
A<;ILI~ KONFERANSI 

Vehbi KO~ 

Eski§chir iktisadi ve Ticari iIimler Akadcmisinin 
Klymetli Ogretim Uyleleri SaYlll DavctliIer ve. Gen~ Arkada§larun: 

Akademiniz Ba§kanl Saym Profesor ORI-IAN OGUZ'un daveti
ni kabul ederek bir konu§ma yapmak iizere kar§lmza gelmi§ bulu
nuyorum. 

Bu, konu§mamda Diinya Sermaye Piyasasl, Sermaye Piyasasl
nm Turkiye'deki durumu ve benim neler yaptJgllTIl jzaha c;all§a
eaglm. 

Sermayp Piyasasl hepinizin bildigi vec;hile ~irketlerin, Banka
lann, Hiikiimetlerin hisse senetleri ve tahviUerinin piyasasldlr. Bu 
piyasa her memlekette toplu bir yerde ve yapllan Iy.'uame1eleri tes
cil ic;in ismine Borsa denilen te§e~kiillerin bulundugu yerlerde ya
pdlf. 

Bir ~irket i§ini biiyiitmek istedigi takdirde para ihtiyacml te
min etmek ic;in hisse senedi veya tahvil c;Ilmnr; bu Borsalar vaslta
slyla satar veya yeni bir ~irket kurulaeaksa ~irketin kurueulan 
isimlerini, yapacaklan i§i, koyaeaklan sermayeyi, i§in mahiyetini 
ve rantabilitesini gosteren bro§iirler ne§rederek Bankalar veya bu 
i§ler ile me§gul ~irketler vasltaslyla hisse senetlerini piyasaya ar
zederler Bankalarda bu i§le me§gul ohm servisler i§in mahiyetini 
tetkik ettikten soma mii§terilerine tavsiyelerde bulunurlar. Ish
yenlerde satm alIrIar. 

Sermaye Piyasasml idare eden Borsalarm m'uamdatli1' matbuat 
vasltaslyla halk c;ok yakmdan takip eder. Elinde bulunan hisse se-
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netlerini BOrSaCISmm fikrini aldlktan sonra muhafaza eder veya 
satar. 

Hisse iJt'nediniu klymeti dil§mu§ ise bu is,lo1' ile mes,gu1 miies
sese1erinin dergi1eri sebepJerini izah eden yazl1ar nes,reder1er. 

Eger hisse senet1erinin fiat1annda umum,i dus,ukhik var ise bunu 
memleketin iktisadi ve Siyasi gidis,inde ararlar. 

Son bir sene zarfmda bilhitssa italya ve Frans;z his~e seneUe, 
rinde 'I, 50 yo lmdar fiat du§enJeri olmu§tur. Bu tamamiyle is, oa
§Ulda bultUlan HukLimetlerin tutumuna hamledilmektedir. 

Huj,lsa Sermaye Piyasaslllm hareketi 0 memleketin politik ve 
Elwllomik gidis,ini gosteren ayna olarak kab'ul edilmektedir. 

Bu gun Dunya <.;apmda Siemens gibi, Ford ,gibi, Fiat gibi, uu
yuk kumpanyah:mn Imruculannm ailelel'inde ';,) 25 . 30 nisbetinde 
bil' hisse vardll', bakiyesi tamamiyle halkm elindedil'. 

Bu il<'; buyuk ~irh:et profesyoneli idareciler tarafmdan sevk ve 
idare edilmektedir. Her biri her on sene zarfmda bir misli buyu
mektedir. 

BLiyuduk<.;e de memleketin tktisadi, Sosyal durumlannda buyuk 
roller almaktadlrlar. 

Amerika'da tamdlglm dostlanmdan aldlglm bilgiye gore, Ame
rikan halkr paralanm Sermaye Piyasasmda U<'; s,ekilde kullanmak
tadlrlar. Birincisi, <.;ok saglam olan, az kar dagltan ve zamanla his
se senetleri krymetlerinin yukseldigi ~irketlerde. ikincisi, fazla kar 
dagltan, hisse senedinin krymetinin birden yukselmesi ve dus,mesi 
evvelden tahmin edilemiyen ~irket1.erde. Bir klsml dei, az fiat ve
ren fakat i:o:,tendigi anda paraya <.;evrilebilen, Devlet ve Banka gibi 
muesseselerin tahvillerinde. Bu suretle U<'; kIsma dagltmakla riziko
lanm azaltml§ bulunuyorlar.. 

~imdi Turkiye'mizdeki duruma ge<.;iyorum. ~u m'uhakkak ki, 
i1e1'i gitmis, memleketlere nazaran <.;ok geri kalml§ })ir memleketiz. 

Akdeniz havzasmda her bakImdan bizim kadar guzel bir mem
lekete sahip olmlyan kom§ulanmlzm bizden <.;ok ileri gitmis, olduk
larIm, oralara gidip gorduk<.;e, i<.;im slzlamaktadlr. 

Bu memlekette her sahada yapIlmasl icap eden <.;ok buyuk i~le-
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rimiz Vardlr. Bu i§lerin ba§anlmaSl, Siyasi istikrara, ahenkli, sis
temli <;;ali§maya ve paraya muhtac;tir. 

Yapllacak i§lerin, bugun piyasada c;ah§an i§ adamlannm SN

mayeleri ile ve Bankalardan temin edecekleri kredilerle bll§anlma
sma imkan yoktur. 

Risse senetlerinin, halk ve ufak tasarruf sahipleri tarafll1dlln 
almmaslyle buyuk ~irketlerin kurulllbilece~ine ve' bu sayede hem 
pllra],arm sahiplerine iyi gelirler getirece~ine ve hemde memleke
tin bir c;ok ihtiya<;larmm bu suretle temin edilmi§ olacagma inalll
YOl'um. 

Butun mesele halk! inandlI'acak te§ekkiillerin II1eydana (,;lkma
SI ve muvakkat bir zaman ic;inde olsa, bu para sahiplerine, bu ~ir
ketlerden aldJl<lan hisse senetlerini, ihtiya<;lan oldugu 7aman, al
dlklan fiatln satabileceklerine ve kendilerine muayyen bir faiz te
min edilecegine dair garantiler vermek icabeder. 

Halk bu davaya inandlktan, kendisinin aldatllmadl~1l1ll ve ge
lir getirdigini gordiikten sonra, rahatc;a paralanlll sermaye piyasasl 
denilen hisse sene dine yatmr. 

Benim kii<;;iikliigiimde memlekette Osmanll Banka;,J, Franslz 
Credit Lyonnaie Bankasl, Ziraat Bankasl vardl. Babam tasarruf 
ettigi paralarm bir k!sm1l11 evdeki dolabll1 bir tarafllla saklar, bir 
k!sml111, <;alimr ve kimse gormesin korkusuyla evimizin hoclrumun
daki mahsende yer kazar, bir kiipc;iigiin i<;ine alt1l11an koyar, agzl
m kapar ve iizerine iyice toprak getirdikten sonra, b0;lli oj masm di
ye bir tahta ve iizerinede evin erzaln bulunan c;uvallardan birisini 
koyardl. 

Bunu ni<;;in boyle yaptJg1l11 bir tiirlii <;ozemedim. Biraz biiyii
diikten sonra kendisine sordum: «Paramlz oldugunu kim~ie gorme
sin, bilmesin, nazar deger, dii§man kazamnz» dedi. 

Bintz daha buyiidiikten soma, babamlll paral::tnnl Istanbul'a 
gelerek Credit Lyonnaie Bankasma yatlrdlgllli gordiim. Sebehini 
sordum: «Gavur Bankasl, kimse duymaz, saglamdll'» dedi, 

o vakitler Ankara Ziraat Bankasllllll ~ubesi yard!. 0 da oyle 
zannediyorum ki en <;;ok Zil'ai i§lerle me§gul oLul'du ve Resmi bil' 
daireden fark! yoktu. 
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Bunun ile §unu belirtmek isterimki 0 vakitler halk pan.i:->ml 
Bankaya koymaya korkar ve memlekette istiIade Edemezdi. 

istanbul'un i§gali ve ATATURK'iln Anadolu'ya get;;mesinden 
sonra Ankara Merkezi Hilkilmet old'U ve 1924 senesi 26 Agustosun
da ATATURK Ankara'lIian davet ederek 500.000 lira sf'Tmaye ile 
i§ BankasInI kurdu. Bu Banka c,;ok iyi c,;alr§tl. 

Arkasmdan bir c,;ok bankalar kuruldu. Halk paraslDl korkma
dan Bankalnra yatJrmaga ve buradan faiz almaga alI§h. 

Bu sayede toplamm paralarla bu giln Bnkalarm i§tir~lki ile ve
ya kredi vermek suretiyle bir c,;ok ~irketler l<uruldu, fabrikalar ya
pIldl ve bu paralar c,;alJ§maktadlr. 

Bu gun halk, rnemleketin Siyasi durumu ve bir biri arkUSll1Cl 
mali kanunlarda yapdan degi§iklikler dolaYlslyla parasl!1ll1 mi.ihim 
bir klsmml ~'<tklamaktadlI·. 

PARA KORKAKTIR yuzde yuz emniyet ister. !§te' biz b'u mem
lekette senmlye piyasasll11 te§ekkul ettirmek istiyol'sak, halkll1 em
niyetini saftl!yacak kanun ve kararlan almakmecburiyetindeyiz. 

Ge;;;en sene Sermaye Piyasasl hakkmda konferans vermek i.ize
re israil'den gelen bir Maliyeci ile Turkiye Sermaye Piyasasml etud 
etmek ilzere Amerika'd~Ul gelen bir heyet goru§lerini bildil'diler, ba
ZI tavsiyelerde buiunduJar. Bizdeki aksak noktalan tespit ettiier. 
Bunlardan aklImda kalan bir IwC; tanesini misal olarak vermek is
tiyorum: 

1 -- Hemen buWn gelir unsurlan ic,;in bazl §artlarla muafiyet 
veya istisna hadleri kabul edildigi hald€, hisse senetleri ge
Iirleri ic,;in en kilc,;ilk olc,;ilde dahi bir istisna haddi tanll1-
maml§ oimasl, 

2 .-. YIlhk beyannameye tabi oimayan veya digf;r gelirleri ic,;in 
servet beyannamesi de vermeyen bir §ahsm muayyen bir 
miktarda temettu gelid oJdugu takdil'de Yllhk beyanna
meye ve dolaYlslyla muterakkiyete tabi olmasl aynca da 
servet beyannamesi vermek kulfetine maruz bulunmasl, 

3 -- !;?irketlerin zararIa tavsiyesi halinde ellerinde b'U ~irketin 

hisse senetlerini bulunduran hususi §ahlslarm, bu zaran 
diger geJirlerinden mahsup edememeleri, 
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4-- Hisse senetleri ihraG eden §irket veya satJ§c1 tavassut eden 
mi.lessese tarafmdan muayyen mi.iddet iGinde geriye al11l1-
§lll,i imkan veren sistemin Ticaret kanunumuzda yer a1ma
masI, 

5 - 500 liradan daha kUGuk kIymette hisse senedi <;lkanIama
masI. 

lsrail gibi sermaye piyasasl geli§mekte olan memleketler, kurulw:j 
Ylllarmda emHlke yatmml te§vik eden, bu gibi en:gelleri l~aldlrrnayl 
esas ittihaz etmi§lerdir. 

Omit ederimki bu mahsurlar Hukumete duyuruldugu ve buna 
(lit karar ve kanunIar sur'atle ~;Il{aCaktlr. 

Bu gun Turkiye'de ismen bir esham ve tahvilat borsasl val' ise 
de bu borsa Hlyiki veGhi1e i§liyememektedir. Ha1klll buna kar§l i1-
gisi yoktur. Hatta ne demek oldugundan dahi haberdar degi1dir. 

Halkta Devletin ortak oldugu ~irketlere kar§l bir korkaklIl< 
vardlr. En son misa1; aliikasl olmadlgl ha1de Eregli Demir C,elik 
~irketinin, Hukiimet~irketidir diye Gok saglam ve iyi bir i§ olma
sma ragmen dart sene zarfmda 100 milyon liral1k hisse s(Onedinden 
ancak 70 mi1yonunun sa tl1masldn·. 

SermaYf: piyasasma her hangi bir ~irket veya mi-iessesenin his
se senetleri satJ§Cl Glkanldlgl zaman ha1km emniyetini sagi!yan, l11e
sela Smai Ka1kmma Bcmkasl gibi bir bankanm §irketin bUl1yesi 
hakkmda izahat vermesi ve tavsiye etmesi icap eder. 

Her §irket kuran parlak i1anlarla hisse senetlerini satJ§a Glkall r 
ve bunlariqerisinde de bi1ahare buyuk falsolar olursa, halkm iti
madml kaybeder ve sermaye piyasasl dogma dan blUr. Onun is;il1 
ba§langlGta bu i§e Gok dikkat edilmesi 1azlmdlr. 

~imdi KOC; te§kilatJ olarak bu gune kadarki durumunluzdan ve 
KOC; - HOLD1NG'i kurmak suretiyle sermaye piyasasInm kuru1-
mas I iGin biIfiil attJglm bir adlmdan bahsedecegim. 

1916 senesinde Ankara'da Karaoglan C;ar§lsmcJa, evimizin a1-
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tmda, pederimin ku<,;iik bir sermaye ile a<,;tIgl bakkal dukkfml mev
zulannI yava§ yava§ degi§tirdi. 

1917 den itibaren babamm yanInda <,;alJ§maya ba§ladlm. Bir ka<,; 
sene zarfmd::t itimadml kazandlm ve 1926 senesinde bu dukkan ba
na devrol undu. Ko<,;zade Ahmet Vehbi olarak i§e bas,ladlID 

i§lerim inki§af etti. 11 sene sonra 1937 de KOC; Ticaret T.A.~. 
ni kurduk. Her gun i§lerim biraz daha geli§ti. Bu Anonim ~irketten 
kazandlglm paralarla <,;e§itli §irketlere ortak oldum, <,;e§itli mevzu
larda yeni yeni §irketler kurdum, i§ buyudu. 

Bir taraftan <,;ah§lyor, diger taraftan i<,; ve dl§ memleketlerde 
benden evvel kuruImu§ firmalann durumlanm tetkik ediyordum. 

Avl'upa'nm buy uk fil'malannm uzun ylllar nasll ayakta dul'
duklanm tetkik ettim. Muesseseyi §ahslmla kaim olmaktan <';lkal'-
manm en dogru y01 olacagl kanaatine vardlm. 12 AralIk 1963 gi.inu 
Ko<,; Holding Anonim ~irketi kuruldu. 

~imdi ::dze klsaca, Holding'in ne oldugunu izah etmek lstiyorum: 

Holding <,;e§itli §irketlerin sermayelel'ine i§tirak ederek hisse 
senetlerine sahip olan, kendi geni§ imkan ve tecrubeleriyle bu §ir
ketlerin se\'k ve idarelerine muzahir bu~'Unan, yol gosteren bil' te§
kilflttIr. U rnumiyetle Holding ~irketlerinin gayesi hissedan bul Ul1-

duklan §irketlere, hukuk, muhendislik, sevk ve idare, teknik hiz
metIer ve finansman yardlml saglamaktIr. Degi§ik sahalarda <,;a!J§an 
§irket!ere yatmm yapan Holding'lerde ise onemli bil' ba§ka gaye de 
rizkin dagltIlmasldlr. Muhtelif §irketlerin hisse senetlerine sahip 
olan Holding'in hisselerine sahip bulunan elbette rizk unsurunu 
dagltml§ olacakhr. Bu da Turkiye gibi Ekonomisi s('rt ini§ <,;lkl§lar 
gosteren memleketler i<;in <,;ok onemlidir. 

Turkiyede Sermaye Piyasasl kurulmasl 1<';111 mevcut kan'Uni ve 
sail' engellerin kaldmlmasl i<,;in gerekli tedbirler ::tlmdlldan sonra 
KOC; - HOLDiNG A.~. hisse senetleri sadece i<,;ine aldlgl §irketler
de <;;alu~an idareci, memur ve i§<,;iye degil halka satJ§a arz olunacqk
tIl'. Bu suretle Sermayepiyasasmm geli§m!€sine hizmet edebilece
gimize inamyorum. 

Sermaye piyasasl hakkmda goru§lerimi size umumi hatlan He 
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[jnlatmaya c;;alI§tIm. Muhterem Profesc)rlerin bu k()l1uda dah;l ny
dmbtacaklan muhakkaktIr. 

1964 - 1965 senesi ders yllmm hepiniz ic;;in ba§anlt olmaslm di
lefim. 
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