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MENKUL KIYMETLER VE KAMBiYO BORSASI
BUTCELERI (1931-1975)
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Cumhuriyet doneminde menkul kiymetler borsasinin ilk kez IMKB unvaniyla 26 Aralik 1985
tarihinde acildig1 genel olarak kabul edilir. Oysa IMKB’den once, Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsasi (MKKB) unvaniyla bir menkul kiymetler borsast 18 Aralik 1985 tarihine kadar faaliyet
gostermistir.

IMKB o6ncesinde 1447 sayili Kanun cercevesinde Maliye Bakanhigma bagli bir miidiirliik
statiisiinde faaliyet gosteren MKKB, 6zel biitceyle idare olunmustur. Borsa biitgeleri her y1l Bakanlar
Kurulu karartyla onanmistir. Bu ¢alismada, 1931-1975 yillar1 arasindaki MKKB biit¢eleri incelenmistir.

Menkul Kiymetler Borsasinin inceleme konusu edilen donemdeki biitceleri, temel biitce
prensiplerini tam olarak saglayan belgeler degildir. Yarim yiizyili agan bir donem boyunca bazi gelir
kalemlerinin (6rnegin yillik acente {icretlerini) yiikseltilmemesi ve tekel konumunda oldugu bazi
hizmetlerden (6rnegin, fiyat cetvelleri ve kocanli defter ve fis satis gelirlerinden) zarar etmesi isabetli
goriinmemektedir. Her zaman sinirh bir kadroyla faaliyetlerini yiiriiten Borsanin gelirlerinin artmasinin
ardindan giderlerinin de yiikselmesi dikkat ¢ekicidir.

Anahtar Kelimeler: Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi, MKKB (1929-1985), Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, IMKB (1986-2012), Tiirk sermaye piyasasi.

Jel Kodu: M41, G21, G24

SECURITIES AND EXCHANGE BUDGETS (1931-1975)

ABSTRACT

It was accepted that the first stock exchange of the Republic period was established on
December 26, 1985 under the name of Istanbul Stock Exchange (ISE). Together there, before the
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Istanbul Stock Exchange, until December 18, 1985, Istanbul Securities and Exchange Exchanges
(MKKB), another title was active in the market.

Prior to the ISE, MKKB, which was in operation as a directorate under the Ministry of Finance
within the framework of Law No. 1447, was administered with a special budget. Stock exchange budgets
had been approved by the Council of Ministers every year. In this study, MKKB budgets between 1931-
1975 were examined.

The budgets of the Stock Exchange in the period under consideration are not documents that
fully meet the basic budget principles. It is not normal that not to increase some revenue items (eg annual
agency fees) during a period of more than half a century. Also, it is not normal that lose money from
certain services (such as price charts and revenue from sales of vouchers) where it is in a monopoly
position. It is noteworthy that the stock exchange, which always carries out its activities with a limited
staff, increases its expenses after the increase in its revenues.

Keywords: Istanbul Stocks and Foreign Exchange Bourse (1929-1985), Istanbul Stock
Exchange (1986-2012), Turkish capital markets.

Jel Code: M41, G21, G24

1. GIRiS

IMKB &ncesi dénemde menkul kiymetler borsas faaliyetlerini diizenleyen 1447 sayili
kanunun yayimlanmasiyla, Maliye Bakanligi’na bagli “hususi biit¢eyle idare olunan” bir kamu
kurumu hiiviyeti kazanan Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi’na iliskin yapilan ilk idari
islemlerden biri, burada calisan memurlarin maaslarinin belirlenmesi olmustur. Maliye
Vekaleti'nin tezkeresi ile Icra Vekilleri Heyeti’ne sunulan cetveller cercevesinde, Borsa
memurlarinin maaslar1 1 Haziran 1930 tarihinden gegerli olmak {izere, Icra Vekilleri Heyeti
tarafindan, 18 Ocak 1931 tarih, 10515 sayil1 ve “Gazi Mustafa Kemal” imzal1 bir kararnameyle
belirlenmistir. Bundan baska, MKKB’nin biit¢eleri, 1447 sayili kanunun 20. maddesi uyarinca
her y1l Bakanlar Kurulu karariyla yiirtirliige girmistir.

Biitce, Osmanli’da 19 uncu yiizyilin baglarindan itibaren adeta devletin biitiin
sikintilarin1 ¢6zecek kutsal bir metin olarak goriilmiistiir. Devletin i¢ine diistiigii finansal
sikintilarin nedeni, batili anlamda bir biitgesinin olmamasina baglanmistir. Cumhuriyetten
sonra biitcelere, biraz da eski olumsuz tecriibelerin etkisiyle, daha fazla 6nem verilmistir. Bu
caligmada, cesitli arsivlerden temin edilen belgeler cer¢evesinde, MKKB’nin idare ve faaliyet
yapist incelenmistir. Borsanin harcama kalemlerine iliskin biitcelerde yer bulan kalemler ve
degisimleri iizerinden, borsanin kurumsal olarak faaliyet etkinliginin analizi miimkiin
goriinmektedir.
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2. MKKB BUTCELERI

Basbakanlik Cumhuriyet Arsivlerinde (BCA), 1931 yilindan 1976 yilina kadar borsa
biitgelerinin onaylanmasina iliskin icra Vekilleri Heyeti Kararnamesi (sonraki yillarda Bakanlar
Kurulu Karari, BKK) ornekleri mevcuttur. Maliye Bakanligi tarafindan Onerilen borsa
biitceleri, her yil aynen kabul edilmistir. Bu anlamda borsa biitceleri bakimindan Bakanlar
Kurulu, her yil gelen teklifi aynen onaylayan bir noter vazifesi gérmiistiir. Biitgeler onanirken
geemis biitcelerin uygulama sonuglart hakkinda herhangi bir tahlil yapildigina iliskin bilgi arsiv
evrakinda yoktur.

Borsa biitgelerine iligkin bakanlar kurulu kararlari incelenirken dikkat ¢eken husus,
blitce onaylarinin sistematik olmadigi, cogunda biitce donemi basladiktan sonra, dénem
biit¢esine iligkin onaylarin gecikmeli saglanabildigi hususudur. Borsa biit¢eleri bakimindan
1969 yilina kadar mali yilbas1 1 Mart’tir. Biitce onaylar1 genelde bu tarihten sonra oldugu gibi,
bazen ayni takvim yil1 icinde iki biitce onayina rastlanan &rnekler de vardir. Ornegin; 1933 ve
1934 biitgeleri, 24 Ocak 1934 ve 19 Eyliil 1934 tarihlerinde onanmustir. Ozellikle 1930’lar ve
1940’larda gecikmeler daha fazladir. Ekonomik ve siyasi sikintilarin yogun oldugu donemlerde
bu tiir formalitelerin giindemin geri planina diismesi sasirtict degildir. Bazi yillar biitgesine
iliskin BKK onay1 bulunmamakta (6rnegin 1935) baz1 yillar ise, izleyen yilin biitge onay1
stirasinda Onceki y1l biitcesine de icazet verilmesi seklinde yer almaktadir (6rnegin 1937).

Dort kez (1953, 1955, 1959 ve 1963) borsa igin ek biitge ¢ikarilmistir. Ilk ek biitge
ihtiyaci, 1953 yili icinde, faaliyet gosterilen hizmet binasi kira bedelinin Vakiflar Genel
Miidiirliigii tarafindan artirilmasi nedeniyle dogmustur. Ikinci drnek olan 1959 yilindaki ek
biitge talebi i¢in herhangi bir gerekge belirtilmemistir. O yillarda enflasyon oraninin yiikselmesi
yaninda, birka¢ ay once kambiyo islem yetkisinin borsadan alinmasinin yarattig: gelir kaybinin
bu ihtiyaci yaratmis oldugu diisiiniilebilir. Ek biit¢e talebinde gerekce belirtmeye gerek dahi
duyulmamis olmasi, kambiyo yetkisinin alinmasindan kaynaklanan gelir kaybinin o donemde
herkes tarafindan bilinen, izaha hacet olmayan bir gerekce olmasindan kaynakli olabilir.
MKKB’nin 1963 yili ek biitgesi, 107 sayil1 Sivil Savunma Kanunu geregi Borsaya yliklenen
ddemenin personel iicretlerine yansitilmadan karsilanabilmesi icin ¢ikarilmistir. incelenen
donemde rastlanan son 6rnek olan 1955 yilindaki ek biit¢cenin gerekgesine ulagilamamastir.

Yukaridaki ek biitge taleplerinden bagka, bir kez de borsa biit¢esi iginde harcama
kalemleri arasinda aktarma yapilabilmesi icin BKK ¢ikartilmistir. S6z konusu aktarma karari,
Ankara Menkul Kiymetler Borsasi’nin? (AMKKB) 1940 mali yili biitcesinden 2.500 lira
indirilip, “Istanbul Borsasmin acilma, tasinma yerlesme masraflarina miinakalesi” igindir.
Anlagilan o yillarda Ankara’daki borsanin kapatilip Istanbul’a tasginmasinin maliyeti 2.500 lira
civarinda bir maliyetle miimkiin olabilmektedir. Borsanin Ankara’ya tasinmasi i¢in 1938
yilinda 3.000 TL maliyetten bahsedildigi dikkate alinirsa, ii¢ yil sonra —aradaki enflasyon
ilavesine ragmen- Borsa’nin Istanbul’a nakliyesinin, ii¢ y1l 6nce Ankara’ya tasimaktan daha
ucuza mal edilebildigini sdylemek miimkiindiir. Bu maliyet avantajinda, Borsa’nin Ankara’da

2 [stanbul’daki MKKB’nin faaliyetleri 1 Nisan 1938-1 Nisan 1941 yillari arasinda durdurulmus, bu ii¢ yil boyunca
borsa Ankara Ulus’ta “Ankara Menkul Kiymetler Borsasi” unvaniyla faaliyet géstermistir. Ancak gerek savas
ortami gerekse Ankara’nin iletisim ve islem potansiyelinin zayifligi nedeniyle borsa faaliyetleri tamamen kuruma
noktasina gelince, istanbul’a geri ddnmstiir. Borsanin bu dénemi hakkinda bilgi cok sinirlidir. Bkz. Yilmaz (2019).



: | Einancial Hi | | 18): (92115

her bakimdan kii¢iilmiis olmasinin etkisi de vardir. Zira Ankara’ya gelen borsa Istanbul’a
donerken her kriter bakimdan zayiflamistir.

Borsa biitcelerinin onanmasima iliskin Bakanlar Kurulu Kararlarinin Cumhuriyeti
Arsivlerinden temin edilebilen bazilarinin ekinde onay konusu biitgeler yer almasina ragmen,
bazilar1 sadece iist yazidan ibarettir. 45 yillik zaman dilimine yayilan biitgelerden, 1950-1975
yillar1 arasina ait 15 Borsa biit¢esinin detaylarina ulasilabilmistir. Gelir ve gider biitce tasarilari
ile biitce gerekcelerinden, Borsanin kurumsal isleyis yapisina iliskin 6nemli detaylara vakif
olma yaninda, borsanin faaliyet, gelir-gider kalemleri, personel kadrolar1 ve biitgelerinin zaman
icindeki degisimlerini izleme sansi da bulunmaktadir. Biit¢elerin dnceki yil rakamlariyla
karsilastirmali  diizenlenmeleri sayesinde, MKKB’nin toplam 20 yilina iliskin biitce
rakamlarina ulagsma imkan1 yakalanmistir.

1950 yilinda “1950 yil1 iki aylik biitgesi” ve “1950 y1l1 biit¢esi” seklinde iki onay vardir.
1950 yilinda iki aylik biit¢e onay1 alinmasi, geleneksel olarak 1 Mart tarihinde baslayan mali
yil uygulamasindan takvim yil esasina gecildigini diisiindlirmesine ragmen, hazirlanan biitge
hala “1 Mart 1950-28 Subat 1951 Mali Yili"na iliskindir. icra Vekilleri Heyeti kararnamesi
ekinde detayli rakamlar da bu tarihten sonra yer almaya baslamistir. Borsa biit¢esinde mali yilin
takvim yil1 ile esitlenmesi uygulamasi, ancak 1969 yilinda miimkiin olmustur. Onceki biitceler,
mali y1l olarak 1 Mart-28(29) Subat déonemini esas almistir. 1950 yilindaki iki biitge, bu konuda
akim kalmuis bir tesebbiis olarak diisiiniilebilir.

Karsilagtirmali olarak hazirlanmis olan 1950 mali yili biitcesinden, 1949 ve 1950
yillarinin biitge rakamlarina ulasma imkani1 bulunmaktadir. S6zkonusu biitceleri gelir ve gider
kalemleri itibartyla gruplandirmak ve trend hareketlerini izlemek miimkiindiir.

3. BORSA BUTCESININ GELIR KALEMLERI

Borsa biitgelerinde gelir ve giderlerin siralanmasina bakildiginda, giderlerin onceligi
ilkesinin gegerli olmadig1 sonucuna varmak miimkiindiir. incelenen borsa biitcelerinde dnce
gelirler siralanmakta, daha sonra gider kalemleri belirtilmektedir. Bu tercih, borsanin kamu
kurumu niteligi ile bagdastiritlamamistir. Nitekim biitcede giderlerin dnceligi ilkesine uyulmasa
da, ornekleri ileriki boliimlerde verilecegi iizere, fiyat artiglarinin 6denek ve gelir tahminlerine
yansitilmasinda tipik kamu kurumu gibi davranilmistir.

3.1. Acente Ucretleri

Borsanin gelir kalemlerinin basinda, acente iicretleri gelmektedir. Biit¢elerde acente
licretleri, ilk yillarda alt1 kalem olarak yer almistir. Bunlar; (a) acentelerin yillik {icretleri, (b)
yeni acente kaydiye ticretleri, (c) acente ortaklar: ticretleri, (¢) acente miistahdemleri licretleri,
(d) coberler ticretleri ve (e) kulisye ticretleridir.

Acente ticretlerinin ilk kalemini, mevcut her acenteden “yillik 100 lira” seklinde tahsil
edilen sabit iicretler teskil etmektedir. Cumhuriyet doneminin Borsa hakkindaki ilk
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diizenlemesi olan 1923 tarihli nizamname degisikliginde “Y1illik 100 lira” olarak belirlenmis
olan bu iicret, alt1 y1l sonra 1447 sayili kanunun hazirlanmasi sirasinda da korunmus, hatta 1929
yilinda kanuna sabit rakam olarak yazilmigtir. Kanun degisikligi yapilamadigi icin MKKB’nin
Omriiniin sonuna kadar, 56 yil boyunca “100 lira” olarak uygulanmistir. Dogal olarak yarim
asirlik donemde bu rakam anlamsiz bir seviyeye diismiistiir. Enflasyon oranmin ¢ift haneli
gergeklestigi savas ve ekonomik kriz yillari ile borsanin ek biitge ihtiyact duydugu yillarda dahi
acentelerin yillik {icret rakami artirilmamistir. Borsa komiseri disinda borsa ydnetiminin
acentelerden olustugu dikkate alindiginda, bu “kanun hiikkmii”niin uzun yillar degistirilmeden
biiylik bir 6zenle uygulanmis olma nedenini tahmin etmek zor degildir.

Borsanin gider biitcesinde yer alan kalemler “fiyat artiglar’” ve “gilintin kosullar1”
gerekee gosterilip artirilirken, gelir biitgesindeki yillik aidat rakamlart revize edilmemistir.
Zamanla bu aidatlar biitgede kalabalik yapan anlamsiz rakamlar seviyesine inmistir. Tahsile
baslandig ilk yil (1924) yaklasik 70 gram altin gibi nispeten 6nemli bir tutar ifade eden 100
TL, 1975 yilina gelindiginde 1,5 gram altin dahi etmemektedir.® Ozetle, kanuna nominal rakam
olarak konmus ve borsanin temel geliri olmas1 6ngoriilmiis olan acente yillik iicretleri, yarim
astr i¢inde fiilen anlamsiz diizeye inmistir. Dolar bazinda mukayese edildiginde de sonug farkl
degildir. 1930’larda yaklasik 80 dolar karsilig1 olan bu iicret, arada dolarin da devaliiasyonlarina
ragmen 1975 yilinda yaklasik alt1 dolara inmistir. Borsanin 1949 mali yil1 biit¢esinin yaklasik
yiizde iiclinli olusturan bu gelir kalemi, 1975 yili biitgesinin binde biri kadardir. Diger bir
ifadeyle, 1447 sayili kanunun ¢ikarildig sirada borsa icin anlamli bir gelir kalemi (acenteler
icin de maliyet) olan yillik acente iicretleri, giincellenmedigi i¢in zaman icinde biitcelerde
gereksiz satir isgal eden formaliteler haline gelmistir.

Biit¢enin bu kalemine iliskin dikkat ¢ceken diger bir nokta, acente sayis1 azalsa da yillik
ticretlerin, izin verilen en yliksek acente sayis1 olan 15 iizerinden her y1l biitceye konulmasidir.
Acente sayisinin azaldigi, biitgedeki “Acente kaydiyesi” rakamindan anlagilmaktadir. Miinhal
acenteliklerin yil i¢inde dolacagi varsayimiyla her biri i¢in 150 lira giris ticreti de her biitceye
konulmustur.*

Ornegin 1965 yil1 biitgesine gore, miinhal olan dért acentelik igin yil iginde yeni giris
yapilacagi varsayimiyla biitceye 600 lira gelir konmustur. Bu durumda mevcut acente sayisi 11
olmas1 nedeniyle, acentelerin yillik iicretlerinin 1.100 lira olarak dngoriilmesi gerekirken, yillik
iicret gelir tahmini de -her yil oldugu gibi- 1.500 lira ongoriilmiistiir. 1966 yili biitgesine
bakildiginda, dnceki yil kaydedilmesi beklenen dort acentenin yil i¢inde gelmedigi, miinhal
acente sayisinin aynen devam ettigi goriilmektedir. Bu bos acentelikler i¢in yine 600 lira kayit
licreti, -onlar kaydedildiginde ulasilacak say1 olan- 15 acentelik i¢in de 1.500 lira acente yillik

32 Ocak 1975 tarihli gram altin fiyati 77 TU'dir.

4 Tirk borsalarinin Osmanlidan itibaren kronik bazi sorunlari vardir. Bunlarin ilk, mekan sorunudur. Osmanli
déneminde faaliyet gosteren Dersaadet Tahvilat Borsasi da, Cumhuriyetin ilk dénemindeki MKKB de, 1985’den
sonra faaliyet gdsteren IMKKB de defalarca mekan degistirmistir. Tiirk borsalarinin ikinci kronik sorunu da acente
sayisinin azaltiimasi cabasidir. IMKB déneminde oldugu gibi, MKKB déneminde de acente sayisinin azaltiimasi her
zaman 6nemli bir sorun olmustur. Acente sayisinin 15 olarak sinirlandirildigi, mevcut sayi bu rakama inene kadar
yeni acentelik verilmeyecegine iliskin BKK’ya ragmen acente sayisi istenen hizda diismeyince, Borsanin Ankara’ya
tasinma gerekgelerinden biri olmustur. Ankara’ya gitmeyi kabul etmeyen acentelerin yetkilerinin iptal edilecegi
bildirilmistir. IMKB déneminde araci kurum sayisinin azaltilma ihtiyaci, yeterince biiyiitiilemeyen pastanin incecik
dilimlerinin kimseyi doyurmaya yetmemesi iken, MKKB donemindeki gerekce, borsanin millilestirilmesi ¢abasidir.
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icreti konmustur. Bu durum 1969 biitcesine kadar devam etmigtir. 1968 yil1 i¢inde bir yeni
acente kaydedilmis olmali ki, miinhal acente sayisi iice inmis, fakat yine biitiin bos
acenteliklerin izleyen yil dolacagi ve tam sayr ilizerinden yillik {icret de tahsil edilecegi
varsayimi devam etmistir. Ozetle, Borsa biitgelerindeki acente iicretleri artirilmadig1 igin tutar
olarak gercekc¢i olmadigr gibi, say1 ve dngorii isabeti bakimindan da fiili durumu yansitmaktan
uzak kalmuistir.

Izleyen yillarda, borsaya kayitl diger dért grup iiyeden [(f) banka, (g) banker, (h) sarraf
ve (1) sirketler] tahsil edilen yillik {icretler de acente iicretleri arasina eklenmistir. Ilave edilen
borsa iiyelerinin gerek sayisinin, gerekse bunlardan tahsil edilen tutarlarin artmasi sayesinde,
gelir temininde agirlik bu yeni grup iiyelere gegmistir. Oyle ki, 1975 yili biitgesinde 115.875
lira olarak yer alan “Acente Ucretleri”nin sadece 2.160 liralik kism1 eski (ilk alt1 siradaki)
iiyelere aitken, bu gruptaki gelirlerin yaklasik %98’ini yeni (7-10 sirada sayilan) iiyeler
saglamigtir. Zaman iginde en biiyiik agirligi, borsaya tiye olan halka a¢ik anonim sirketler
(HAAO) olusturmustur. Borsaya kote HAAO sayis1 1938 yilinda 86 iken 1949 yilinda sayis1
68’e ve 1950 yilinda 62’ye diismiis, 1974 yilinda ise 240’ ¢ikmustir. izleyen 1975 yilinda bu
saymnin 300’e ¢ikmast ve bunlardan 90.000 lira “Acente iicreti” tahsil edilmesi 6ngoriilmiistiir.
Ozetle, 1970’lerdn itibaren MKKB’nin temel gelir kaynagi aracilar degil, halka agik
sirketlerdir.

Artirilmayan acente iicretleri kanunda sabit bir rakam olarak belirlenmis olmasina
ragmen, banka ve sirketlerin borsaya liyelik ticretleri, alt ve iist sinirlar dahilinde borsa yonetim
kurulu tarafindan belirlenebilecek bir aralik seklinde ongoriilmiistiir. Buna gore, bankalarin
yillik iiyelik ticretleri 150 lira ile 300 lira arasinda degisirken, halka agik anonim ortakliklar i¢in
bu tutarlar 50 lira ile 300 lira arasindadir. Ilk yillarda iist sinir sadece baz1 biiyiik banka ve
sirketler i¢in uygulanirken, zaman iginde biitiin tahsilatlar {ist sinirdan yapilir hale gelmistir.
Borsanin yonetiminde kote sirketler bulunmamaktadir.

Ucretlendirmede aymi aralik uygulamasi, borsaya iiye banker ve sarraflar icin de
gecerlidir. Bankerlerden tahsil edilen yillik ticretler 50-150 lira, sarraflardan tahsil edilen yillik
iicret 25-35 lira arasinda degismektedir. Banka ve sirketler icin alt ve {ist limitler belirlenirken
acenteler icin sabit bir rakamin belirlenmis olmasi, acenteler arasindaki olgek farkinin fazla
olmadigi, hepsinin yaklasik olarak ayni mali yapida ve birbirine yakin islem hacmine sahip
olduklarinin varsayildigi1 anlasilmaktadir. Keza banker ve sarraflar i¢in alt-iist limit uygulamasi,
bankerler arasindaki Olgek farkinin sarraf ve acentelerden daha belirgin oldugunun
distintildiigiinti géstermektedir.

Cumbhuriyet doneminde borsa {iyelerinin sayisini sinirlama hevesi sadece acenteler i¢in
gecerli olmustur. Banker veya sarraflar i¢cin Bakanlar Kurulu tarafindan rakamsal bir sinirlama
getirilmemistir. Acente sayis1 1936 yilindan itibaren 15 ile sinirlandirilirken, banker sayis1 90’a
(1973), sarraf sayis1 42°ye (1950) kadar ¢ikmistir. Borsa islemlerinin karliliginin azalmasi ve
baz1 diizenleme maliyetleri, diger liye gruplar i¢in de dogal sinirlayict etki yapmistir. Genel
olarak borsa araciligmmin kamu nezdinde makbul bulunmamasi, borsa aracilig1 faaliyetinin
karliliginin arttig1 1970’lerde de borsaya iiye banker sayisinin artirilmasini zorlagtirmistir. Bu
durum, borsa bankerligi belgesi alamayan kisiler arasinda “Piyasa bankeri” ya da “Sokak
bankeri” gibi kerameti kendinden menkul unvanlarin tiiretilmesine neden olmustur. Borsaya
kayith aracilarin sayisini biiyiitmemek i¢in azimle direnilirken, tamamen kayitsiz olan tarafin
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basibos birakilmasi seklindeki celiskili tercihin sonucu, 1980’lerin basinda bankerlik
skandalina kadar varan ekonomik trajedi yasanmistir. Sokak bankerlerinin 1982°de ¢okiisti lilke
icin milyar dolarlar seviyesinde iktisadi kayiplara ve yatirimci tabaninda ciddi giliven
erozyonuna neden olmustur. O yillarda iilkenin ihracat hacminin sadece birka¢ milyar dolar
seviyesinde oldugu hesaba katildiginda, 1980’lerde banker krizi nedeniyle heba olan kaynagin
ekonomi i¢in nispi Onemi daha iyi tahayyiil edilebilir.

3.2. Kotasyon iicretleri

MKKB doneminde Borsanin en biiyiikk gelir kalemi budur. Borsa gelirleri arasinda
konjonktiire bagl olarak biiyiik dl¢lide artan veya azalabilen kalem de budur. Tanim olarak
kotasyon iicretleri; yil icinde halka agilan ya da sermayesini artiran anonim ortakliklardan tahsil
edilen gelirdir. Borsanin 1974 yil1 biitgesinde 600.000 lira (biit¢enin yaklasik %41°1) olan bu
gelirin 1975 yilinda 1.150.000 liraya (biitgenin %51 ine) ulasmas1 dngériilmiistiir. izleyen yillar
biit¢elerine ulasilamamis olsa da, Borsaya kote anonim sirketlerin sayisinin hizl arttig1 dikkate
alindiginda, 1981 yilina kadar bu rakamin hem nominal tutar, hem de biit¢e i¢cinde oran olarak
artmaya devam ettigini kabul etmek miimkiindjir.

Kota alma iicretleri disinda, Borsa fiyat biilteni abone gelirleri, iane ve teberru, fiyat
har¢lar, faiz ve likidasyon gelirleri, kocanli defter ve fis gelirleri, olaganiistii gelirler ve eski
yillardan alacaklar da bu baslik altinda siniflandirilmistir. Ancak 1950’lerden sonra faiz ve
likidasyon gelirleri disindaki kalemlerin biitcede agirligi yoktur. Borsanin iiyelerden elde ettigi
gelirler de islem hacmine endeksli olmayinca, faaliyetlerin artirilmasi konusunda herhangi bir
motivasyonu bulunmamaktadir. Sabit iicretler, Borsa i¢in konjonktiirden bagimsiz gelir
giivencesi saglamakla birlikte, fiyat artislarina ve performansa endekslenmedigi i¢in, Borsanin
faaliyetlerini genisletme cabasim1 smrlamistir. Maliye Bakanligi biirokratlar1 tarafindan
yonetilmekte olan ve kamu hizmeti olarak goriilen Borsada faaliyetlerin genisletilmesi,
karliligin artirilmasi gibi bir ihtiyag s6z konusu degildi.

3.3.  Faiz ve likidasyon gelirleri

Borsanin aktifinde bulunan varliklarin yillik getirileri bu kalemde izlenmistir. Borsa
biitgeleri 1950’lere kadar agik vermis ve bu agiklar 1947 yilina kadar Maliye Bakanligi
tarafindan finanse edilmistir. Bu yildan sonra Maliye Bakanligi Borsa biit¢esini finanse
etmeyecegini bildirmis, 1950°den sonra da Borsa biit¢esi —piyasanin canlanmasina paralel-
yavas yavas fazla vermeye baglamistir. Borsa gelir fazlasini genelde Eregli hisse senetlerinde
ve devlet tahvilinde tutmustur. Borsanin bir sermaye piyasasi kurulusu olarak nakit fazlasin
mevduat gibi para piyasasi araclar1 yerine hisse senedi ve devlet tahvilinde nemalandirmasi
anlamlidir. Tahsil edilen temettii ve faizler, “Faiz ve Likidasyon gelirleri” kaleminde
gosterilmistir. Ancak 1971 yili biitgesinde, nakit varliklarin artik devlet tahvili yerine vadeli
mevduata yatirilmaya baslandig1 anlagilmaktadir. Bu durumun, para piyasasinin hakimiyetinin
kabullenilmesi olarak degerlendirmek miimkiindiir.
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Para piyasasi ile sermaye piyasasinin birbirini dislayiciligi hakkinda derin teorik
tartismalarin yapildig1 ve sermaye piyasasi diizenlemelerinin “pasta payin kaptirma kaygisi”
yasayanlarca siirekli engellendigi bir donemde, sermaye piyasasinin fiili temsilcisinin nakit
mevcudunu nemalandirmak i¢in vadeli mevduati, yani azili rakibi olan para piyasasi aracini
1970’lerden itibaren tercih etmesi dikkat ¢ekicidir. Fakat bu tercihi dolaysiyla Borsa yonetimini
elestirmek de miimkiin degildir. Zira 6nceki y1l 112.000 lira olan bu gelir kalemi 1971°de
151.000 liraya ytikselmistir. Borsanin gelir fazlasinin biiylimesiyle birlikte, faiz ve likidasyon
gelirleri Borsanin ikinci 6nemli gelir kalemi haline gelmistir ve bu kalemin biiyiimesi, Borsanin
harcama kaliplarin1 da Maliye Bakanligi’nin Borsadan taleplerini de degistirmistir.

4, BORSA BUTCESININ GIDER KALEMLERI

Borsa biitcelerindeki harcamalara bakildiginda, en biiyiik gider kalemini personel
iicretlerinin olusturdugu goriilmektedir. Borsanin toplam personel sayisi her zaman sinirh
kalmasina ragmen, dzliik haklar1 bakimindan iki tiir personeli bulunmaktadir. Tlki; Komiserlik
refakat memurlari, ikincisi; Borsanin lcretli memur ve miistahdemleri seklindedir. Bu
gruplarda yer alan personelin unvanlarina bakildiginda, ayirimin nedeni anlasilabilmektedir.

4.1. Komiserlik Refakat Memurlar1 Maaslari

1975 yili biitgesine gore, bu grupta alt1 personel bulunmaktadir. Unvan, kadro ve ayik
tutarlar1 asagidaki gibidir:

Tablo: 1- Borsa Refakat Memurlarimin Maaslar (1975)

Adet | Memuriyetleri Derece/ | Gosterge Ayhk Yilhk
Kademe Tutari Tutar:

1 Hazine Komiser Yardimcisi | 4/2 580 4.640 61.400
(Menkul Kiymetler)

1 Hazine Komiser Yardimcis: | 4/1 560 4.480 59.360
(Kambiyo Nukud)

1 Hazine Komiser Yardimcisi 4/1 560 4.480 59.360

1 Kontrolor 5/5 540 4.400 57.400

1 Komiserlik Memuru 8/3 340 2.720 36.040

1 Komiserlik Memuru 10/1 250 2.000 26.500

Tutarlar: 22.720 300.140

Kaynak: BCA, MKKB 1975 yili gider biitcesi
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Ayni1 kadrolarin ¢eyrek asir dnceki kadro ve maaslar ise sdyledir:

Tablo: 2- Borsa Refakat Memurlarimin Maaslari (1950)

Aded | Memuriyet unvanlari Kadro Almakta Aylik Tutar1 | Cocuk
ayhiginin | oldugu zammi
ash ayhigin ash

1 Kambiyo-Nukud Miidiirii 70 80 550

1 Kontrol Memuru 40 60 400

1 Birinci Miimeyyiz 35 50 350

1 Menkul Kiymetler Miidiirii 70 70 475 20

1 Kontrol Memuru 40 60 400

1 Birinci Miimeyyiz 35 50 350 10

Yekiin 2.525 30

Kaynak: BCA, MKKB 1950 yil1 gider biitcesi

Goriildigl iizere, unvanlar degigse de personel sayilart g¢eyrek asir boyunca
degismemistir. Borsanin 1950 yilinda mevcut 12 personelinden sadece ikisi ¢ocuk zammi
almistir. Bu durum, borsa personelinin yasliliginin gostergesidir. MKKB, bir sermaye piyasasi
kurumu olarak 1990’larda karakteristigi haline gelen dinamizmden ¢ok uzak oldugu gibi, Borsa
personel sayillar1t MKKB doneminde olduk¢a duragandir. Ayni durum acenteler arasindan
secilen Borsa Idare Meclisi iiyeleri i¢in de gegerlidir. Gériilebildigi kadariyla en sik degisen
kadro, Maliye Bakanlig: tarafindan atanmakta olan borsa komiseridir. Diger personelin borsa
biitcelerine yansiyan hareketi, genelde emeklilik ya da vefat seklinde olmustur.

4.2.  Borsanmn Ucretli Memur ve Miistahdemlerinin Ucretleri
Tablo: 3- Borsa Personeli Ucretleri (1975)

Adet | Vazifesi Aylik Ucret | Ayhk Kasa Tazminat:
Tutan | T.

1 Daire Doktoru 750 | --

1 Muhasebeci (veznedar) 3.850 | 250

1 Sekreter 1.650 | --

1 Memur 1.295 | --

1 Memur 1.320 | --

1 Miivezzi (Dagitict) 2.200 | --

1 Odaci 1815 | --

1 Odaci 1.540 | --

1 Odaci 1.320 | --

Toplam 15.740

Kaynak: MKKB 1975 yil1 gider biitgesi
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Ayni personelin 1950°deki unvan ve ticretleri ise soyledir:

Tablo: 4- Borsa Personeli Ucretleri (1950)

Aded | Vazifenin Nev’i Ayhgin ash Tutarn | Cocuk zamm
1 Kambiyo-Nukud Miidiir Katibi 30 225 | --

1 Menkul Kiymetler Miidiir K. 30 225 | --

1 Daktilograf - 200 | --

1 Hademe 125 | --

1 Hademe 125 | --

1 Hademe 125 | --

Toplam 1.025

Kaynak: MKKB 1950 yil1 gider biitgesi

Yukaridaki tablolardan goriildiigii tizere, 1975 yilinda borsanin toplam personel sayisi
15 kisiden ibarettir ki bu say1 onceki yillara gore artmis halidir. Borsanin 1950°deki personel
sayist sadece 12, 1930’lardaki personel sayisi ise on kiginin altindadir. Borsa en yiiksek
personel sayisina 1969 yilinda 18 kisi olarak ulagsmistir. Borsa 1970’lerin ortalarinda yine 12
kisi ile idare edilmistir.

Bu kadar az sayida personel, hukuki statii bakimindan iki gruba ayrilmistir. Tabi
olduklar1 sosyal giivenlik kurumlar itibariyla ifade etmek gerekirse, Komiserlik refakat
memurlart Emekli Sandigi’na tabi Maliye Bakanligi kadrosundaki devlet memurlar iken,
ticretli memur ve miistahdemler Sosyal Sigortalar Kurumu’na (SSK) tabi is¢i statiisiindedirler.
Komiserlik refakat memurlar Maliye Bakanligi tarafindan atanip maaslar1 genel biit¢ceden
karsilanirken, tcretli personel Borsa yonetimi tarafindan ise alinmakta ve tlicretleri Borsa
biitgesinden 6denmektedir.

Neden bu tiir bir aymrima gidildigini anlamak i¢in, Borsanin teskilatlanma yapisina
bakmak gerekmektedir. Daha 6nce vurgulandig ilizere Borsanin tam unvani, “T.C. Maliye
Bakanligt Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas1 (Hazine) Komiserligi” seklindedir. Borsa,
Maliye Bakanligi’na bagl 6zel biitge ile idare olunan bir kamu kurulusudur. Maliye Bakanlig:
biirokrat1 olan bir Borsa Komiseri ve yardimci personel tarafindan, kamu menfaatine uygun
sekilde idare olunur. Borsada Maliye Bakanlifi personeli tarafindan yapilmas: uygun
bulunmayan islerin, yonetim kurulu tarafindan gorevlendirilecek ve SSK’ya tabi isciler eliyle
yiriitiilmesi tercih edilmistir. Bu ayirimi, bazi kurumlardaki kariyer personeli ile kariyer dist
personel ya da fabrikalardaki beyaz yakali ve mavi yakali calisanlar gibi diisiinmek
miimkiindiir. Komiserlik refakat memurlariin atamalarint Maliye Bakanligi, diger personelin
atamalarini ise borsa yonetim kurulu yapar.

MKKB i¢in bu tiirden bir siiflamaya gidilmesinin bir nedeni, Borsanin faaliyetlerini
diizenleyip denetleyen SPK statiisiinde bir otoritenin bulunmadigi donemde Maliye
Bakanliginin sahip oldugu bu fonksiyonun, bizzat borsada calistirilan personel eliyle
yiiriitiilmesidir. Daha sonra SPK’ya devredilecek baz1 gorev ve yetkileri Borsa biinyesinde ifa
edenler, Komiser ve refakat memurlaridir.

[EY
—
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Nitekim “komiser” unvani, Osmanli’dan itibaren, imtiyazl sirketlerde gorevlendirilen
ve tcretlerini ilgili kurumun karsiladigi kamu personeli anlaminda yaygindir. Devlet, imtiyaz
verdigi bir konuda faaliyet gosteren sirketin imtiyaz sézlesmesine uygun ¢alisip ¢alismadigini,
fiilen o kurulusta tam zamanl calistirilan bir kamu gdrevlisi vasitasiyla denetlemistir. Ornegin
Osmanli Bankasi’nda bir hiikiimet komiseri her zaman bulunmustur. Cumhuriyet déoneminde
bir ara Borsa Komiserligi ile Osmanli Bankasi Komiserligi unvanlar1 ayni kiside
birlestirilmistir. Borsa Komiserleri ve Komiserlik Refakat Memurlarinin maaslari Maliye
Bakanlig1 tarafindan 6denmistir. Bunun disinda, ilk yillarinda geliri giderlerini karsilayamayan
Borsaya genel biitgeden destek verilmistir. Borsa biitgesi fazla vermeye baslayinca, Maliye
Bakanlig1 yillar 6nce verdigi paralar1 borsadan geri istemistir.

Borsani 1963 yil1 biitcesinde yer alan aciklamalardan, Istanbul Defterdarligindaki 6gle
yemegi tabldotundan Borsa personelinin de istifade edebildikleri anlagilmaktadir. Her giin 6gle
yemegi i¢in Bahgekapi’dan Cagaloglu'na ¢ikmalari, bu iki kurumun cografi olmayan
yakinliginin bir gostergesidir.

4.3.  Huzur Hakki Odemeleri

Borsanin diger bir iicret kalemi, Borsa Meclisi (BM) ve [tirazlar: Tetkik Heyeti (ITH)
azalarina yapilan huzur hakki 6demeleridir. Borsa iiyeleri arasindan secilen bu kurullarin
iiyelerine, katildiklari toplanti sayisina gore belli bir {icret 6denmektedir. Borsanin 1974 yili
biitgesinde 74.000 lira olan huzur hakki ticretleri, 1975 yili biitgesine 125.000 lira olarak
konulmustur. Bu 6demeler onceki yillarda oldukg¢a miitevazi rakamlardir. Bu iicretlerin
1970’lerde hizla yilikselmesinde, enflasyon yaninda Borsanin gelirlerindeki hizli artigin da pay1
vardir. “Her arz kendi talebini yaratir” seklinde ifade edilen Say Yasasi’nin borsadaki
uygulamasi, her gelirin yeni gider kalemleri yaratabildigi seklinde ornekleri vardir.

Huzur hakki 6demelerinde BM iiyelerinin huzur haklar1 ITH iiyelerine nazaran her
zaman daha yiiksek tutulmustur. Bazi yillar BM iiyelerinin iicretleri artan “enflasyon nedeniyle”
yiikseltilip bu husus gerek¢ede vurgulanirken, ITH iiyelerinin iicretlerinde, ayn1 enflasyonist
kosullara tabi olmadiklarindan olsa gerek, herhangi bir artis yapilmamustir. Ornegin 1963 yili
biitgesinde BM huzur iicretleri %20 oraninda artirilmasina ragmen, iTH huzur iicretleri sabit
kalmustir. Izleyen 1964 yilinda BM huzur hakki dédemeleri “Maliye Bakanligi’nimn talebi
lizerine” agiklamasiyla bir kez daha artirilip 15.000 liraya ulasirken, ITH huzur {icretleri yine
sabit kalmistir. Anlasilan Maliye Bakanhigi iTH huzur haklarmin artirilmasimni istememistir.
Huzur haklariin artirilmasinda gerekce olarak enflasyon artisi gosterilmistir. Fakat enflasyon
MKKB’nin faaliyette oldugu donemde hicbir zaman diigmemesine ragmen, bu iicretlerde
indirime gidilen yillar da olmustur.

MKKB’nin 1966 yili biitcesinde, “Emsali diger mali miiesseselerdeki huzur iicretleri
ile ayarlamak iizere artirtimasi teklif olunan Borsa Meclisi iiyelerinin bir yillik muhassasat
[0denekleri] tutar: olarak bu yil 49.400 lira konmugstur” acgiklamasiyla, dnceki yil rakami ii¢
kattan fazla artirilmistir. Bu arada Itirazlan Tetkik Heyeti huzur iicretleri de 700 liradan 1700
liraya, yaklasik bir bucuk kat yiikseltilmistir. izleyen 1967 yilinda, BM iiyelerinin {icretleri
35.000’e indirilirken, ITH huzur iicretlerine dokunulmamistir. Ancak 1968 yilinda her iki huzur
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hakki kalemi de indirilmistir. Borsa Meclisi tiyelerininki 30.000°e (yaklasik %15) indirilirken,
Itirazlar Tetkik Heyetinin huzur hakki 1.000 liraya (yaklasik % 40) diisiiriilmiistiir. Her iki y1l
biitgesinde de belirtilmeyen Indirme gerekgesinin, Maliye Bakaninin degismesi kaynakl1 olmasi
muhtemeldir.

Borsa Meclisi huzur iicretleri 1970 takvim yili biit¢esinde 30.000°den (1966°daki
seviyesi olan) 49.400’¢e tekrar ¢ikarilmistir. Fakat ITH iicretleri (1966’daki rakami olan 1.700
degil) 1.300 lira yapilmistir.

1970 biitcesinde, 49.400 liranin hesaplanmasina dayanak teskil eden toplant1 huzur
icretleri hesabinin ayrintis1 da verilmistir. Buna gore; 1966 yilindan itibaren katildiklart
toplant1 basina 60 lira almakta olan BM tiiyeleri 100’er lira, ayn1 donemde 100 lira almakta olan
meclis bagkani ise 150 lira huzur {icreti alacaktir. Hesaplama ayda dort toplanti tizerinden
yapilmistir.

Borsanin 1973 yili biit¢esinde bu iicretler, “Bankalar ve diger mali ve ticari miiessese
ve tesekkiiller yonetim kurulu tiyelerine borsa ile kiyaslanmayacak nisbetlerde yiiksek huzur
ticreti odenmekte” oldugu vurgulanarak ve “Borsa imkanlart kudretinde ve biitgesini
zorlamayacak nispette bir artis” oldugu da eklenerek, liyelerin toplant1 basina ticreti 150 liraya,
baskaninki 225 liraya ytikseltilmistir.

Ucretlerdeki bu artislar, iilkede sermaye piyasasi faaliyetlerinin canlanmakta oldugunun
diger bir gostergesidir. Piyasa durgun iken fark edilmeyen nispi ticret diisiikliikleri, Borsa gelir
fazlas1 yaratmaya baglayinca dikkat ¢eker hale gelmektedir. Bu durumdan yararlanamayan
taraf, Itirazlar1 Tetkik Heyetidir. MKKB’nin 1973 biitcesinde Borsa Meclisi huzur iicretleri
odenegi 78.000 liraya cikarilirken, Itirazlar1 Tetkik Heyetinin 6denegi 1.300 lirada sabit
kalmistir.

Borsa yonetim kurulu {iyelerinin huzur ticretleri 1975 yilinda %50 oraninda artirilarak
225 liraya, baskaninki ise %33 artis ile 300 liraya ¢ikarilmistir. Bu artisin gerekcesi olarak ilk
kez uzun uzun anlatilan “Geginme sartlarinin ¢ok agwlastigi, benzeri ticari ve mali
miiesseselerde daha yiiksek ticretler odendigi ve biitce imkanlarinin miisait oldugu”
gerekcgelerin satir arasini, “Bal tutan parmagimi yalar” seklinde terciime etmek daha uygun
goriinmektedir. Zira emsal gosterilen mali miiesseseleri yonetenlerin yliklendikleri
sorumluluklar ile her birinin kendine ait komisyonculuk isi olan, haftada bir usulen toplanan,
kararlarinin biiyiik kism1 Borsa Komiserinin onayina tabi olan yar1 zamanli Borsa Meclisi
liyelerinin is yiikii seviyesinin bir tutulmasi sasirticidir. Buna karsilik, o yil borsanin sadece faiz
ve temettii gelir beklentisi 400.000 liraya ¢ikmistir. Itirazlar Tetkik Heyeti huzur iicretleri ise
onceki y1l oldugu gibi 1.500 lira seviyesinde birakilmistir.

Borsa Meclisi iiyelerinin huzur {icretleri artirilirken diger komite tiyelerinin {icretlerinin
sabit tutulmasi ya da diisiik oranlarda artirilmast sonucunda aralarindaki fark zaman iginde
acilmistir. Birinin ticretini digerine nazaran daha yiiksek oranli artima egilimi sonucunda bu iki
heyetin borsaya maliyetleri arasindaki fark 1975 itibariyla neredeyse yiiz kata ulagmistir. Oysa
1950 yilinda bu fark 20 kattan daha azdir. O y1l BM huzur haklar (toplanti basina aldiklar
{icret) 3.980 lira iken, ITH huzur haklar1 200 lira seviyesindedir.
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Iki heyete taninan haklarin bu derece farklilastirilmasindan, ya borsanin artan
imkanlarmin sadece yonetim kuruluna yettigi, ya da itirazlar1 Tetkik Heyeti’nin iicret artisini
hak edecek bir faaliyetinin olmadig: diistiniilebilir ki, Borsaya yanstyan ihtilafin olmamasi,
piyasada ihtilaf olusmadig1 anlamina geldigi takdirde, bir basar1 gostergesidir. Fakat ihtilaflarin
coziilebilecegine dair bir gliven veya uygun bir sistem olmadigl i¢in ihtilaflar Borsaya
gelmiyorsa, kaybeden sadece ITH iiyeleri degildir. Arsiv evraki arasinda séz konusu heyetlerin
kararlarina ulagilamamigtur.

4.4. Kira Giderleri

Borsa biitgelerinin 6nemli bir gider kalemi, Doérdiincti Vakif Han’daki ofislerin kira
Odemeleridir. Daha 6nce belirtildigi lizere Borsa, eskiden beri bulundugu Galata bolgesinden,
1926 yilinda Eminénii Dérdiincii Vakif Han’a® tasinmustir.® Koprii’niin diger tarafina gegmesi,
Borsadaki ilk millilestirme hareketidir.” Bu tasinma fikri borsa esnafi arasinda tepki dogurmus
ama sonug degismemistir. Onceki ve sonraki tarihi boyunca siirekli yer degistiren Borsa’nin en
uzun siireli ikametgahi Dordiincti Vakif Han olmustur. Borsa, 1938-1941 yillart arasindaki
Ankara “seyahati” oncesinde 12 yil, sonrasinda da 44 yil Doérdiinci Vakif Han’da ikamet
etmistir. Fakat 1938 yilinda Ankara’ya giderken bosalttig1 giris katin sag tarafindaki ofisler
baskalarina kiralanmis oldugundan, 1941 yilinda Istanbul’a déndiigiinde bir siire Emindnii’nde
Ticaret Borsasi salonu kullanilmis, daha sonra da 4. Vakif Han’1n Asma Katinda tadilat1 yapilan
odalara gecilmistir.

Borsanin uzun yillar Dérdiincii Vakif Han’da bulunmasi, kiracisi oldugu Vakiflar Genel
Midiirligii ile iliskilerinin sicak oldugu anlamina gelmemektedir. Kira miktar1 diginda, baglh
olduklart kamu kurumlar1 arasindaki -hikayesi eskilere dayanan- ihtilaflar nedeniyle Borsa
mekan sikintisim1 daima hissetmistir.2 Nihayet 1975 yilinda yeni bir ofis binas insa ederek
Dordiincti Vakif Han’dan ve “Ev sahibinden” kurtulabilmek i¢in biitcesine “Borsa Binasi
Finansman Fonu” basghigiyla bir karsilik kalemi eklemistir.

Borsanin Dordiincii Vakif Han’da kullandig ofisin kirast 1949 yilinda 7.000 liradir. Bu
tutar 1957 ve 1958 yillarinda 18.000 liraya, 1960 yilindan 1963 yilina kadar 22.000 liraya

5 Gliinimiizde Emindni Hamidiye Caddesi iizerindeki “Legacy Ottoman Hotel” binasi.

& Menkul kiymetler borsasinin 1926 yilinda Galata’dan Eminéni’ne tasinmasi, 12 yil sonra Ankara’ya
tasinmasindan daha az énemli bir olay degildir. O dénemde Galata bdlgesi gayri mislim tebaanin, Emindni
bolgesi Misliimanlarin hakim oldugu bolgedir. Galata Kopriisii sadece iki yakayi degil, iki kaltlri birbirine
baglamaktadir. Borsanin Eminéni’ne tasinmasi, o zamana kadar “yeterince milli olmamakla” itham edilen
borsanin millilestirilmesi ¢abasi, bir gli¢ gosterisidir.

7 Borsa icin mekan degisikligi yoluyla ikinci millilestirme hareketi, istanbul’dakinin kapatilarak 1 Nisan 1938’den
1 Nisan 1941 tarihine kadar Ankara’da faaliyet gostermesidir. Bkz. Yilmaz (2019)

8 Tirkiye’de borsalarin mekan sorununun genetik oldugunu séylemek miimkiin bulunmaktadir. Zira 1970’ lerdeki
MKKB gibi, 19. Yiizyilda faaliyet gdsteren dnciilii Dersaadet Tahvilat Borsasi (Yilmaz 2011) da, ardili olan IMKB de
bu mekan sikintisini daima yasamistir. Bu sorunun bazi dénemlerde, borsada dénen paranin biyukliginden
kaynaklanan dolayh bir rahatsizlik oldugunu diisinmek miimkindir. Borsa Ankara’da iken binasindan memnun
olmasini saglayan faktér de aynidir. Halen BIST biinyesinde faaliyet gdsterirken bu sikinti yasanmiyorsa nedeninin
kismen teknoloji nedeniyle islemlerin uzaktan yapilabilmesi, kismen de eski cazibesi kalmadigi icin daha 6nceki
rahatsizliklari yaratan 6l¢lide paranin donmemesidir, denebilir.
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yiikselmistir. Kira tutar1 1964 yilinda birden 82.500 liraya yiikseltilmistir. Bu olgilide artisin
nedeni, 6570 sayil1 Kira Kanunu’nun bazi maddelerinin Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal
edilmis olmasidir. Borsanin 1965 biitcesinde kira karsiligi tekrar artirilarak 127.918 liraya,
1966 yilinda 142.500 liraya, 1967 yilinda ise 181.000 liraya ¢ikarilmistir. Diger bir ifadeyle,
borsa ofisinin yillik kira tutar1 dort sene icinde dokuz kat artirilmistir. Yillik kira bedeli 1968
yilinda 100.000 liraya indirildikten sonra 1969 biit¢esine konulan kira rakami 118.500, 1970
biit¢cesinde 131.000 liradir. 1971 biit¢esindeki rakam 120.000 liradir. Daha sonra 125.000’¢
cikarilan kira gideri karsiligi, 1975 yilinda 200.000 liraya ulagsmistir.

Biitgeye 1975 yilindan itibaren eklenen “Borsa Binast Finansman Fonu” baslikli karsilik
kaleminin 1975 Biitgesindeki gerekcesi sOyle aciklanmaistir:

“Borsanmin halen hizmetlerini yapmaya uygun bir yerlesme imkanina sahip olmadig,
kiralarin her sene artirildigi, 1975 yilinda %100 °e yakin bir yiikselme yapilarak beher oda igin
ortalama 1.000-1.200 lira istendigi, buna karsilik bakimin ve isitnmanin yapilmadigi, gecen
yillardan beri devam eden tadilat igleri dolayisiyla binanin son derece perisan ve oturulmaz
bir hale getirildigi, biitiin diinyada borsalarin kalabaligin giris ¢ikisina kolaylik saglayan,
hizmete elverisli miistakil binalarinin bulundugu nazar: itibara alinarak, borsamizin da bir
binaya sahip olmasi i¢in bir bina yapimi finansman fonu ihdas edilmis ve bu maksatla biitceye
bu yul ilk defa 240.000 lira 6denek konmugtur.”

Borsa, Dordiincii Vakif Han’da kullanmakta oldugu ofisten uzun zamandir memnun
degildir. Mekan problemi bizim borsalarimizin tarihi boyunca ¢oziilemeyen kronik bir
meselesidir (Fertekligil 1989). Galata’da bulundugu 19. Yiizyilin ortalarindan itibaren yirminci
yiizyilin son ¢geyregine kadar defalarca yer degistirmistir. Borsanin kullanmakta oldugu binadan
memnun oldugu tek donem, Ankara’da faaliyet gosterdigi ti¢ yildir. O yillar Ankara’da Vakiflar
Genel Miidiirliigii tarafindan Ulus Bankalar Caddesinde Borsanin kullanimina tahsis edilmek
iizere “liiks bir borsa binas1” insaatina baslanmistir. Fakat Borsa yonetimi; “mevcut binanin
yeterli oldugu, liikks binanin masraflarini karsilayamayacag1” gerekgesiyle bu binayi kiralamaya
raz1 olmayinca, Ikinci Diinya Savasi sirasinda Ankara’da Borsa igin yapilmakta olan “liiks
bina”, heniiz insaatt devam ederken ‘“alelade insaat”a cevrilmistir. Borsa yoneticilerinin
“mevcut borsa binasindan memnun olduklarini” sdyledikleri baska bir donem, Tiirk borsa
tarihinde yoktur.

MKKB yonetimi, kismen faaliyetlerin ve biit¢enin genislemesi, kismen de mal sahibi
Vakiflar Genel Miidiirliigii ile bir tiirlii barigmayan yildizlariin etkisiyle 1975 yilindan itibaren
biitcesine “Borsa Binasi Finansman Fonu” 6denegi koysa da, iimit ettigi binay1 insa ettirmesi,
kurumsal dmriinii tamamladig1 18 Aralik 1985 tarihine kadar miimkiin olamayacaktir.

Hatta 1970’lerde gelirleri artan, Maliye Bakanligi’na 6deme yapmaya baslayan, bol
keseden bagislar yapmaya ve ikramiyeler 6demeye baslayan MKKB, “hizmete elverisli
miistakil bir bina” hayal ederken, on y1l sonra 6mriinii daha kiigiik bir ofiste, Sisli Halaskargazi
Caddesi’nde, Hazine’ye devredilmis olan eski Hisarbank Genel Miidiirliigii binasinin dordiincii
katinda tamamlayacaktir. Sifirdan yeni bir borsa kurmak igin ¢ikarilan 91 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname’dan sonra IMKB’nin kurulus ¢alismalar1 devam ederken, kira bedelinin
yiiksekligi nedeniyle, MKKB’nin son aylarmi dahi Vakif Han’da tamamlamasi miimkiin
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olmamig, oOliim dosegindeki hastanin yataginin degistirilmesi misali, son giinlerini
Osmanbey’de tamamlamistir.

Yetmisli yillarin ortalarinda gelecege timitle bakan MKKB’nin sansint dondiiren olay,
24 Ocak 1980 Ekonomik Kararlaridir. Gerg¢i, yarim asir boyunca diizenlemelerini revize
etmeyen, sokak bankerlerinin faaliyetleri artarken bunlari seyreden MKKB’nin, kurumsal
istikbalinin kararmamasi i¢in fazla ¢aba sarf ettigi de sOylenemez. Tiirkiye’de 24 Ocak
Kararlar ile baglayan finansal liberalizasyon siirecinde sermaye piyasasinin organizasyonunda
Kita Avrupasi sisteminden Anglo-Sakson hukuk sistemine ge¢isin mevcudun rehabilitasyonu
yerine sifirdan kurulacak yeni bir borsa biinyesinde olmasi1 yoniinde stratejik tercih yapildiktan
sonra, mevcut borsa adeta kaderine terkedilmistir. Biitiin ilginin kurulacak yeni borsa (IMKB)
caligmalarina yoneldigi sirada eski borsa (MKKB) tamamen gozden ve goniilden 1rak
diismiistiir. Ayn1 dsnemde yasanan bankerlik krizi de bu siireci desteklemistir.°

4.5. Diger Gider Kalemleri

Borsa biitgesindeki gider kalemleri zaman i¢inde c¢esitlenmis, bazi yeni kalemler
donemsel olarak biitgeye girmistir. Bunlardan biri, “Borsanin yiizlincii yilim1 kutlama
masraflar’” kalemidir.

Borsanin 1966 biitgesine 81.000 lira tutarinda “Borsanin 100 iincii Yilin1 Kutlama
Yardim Fonu” kalemi eklenmistir. S6z konusu 6denegin aciklamast;

“Borsamizin kurulusunun 100 iincii yilim kutlama programwmin tatbiki icin giderleri
karsihigr olarak 81.000 lira konulmustur. Bu gelir kutlama programini yonetecek komitenin
kutlamaya istirak edecek borsaya kote banka ve sirketlerden temin edilecek yardimlarla ve
biitcemizin gelir fazlaliklariyla karsilanacaktir.”

seklindedir.

Borsanin 1967 yili biitgesinde bu gider kalemi yoktur. Anlasilan, “borsanin 101. Yil1”
kutlanmamustir.

Fakat 1968 yilindan itibaren yeni bir harcama kalemi olarak “Borsanin Sene-i Devriyesi
Kutlanmast” kalemi eklenmistir. Ik y1l 1.000 lira ddenek konan bu kalem, 1969 yilinda 1.500
liraya yiikseltilmis, 1970 yil1 biitcesine de ayni miktar 6denek konulmustur. Ulkede sermaye
piyasasi islemleri (dolayisiyla Borsanin gelirleri) arttikca ge¢misi daha iyi hatirlama ve kutlama
imkani dogmustur.

9 MKKB’nin son Hazine Komiseri Kadriye Sisman’in aciklamalarina goére, Borsa kapatilirken gerek bitce fazlalari
gerekse “Borsa Binasi Finansman Fonu” karsilik hesabinda yikli miktarda nakdi bulunmaktadir. Bu mevcut
Hazine’ye devredilmistir. Kurulmakta olan iIMKB higbir sekilde eski borsayla muhatap olmak istemediginden,
personelini, acentelerini, arsivini istemedigi borsanin, parasina da dnemsememistir. O giinlerde iIMKB’nin
arkasindaki rtizgar cok gticlidr.
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Bu 6denek izleyen yillarda devam ederken, 1971 yilinda yeni bir gider kalemi tiiriine
dontismiis ve 12,500 liraya cikarilmustir: “Borsacilar Dernegi’ne propaganda vesaire igin
yardim.” Bu kalemin agiklamast;

“Borsayt tanitma, sermaye ve tasarruf sahiplerinin yatirimlarini menkul kiymetlere
yatirmalart bakimindan yapilacak propaganda nesriyati ve sair masraflarint karsilamak
bakimindan Borsacilar Dernegi 'ne yapilacak nakdi yardim miktarini ihtiva etmektedir”

seklindedir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasi kavraminin kesfedildigi, halkta hisse senedi ve tahvile
ilginin artti§1, Devlet Planlama Teskilati (DPT) tarafindan iilkede bir sermaye piyasasi
kurulmas1 yoniinde ¢alismalarin yapildigi donemde bu kalemin eklenmesi, genel politikalara
uygun bir tavirdir. Ancak bu faaliyetler i¢in 6ngoriilen rakamin fazla olduguna kanaat getirilmis
olmali ki, 1972 yilinda bu 6denek 5.000 liraya indirilmistir.

Borsanin 1973 yil1 biitgesinde ise bu kalem i¢in 6denek ayrilmamistir. Gerekgesi;

“Bu yil Dernekler Kanunu nun yiiriirliige girmesiyle, Borsacilar Dernegi de bu kanuna
Uyarak nizamnamesini yeniden diizenleyip faaliyete ge¢eceginden, bu maksatla bu yil biitgesine
herhangi bir yardim édenegi konulmasina liizum gériilmemistir”’

seklindedir.

Borsa biit¢esinde sosyal yardimlar kaleminin Onemli bir rakam haline gelmesi
1960’lardan sonra olmustur. Borsa 1950’lere kadar kendi biit¢esini Maliye Bakanligindan
aldig1 destekle denklestirebilirken sosyal yardimi diisiinmesi miimkiin degildi. Borsanin
1950’lerden sonra sosyal yardim olarak birkag yiiz lira 6denegi bulunan biitgesi, 1960’larin
sonlarinda fazla vermeye baglayinca sosyal yardimlari da artmigtir.

Borsanin gelirleri artarken biitcedeki siniflandirma da degismistir. Borsanin giderek
artan ve biitcenin yaklasik %10 unu teskil etmeye baslayan “Miiteferrik Masraflar”1, ikramiye,
teberru ve aidat, sair masraflar ve sosyal yardim seklinde alt gruplara ayrilmaya baslanmstir.
Borsa ilk kez 1950 yilinda Hava ve Deniz Kuvvetlerini Gliglendirme vakiflarina 50 bin lira
bagis yapmistir. Borsa biit¢elerinde 1965 yilindan itibaren kii¢iik miktarlarda rastlanan bagislar,
zamanla biiylimeye ve ¢esitlenmeye baslamistir. Maliye’nin durumu fark ederek payini almaya
basladig1 Borsada islerin iyi gittigini bagkalarinin kesfetmemesi diisiiniilemezdi.

5. BORSANIN GELIR OLABILECEK GIDERLERI

Borsa biitgelerine Borsaya gelir saglamasi i¢in konulmus bazi kalemler, uygulama
hatalar1 nedeniyle zamanla gidere doniismiistiir.
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5.1.  Borsa Fiyat Biilteni Basim Masraflar

Borsa biitcelerinin gider kalemlerinden biri, borsanin fiyat biilteni basim masraflaridir.
Esasen bu masrafin gelir biitgesinde karsiligi vardir: Yillik biilten gelirleri. Gider biit¢cesindeki
“Fiyat biilteni basim masraflar1” kalemi, yillar itibariyle kagit masraflarinin arttig1 ya da baski
maliyetlerinin ylikseldigi gerekgesiyle artirilmistir. Ancak, harcama biit¢esinde baski veya kagit
maliyetleri nedeniyle gider kaleminin arttirildig1 bazi yillar, biitgenin gelir tarafinda yer alan ve
bu biiltenlerin abonelere satisindan elde edilen biilten satis gelirlerinin de artirilmasi
diistinlilmemistir. Borsa i¢in bir gelir unsuru olmasi gereken borsa fiyat biiltenleri, abonelerden
tahsil edilen biilten satis gelirleri ile maliyet dengesi saglanmadigi i¢in Borsa biitgelerinde net
gider kalemi olarak yer almistir. Ornegin;

o 1949 yilinda “Borsa fiyat cedveli basim gideri” 4.000 lira iken “Borsa fiyat
cedveli hasilatr” 2.000 liradir.
o 1950 yilinda basim gideri %37,5 artirilarak 5.500 liraya ¢ikarilmasina ragmen,

fiyat cedveli satis geliri sadece %11 artiritlip 2.250 lira olmustur.

Birgok y1l bu gelir artig1 -maliyete paralel- fiyat yiikseltilmesinden degil, abone sayisinin
artmasindan kaynaklanmistir. Ornegin;

o 1963 yilinda 15.000 lira olan Borsa Gazetesi basim iicreti 1964 yil1 biitcesinde
20.000 liraya ¢ikarilmistir. Yapilan agiklamada artisin, “basim masraflarinin bugiinkii sartlara
gore uygulanmasindan” kaynaklandigi belirtilmektedir. Fakat Borsa Gazetesinin abonelere
satis fiyatinin “bugiiniin sartlarina” uyarlanmasi diistiniilmemistir.

o 1966 yilina kadar 20.000 lira olarak devam eden bu gelir kalemi, 1967 yilinda
15.000’e indirilmistir. Ayn1 y1l “Borsa Gazetesi basim, kagit, dagitim ve posta ticretleri” 22.000
liradir.

Borsa yonetimi, “Borsa Gazetesi’nin bir gelir kapisi olabilecegini 1969 yil1 biit¢esinde
kesfetmistir. Artan menkul kiymet ihraglar1 nedeniyle yetmeyen dort sayfalik fiyat cedvelinin
sekiz sayfaya ¢ikarilmasi ve son iki sayfasina reklam alinmasi kararlastirilmistir. Ayrica 1969
yili bagindan itibaren Borsa Gazetesinin yillik abonelik {icretinin de 60 liradan 75 liraya
cikarilmasi kararlastirilmistir.

Esasen Borsa Gazetesine reklam alinmasi uygulamasi 1931 yilinda baslamigtir. Ancak
daha sonra kayitli tahvil ve hisse senedi sayisinin artmasiyla ve belki de buraya reklam veren
bankalarin borsaya ilgisinin azalmasiyla reklamlar bir donem kaldirilmis, 1969 yilindan sonra
yeninden baglamistir.

Borsanin 1969 biitce gerek¢esindeki agiklamalara gore Borsa Gazetesi’nin her sayisi
250 adet basilmaktadir. Bu degisiklik sonrasi biilten satis geliri 1968 yilindaki 15.000 liralik
seviyesinden 18.750 liraya yiikselmistir. Ayrica 18 bin lira da reklam geliri elde edilecegi
ongoriilmiistiir. Boylece yillik gelir 36.750 liraya yilikselmistir. Fakat mizanpaj1 ve sayfa sayist
degisen Borsa Gazetesinin basim maliyeti de artmistir. Basim ve dagitim maliyeti olarak 1969
biitgesine konulan rakam 45.000 liradir. Dolayisiyla fiyat biilteni satisi, alinan reklamlara
ragmen Borsa icin hdla zarar yazan bir faaliyettir. Biiltene alinacak reklamlarla zararin
kapanmasi, hatta kara gec¢ilmesi miimkiindiir ancak yine yetmemistir. Borsa Gazetesi abonelik
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ticreti 1971 yilinda 100 liraya yiikseltilmis, 6ngdriilen gelir tutar1 da 50.000 lira olmustur. Fakat
ayn1 yil basim masrafi 55.000 liraya yiikseldigi i¢in, sonug yine zarardir. 1972 yilinda basim
masrafi 60.000 liraya yiikselmesine ragmen, gelir tarafi 50.000 lirada kaldig1 i¢in zarar devam
etmistir.

Onceleri 250 adet, daha sonra 500 adet basilan Borsa Gazetesi talebinin fiyat
esnekliginin yiiksek oldugunu varsaymak miimkiin degildir. Abonelik {icretinin diisiik
tutulmasu, fiyati yiikseltilse de aboneligi devam edecek olan kesime kaynak aktarilmasi anlami
tasimaktadir.

Borsa Gazetesi basimindan zarar etmenin gereksizligi 1973 yilinda fark edilmis olmali
ki, abonelik iicreti 150 liraya cikarilmis, bdylece biitcedeki gelir tahmini 65.000 liraya
yiikselmistir. Fakat bu isten kara gegcmek yine nasip olmamistir. Biiltenlerin basim masraflari
80.000 liraya ¢iktig1 i¢in Borsa héla zarardadir. O yil abonelik geliri 15.000 lira artarken, basim
masraflart 20.000 lira artmigtir.

MKKB’nin 1974 yili biit¢esinde Borsa Gazetesi abonelik geliri 75 bin liraya
yiikseltilmig ama ayni yil basim maliyeti 100.000 liraya ¢iktig1 i¢in, bagabasi yakalamak yine
miimkiin olmamistir. Gelir tarafi 10.000 lira artarken masraf tarafi 20.000 yiikseldigi igin,
bilakis zarar bliylimiistiir. 1975 yilinda gelir rakam1 86.000’e ¢ikmis, fakat baski masraflari
150.000 liraya yiikseldiginden, “zararn her yil biiyiimesi” yoniindeki trendde bir degisiklik
olmamustir.

Bu istikrarli trend nedeniyle borsa yonetiminin bu faaliyetten kazang¢ saglamak
istemediginin diigiiniilmesi akla yatkindir. Zira rekabet riski olmayan bir fiyatlamada maliyetin
dahi basa bas seklinde ayarlanmamasinin, abonelere saglanan “sosyal fayda”dan baska
aciklamasi miimkiin goriinmemektedir.

Oysa izleyen yillarda 6grenilecegi lizere, bu tiir bilgi satis gelirleri borsalarin asli gelir
kaynaklarindandir. Acentelerin yillik tiyelik {icretlerinin, “kanunda yazili rakam” oldugu i¢in
yarim asir boyunca degistirilmeden uygulanmasi, bu konularda degisikliginin zor oldugu,
ornegin en az alt1 borsa kanunu degisiklik tasarisinin kadiik oldugu dikkate alindiginda, mazur
goriilebilir. Fakat biilten basimlarindan istikrarl bir sekilde zarar etmenin agiklamasi yoktur.
Biit¢e uygulamalarindaki bu tiir yaklasimlarin MKKB’nin sonunu getiren faktorler arasinda
kabul edilmesi miimkiindiir.

5.2. Kocanh Defter ve Fis Giderleri

Acenteler tarafindan kullanilan kocanli defterler ile alim-satimda kullanilan fisler
(ordinolar) eskiden beri Borsa tarafindan bastirilip acentelere satilmistir. Daha sonra bankalarin
kambiyo alim-satim islemlerinde dolduracaklar1 renkli bordrolar1 da Borsadan temin etmeleri
istenmistir. Her tekel gibi bu da rant saglayabilecek bir durumdur. Zaten bu amagla yapilmis
bir diizenlemedir.

[k yillarda Borsanm 6nemli bir gelir kaynag, “Koganl defter ve fis” satis hasilatidir.
1949 yilinda koganli defter ve fis basim gideri 500 lira iken, gelir tarafinda 1.000 lira hasilat
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ongoriilmektedir. Borsa i¢in ¢ok karli olabilecek bu gelir kaleminde de zaman i¢inde masraf-
hasilat dengesi kurulmadig1 igin net gelir miktar1 diismiistiir. Ornegin, 1950 yilinda koganl
defter basim gideri 3.500 lira iken ongoriilen gelir 4.000 liradir. S6z konusu gelir kalemi,
iiyelerin islemleri sirasinda kullanmak zorunda olduklar1 evrak ve bordrolar1 temin yetkisinin
Borsaya ait olmasindan kaynaklanan bir tekel rantidir. Borsa faaliyetlerinin sinirlilig1 yiiziinden
biitcesinin acik verdigi yillarda, bir gelir unsuru olmasi i¢in yaratilmis bu tekel ranti
degerlendirilememistir. Isin niteligi Borsa i¢in kérl1 bir faaliyete miisait olmasina ragmen, fiyat
cedveli basim giderlerinde oldugu gibi, kontrol edilemeyen maliyetler artarken, borsa yonetimi
tarafindan kontrol edilebilen fiyatlarin yeterince ylikseltilmemesi nedeniyle, Borsa icin bir
kazang kapisindan ¢ok bir kiilfet haline gelmistir.

Acentelerce kullanilmast mecburi ordinolarin basiminda tekel giicii nedeniyle, bu
faaliyetten kar edilmemesi gibi bir sorun yoktur. Fakat Borsa tekel konumunda oldugu bu isten
de zarar etmeyi basarmistir. Ornegin, 1958 yilinda “Basim masraflarinin artmasi dolayisiyla”
gider kalemi bin lira yiikseltilerek 12.000 liraya ¢ikarilmasina ragmen, 6nceki sene 5.000 liralik
seviyesiyle -zaten maliyetin altinda- bulunan gelir kaleminin degistirilmesi yine diisiniillmemis,
zarar biiyiimiistiir. ilerleyen yillarda standart bordro kullanma yiikiimliiliigii kaldirilmistir.
Tekel pozisyonuna ragmen kar etmeyi beceremeyen Borsa, boylece zarardan kurtulmustur.

“Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkindaki (TPKKH) 14 sayili Karar’a iliskin 49 ve
53 sayili Tebliglere Ek Teblig A” geregince MKKB tarafindan bastirilip bedeli mukabilinde
ilgili bankalara dagitilmakta olan doviz bordrolarini, TPKKH 17 say1li Karara iligkin 1 seri no.
2 teblig geregince bankalarin bizzat bastirmalarina izin verildiginden, Borsanin 1962
biitcesinde 20.000 lira gelir kalemi teskil eden sdzkonusu bordrolarin satis geliri 1963
biitcesinde 500 liraya diismiis, izleyen yillarda tiimiiyle kalkmistir. Ayn1 durum kocanli defter
gelirleri igin de gegerlidir. Onceki y1l 17.000 lira dngériilen koganli defter satis geliri 1963
yilinda 500 liraya inmistir. Sonraki yillarda 150, 200 lira gibi bir iz bedeliyle takip edilmistir.
Biitce gerceklesmelerine iliskin bilgi yoktur.

5.3. “Olaganiistii Gelirler”

[lk dénemlerde zarar eden Borsa’nin gelir-gider acigi 1947 yilma kadar Maliye
Hazinesinden yapilan yardimlarla finanse edilmistir. Ancak Bakanlik tarafindan Borsa’ya
gonderilen 13 Mart 1948 tarih, 52153-9/8515 sayili yazida, bundan bdyle Borsanin biitge
acigimin Bakanlik tarafindan 6denmeyecegi, bu amagla yakinda 1447 sayili kanunun bazi
maddelerinde degisiklik yapilacagi bildirilmistir. TBMM komisyonlarinda miizakere edilmekte
olan s6z konusu tasarinin kanunlasmasindan sonra Borsa tarafindan elde edilecek muhtemel
gelirlerin karsilig1 olmak lizere “Olaganiistii gelirler” nami altinda bir boliim olarak gosterilmesi
Maliye Vekaletince istenmistir. Maliye Vekaletinin bu talebi iizerine, 1948 yilindan itibaren
Borsanin komiserlik refakat memurlarinin ticretleri “Olaganiistii Gelirler” kalemi altinda
muhasebelestirilmis ve bu durum biitcelerde her yil belirtilmistir.

Bu arada, 1964 yilinda yiirtirliige giren 395 sayili Maliye Bakanlig1 Teskilat Kanunu ile
Borsa Komiserligi personeli icin tespit edilen kadro sayis1 ve maaslar1 artirilinca, Borsanin
“Olaganiistii Gelirleri” de artmistir. 1972 yilinda kadrolan itibariyla yiiksek maas alan iki
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komiser yardimcisinin 6limii ve emekliligi nedeniyle maas gideri (dolayisiyla olaganiistii
geliri) 38.065 lira diismiis. 1968 mali yili biitgesine kadar 1948 yilindaki Maliye Vekaleti
yazisinin tarih ve sayist her biitge gerekgesinde tekrar edilmistir. 1969 biitcesinde, 20 y1l dnce
gonderilen Maliye yazisinda “yakinda” degisecegi bildirilen kanun degisikligi bir tiirli
gerceklesmedigi igin olsa gerek, 1947 yilindaki yazinin referans gosterilmesine son verilmistir.

1972 yilinda ise Maliye Bakanliginin 05.08.1971 tarih, 52153-22/38935 sayil1 yazisina
atif vardir. S6z konusu yazida; refakat memurlarinin 1947-1951 yillarina iligkin maaslari
karsilig1 olan 146.175.280 liranin Maliye Bakanligi’na 6denmesinin istendigi belirtilerek, 1972
yilt biitcesine bu tutarda O0denek konmustur. Borsa i¢in 1970’li yillarin basi, piyasa
faaliyetlerinin canlanmasina paralel olarak, gelir durumunun iyilestiginin borsa biit¢elerinden
hissedildigi yillardir. Daha 6nce Maliye Hazinesinden yardim alan Borsanin, gelir fazlasi
nedeniyle artik “hisse senedi ve tahvil portfoy” kazanci vardir. Maliye Bakanliginin yukaridaki
yazisinda yer alan talep, borsanin mali durumunun degistiginin baska bir gostergesidir.

Nitekim Maliye Bakanlig izleyen yil Borsaya bir yazi daha gondermistir. Bakanligin
07.04.1972 tarih ve 52153-10/16224 sayili yazisiyla, Borsa refakat memurlarinin
maagslarindan biriken borcun tasfiyesini temin bakimindan her yil biitceye 200.000 liradan
asagr olmamak iizere édenek ayrilmas: emir buyurulmustur. Maliye Bakanlig1 personeli olan
Komiserlik refakat memurlari, Borsaya hizmet vermektedir. Borsanin zarar ettigi yillarda talep
edilmeyen bu ticretlerin, Borsa tarafindan 6denmesi gerektigi hususu 1970’lerde fark edilmistir.

Anlasilan Maliye Bakanlig1 biirokratlari, borsa biitcelerinin bu yillarda en az 200.000
lira fazla verdigini hesaplamis durumdadir. Nitekim borsa yonetimi itiraz etmeden, talep edilen
tutarlar1 biit¢esine koyar. Borsanin 1973 biitgesi ilk kez bir milyon lira limitini agar. Fakat her
yil artmakta olan “faiz ve likidasyon gelirleri” bu yil artmaz. Nedeni, Maliyenin talepleri
yiiziinden bilango aktifindeki nakit yatirim portfoyiiniin kiigtilmesidir.

1974 yilinda; “Maliye 'ye Odenecek Bor¢” 350.000 liraya yiikselmistir. A¢iklamasinda,
“Maliye Bakanligi tarafindan “Her yil 200.000 liradan asagi olmamak iizere ddenek
ayrilmast” emir buyuruldugundan, bu yil biitcesine bu miktara tekabiil eden 200.000 liraya
ilaveten 1973 yili gelir fazlast olan 150.000 liramin da eklenmesiyle 350.000 lira odenek
konusmustur” denilerek, Maliyenin niyetine uygun davranildigi belirtilmistir. Maliye’ye
odenen 200.000 liraya ragmen 1973 yilinda 150.000 lira gelir fazlas1 temin edilmis olmasi, bu
yillarda Borsanin yarattig1 gelir fazlasinin 350.000 lira civarinda oldugunu gdstermektedir.
Bunun biiytik kismi hisse senedi ve tahvil kotasyon iicretleri ile borsanin aktifindeki varliklarin
(Eregli hisse senetleri, devlet tahvilleri ve vadeli mevduat) nema geliridir.

Borsa 1975 yilindaki biitgesinde Komiserlik Refakat Memurlarin {icret ve emeklilik
kesenek karsiliklarini kurusuna kadar hesaplamaktan vazge¢mis, 500.000 lira gibi yuvarlak bir
rakam koymustur. Nasil olsa nakit fazlamiz artik Maliyeye gidiyor, o kadar ayrintili hesap kitap
yapmamiza gerek yok, diye diisiiniilmiis olmas1 muhtemeldir. MKKB’nin 1975 yil1 biit¢esine
“Maliyeye Odenecek bor¢” rakami (50.000 lira daha artirilarak) 400.000 lira olmustur.
Enflasyon oranlar1 dikkate alindiginda bu artis normaldir. Borsa biitcelerinde 6nceki yillarin
“Olaganiistii Gelirleri, artik “Maliyeye Odenecek Bor¢”a dénmiistiir.
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6. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Menkul Kiymetler Borsasinin inceleme konusu edilen 1931-1975 yillar1 arasindaki
biitgeleri, temel biitce prensiplerini tam olarak saglayan belgeler degildir. Yarim yiizyili asan
bir dénem boyunca bazi gelir kalemlerinin (6rnegin yillik acente {icretlerini) yiikseltilmemesi
ve tekel konumunda oldugu bazi hizmetlerden (6rnegin, fiyat cetvelleri ve koganli defter ve fis
satig gelirlerinden) zarar etmeyi basarmasi isabetli gériinmemektedir.

Ornegin, 1974 biitcesinde fiyat artislar1 ve hayat pahaliligindan sikayet edilerek birgok
gider kalemi artirllmistir. Ancak gelir kalemlerine ayn1 gerekgeyle artirimlar yansitilmamastir.
Maliye Bakanlig1 Borsanin biriken parasina géz koyma niyetini belli ederken, Borsa yonetimi
biilten satig gelirleri gibi kalemlerde ticari diisiinme niyetinde degildir. Oysa Borsa biitgeleri,
kamu kurumlarmin aksine, giderlerin 6nceligi ilkesine gore diizenlenmemistir.

Bu iki kalem disinda da Borsa biit¢elerindeki bazi rakamlar biitcenin ciddiye alinmasini
zorlagtirici niteliktedir. Bu kalemlerin biri, “Fiat harclar1” basligiyla konulan gelir kalemidir.
Tutar itibariyla iz bedeli oldugu anlasilan bu kalemler, her yil 10, 14, 10, 19, 10, 29, 14 lira
gibi rakamlar seklinde konmus, bu rakamlarin neden degistigi, benzer bir kalem olan “iane ve
teberrular” gibi neden her yil 1 lira iz bedeliyle takip edilmedigi aciklanmamistir. Bu gelir
kaleminin her yil gerceklesen tutarinin ne kadar oldugu konusunda bilgi yoktur ancak
gerceklesen tutarlarin her yil istikrarli bir sekilde “sifir” olmasi kuvvetle muhtemeldir. Keza,
bazi matbu evrakin acentelere Borsa tarafindan satilmasi uygulamasi kaldirildiktan sonra da
Borsa biitcelerinde bu kalem diisiik tutarli bir gelir kalemi olarak yer almaya devam etmistir.
Bu biitge gelir kaleminin de her yil gerceklesen degerinin sifirdan farkli olmasi i¢in bir gerekce
bulunmamaktadir.

Keza, aydinlatma giderleri kalemi gibi bazi yillar kiisuratina kadar 6ngoriilen rakamlar,
acaba bu biitcenin gerceklesen rakamlari nasildi, sorusunu uyandirmaktadir. Ornegin; 1969 yili
biitcesine gore yillik aydinlatma gideri olarak 3.879 lira 75 kurus, 1970 biitcesinde ise 3.872
lira 77 kurus 6denek konmustur. Bu kadar hassas hesaplama yeterli olmamais olacak ki, izleyen
yil bu kalem 4.485 liraya yiikseltilmistir. S6z konusu yillar fiili ger¢eklesme tutarlart merak
konusudur. Aydimnlatma giderleri hesabinin biitcede kiisuratlar1 yuvarlama hesabi olarak
kullanildigr anlagilmaktadir. Fakat yillar itibariyla gosterdigi dalgalanmalarin biitcenin
gercekeiligine verdigi tahribatin agiklamasi yoktur.

Diger taraftan biitcelerde “Diisliniilmeyen Masraflar” kalemi de biitgenin ciddiyetini
etkileyecek seviyede yiiksektir. 1970 yilinda 28.000 lira olan 6denek, 1971°de 40.000 liraya
cikarilmustir. Istisnai olmasi gereken bu 6denek kaleminin biitcede %10 civarinda agirliga sahip
olmasi1 ve izleyen yillarda da artirilmasi, aktif kullanildigmin bir gostergesidir. 1974
biitcesindeki “Diisiiniilmeyen masraflar” 65.000 liradir.

Maliye Bakanliginin talebi dogrultusunda 1972 yil1 biit¢esine konulan 146.175.280 lira
Odenekten sonra gider biitgesindeki licretler disindaki birgok kalem diistiriilmiistiir. 1972 yilinda
enflasyon diismedigi halde bu 6deneklerin diisiirtilebilmis olmasi, 6nceki yillardaki rakamlarin
gergekeiligi konusunda siiphe uyandirict mahiyettedir.
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Ek: Borsa Biitgeleri ozeti (1949-1975)

Biitce | Bakanlar Kurulu Karar | Biitce Faiz- Personel A M|C |K |B S B H
Yih Tarihi Sayis1 | Tutar1 | muhtelif | Komref (U [C (U |O |U A |A |A |A
(TL) gelir c |[E [N|B|L|N |R [N |A
r |N HIE |I |K R K @]
e | T AR |S |E A A
t |E L Y | R F
I E
i
1949 | 25 Nisan 1949 | 3/9162 | 72.400 | 2.000 6 6 |15 |-- |4 |5 |25 |41 |25 |68
1950 24 Mart 1950 | 3/10944 | 74.615 2.000 6 6 |15 |-- |1 |3 |25 |42 |25 |62
1951 | izleyen yil, icazet
1952 18 Haziran 3/15260
1952
1953 | 15 Mayis 1953 | 4/796
1954 25 Mayis 1954 | 4/3063
1955 23 Mart 1955 | 4/4651
1956 | 7 Nisan 1956 | 4/7059
1957 10 Mayis 1957 | 4/9020 | 113.945 | 4.000 6 7 |15 |3 |1 |2 |51 |34 |37 |78
1958 2 Nisan 1958 4/10114 | 121.800 | 7.400 6 7 |15 |4 |1 |3 |50 |30 |41 |81
1959 16 Nisan 1959 | 4/11514 15
1960 28 Nisan 1960 | 4/12984 | 190.900 | 10.000 6 7 |15 |5 |-- |3 |63 |29 |41 | 112
1961 10 Mayis 1961 | 5/1191 | 207.223 | 36.000 6 7 |15 |8 |-- |2 |71 |34 |37 |113
1962 | 19 Nisan 1962 | 6/382 224.268 | 51.000 6 7 |15 |7 |--]1 |70 [39 |34 |113
1963 8 Mayis 1963 | 6/1686 | 226.477 | 55.000 10 6 |15 |5 |- |1 |76 |33 |34 |116
1964 18 Nisan 1964 | 6/2974 | 383.516 | 70.000 10 6 |15 |4 |-- |1 |69 |29 |33 |117
1965 27 Mart 1965 | 6/4529 | 454.266 | 80.000 10 6 |15 |4 |- |1 |76 |27 |33 |119
1966 | 25 Nisan 1966 | 6/6373 | 588.000 | 90.000 10 6 |15 |4 |-- |- |66 |26 |33 |127
1967 30 Mayis 1967 | 6/8215 | 546.515 | 120.000 10 7 |15 |4 |- |-- |67 |25 |32 |132
1968 27 Nisan 1968 | 6/9932 | 430.011 | 50.000 10 8 |15 |4 |- |- |75 |26 |32 | 137
1969 8 Subat 1969 6/11323 | 545.050 | 105.000 10 7 |15 |3 |-- |-- |76 |22 |32 |142
1970 5 Subat 1970 7/203 594.646 | 112.000 10 7 115 |2 |- |-- |79 |43 |32 |151
1971 3 Subat 1971 7/1890 | 801.151 | 151.000 8 7 |15 |3 |- |-- |8 |41 |33 |177
1972 14 Mart 1972 | 7/4094 | 997.767 | 200.000 8 8 |15 |4 |-- |- |8 |40 |33 |192
1973 20 Subat 1973 | 7/5871 | 1.116.50 | 200.000 8 8 |15 |4 |- |-- 190 |40 |33 | 206
7
1974 | 22 Nisan 1974 | 7/8108 | 1.441.90 | 250.000 |8 9 |15 |5 |- |- |84 |39 |33 |240
2
1975 18 Eylil 1974 | 7/10817 | 2.253.58 | 400.000 6 9 |15 |3 |- |- ]84 |39 |33 |300
6
1976 14 Mayis 1976 | 7/11909 15 - | -
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