle transfer
muamelesinin ifasimi miimkiin kilmagi ve liizumsuz transerleri ortadan
kaldirmagi giiden bir karton fisidir. Satici, transfer ameliyesi sayesinde
alicinin ismini 6grenir. sahipleri degistigi zaman, hep ayni ticket ciro

[3] Fazla malimat icin Collin Brooks'un «The theory and practice of finances
isimli kitabina bakiniz. Londra, 1930.

[4] Borsa terminolojisine gore, ya bir istira yani bir «alicl» vaziyeti répor
muamelesine tabi tutulur, veyahut da bir satis yani bir «saticis vaziyeti réporun
mevzuu olabilir.
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edilir. Hesaplarin likidasyonu salonunda ticketlerin naklini kolaylastiran
hususi kutular mevcuttur.

Dordiineii giin : Bu, transferi icap ettiren kiymetlere isim verme
giiniidiir. Buna, «Name day» denilmektedir. ‘

Besinci giin : Bu son giindiir; yani buna senetlerin teslimi giinii veya
tediye giinii denilir.

II

New-York Borsasindaki borsa muameleleri

New-York Stock - Exchange» adini alan New-York Kiymet Borsasi
Birlesik Amerikanin en biiyiik is merkezi olan Wall Street’dedir [5].
Bugiin diinyada mevcut borsa birliklerinin en biiyitkk ve kudretlisidir.
1375 azas1 vardir ve bir tek seansta vasatl 16 milyon senet muamele
goriir. New-York Stock - Exchange’ci bir sirket seklinde kurulmamuistir.
Devlet idaresi disinda kurulmus serbest bir birliktir. Teskilati, New-York
‘Stock - Exchange esas tegkilati «New-York Stock - Exchange Constitution»
denilen bir statiiye dayanir. Bu statii Aza Genel Kurulu tarafindan kabul
olunmustur. New-York Stock-Exchange’i bir idare komitesi tarafindan
idare olunur; buna «Governing Committee» denilir [6].

A. — New-York Borsasindaki azalar.

Wall Street’de borsa muameleleri New-York Stock - Exchange &azala-
rimin yardimi ile yapilir. Bu azalarin durumlari diger borsalardakinden
farkhidir. New-York Borsasinda muameleye giren Azalar soyle hiilasa
edilebilir :

1. Faal olmayan «passifs dzalar. — Bunlar sahsan muamele ifa
‘etmeyen, fakat borsada yerleri «siéges bulunan 4za kategorileridirler. Bu
azalar sunlardir : 4

a — Biiylik kapitalistler : Bunlar borsada cok biiyiik islere girisir-
ler. Muamelelerini Brocker’ler vasitasile yaparlar. Borsada bir yer satin

[5] Londra ve New-York Stock Exchange'lerinin tarihi tekamiilii hakkinda,
Michle Garsow'un «Les bourses de valeurs mobiliéress isimli eserine bakimz. Paris,
1932, sahife 41-46 ve 75-82.

[6] New-York Borsas1 hakkinda fazla mal0mat ‘icin Alliston Cragg'in «Under-
‘standing the Stock Markety isimli kitabina bakiniz, New-York, 1929.
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alirlar, bu yerin fiat1i cok yiiksektir. Kullandiklar: .Brocker’lere «Two

«dollars Brocker» ler denir.

-

b — Eski Broker’ler : Bunlar mesleklerinden ayrilmis olanlardlr..
Artik komisyoncu roliinii ifa etmemektedirler. Bununla beraber borsadaki
yerlerini muhafaza ederler.

2. Faal <actif> Gzalar. — New-York Stock - Exchange’deki borsa
muameleleri bilhassa azalarin tavassutu ile yapilir. Bunlar® iki grupa

.ayrilirlar :

a — «Dealer» veya «Trader» ler: Bunlar ILondra Borsasindaki
Jobber'lere benzetilebilir; Jobber’ler gibi, muamelelere kendi hesaplarma:
girerler, Yalniz su farkla ki, Londra Borsasindaki Jobber ve Broker’ler
arasindaki fark, New-York’taki Trader ve Broker arasindaki farktan daha
barizdir. Mesela New-York Borsasinda Dealer’ler, Broker’ler gibi hareket
edip bir komisyon alabilirler, Halbuki Londra’da Jobber’ler icin buna
imkan varid degildir. Umumiyetle: New-York Borsasinda, «Floor
trader» veya «Room trader» adini alan ajanlar yukaridaki spekiilator
grupuna dahil kimselerdir. Bunlar ekseriyetle kendi emirlerini ifa ederler
ve delldliye almazlar. Daima salonda bulunurlar (isimleri buradan gelir).
Cabuk elde edilen ufak karlarla calisirlar. Salonda biirolar1 yoktur. Cok
az miktarda kar aldiklarindan New-York Borsasinda adedleri son derece

.azalmistir : 50 - 200 kigidirler.

b — «Broker» ler : Bunlar New-York Borsasmm hakiki ajanlaridir.
Tam bir borsa ajani gibi muamelelere giren hakiki komisyonculardir. ki
biiyiik kategoriye ayrilirlar :

aa — «Stock Broker» ler veya «Commission Broker» ler : Bunlar
New-York Borsasindaki azalarin en kalabalik kismidir. Miisterileri namina
hareket eden hakiki kambiyo a]anlarldlr Mamafih, kendi hesabina da
hareket eden Stock Broker'lere rastlanabilir. Fakat baslica muameleleri,
mutavassit olarak ifa ettikleri muamelelerdir. Adedleri 400 -500 kadar
olup, cok isleri oldugu zamanlarda bunun bir kismim asagida gorecegimiz
«Two dollar Broker» lere birakabilirler.

Bu ajanlari, Paris Borsasindaki kambi);o ajanlarindan, Londra Bor-
sasindaki Broker’lerde ayiran bazi farklar vardir, soyle Ki :

i — Londradaki Brokerler ve Paristeki kambiyo ajanlar1 kendi
hesaplarina muamele ifa edemezler. Halbuiki Stock Broker'ler bizzat
kendi hesaplarina hareket edebilirler.
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.ii — Pariste kambiyo ajanlar1 Bakanhga baghdirlar, halbuki Lon-
dradaki Broker’ler gibi New-Yorktaki Stock Broker’lerin de hiikimetle

herhangi bir alakalar1 yoktur. .

iii — Pariste kambiyo ajanlari borsanin azalaridirlar; Londrada da
vaziyet boyledir. Halbuki New-York Borsasindaki Stock Broker’'lerin
bazilar1 borsa Aazasi olmayabilirler veya «;Commission house» denilen
kollektif isimli sirketlere dahil bulunabilirler; o vakit bunlara Commission

Broker’'ler denilir.

bb .-— «Two dollar Broker» ler : Bunlar muamelelerini ne bizzat
kendi hesaplarina ve ne de miisterileri hesabina yaparlar. Dogrudan
dogruya borsanin diger &zalari dcin muamelelere girerler ve faaliyet
zamanlarinda onlara c¢ok kiymetli ‘yardimlarda bulunurlar. Aldiklar:
iicretler cok diisiik hadli bir delldliyeden ibarettir. flk zamanlarda bunlara
100 aksiyon basina 2 dolar veriliyordu (isimleri de buradan gelir).
Sonralari bu {iicretler 100 aksiyon basma 2,50 dolara yiikseltildi. Bu
yardimel ajanlarm yektinu 200 civarmdadir.

3. Muhtelit «mizte» dealar. — New-York ‘Borsasinda Broker ve
Dealer’ler yaninda bir ticlinci sinif faal azalar vardir ki bunlar bizzat
kendi hesaplarima siparis verenler namina muamelelere girerler. Bu
mutavassit bir simiftir. Kendi aralarinda 2 kategoriye ayrilirlar :

a — «Odd-lot dealers» ler : New-York Borsasinda muamele {initesi
umumiyetle 100 aksiyondur. Muameleler bu 100 aksiyondan asagi bir
adet lizerinden yapildiklari zaman «Odd-lot»> admi alirlar. Bunlari satin
alan veya satan ajanlara da «Odd-lot dealer» ler denilir. Bunlar «Stock
Broker» ler ile dogrudan dogruya temastadirlar ve dealer sifatile mua-
meleye girdiklerinde, yani kendi hesaplarina hareket ettiklerinde, hic
bir komisyon almazlar. Kazandiklari ké.r, odedikleri fiat ile muameleyi
ifa emrini aldiklar: giintin fiat1 arasindaki farktan dogar. New-York
Borsasinda bu nevi muameleler cok olduklarindan, «Odd-lot houses»
adinda bir takim sirketler meydana geldi ve bunlar bu nevi muamelelere
girmegi tercih eden kiiciik kapitalistler icin biiyiik faaliyetlerde bulundular.

b — Miitehassislar «speecialists» : Bunlar gerek kendileri ve gerek
diger Broker’ler icin muameleye girerler. Hepsi muayyen bir veya bircok
kiymetler iizerinde ihtisas yapmis. Broker’lerdir. New-York Borsasinda
150 «Specialists» vardir, Diger dzalar hesabma muamelelere girdiklerin-
de, tipk1 «Two dollar Brockéers ler gibi, 100 sent basina 2,50 dolarlik bir
komisyon - alirlar. Miisterilerin emirleri borsada umumiyetle «Stock
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Broker» ler veya «Commission Broker» ler tarafindan ifa olunurlar.
Bazan muameleler «Two dollar Brokers lere birakilir ve bunlar da, mua-
meleleri ifa hususunda giicliikle karsilastiklarinda, isleri «Specialist» lere
devrederler. Meseld piyasa rayicinden uzak bir fiat ihtimaline bagh
bulunan «Stop orders», yani muameleyi durdurmaga matuf emirler sadece
«Specialist» lere mahsus olan ameliyelerin mevzuunu teskil ederler.

B — Borsa muamelelerinin umumi mekanizmas.

New-York Borsasinda muamelelerin icra olundugu bir ok salonlar
vardir. Menkul kiymetler bu salonlarda muamele goriirler, buralara
«Floor» adi verilir. Bu salonlarda muamele mevzuu olan menkul kiymetler
iki grupa ayrihirlar :

a — Hepsi itibari olup, «Stock», «Sheres» adimi alan aksiyonlar,
b — «Bonds» denilen tahvilat yani «Obligation» lar.

Bu muhtelif salonlara, «Trading Posts». lar yani ticaret yerleri denilir.
Bunlar Londra Borsasinin «Market» lerine Paris Borsasinin «Groupe»
lerine muadildir [7]. Bu salonlarin baslicalar: sunlardir :

aa — «Praquet» : Rayicleri resmi olarak kontrol edilen Kkiymetler
(aksiyon ve obligasyon) {izerine yapilan muamelelerin cereyan ettigi
salonlardair.

bb — «Stock Market : Umumiyetle ' «<Parquet» ye girmeyen diger
aksiyonlarin muamele gordiigii iki salondan miitesekkildir.

ce — «Bond Depgrtement» : Burasi «Parquet» nin kosesinde bulunan
bir salondur. 3 boliime ayrilir :

i — Devlet tahvilat1 piyasasi «Governement Bonds»
i — Yébanm tahvilat piyasasi «Foreign Bonds»
iii — Amerikan sirketleri tahvilat1 piyasasi «Corporations Bonds».

Biitiin bu salonlarda muamelat {nitesi 100 sent, veya bu miktarin
muayyen bir katsayisidir. Muamelat her giin saat 10 da baslar. Salonlarda
800 miistahdem vardir. Halk buraya istirak edemez. Borsa 4zalar: tara-

[7] New-York Borsasinda «Curb», Paris Borsasindaki «Coulisse» se tekak_)iil eder.
Filhakika «Curby da, «Trading Postsy larda veya «Parquety de kabul edilmeyen:

kiymetler muamele gdriirler.
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findan verilmis tavsiyelere sahip bulunan kimseler, ziyaretcilere ayrilmis

olan galeriye girebilirler. Biitiin salonlarda, rayicleri ile birlikte yazilmig
senet isimlerini ihtiva eden listeler bulunur. Bu levhalara «Posts» denir.
Her «Post» un yaninda «Broker» ler, «Specialist» ler, «Odd-lot dealer» ler
bulunur., Menkul kiymetler bu «Post» lar Oniinde muamele goriirler.
Biylece emirler, senetler 100 iin altinda veya istiinde olacagina gore,
«Brokers lere, «Odd-lot dealer» lere, «Specialist» lere gonderilir. Bu
muhtelif dzalar «Comission house» ile daima miinasebettedirler. «Broker»
ler bulunmadig1 zaman emirler «Two dollar Broker» lere yollanir.

Muameleler bagirarak ifa olunurlar. «Post» larda muamele goren
kiymetlerden biri iizerine is yapmak arzu eden «Broker» lerden,
«Specialist> lerden veya «Odd-lot dealer» lerden biri, satm aldig1 veya
sattig1 fiat1 bagirarak bildirir. Bir satis arzina «take it, onu al» veya bir
alis arzina «sold, ode» seklinde cevap verildiginde, muamele ifa edilmis
sayilir. ki sahis ayni zamanda ayni seyi bagirirlarsa, aralarinda kur'a
cekilir. Muamelenin ifas1 neticesinde hi¢ bir bilet «ticket» degistirilmez.
Akidlerden her biri bir fis doldurur ve bunu telefoncusuna yollar. Bu_
telefoncular derhal cevaplari merkez borsasina bildirirler. Burasi da bir
«Brokerage house» ajanini haberdar eder. Son olarak bu ajan da emirleri
miisterilere nakleder. Boylece neticede, borsaya herhangi bir emir veren
kimse, muamelesinin hangi rayic iizerinden ifa olunacagini hemen hemen
derhal Ggrenir. .

Muameledeki cabukluk miisteriye, emrin verilmesinden takriben iki
dakika sonra bir cevap almak imkanim saglar. Muamelelerin ifa olundugu
giiniin aksami, muameleyi yapan ajanin hesabini, 6denecek dellaliyeyi ve
vergi masraflarm ihtiva eden bir bordro, miisterilere gonderilir. Harclar:
daima satic1 dder, fakat tahvilat {izerine yapilan muamelelerde herhangi
bir vergi tediye olunmaz. Komisyon ve delldliyeler senetlerin rayici ile
orantilidir. En az komisyon 1 dolardir [8].

C — Gonderilen emirlerin cinsi.

New-York Stock - Exchange’deki borsa muamelelerinin umumi meka-
nizmasindan bahsederken bu muamelelerde kullanilan ve New-York
Borsasimin, Avrupanin diger borsalarina nazaran, karakteristik bir vasfim
belirten muhtelif cins emirden bahsetmek faydali olur. Bu emirler
mubhtelif sekillerde verilir :

[8] Bu mevzuda daha fazla tafsilat icin, Cyrille Kissélesvky’nin «Bourse des
valeurs de New-Yorks isimli kitabina bakiniz, Paris, 1934.
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1. Acihstaki emirler «at opening» — Bunlar, borsamin agiigmdan
evvel «Broker:» re gelmis olmalar: sartile, ilk borsa piyasasma kote edil-
dikleri anda ifa olunurlar.

2. Piyasa emirleri «Market Orders» — Bunlar piyasadaki emirlerdir,
derhal ifa eylemek mecburiyetindedirler. «Broker» bu emirleri derhal,
miisterisinin menfaatlerini en iyi karsilayacak sekilde ifa etmelidir. Bu
sebeple bunlara «Ordres au mineux» denir.

3. Tahdid edilmis emirler «Limited Order> — Bu 'sekil emirler,
tesbit edilen hududa varilinca derhal ifa olunmalidir. Biitiin bu tahdid
edilmis emirler asagida goriildiigli sekilde muteberdir :

a -— Bir giin i¢in «good to day G.T.D.»

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

¢ — Bir ay icin «good this month G. T. M.»

d — Mukabil emre kadar «good till conterdemended».

Sonuncu emirler aksiyonlarda gayri muayyen miiddet icin muteber
olan ve her aymn son Cumartesinde hiikiimsiiz kalan feshi mutazammin
emirlerdir.

4. Kapamstaki emirler «at the close» — Bunlar borsamin kapanisi
aninda ifa olunurlar. Eger Broker miigterisini tatmin eden mukabil bir
avantaj bulmazsa emri ifa etmemekte serbesttir.

5. Muameleyi durduran emirler «Stop orders» — Bunlar bir kaybi
tahdid etmek veya. bir kazanc elde etmek icin ajanlara verilen emirlerdir.
«Stop order» de, rayic tesbit edilen haddi gegince, sarta bagh emir, elverigli
vaziyette derhal ifay1 saglayan emir mahiyetini alir. Yani diger bir tabirle
«Ordre au mieux» olur. Vaziyeti bir misalle izah edelim: Bir misteri 1000
tane (x) aksiyonu satin alinmasi igin emir verir. Farzedelim ki «Market
order» ler 90 rayic lizerinden yapilmaktadir. O vakit miisteri Broker’ine
derhal «Stop order» verir ve fiatlar 85 in altina diistince bunlar1 satmasimi -

" soyler. Boylece kayip senet basmna 5 dolara kadar tahdit edilmis olur.

Ciinkii, fiatlar: dilsmege devam ediyorlarsa «Broker» rayi¢ daha 85 in
iistiinde iken senetleri satacagina gore, miisteri bu sekilde kaybim tahdit
etmis olur. Satis halinde de ayni mekanizma aksi istikamette vuku. bulur.

6. Muameleyi devrettiren emirler «Give up orders» — Bunlar piya-
sada daha evvel bagka bir ajami tercih ve intihap etmis bir miisteri
tarafindan secilen ikinci «Broker» e verilen emirlerdir. Bu takdirde
ikinei «Broker» muameleyi ifa eder ve komisyonu birinei «Broker» ile
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taksim eder. Vaziyeti bir misal ile izaha calisalim : B isimli «Broker» in
miisterisi A, icinde ajani B nin biirosu bulunmadigl x sehrinden gecmek-
tedir; meseld Y sehri iizerine de muamele yapmak istemektedir. Bu
takdirde Y sehrinde biirosu olan C isimli «Broker» in giselerine miiracaat
eder. C, A nin emirlerini kabul eder. Ancak B nin ismini ve adresini alir.
Derhal A min vaziyeti hakkinda B den maltimat toplar. Aldig1 cevap
tatmin edici ise A min Y sehri piyasasi {izerine olan emrini yerine getirir.
Muamele A nin B deki hesabina nakledilir ve C komisyonu B ile paylasir.

D — New-York Borsasindaki muamelelerin karakteristik gorii-
niigu.

Umumiyetle New-York Borsasinda vadeli satis mevecut degildir.
Pesin piyasa yaninda (pesin alis ve satig) Avrupa borsalarindaki vadeli
muameleler yerine gecén, bir takim kayidlara tabi aliglar ve teminatsiz
satiglar goze carpar.

Fakat borsa muamelelerini, pesin piyasa ve vadeli piyasa seklindeki
tefrik g6z Oniinde tutularak, miitalaa edecek yerde, «New-York Stock -
Exchange» deki borsa muamelelerini bizzat tatbik edilislerinde dogan
karakteristiklere gore tetkik etmek daha uygun olur. Nitekim bu mua-
meleler, miisteriler veya borsanin azalar1 tarafindan ifa olunuslarina
gore, ¢ok farkhl hususiyetler gosterirler. Bu muhtelif vaziyetleri goylece
siralayabiliriz :

1. Stock - Ezchange’in dzalary tarafimdan ifa olunan muameleler. —
Bunlar muayyen kaidelere bagli muhtelif degisiklikler gdésterebilirler. Bu
muamelelerin muhtelif goriintigleri 3 kategoride hiildsa edilebilir :

a — «Stopping stock» : Bunlar mutavassitlar arasinda-ifa olunan
hususi muamelelerdir. Bunlar daha yukarida gordiigiimiiz, miisterilerin
«Stop order» leri. ile karigtirilmamalidir. Bu muameleler, biri alici ve
-digeri saticr olan iki Broker arasinda cereyan eder. Iki taraf mezkir
muameleyi resmi olarak kote edilmis gelecek rayicin fiat1 iizerinden
yapmagi kararlastirirlar. Ekseriya «Stopping stock» lar borsamin acili-
sinda ve vasati bir rayic lizerinden icra olunurlar. :

b — «Crossing order» ler : Bunlar mahsubi yapilmis emirlerdir.
Burada bir Broker aksi istikamette iki emir alir : Ayni miktar senetleri
ayni fiatla almak ve satmak. Broker bu emirleri ancak, satic1 lehine rayicler
arasinda '/, lik bir fark bulundugu hallerde, saticinin senetlerini piyasayh
siirmek suretile yerine getirebilir. Mesela :
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- Bir «Broker» 190 dolara «Canadien Pacific» (C.P.) isimli tahvilattan
200 tane temin etmek igin bir alis emri ve ayni senetleri ayni fiata ica-
binda satmak i¢in de bir satis emri alabilir. Mahsup muamelesini yapmak
icin piyasaya 200 adet C. P. yi, 190 dolar ve 1/, iizerinden, yani

190
190 + T = 213.75 dolara, arzetmek mecburiyetindedir. Eger bu fiat

uzerine alici bulmazsa emirleri mahsup edebilir. Aksi takdirde fazla
farktan istifade etmek icin, senetleri 213.75 dolar fiatla satar ve bu tak-
dirde mahsubu yaplla'cak bir sey kalmaz. Boylece, bu ameliye sayesinde
saticilarin menfaati korunmus olur.

¢ — Nizamlara tabi mukaveleler, «Under the rule mukaveleler» : Bir

* mukavele, herhangi bir aza tarafindan ifa olunmadigi1 zaman (teslim veya

tediye olmamas: hali gibi), kars: taraf «Chaireman» dan kaide ve nizam-
larin tatbikini istiyebilir «Chaireman» muamelenin icrasindaki eksiklikleri
ilan eder ve muameleyi en avantajli kur {izerinden ifa eder. Eger rayicler
arasinda bir fark varsa, vazgegcen aza bu farki O6demegi taahhiit eder;.
eger bir kar olursa yine o istifade eder.

2. Miisteriler tarafinden ifa olunan muameleler. — Borsa muame-
lesi ifa etmek isteyen her bir kimse, New-York Borsasinda, asagidaki
muamelelerden birini secmek mecburiyetindedir :

a — Pesin satin alis veya satis,

b — Kredi ile satin alig veya satis (vadeli muameleler yerine).” Bu
muameleler de 2 ye ayrilir :

i — Kredi ile satin .alis ' .
ii — Karsiliksiz satis.

Biitiin bu muameleler Avrupa borsalarindaki vadeli muamelelerin
yerlerini tutarlar. Bunlar1 kisaca gozden gecirelim :

a — Pesgin satin ahs «Purshasing outright» : Pesin muameleyi ifa
eden alici, masraflarla birlikte, muamelenin biitiin fiati tesbit eder.
hepsini evvelden, veya bir kismini emir vererek oder. .Senetleri, en geg,
miizakere gilinlinden iki giin sonra .cekebilir. Fakat bunlari, satisi kolay-
lagtirmak icin, «Broker» i yaninda da birakabilir. Bu takdirde, aksiyonlar
itibari olduklarindan, kendi nam ve hesabina nakledilirler. Mamafih
aksiyonlar bazan alicilar namina depo edilebilirler. Buna «Safe keeping»

: denilir.
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‘ b — Pesin satiglar «Selling outright» : Pegin satis cok basittir.
Senedleri pesin satmak isteyen kimse, onlari ciro etmek mecburiyetindedir.
Bu sebeple, «Broker» e teslim ettigi senedleri imzdlar. Imzasi, tasdik
edildiginden, «Broker» senedi ahmya teslim eder. Tediye, muamelenin
ertesi giinii ifa olunur; satici masraf ve komisyonlar: iizerine alir.

¢ — Kredi ile satin alig muamelesi «Purshasing on margin»: Kredi veya
«marge» ile satin alis muamelesi, Avrupa borsalarindaki vadeli muamele-
" lerin yerine gecer. Bu nevi muameleler New-York ‘Borsasmn hususiyet-
lerinden biridir. Krediye dayanan bu satin alis muamelelerinde miisteriler,
muamelenin biitiin bedelini O0demezler, muhtemel kayiblarin garantisi

olarak bir karsilik verirler. Umum bedeli 6deyen «Brokers dir. Tabiatile, -

aleyhte temevviicler neticesinde miisteri tarafindan verilen garanti
karsiligi, baigh bulundugu acentanin nizamnamesine gore tesbit edilen
miktardan az olursa, «Broker» yatirilan karsilik bedelini tamamlayacak
mahiyette fazla tediyat talebinde bulunabilir; aksi takdirde muameleyi

resen ifa eder. Yatirilan karsihik, veya «marge» yekinu muamele bedelinin
% 20 si ile % 401 arasinda degisir. Miisteri «Brokers» e, onceden odedigi

meblaglar igin bir faiz verir. Bu faiz yiizdesi Paris Borsasindaki
«Report» lara benzetilebilir ve pesin paranin piyasadaki vasati ylizdesine

gore degisebilir. Eger miigteri, «Broker» e borcunu 6deyerek muameleyi

ifa etmezse, «Broker» ayni muameleyi resen ifa edebilir, yani satin aldigi
senedleri satabilir ve bdylece 6dedigi paray: cikarabilir.

Kredi muamelesinin tamamile spekiilatif bir gayesi vardir. Karsihik
«marge», muhtemel kayiplar karsisinda «Broker» in miidafaa silahidir.
Bu karsilifin bedeli, satin alinan senetlerin vasiflarma baghdir (mesela
kolaylikla muameleye giren aksiyonlar karsilik olarak fazla bir miktara
lizum gostermezler). Ayni zamanda bu karsilik, para piyasasindaki
temayiilleri de takip eder (mesela piyasadaki sermaye bollugu, vadesiz

olarak verilen 6diing paranin «Call moneys piyasadaki nisbeti vesaire bu.

hususta rol oynayabilir).

d — Koarsihkswe satiglar «Shorte sales : Karsihiksiz satiglar, kredi
ile satin alis muamelelerinin tersidir. Asagidaki sekilde icra olunurlar :
Bir diisliy ihtimalini gézeten miisteri, malik olmadig: senetleri, ileride
daha asag1 fiata satin almak iizere, satar. Senetler ahs verisi takip eden
giinilin ertesi giinii teslim edilmek mecburiyetinde - oldugundan, «Broker»,
kredi ile satin all§ muamelesinde miisterisinde bulunmayan sermayeleri
avans olarak odemege mechur tutuldugu gibi, yukarida bahis mevzuu
senedleri diger bir «Broker» den tedarik etmek zarureti karsisindadir.
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Siiphesiz miisteri, yiikselis ihtimalini kafi miktarda o6nleyecek bir garanti
karsiligi1 «Brokers ine oder.

. Bu karsiliksiz satiglar daha ziyade profesyoneller tarafindan icra
olunurlar; halk'umumiyetle, iyimserlik psikolojisi neticesi, «a la hausse»
muameleleri tercih eder. ‘Senetleri ikraz eden «Broker» kiymetleri
karsiligini giiniin rayici iizerinden alir. Misteri hi¢ bir faiz 6demez; sadece
mukriz «Broker» senedleri alan «Broker» e bir faiz verir; ciinkii bu sekilde
kendisi sermaye tedarik etmektedir. Fakat senetler nadir olduklari zaman,
ikraz muamelesi «flat» olarak yapilir, yani mukriz «Broker» in bir faiz
odemesine luiizum kalmaz. Bilakis, senetler son derece nadir olduklar:
zaman, sermaye ikraz eden veya senetleri ikraz eden «Broker» ler bir
faiz 6derler. Bu vaziyet Paris Borsasindaki «Déport» muamelesine tekabiil
eder.

v

e — Kredi ile satin alis ve karsilbiksiz satis muamelelerinin piyasa
tizerindeki tesirleri. — Ayni zamanda umumi olarak «margeli muamele-
ler» de denilen kredi ile satin alis ve karsiliksiz satis muameleleri New-
York Borsas1 piyasas) lizerinde bir takim karisikliklar dogurur :

i — Bir kere «a la hausse» ve «a la baisse» olmak lizere iki grupa
ayrilir. Senetlerin yiikselecegini timit ederek yapilan muamelelere
girisenlere «Bulls» denir. Ayni sekilde senetlerin diisecegini tahmin
ederek yapilan muamelelere girisenlere de «Bears» denir.

Piyasa bu iki ziimre arasinda su sekilde takarriir eder :

« — «Marge» li senetleri satin alan cok kimse pulundugu zaman
«Bully larin yani «haussier» lerin vaziyeti giiclesir. O vakit «Bear» lar
yani «baissier» ler karsiliksiz satarak ve «Bull» leri vaziyetlerini likide
etmege mecbur ederek rayicleri diisiirme yoluna sapamazlar. Bu vaziyette -
«baisier» ler kér ederler. Bu sekil spekiilasyon umumiyetle «<a Bear raid»
adin1 alir.

B — Diger taraftan karsihksiz senmet satan ¢ok kimse bufundugu
zaman, yani «a la baisse» spekﬁlﬁsyon yapildign zaman, «Bully lar icin
rayicleri yiikseltmek ve «Bear» larl satin almaga tesvik etmek kolay
olabilir. \

ii — Sonra borsa piyasasi muhtelif smiflara ayrilir. Yukaridaki «a
la hausse» ve «a la baisse» piyasalardan bagka «marge» li muameleler-
New-York Borsasinda yeni bir takim gruplar dogurur. Filhakika :
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a — Bir yandan spekiilasyonu kendilerine ticaret yapan profesyo-
neller mali piyasa lizerinde hakikl mtitehassis kesilirler. Bilyiik bankalar,
sokak spekiilatorleri, sermayedarlar, ilah bu gruptandir.

B — Diger yandan piyasaya yeni sermaye getiren halk da tesadiifi
spekiilator olarak muamelelere katilir.

y — Ve nihayet yeni bir spekiilator sinifi meydana gelir. Bunlara
«insider» denilir. Bunlar, borsada muamele goren sirketlerin miidiirleri
veya memurlarindan miitegsekkildir. Mensup bulunduklar1 sirket
aksiyonlarmin durumunu yakindan bilirler. Halktan ve hattd profesyo-
nellerden once vaziyetten haberdar olurlar. Fakat spekiilasyon yaparken
aldandiklar1 da vakidir.

E — New-York Borsasindaki likidasyon.

Akdedilen muamelelerin ifasi, New-York Borsasinda hergiin vuku
bulur. Vadeli piyasa bu borsada mevecut degildir. Primli muamelelere
tekabiil eden her tiirlii muamelede Stock - Exchange’'de Kkat’iyetle mem-
nudur. Borsa muameleleri bu piyasada su 'sekillerde odenirler :

1. Pesin «Cash» muamele. — Bu sekilde iki taraf, alis verisin bizzat
yapildig1 giin, mukavele sartlarmi yerlerine getirirler.

2. Kaideye uygun «Regular» muamele. — Bu likidasyon muamele-
sinde, senetlerin teslimi ve tediyeler, ertesi giin saat 14,15 ten evvel
yapiir. Cuma ve Cumartesi giinkii muamelelerin likidasyonu Pazartesi
gliniine talik edilir.

3. Ug giinde «At three days» tasfiye edilen muameleler. — Bu nevi
muamelelerde mukavelenin ifasi, alis ve verisi takip eden 3 iineii giinde
tekemmiil eder.

4. Alicl veya saticilarin hakki hiyar: «Buyers or Sellers Option»., —
Bu vaziyette mukavelenin icrasi, muamelenin akdedildigi giinden sonra
borsanin 4 iincii ve 60 inc1 giinii arasmdaki bir vadeye talik olunur. Satin
alma hakk: tercih olundugunda «Buyers option», satin ahecr fiat1 oder ve
vadenin herhangi bir zamaninda senetlerin teslimini talep eder. Satma
hakki tercih olundugunda «Sellers option», saticit senetleri verir ve kabul
edilen vadenin herhangi bir zamaninda tediyeyi talep eder.
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01

Paris Kiymet Borsasindaki borsa muameleleri

Paris Menkul Kiymetler Borsasi, icinde her nevi muameleler ifa
olunan, birbirinden farkli iki piyasaya ayrilmistir. Her, piyasanin hususi
kotasi vardir. Bu iki piyasa sunlardir :

1. «Parquet». — Burasi, Kambiyo Ajanlar1 Sendika Meclisi kotasinda
kabul edilmis kiymetlerin muamele gordiigii resmi piyasadir. Parquet
piyasasi borsanin i¢inde kurulur. Kambiyo Ajanlar1 Meclisi, tetkik mevzuu-
muz olan borsa muamelelerinin istinat ettigi muhtelif klyméherin, resmi
borsa «Cote»’una kabul edildigini ilan eder.

2. «Coulisse». — Burasi serbest piyasadir ve yari resmi olarak
tanimir. Devlet niifuzunun tesiri disinda olup menkul kiymet iizerine
muamele géren Bankerler Genel Sendikasmin nizamlarina tabidir. Itibari
kiymeti 100 frangm altinda bulunan menkul kiymetlerin Parquet kotasina
kaydedilisinin yasak edilmis bulunmasi, bu piyasanin inkisafma sebep
olmustur. Coulisse’in «Cote»'una kabul edilen kiymetler, Parquet’ye kabul

. edilmemis bulunan, ve menkul kiymetler {izerine muamele goren Bankerler

Genel Sendikas1 tarafindan kabul edilmis olan kiymetlerdir [9].

A — Paris Borsasindaki mutavassitlar.

Tavassutlar1 sayesinde borsadaki alis verisleri ifa eden sahislar bir
cok kategorilere ayrilirlar; bunlarin bashcalar: kambiyo .ajanlar1 clup,
tam manasile kanuni vasiflar1 haiz olan unsurlardir. Bu mutavassitlar,
Londra ve New-York Borsalarindaki azalara muadildirler. Umumiyetle
asagidaki gruplara ayrilirlar :

1. Kambiyo ajanlari. — Bunlar hiikimet tarafindan tayin edilen
kimselerdir. Adetleri 70 kisi olup bir Sendika Meclisleri vardir. Parquet’'de
muafnele gormege saldhiyettar olan yegane kimseler bunlardir. Bir
kambiyo ajani hi¢ bir zaman muameleleri kendi hesabina ifa edemez.
Bu mutavassitlar, aralarinda iuclincii sahislar hesabina muamele ifa
ederler. Vasita olduklar:1 her muamele bunlara, ayni zamanda resmi

[9] Bu hususta fazla malimati, Michel Corson’un yukarida zikredilen eserile
(Paris, 1932), Gustave Boissiére’in «La Compagnie des Agents de change et le marché
officiel & la‘Bourse de Paris» (Paris, 1925) isimli Kitabinda bulmak kabildir.
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sifatlarimin da karsiligi olan, muayyen bir yiizde nisbeti getirir. Kanun
yalmz bu kambiyo ajanlarmi tanir ve onlar1 korur. Istirak ettikleri
muameleler icin bir telladliye, bir komisyon alirlar. Sendikalari bunlar
tizerinde, piyasanin normal islemesini temin edecek olan disiplin otoritesini
kullanir. Bu ajanlar mutavassitlarin en miithim kategorisidir ve Devlet
tahvilati ile Parquet’de kote edilebilecek diger kiymetler iizerinde mua-
mele yapmak hakkina ancak onlar maliktirler. Bakanliga tabi memurlar
olduklar: i¢in, miisterileri hesabina hareket ederler ve kendi hesaplarina,
yani kendi menfaatleri icin herhangi bir muameleye hi¢ bir zaman
giremezler.

2. Cou?z‘sse’de muamele takip edenler «Coulissiers». — Bunlar,
«Coulisse» de, ticlincil sahislar namina muamele ifa eden mutavassitlardir.
Kanun bu mutavassit ziimresini tanmimaz; fakat «Coulisse» in inkisafl
neticesinde muamelelerde ¢ok miithim roller almaktadirlar. Ayni zamanda
banker olarak da muamelelere katilabilirler; bu vaziyet kambiyo ajanlari
icin kat'iyyen memnudur. Miusteri razi olmadikca karsilik olarak herhangi
bir sey alamazlar; aksi takdirde muamele mutlak butlanla malil sayilir.
Kambiyo ajanlar1 miisaade ettikleri takdirde «Parquet» de kote edilen
kiymetler {izerine muamele yapabilirler; bu miisaade olmazsa ancak

«Coulisse» de kote edilmis kiymetler {izerinde muamele yapabilmek

* mecburiyetinde kalirlar. Bu «Coulissier» ler «Strapontin» denilen yerle-
rinde dururlar ve oralarda miisterilerini veya onlarin ‘emirlerini kabul
ederler. Adetleri tahdit edilmis degildir.

3. Bankerler. — «Coulissier» ler disinda, borsa muamelelerine
istirak edebilen bankerler, 3 kategoriye ayrilir :

d — Birinci kategori : Bunlar, borsacilar &leminin fistiinde olan
yiiksek bankalardir (meseld Fransiz Milli Bankasi, Fransiz Demiryollari
Kumpanyas1 vesaire). Bilyilk sermaye ve esham ve tahvildta sahip
bulunduklarmdan, asir1 yiikseligleri durdurmak, ani ve siddetli temev-
vigleri sakinlestirmek icin piyasaya . miidahale ederler. Umumiyetle
Report muamelelerine girerler.

b — 1Ikinei kategori : Bunlar daha kiiciik capta hususi banka miies-
seseleri gruplaridir. Bu bankerler Maliyenin bazi branslarinda ihtisas
yapmiglardir; bunlarin bir kismi bizzat kendi islerini goriirler ve diger-
leri de ancak ficlincli sahislar hesabma borsa emirlerini ifa etmekle
miikellef olan vekiller sifatile muamelelere girerler.

¢ — Uglincii kategori ;: Bunlar miisterilerinin menfaatlerini miidafaa
eden ve boylece onlara spekiilatif muamelelerinde mihmandarhk eden,
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Paris ve diger Fransa vilayetlerinin kiiclik bankacilar smifidir. Yalniz
biiylik miiesseseler bu kiiciik bankalarin yardimina miiracaat etmezler.

4. «Remisiersy tabir edilen mutavassitlar. — Bunlar halk ile kambiyo
ajanlar1 ve «Coulissier» ler arasindaki rabitayi tesis eden mutavassitlar
ziimresidir. Halkl temsil ederler? Kendilerine 6denen tellaliyeye «Remise»
denir; isimleri de buradan gelmektedir. Miisterileri idare etmek ve onlara
tavsiyelerde bulunmak vazifesini iizerlerine alirlar. Piyasada dogrudan
dogruya muamele ifa edemediklerinden, kambiyo ajanlari veya «Coul-
lissier» lerin miidahalesinden istifade ederler. Miisterilerinin emirlerini
tebelliig ederler ve onlari icra ederler, miisterileri hesabina muamelelerin
idaresile mesgul olurlar.

5. Mutavassitlarin yardvmcilar. — Kambiyo ajanlari ve Coulissier’-
ler, salahiyet verdikleri kimseleri veya bazi yardimecilari «Commis», mua-
melelerinin ifas1 icin kullanirlar. Bunlar: su sekilde hiilasa edebiliriz :

a — Kambiyo ajanlari, yardimer olarak bazi saldhiyetli vekil veya
«Commis» leri kullamirlar. Bu yardimeilar bir cok kategorilere ayrilir :
Sendika Meclisi tarafindan kabul edilen karneli yardimeilar, pesin mua-
melelere katilan «Commis» ler (ki bunlar pesin muamelelere tahsis edilen
bolgelerde muamelelere girerler).

b — «Coulissier» ler dahi muhtelif yardimecilardan istifade ederler.
Bunlar meseld, miisteri ve «Remisier» lerin emrine tahsis ettikleri kota-
lar1 tanzim edenler, miisterilere biitiin muamelelerinde yardim eden
mubhtelif nevideki «Commis» lerden ibarettir.

B — Borsa muamelelerini ifa icin piyasanin umumi organizasyonu,

Gordiitk ki Paris Borsasi birbirinden farkli iki piyasaya ayrilmakta
idi; Parquet ve «Coulisse» adini alan bu piyasalarin umumi gériiniisiinii
kisaca belirttik.

Dahili organizasyona gelince, icerdeki biiyiik salonda bir cok «Groupe»
ler bulunur. Bu bolmelere «Corbeille, sepet» nami da verilir. Bunlar Londra.
Borsasmin «Market» lerine ve New-York Borsasinin «Trading Post» larma
muadildirler; buralarda her cesid, pesin veya vadeli biitiin borsa mua-
meleleri icra olunur.

Nitekim «Parquet» nin ortasmndaki «Groupe» da kambiyo ajanlari

‘bizzat vadeli. muamelelerle ugrasirlar, ve diger «Groupe» larin 6niinde

kambiyo ajanlarinin yardimecilari ve diger yardimcilar (bankerler,

‘«remisier» ler) -pesin muameleleri ifa etmek salahiyetine maliktirler.
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«Coulissier» ler. ayni muameleleri «Coulisse» de ifa ederler, c¢linkil
Pafquet miinhasiran kambiyo ajanlarina tahsis edilmistir.

Paris Kiymet Borsasi, Cumartesi haric, tatil olmayan biitiin giinlerde
aciktir. Ajanlar, «Commis» leri ve diger }.'ardlmcﬂar, muamelelerini bagi-
rarak yapmak (istisnalar bu kaidenin haricindedir) ve bunlari Sendika
Meclisi tarafindan hususi sekilde tasdik edilmis bir karneye kaydetmek
mechuriyetindedirler. Pesin veya vadeli muamelenin mekanizmasi1 Parquet
veya Coulisse’de aynidir. :

Borsanin dahili idaresi ve bu idarenin isleyisi icin liizumlu olan
hizmetler, Kambiyo Ajanlari Sendika Meclisine diiser. Emniyet miidiirii
piyasadaki emniyet tedbirlerini alir, piyasa giin ve saatlerini tanzim eder.

'C — Paris Borsasinda Kotasyon.

Rayiglerin kote edilmesi i¢in, «Parquet» veya «Coulisse» de iic usul
tatbik edilir : '

1. Karsilastirma yolile kotasyon. — Bu usul «Parquet» de tatbik
olunur, «Coulisse» de buna rastlanmaz. Kullanmilan sistem, bir deftere arz
ve taleblerin 6nceden kaydi esasina dayanir. -

2. Bagwarak kotasyon. — Bu usul, vadeli muamelelerin ifa olundugu
«Pa_rquet» de ve pesin ve vadeli olmak {izere «Coulisse» de tatbik olunur.
Burada arz ve talepler, bir «Groupe» veya bir «Corbeille» etrafinda top-
lanmis ajanlar evya yardimeilarmin béglrmasile ilan olunur.

3. Kutular kullanarak kotasyon. — Bu usul hususi hallerde tatbik
edilir. Muayyen kiymetler {izerine miisterilerin génderdikleri emirleri
ihtiva eden figler bir kutuya konulur ve muamele aninda o kutuda aranir.
Emirlerin c¢oklugu karsilastirma yolile kotasyon wusuliine miiracaati
imkansizlastirirsa, bu usule bas vurulur. ®

Simdi her iki piyasada kotasyonlarin vaziyetini gorelim :

- L «Parquet» deki durum. — «Parquet» de .kotasyonlar her
‘Groupe’un icinde vuku bulur. Parquet’nin resmi kotasi, giinlin rayicine
gore her kiymet iizerinde tatbik edilen biitiin rayicleri ihtiva eder. Bu
kiymetler, Fransiz iradlari, Fransiz esham ve tahvilati, yabanci esham
ve tahvilat ve yabanci iradlar, bahis mevzuu olusuna gore farkl sekillerde
ifade olunurlar.

: 2. «Coulisse» deki durum. — «Coulisse» de bir seddin tizerinde,
kayidla vazifelendirilmis bir kimse rayicleri tablonun iizerine yazar. Mua-
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meleler miinhasiran bagirarak yapilir. ik 6nce, arz ve talebe gére degi-
secek olan muvakkat bir rayic yazilir. Karne sahipleri bir rayic {izerinde
anlagilarsa, mukayyit o rayicin altim cizer.

Emirlerin nevileri. — Vadeli veya pesin olsun, Paris Kiymet Borsa-
sinda verilen emirler soylece hiilasa edilir :

1 — Derhal ifas1 icap eden miisait emirler «au mieux»; bunlar
mutavassitin hi¢ bir mes’uliyet duymadan ifa edecegi emirlerdir.

2 — Muayyen bir rayi¢ flzerinden verilen emirler; mutavassit,
bildirilen hududun altinda satis yapamaz, ve ayni zamanda bu muayyen
hududun iistiinde satin alamaz.

3 — Ilk rayicte ifa olunacak emirler; bunlar borsa acilmadan verilmis
bulunmalidir.

4 — Son rayicte ifa olunacak emirler; bunlar vadeli muameleler icin
verilir, '

5 — Riicuu miistelzim emirler; bunlar pesin muamelelerde ay

sonunda, ve vadeli muamelelerde her likidasyon safhasinda verilen
emirlerdir.

6 — Muameleyi durduran emirler «on Stop»; bunlar New-York
Borsasinda tatbik edlimektedirler. Bir ajan bu nevi emirleri kabul etmek
mecburiyetinde degildir. Bu sebeple boyle emirleri gonderenler, mezkir
emirleri vermek hususunda mutavassitlarindan izahat alirlar.

D — Muhtelif sekildeki borsa muameleleri.

Paris Borsasinda ifa olunan borsa muameleleri karakteristik hususi-
yetler gostermezler. Orada pesin ve vadeli olmak iizere iki cesit muame-
leye rastlanir. Vadeli muamelelerin daha genis bir tatbikat sahas:
vardir [10].

Bu iki cesit muameleyi sirasile gozden gecirelim :

1. Pesin muameleler. — Bu muamelelerin mekanizmasi ¢ok basittir
ve iki piyasada da (Parquet ve Coulisse) aymdir. Odeme ve senetlerin
teslimi derhal veya cok kisa bir vadede icra olunur. Senetlerin teslimi
ve alig verisi takip eden 10 giin icinde yapilmalidir, aksi takdirde alici

[10] Bu muameleler {izerine daha fazla maliimat almak icin Gustave -
Boissiére’in yukarida adi gecen eserine bakiniz. Sahife 114 ve 339,
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resen satin alis muamelesini istiyebilir. Bu pesin muameléler, vadeli
muamelelere nazaran daha az spekiilasyon mevzuu olurlar.

9. Vadeli muameleler. — Senedlerin Odenmesi ve teslimi, bu nevi
muamelelerde, muayyen bir vadenin sonunda vuku bulur. Yalmz Sendika
Meclisi tarafindan isaret edilen kiymetler bu nevi muamelelerin mevzuu
olur «Parquet» ve «Coulisse» de muamelelerin mekanizmasi aynidir.
Vadeli piyasalar iki kategoridir :

a — Muayyen vadeli piyasalar: Muayyen vadeli muamelelerde
tediyat daha uzak bir tarihe talik edilir; bu muamelelerden asla vaz
gecilemez. Mamafih, muayyen vadeli bir muamele karsisinda bir spekii-
lator icin 3 ihtimal vardir :

i — Muameleyi tam manasile ifa : Vade giinii geldiginde, spekiilatriin
muameleyi ifa etmek icin bir tek caresi vardir : Alict veya satici olaca-
gina gore, odemege veya senetleri teslim etmege bakar.

ii — Aksi istikamette muamelelerle mahsup : Burada spekiilatore
vade giinlinde su sekilde hareket edebilir : Alici ise, 6nceden satin alinmig
senetleri tekrar sdtar; satici ise pesin satilmis senetleri tekrar satin alir.
iki ameliye degisik rayicler {izerinden ifa olundugu icin, spekiilatére
borclu veya alacakli bir bakiye kalir.

iii — Ropor : Vade giinlinden evvel spekiilator, bir yiiksélis veya bir
alcalis ihtimallerini gozeterek, muameleyi  gelecek likidasyona kadar
- Uzatabilir ve bunun icin de «Report» denilen bir meblag oder. Eger
bugiinkii likidasyondaki rayi¢ sonraki likidasyondaki rayice nazaran diisiik
ise «report» mevecuttur; ve aksi ihtimalde de «Déport» vardir. O halde,
yiiksek bir «report» nisbeti fiatlarda bir alcalis ve diisiik bir «réport»
nisbeti de fiatlarda bir yiikselis alametidir. Birinci vaziyette, paranin
piyasada nadir oldugu kabul edilir, bu takdirde satislarin artmasi bekle-
nebilir, halbuki ikinei vaziyette, «report» nisbeti diisiik olduguna gore,
bilakis bir sermaye bollugu goriiliir, bu takdirde bir yiikselisi tahmin
-ettirebilecek olan satin alma muamelelerinin artmas: beklenebilir.

b — Primli piyasa: Bu piyasalar yalmiz satin aliciya, «prime»
denen muayyen bir meblag: terk ederek mukaveleden vazgecmek hakkini
verir. Primli muameleler vadedeki rayicin iistiinde olan bir fiatla yapilir.
Bunun icindir ki, primi terk ederek mukaveleden vazgegmek hakki satin
aliciya taninmistir. Parquet’de, primli muameleler altner likidasyonu (lig
-ay) gegecek sekilde bir vade alamazlar. Umumiyetle bu sekildeki m{:tame-
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leler, Londra Borsasindaki primli muameleler icin yaptigimiz gibi, uzun
boylu teferruatla tetkik edilecek hususiyetler arzetmemektedirler.

.

E — Paris Borsasmda likidasyon.

~ Paris Borsasinda tesbit edilen likidasyon devreleri iki piyasa igin
farkli bir durum arzetmektedir. Soyle ki :

Parquet’de ayda bir vuku bulan iki likidasyon vardir (biri aym 15
inde, digeri ay sonunda). Coulisse’te ay sonunda yapilan bir tek likidasyon
wvardir. Umumiyetle her iki piyasada de likidasyonlar 5 giin devam ederler.

1 — Likidasyondan bir evvelki giin : Bu, primlerin cevaplandirildigi
glindiir. Satin alicilar piyasayr kabul ettiklerini veya terkettiklerini
bugiin bildirmek mecburiyetindedirler.

2 — Birinci giin : Bu umumi likidasyonu ve «report» lar giniidiir.

3 — Ikinci ve fliclineii giin: Bu dahili is giiniidiir (muhaberat,
muvazeneler, muhtelif muamelelerden dogan ve odenecek olan farklar,
hep bu iki giinde tesviye ebilir). Aym 15 inci giinii yapilan likidasyonda
bu muamleler icin bir giin kafidir.

4 — Dordiincti giin : Bu, borchilarin giiniidiir. Borcu olanlar, satin
alma muameleleri sonunda bir bakiye kaldig1 takdirde borclu bakiyelerini
ajanlarma oderler, satis muameleleri sonunda bir bakiye kaldigi takdirde
senetleri ajanlara teslim ederler.

5 — Besinci giin : Bu likidasyonun son giintidiir. Bugiin alacaklilara
ayrilmistir. Burada miikellefiyetler aksi istikamette olur. Sendika mecli-
sinin yardimi ile alacakli miisterilerin mutavassitlary, kalan bakiye satis
veya alis bakiyesi olacagina gore, sermaye veya senetleri elde ederler

veyahut da tellaliye veya komisyon haklarini alarak bu senetleri miiste-
rilerine verirler.

v

Berlin Kiymet Borsasindaki borsa muameleleri

Berlin Menkul Kiymetler Borsasi Ticaret Borsasindan tamamile
farkhidir. Birincide menkul kiymetler, ticaret senetleri, dévizler, Devlet
‘tahvilati vesaire muamelelerin mevzuu olurken, ikincide iptidai maddeler,
madenler ilah muamele goriirler. Iki borsa da ayni bina iginde bulunup,
miisterek olan bazi idari teskilata maliktir. Berlin Borsasi «Borsenvor-
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stand» denilen bir idare meclisi tarafindan idare olunur; bu meclis ki’
cesit borsa ile (kiymet ve ticaret borsalari) mesgul olur [11].

A — Berlin Kiymet Borsasimn tesgkilati

Menkul klymetlerin muamelere girdigi Berlin Kiymet Borsasinin:
teskilati ele alimnca, burada muhtelif komisyonlarm faaliyette bulundu-
gunu goriiriiz. Bu komisyonlar: soyle siralamak kabildir :

1. Borsaya yapilan kabul taleplerini tetkik eden Komisyon. — Bu
komisyon, isminin isaret ettigi vazifelerin disinda teftis ve kontrol
vazifesile birlikte, disiplin tedbirlerinin de tatbiki ile miikelleftir.

.

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

3. Ucler komisyonu. — Bu komisyon muameleler, senetlerin teslimi,.
kabul edilen nizamlarin tefsiri vesaire hususunda dogan ihtilaflar:
sifahen halletmekle vazifeli bir tesekkiildiir. Mezk{ir komisyonun verdigi
kararlara itiraz hakk: yoktur.

4. Odeyebilme kabiliyetini takdir komisyonu. — Bu komisyon. borsa
muamelelerine istirak eden muhtelif firmalarm o6deme kabiliyetlerini
takdir vazifesini ilizerine almigtir. Bu kabiliyetin bulunmadig: tesbit
edildigi takdirde, bahis mevzuu firmanin yeni bir emre kadar muamele:
ifa etmesi menedilir. :

5. Mali komisyon. — Bu komisyon da kira tarifelerini, piyasada
temsil edilen firmalara yiiklenecek vergi borclarimi tesbit eder, yani
borsanin mali idaresile mesgul olur.

B — Borsadaki azalar ve mutavassitiar.
Berlin Borsasinda dzalar farkl sekillerde gériiniirler :

1 — Muamelelere daimi olarak istirak etme salahiyetine malik
daimi &zalar. Bunlar arasinda hususi sahislar ve piyasada kendi hesap-
larma muamele goren borsanin miistakil azalari, farkli bir takim forma--

[11] Berlin Borsasi ve biitiin Dogu Almanya hakkinda elimizde kAfi dékiiman
bulunamadigindan, Berlin sehrinin borsa muamelelerine ait malimattan oldukeca
mahrum bulunuyoruz. Bu yiizden zaruri olarak, harbden evvelki teskilat hakkinda:
nesredilmis malimattan istifade etmek mecburiyetinde kaldik,
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litelere tabidirler. Bunlar icin 3 Azanin kefaleti sart olup her bir &za
500 Rmks yatirir. ‘

2. 'Bazi kimseler, muameleleri ifa etme hakkl olmadig: halde, borsaya.
aza olarak kabul edilirler. Mesela muhtelif ticarl miiesseselerin miimessil-
leri, matbuat miimessilleri, esya nakli miitesebbisleri vesaire bu kategoriye
dahildir. Bu sahislara da borsanin 3 azasi kefil olmalidar.

Umumiyetle prensip olarak Berlin Borsasina giris kadnlar icin
serbesttir; bu cihet tetkik ettigimiz diger borsalarda mevcut degildi.
Diger bir karakteristik de, alie1 ve saticilar arasmda, mutavassitlarin
miidahalesine liizum kalmaksizin, dogrudan dogruya muamele icrasi daima
kabildir. Burada, Paris Borsasmdaki kambiyo ajanlarina tamindig1 gibi,
bir monopol mevcut degildir.

Mutavassitlara gelince, borsanin azalari arasinda hakiki ajanlar
bunlardir; Berlin Borsasinda cok biiylik bir yer isgal ederler. Bu muta-
vassitlar iki grupa ayrilirlar : ;

1. Yeminli simsarlar «Vereidigte Kursmakler». — Bunlar, bazr
kiymetlerin resmi rayiclerini (ilk rayicler, tek rayig, son rayic) tesbit
etmek saldhiyetine malik olan mutavassitlardir. Emirlerin icrasi yalmz
bunlara tahsis edilmistir. Iki grup halinde, ayni mahalde, pesin ve vadeli
piyasa muamelelerini ifa ederler, halbuki Pariste 'bu iki piyasa ayri a'yrl
mahallerde muamelelerin mevzuu olurdu. Bu yeminli simsarlarin faali-
yetleri, borsanin Idare Meclisi tarafindan ve bu hususta bir Idare Komitesi
tayin eden Sendika Meclisleri tarafindan, siki sikiya kontrol edilir.

2.. Serbest simsarlar «Freie. Markleri. — Bunlarin bir kismr
mutavassit olarak hizmet ederler, digerleri de bizzat kendi hesaplarma
calisirlar. Serbest simsarlar, menfaatlerini miidafaa eden bir Sendika
Meclisine maliktirler. Ayni zamanda, Paris Borsasmin «Coulisse» piya-
sasm1 andiran ve yeminli simsarlara menedilmis bulunan, «Cote» disindaki
bir piyasada muamelelere girebilirler. Bu mutavassitlarin ifa ettikleri
muameleler resmi bir karakter tasimaz.

Rayiclerin kote edilisi. — Berlin Borsasinda muameleler, bagirarak
degil, taraflarin rizasile vuku bulur. Umumiyetle kiymetlerin kote
edilmesi, ylizde esasina gore veya senet basina mark olarak yapilir. ilk
rayicler, her seansmn acilisinda yeminli simsarlar tarafindan tesis olunur.
Diger rayicler de (tek rayicler, sonuncu rayicler) onlar tarafindan tesbit:
edilir.
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C — Berlin Borsasinda muhtelif piyasa nevileri.

Muameleler biitiin rayicler iizerinden pesin ve vadeli olarak yapilirlar.
En ehemmiyetli kiymetler burada vadeli olarak kote edilenlerdir. Bu
muhtelif muamele sekillerini goylece hiilasa edebiliriz :

1. Pesin muameleler. — Bu sekil muamelelere <«Kassageschaftes
denir; bunlar alis verigi takip eden ikinci acik giinde likide edilirler.
Pesgin olarak muamele goren kiymetler, daha ziyade degisik rayicli olan
veya tek rayicli bulunan kiymetlerdir. Bu iki sekli de gorelim :

a — Degisik rayicli kiymetler : Bazi senetler degisik bir sekilde
kote edilirler, yani ayni bir seans icinde degisebilirler. Bu kiymetler vadeli
olarak muamele goremezler. Bunlara resmi «Cote» de fasilasiz kote edilen
kiymetler adi verilir. Pegin olarak muamele géren bu Kkiymetlerin en
miihim tipi «Reichsbank» dir. :

b — Tek rayicli kiymetler : Bunlara «Kassakurs» denir. Bu rayic
saat 13 te, Cumartesi gilinleri 6gleyin tesis olunur. Kote - edilen biitiin
kiymetler icin (vadeli veya degisik rayicli olsunlar), tek rayic maltimdur.
Vadeli piyasalar veya degisik rayicler icin kabul edilmis kiiciik hisseler -
hari¢c, biitin kiymetler karsisinda bu tek rayic giiniin yegdne resmi
rayicidir. Pesin muamelelerin biiyilk bir kismi bu tek rayic iizerinden
muamele goriir.

2. Vadeli muameleler. — Berlin Borsasinda vadeli piyasa biiyiik bir
ehemmiyet arzeder. Bu vadeli muameleler sadece, vadeli muameieler
Sendika azalari tarafindan ifa olunabilir. Bu borsada, bashica iki tiirlii
vadeli muameleye rastlanir :

a — Muayyen yadeli muameleler : Bu nevi muamelelerde taraflar,
ya mukavele hiikiimlerini yerine getifmege, veya mukaveleyi aksi istika-
mette bir muamele ile ifa etmege veyahut da, Paris Borsasindaki muayyen
vadeli muamelelerde oldugu gibi, mukaveleyi yenilendirmege mecburdurlar.
Bu fi¢ durumu gozden gecirelim :

1 — Tam manasile icra : Vadenin bittigi giin alici, bedeli 6deyerek
senetleri teselliim eder, satic1 da satis bedelini alarak senetleri teslim eder.

il — Aksi istikamette muamelelerle mahsup : Spekiilatérler liki-
dasyon giiniinden evvel muameleden vazgecerler. Alic1 iseler, dnceden satin
aldiklar1 senetleri satarlar; satici iseler, onceden satilan senetleri tekrar
satin alirlar. Boylece satm alma ve satma muameleleri birbirlerile mah-

o




——

Diinyanin biiylik borsa merkezleri 69

sup edilir, fakat bunlar farklh fiyatlé.r uzerinden muamele gordiigiinden,
spekiilatorlere borclu veya alacaklr bir bakiye kalir.

iii — «Report» ve : «Déport» : Spekiilator, rayicler iizerinde ilerde
vukubulacak *bir degisikligi nazari itibare alarak, alici1 veya satici olaca-
gina gore depor veya ropor muamelelerine girigebilir. Vadenin miiddeti
gelecek likidasyonlara kadar uzatilir. :

b — Primli muameleler veya «Options» lar : Primli muameleler
«Pramiengeschidfte» Berlin Borsasinda cok degisik ve fazla miktarda
rastlanan muamelelerdendir. Prim hakki veya «hiyar hakki» Berlin Bor-
sasinda «Walrecht» adint alir; ayni hak Paris Borsasinda satin aliciya
verilmis bir hak iken, Londra Borsasinda 5 cesidde tanimis olan bir
hakti. Halbuki Berlin Borsasinda 15 e yakin primli muamele sekli hatira
gelebilir, 1akin bunlarin hepsine tatbikatta rastlamilmaz. Bu muamelelerin
en cok yayilan sekli 3 kategori etrafinda toplanir :

i — Basit prim : Alic1 veya satici primli bir muamele yapmak ve,
vaziyet kendilerine miisait gériinmezse, muameleden vazgecmek hakkina
maliktir. Paris piyasasinda tatbik olunan ve yalmz satin aliciya tanman
prim Berlin Borsasinda «Vorpramie» adini alir; bundan baska Berlin
Borsasinda satici igin de taninmis olan bir prim hakk: vardir ki buna
«Riickpramie» denir; bu prim Paris Borsasinda mevecut olmayip Londra
Borsasinda «Put» namile tatbikatta yer alir.

ii — «Stellage» muameleleri : Bu muameleler Berlin Borsasina
mahsus muamelelerdendir. Burada spekillatér muayyen vadede senetleri
almak veya terk etmek siklarindan birini secer. Ufak bir farki olmakla
beraber bu muamele Ingilizlerin «Put and Call> muamelesine benzer. Bu
muamelenin hususiyeti, burada bir prim mevcut degildir; sadece spekii-
latore bir hiyar hakki» tanmmistir ve muameleden vazgecilemez. Ancak
satin alis veya satis muamelelerinden birini tercih etme hususunda bir
«option» mevcuttur.

ili — Muameleyi arttxrlél primler «Nochgeschifte» : Bu nevi muka-
veleler alic1 veya saticiya, ilk mukaveledeki miktardan daha yiiksek bir
nisbette (iki veya ui¢ misli), senet almak veya teslim etmek imkanin:
verir. Bu muamele Ingilizlerin «Call of Mores ve «Put of More» muame-
lelerine cok benzer.

Yukaridaki primli muameleler resmi «Cote» deﬁ faydalanmazlar,
yani bu «Cote» de goriinmezler. Bu primli muameleleri ifa etmek icin
muayyen vadedeki rayicten istifade ederler. Yalniz primlerin tutar:
gazetelerde isaret edilir.
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D — Berlin Borsasi ile alakadar bulunan muhtelif miiesseseler.

Berlin Borsasinin hususiyetlerinden biri de, bir cok miiesseselerin
borsa piyasasi iizerinde muayyen bir tesir icra ettigidir. Bu miiesseseler

sunlardir :

1. Ciro Bankasi.. — «Bank des Berliner Kassen - Vereins» adini
alan bu banka, borsa muamelelerinde ciro sistemini tesis etmistir, boylece
asgari miktarda senet degismis olur. Bu sayede muameleler kolayca icra
olunabilir bir mahiyet alir, Mecazi manada bir senet tedaviilii, sadece
bir yaz1 yazma suretile, isin %/, {inli ortadan kaldirarak bir nevi tasarruf
yaratir. Isin mekanizmasi sudur : Senetler «Kassen - vereins» e iade
edilir ve boylece toplanan senetlerin hepsi birden, mudilerin miisterek
miilkiyeti altinda kalan kollektif mevduati meydana getirir. Neticede
senetler bankada toplanir; ve miisteriler alacaklarini kullanmak istedik-
leri zaman banka degisik sekilde cekler kullamir. Bu cekler su gruplara
ayrilir ;

a — Senetleri ¢ekmek icin kullanilan beyaz cekler
- b — Ciro havalesi mahiyetinde olan kirmiz1 cekler

¢ — Senet 'mukabili avans muamelelerine tahsis edilen kiymetler
icin kullanilan yesil cekler.

Ik iki sekil cek, pesin ve vadeli muameleler icin kullanilir.

2. Vadeli Muameleler Sendikasi. — «Liquidationverein» adini alan
bu miiessese, 4zalarinin vadeli muamelelerine yardim etmek ve likidasyon
sandig1 vasitasile aylik likidasyonlar: kolaylastirmak gayesini takip eder.
Karsiik olarak kullanilan mevduat, bu milessese azalarmin girdikleri
taahhiidlerdeki mes’uliyetlerini garanti etmek icin tesis olunmus bir
sermayedir. Diger yandan 100000 rmksden- yiiksek her muamele, fazla
senet halindeki bir garantinin ddenmesini icap ettirir (umumiyetle fazla
miktar muamele bedelinin % 5 ine muadil olmalidiy). Arbitraj muame-
leleri igin, talep edilen fazla % 2 ve primli muameleler icin ileri siiriilen
garanti primin yaris1 ve «Stellage» in !/, iine miisavi olmalidir.

3. Likidasyon Sandijs. — Almanca «Liquidationskasse» admi alan
bu miiessese,, seridika Azalar: tarafindan icra edilen biitiin vadeli muame-“
ielerin fiili tediyat: ile ugrasan bir anonim sirkettir. Her muamele ic¢in bu
tesekkiil, riziko hakk: olarak, 0,50 Rmks alir.
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E — Berlin Borsasinda likidasyon muamelesi.

Yukarida rolleri hiildsa edilen miiesseselerden maada, Berlin Borsa-
sindaki likidasyon muamelesi diger borsalara nazaran herhangi bir
hususiyet arzetmez. Umumiyetle bu mevzuda sOylenebilecek hususlar
‘asagidaki iki nevi muamelede hiilasa edilebilir :

1. Pegin muamelelerin Odenmesi. — Muamelenin yapildigr glinii
takip eden ikinci acik giinde bu tediyat w\ikubulur. Likidasyon resmi
miiesseselerin disinda yapilir. Fakat her halde bu hususta, pesin muame-
lelerin 6denmesi bakimindan Ciro Bankasimin oynadigi rol inkar edilemez.
‘Filhakika, ciro sistemini vazetmek suretile, Ciro Bankasi cok biiyiik mik-
tarda senetlerin tedaviiliinii ortadan kaldirmis olur. Bu hususa esasen
yukarida isaret etmistik.

2. Vadeli muamelelerin odenmesi. — Vadeli muamelelerdeki tediyat
her ay sonunda yapilir. Her ay igin bir tek likidasyon mevcuttur. Bu
muameleler icin de, likidasyon bakimindan Ciro Bankasmin rolii ihmal .
edilmiyecek bir mahiyet tagsimaktadir. i



