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OZET

Tirkiye’de 1980 sonrasi baslayan liberal ekonomiye gecme c¢abalar1 gergevesinde
bircok adimlar atilmistir. IMKB’nin kurulmas: da bu tiir adimlardan bir tanesidir. Diinyaya
baktigimizda diger iilkelerde borsalarin IMKB’den ¢ok daha dnce kuruldugunu gérmekteyiz.
Bu bakimdan, diger iilkelerde borsalarin daha oturmus bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir.
IMKB ise 1986 yilinda kurulmus geng bir borsadir. Buna karsin kisa zamanda ¢ok mesafe kat
etmis ve diinya borsalar1 i¢ersinde dnemli bir yere sahip olmustur. Cesitli yillarda diinyanin en
¢ok kazandiran borsasi olmay1 basarmistir. Bu basarilarina ragmen IMKB’nin oturmus bir
yapida oldugunu sdylemek giictiir. Hala i¢ ve dis gelismelere asir1 duyarli ve volatilitenin
yiiksek oldugu bir yapidadir. Baz1 eksiklikler ise IMKB’nin kendi yapisindan degil de
ekonominin genel yapisindan kaynaklanmaktadir. Son yirmi senede borsa i¢in birgok yasa ve
diizenleme ¢ikmasina ragmen borsa istenen yapiya bir tiirli kavusamamstir. IMKB nin
istenen yapiya kavusmasi i¢in, bundan sonraki siirecte yapilacaklarin bilinmesi ve buna gore
hareket edilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.

ANAHTAR SOZCUKLER: IMKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi, Borsa

ALTERNATIVE POLICY PROPOSITIONS TO INCREASE THE IMKB’S
FUNCTIONALITY

ABSTRACT

There have been many steps taken in Turkey under the framework of the efforts of
transition to liberal market economy that started after 1980. The IMKB is one of the steps in
this direction. If we look at the world, we see that stock markets in other countries have been
established well before the IMKB. In this context, it can be said that stock markets in other
countries are better settled. The IMKB, on the other hand, is a relatively younger stock market
that was established in 1986. However, it developed well in a short period of time and took an
important place among the world’s other stock markets. It has succeeded in being the most
profit making stock market in past. Despite these successes, it is hard to say that the IMKB
has a settled structure. It is still very sensitive to both internal and external developments and
its volatility is very high. Some other deficiencies, on the other hand, arise from not the

1



AKADEMIK BAKIS

Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
[SSN:1694 — 528X Say1: 12 Mayis — 2007

Iktisat ve Girisimcilik Universitesi — Tiirk Diinyas1 Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii Celalabat — KIRGIZISTAN

IMKB’s own structure but from the general structure of the economy. In the last twenty years,
in spite of many laws and regulations passed for the stock market, it has not achieved a
desired structure. For the IMKB to achieve this kind of structure, it is of a grave importance to
know in advance what is to be done and to act accordingly.

KEYWORDS: IMKB, Turkish Capital Market, Stock Exchange
1.BORSA KAVRAMI

Genel olarak borsa kavramindan, alici ile saticinin veya onlarin vekillerinin, emtia,
menkul kiymet veya buna benzer misli emtia veya kiymetten sayilan diger seyler lizerinde
alim-satim yapmak amaci ile bir araya geldikleri, belirli siirelerde, belirli yerlerde kurulan,
belirli kurallarla ¢alisan organize edilmis merkezi pazarlar anlasilmaktadir(Karsli, 1989:152).

En genel tanimiyla bu sekilde ifade edilen borsalar alt dallara ayrilmaktadirlar. Bu
ayrim genellikle borsada islem goren emtiaya gore yapilmaktadir. Ornegin: altin borsasi,
menkul kiymetler borsasi, opsiyon borsasi, vadeli islemler borsasi, pamuk borsas1 v.b.

Avrupa’da ilk borsa 1487 tarihinde Anvers’te kurulmustur. Daha sonra 16.ylizyilda
Paris ve Londra, 17. yiizyilda Berlin, 18.yiizyilda Viyana, NewYork, 19.yiizyilda ise Briiksel,
Roma, Milano, Madrid, Tokyo ve Istanbul borsalar1 kurulmustur. Menkul kiymet borsalar1
asil karakterlerini 19.yiizyilda yatirnm alani1 arayan kapitalin ¢ogalmasi, anonim sirketlerin
bliylimesi, deniz asirt  yatirimlarin  ve deniz ticaretinin  gelismesi  sonucunda
kazanmislardir(Taner ve Polat, 1992:89).

Menkul kiymet borsalarinda alim satim yapan herkesin kar etmek gibi bir amaci
vardir. Kar amaci, 6zellikle menkul kiymet piyasalarinin temelini olusturan hisse senetleri
alim satiminda hakim bir unsurdur. Hisse senedi alan kisi yatirnmina temettii almak veya
yatirnmin1t daha yiiksek bir fiyatla satarak sermaye kazanci elde etmek amaciyla hareket
etmektedir. Kisilerin alim satim kararlarinin birlesmesi sonucunda piyasanin genel egilimi
olusur. Borsalar i¢inde bulunduklari tilkelerin siyasal ve ekonomik durumlarinin énemli bir
barometresidir ve i¢inde bulunduklar1 iilkelerin ekonomik ve siyasal durumundan
etkilenmektedirler.

IMKB de sirketlere finansman saglamak ve yatirimcilara yeni bir ara¢ saglamak
amaciyla kurulmus bir borsadir. Menkul kiymetlerin alim ve satimi yapilmaktadir. Kendine
has kurallar1 ve denetim mekanizmasi olan bir organizasyondur.
1.1.MENKUL KIYMET BORSASI

Menkul kiymet borsalar1 birincil piyasalarda ihraci yapilan menkul kiymetlerin ihrag
sonrast diizenli alim-satiminin yapildigi, bu menkul kiymetlere likiditenin saglandigi ve

uygun fiyatlarin olusturuldugu pazarlardir(Giirlesel ve Digerleri, 1997:96).

Menkul kiymetler borsasi, tek basina sermaye piyasast degildir, sadece sermaye
piyasast icinde yer alan bir yapi1 olarak kabul edilidir. Bir iilkedeki menkul kiymetler

2



AKADEMIK BAKIS

Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
[SSN:1694 — 528X Say1: 12 Mayis — 2007

Iktisat ve Girisimcilik Universitesi — Tiirk Diinyas1 Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii Celalabat — KIRGIZISTAN

borsasinin varligi, gelismis bir sermaye piyasasinin gostergesi olmayabilir. Ancak, saglikli bir
sermaye piyasasindan soz edebilmek i¢in menkul kiymetler borsasinin bulunmasi ve islerligi
gereklidir. Bu gereklilik menkul kiymetler borsasinin fonksiyonel katkilari, dolayisiyla da
yararlarindan kaynaklanmaktadir(Taner ve Polat, 1982:83).

Menkul kiymetler piyasasi islemlerinin merkezini olusturan borsalarin, {ilke
ekonomisine ve tasarrufcuya yararli olabilmesi i¢in asagidaki kosullarin olusturulmasi
gerekmektedir(Fertekligil, 1984:259):

e Alim satimin eksiksiz bir organizasyon i¢ersinde yapilmasi,

e Islemlerin kolay ve ¢abuk gerceklestirilmesi,

e Borsada islem goren menkul kiymetlerin piyasalarinin, belirlenen fiyatlara anlam
kazandiracak derecede genis olmasi,

e Belirlenen fiyatlar iizerinde tasarruf sahiplerini ve diger biitiin ilgilileri aydinlatmaya
elverisli, diizenli ve sistemli bir bilgi akisinin saglanmasi.

Diinya Bankas1 ve Lopez v.d yazdig1 raporlara gore; borsanin olusturulmasi i¢in iki
temel neden ortaya konulmaktadir(Sak, 1995:60):

a) Sirketler kesimi i¢in alternatif bir finansman mekanizmasi olugturmak,
b) Tiim iktisadi karar alma birimlerine yardimci olacak enformasyonun iiretilecegi
kolektif bir piyasa yaratmaktir.

Sirketler kesimi igin alternatif bir finansman mekanizmasi olusturmak dendiginde,
hisse senedi birinci el piyasasinin gelistirilmesi istenmektedir. Bu yolla sirketler kesiminin
bankalar disinda daha ucuza, dogrudan fon toplayabilecegi bir kaynak yaratilmak
istenilmektedir. Boylece, sermaye maliyetinin azalacagi ve sirketler kesiminin yatirimlarina
bu vasitayla kaynak bulabilecegi sdylenmistir. ikinci nedenden beklenen ise borsanin, finansal
piyasalarin diger kesimlerine digsal ekonomiler yaratacagi varsayimidir. Yani, borsalar
gelecege iliskin enformasyonu toplulastiracak ve kolektif bir fiyat olusturacaktir.

Menkul kiymetler borsasinin ekonomiye sagladigi yararlar ile temel islevleri su
sekilde siralayabiliriz: Likidite Saglama Islevi, Ekonomiye Kaynak Yaratma Islevi, Sermaye
Miilkiyetini Genis Bir Topluma Yayma Islevi, Ekonominin Gostergesi Olma Islevi, Uzun
Vadeli Yatinmlarin Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmanini Saglama Islevi, Menkul
Kiymetlerle Ilgili Bilgilere Kolay Ulasma Islevi, Giivence Islevi, Sanayide Yapisal
Degisikligi Kolaylastirma Islevi, tek fiyat olusturma islevi, sermayeye hareketlilik (mobilite)
saglama islevi de bulunmaktadir(IMKB, 1998:10-11).

2.TURKIYE’DE BORSACILIK ANLAYISI VE IMKB

1854 Kirim savasi ile baglayan Osmanli borglart nedeniyle Tiirkiye'de menkul degerler
borsasinin kurulmasi hem kolaylasmis, hem de hizlanmistir. Osmanli bor¢lanma tahvilleri
¢ikarilmaya baslandiktan sonra, bunun Istanbul’da bir piyasasi olusmus ve gayrimiislim
bankerler Galata'da bu isle ugrasmaya baslamislardir. Tiirkiye'de bir borsa kurulmasi geregi
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bu dénemde ortaya ¢ikmis ve Galata Bankerleri kendi aralarinda, 1864 yilinda bir dernek
kurarak bu harekete onciiliik etmislerdir(Karsl, 1989:217).

1866 yilinda Tiirkiye'den alacakli olan devletlerin de destegi ile Istanbul'da bir
Dersaadet Tahvilat Borsasi kurularak ¢alismaya baglamig ve borsaya Maliye nezaretince bir
komiser atanmistir. Bu borsanin adi 1906 yilinda cikarilan bir nizamname ile Esham ve
Tahvilat Borsasi'na doniistiiriilmiis ve bu kurulus Cumhuriyet donemine kadar devam etmistir.
Cumhuriyet doneminde, 1922 yilinda c¢ikarilan yeni bir nizamname (tiiziik) ile borsada
bugiinkii sistemin esasini olusturan hiikiimler getirilmistir. 1929 yilinda kabul edilen 1447
saylli Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve ayni yil ¢ikarilan 8172 sayil
nizamname ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: adi
altinda calismaya baslamistir. 1938 yilinda cikarilan bir kararname ile Istanbul Borsasi
kapatilarak Ankara'ya taginmis ve "Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi" adi ile agilarak
calismaya baslamistir. Bu taginmanin sakincalar1 anlasilmis olacak ki, 1941 yilinda borsa
yeniden Istanbul'a nakledilmistir(www.imkb.gov.tr).

Cumhuriyet doneminde kurulan borsalarda hisse senedi tahvil yaninda doviz alim-
satim1 da islemler arasinda yer almistir. Ancak Tiirkiye'de 1931 yilindan sonra siddeti giderek
artan kambiyo kontrolii nedeni ile doviz alim-satimi anlamin1 yitirmis ve 1959 yilindan sonra
borsanin doviz alim-satimu ile ilgili rolii biitlinliyle kaldirilmistir(Fertekligil, 2000:139).

Tiirkiye’de yasal bir bosluk icinde siiren sermaye piyasasi faaliyetlerinin ekonomiye
yararli ve tasarrufa giiven saglayan bir diizen i¢inde olmasi i¢in 1981 Temmuz ayinda 2499
say1l1 Sermaye Piyasasi Kanunu yayinlanmistir. Daha sonra ikincil piyasa alaninda énemli bir
tedbir olarak 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu’nun bazi
maddelerinin 2529 sayili kanunla degistirilmesi, borsanin durumunu ve roliinii giincel bir hale
getirmistir(Fertekligil, 1982:12).

Sermaye Piyasasinin gerektirdigi borsalarin kurulus ve faaliyetlerinin, ¢aligma esaslari
ile denetlenmelerinin diizenlenmesi 5/4/1983 tarih ve 2810 sayili Kanunun verdigi yetkiye
dayanilarak Bakanlar Kurulu’'nca 3/10/1983 tarihinde kararlagtinnlmigtir. Bu Kanun
Hiikmiinde Kararnamenin amaci, menkul kiymetlerin giiven ve istikrar icinde islem gérmesi
icin menkul kiymetler borsalarinin agik, diizenli ve diirlist ¢aligmasini saglamak iizere;
kurulus, yonetim, ¢aligma esaslar1 ve denetlenmelerini diizenlemek araciligiyla sermaye
piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasini  saglamaktir(Resmi Gazete
Tarihi:06.10.1983, Resmi Gazete No:18183). Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB),
Menkul Kiymetler Borsalart Hakkinda 91 sayili KHK uyarinca kurulmus, yetkilerini kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun goézetim ve
denetimi altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur(IMKB Teskilat, Gérev ve
Calisma Esaslar1 Yonetmeligi md.6).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), hisse senetleri, hazine bonolari ve devlet
tahvilleri, gelir ortakligi sertifikalari, 6zel sektdr tahvilleri, yabanci menkul kiymetler,
gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararas1 menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapilmasini
saglamak amaciyla 26 Aralik 1985 giinii kurulmus olup, 3 Ocak 1986 yilinda faaliyete
baslamistir. Tiirkiye’deki tek menkul kiymetler borsasidir.
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2.1.IMKB’NIN GELiSiMi

IMKB’ yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun gézetimi ve denetimi altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur.
26 Aralik 1985 tarihinde faaliyete gegen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda ilk hisse
senedi islemleri, 3 Ocak 1986 tarihinde gerceklesmistir. Baslangicta, 36 Borsa Uyesinin islem
yapma yetkisine sahip oldugu piyasada, 41 anonim sirketin hisse senedi islem géormekteydi.

IMKB’nin ilk yillarinda fiyatlarin yazildig1 islem panolarmin kullanimi ile “tek fiyat-cok
fiyat” veya “Toplu Acilis Fiyati Yontemi” olarak adlandirilan sistemle iglemler
yuritiilmekteydi. Bu sistem Kasim 1988°e kadar gegerli oldu. Daha sonra, 1993 yili Aralik
ayma kadar yine panolara emirlerin aktarilmasiyla “Cok Fiyat, Siirekli Miizayede Sistemi”
uygulanmasina gegildi. 1993 yili Aralik ayinda ilk olarak diistik islem hacimli 50 hisse senedi
bilgisayar ortaminda islem gérmeye basladi. Kasim 1994’e kadar asamali olarak tiim hisse
senetleri bilgisayarli sisteme alindi ve pano kullanimi Kasim 1994°de tamamiyla sona
erdirildi. 21 Kasim 1994 tarihinde Borsa'da islem gormekte olan tiim hisse senetleri
bilgisayarli alim satim sisteminde islem gormeye baslamistir. Bu sisteme gecilmesiyle fiziksel
mekan sorunu giderilmis ve islem giivenligi, islem hizi, seffaflik, hizli raporlama ve veri
dagitimi, piyasa gozetimi, modern ortam, dig diinya ile biitiinlesme kolaylig1 saglanmistir.
(Sakar, 1997:143-146). 1994 yilinda bilgisayarli alim satim uygulamasiin baslamasi ile
birlikte hizli bir degisim ve yeniden yapilanma siirecine girilmistir. Bu kapsamda, Borsa'da
giiven ve seffaflik ortamini saglamak amaciyla piyasalar ve isleyisleri ile ilgili gesitli
diizenlemeler yapilmistir

1994 yilinin sonunda, Borsanin kurulusundan o déneme kadar islem yapilan pazarin
adi1 Ulusal Pazar olarak belirlenmis ve sadece borsa kotunda bulunan sirketlerin hisse
senetlerinin bu pazarda islem goérmesine olanak taninmistir. 1995 yilinin ilk aylarindan
itibaren kotasyon sartlarini saglayamayan sirketler icin Bolgesel Pazar ve Yeni Sirketler
Pazan faaliyete gegirilmistir. Bu siire¢ igerisinde piyasadaki gelisime paralel olarak Toptan
Satislar Pazar1 ve Gozalt1 Pazarlar1 da kurulmustur (3 Mart 2003 tarihinden itibaren Bolgesel
Pazar’n ismi Ikinci Ulusal Pazar olarak ve Yeni Sirketler Pazari’nin ismi ise Yeni Ekonomi
Pazar1 olarak degistirilmistir).

Tablo1’de IMKB’nin kurusundan bugiine kadar ki siirecte borsada islem gdren
sirketlerin sayilari ve bu sirketlerin hangi pazarlarda islem gordiikleri yillar itibariyle
verilmistir. IMKB’de 1986 yilinda 80 sirket halka acik durumdayken, 1990 yilindan sonra bu
say1 slirekli bir artis igine girmis ve 2006 yilina gelindiginde 316 sirkete ulagsmistir. En ¢ok
halka arz (36 sirket) 2000 yilinda gerceklesmistir. Tiirkiye nin krize girdigi yillarda gozalti
pazarinda islem goren sirket sayisinin arttigr goriilmektedir. 1996 yilinda kurulan yeni
ekonomi pazarinda ise heniiz istenilen sayida sirket yoktur.

Borsa pazarlarina 2005 yilinda halka arz edilmis dokuz yeni sirketin hisse senetleri
katilmistir. 2005 yili sonu itibariyle Hisse Senetleri Piyasasi’nda (HSP); Ulusal Pazar'da 282,
Ikinci Ulusal Pazar'da 16, Yeni Ekonomi Pazari’nda iki ve Gozalti Pazari'nda dort olmak
iizere toplam 304 sirketin hisse senetleri islem gormiistiir. Ulusal Pazar'm 2005 yili toplam
islem hacmi 263,65 milyar YTL olarak gerceklesmistir. HSP toplam islem hacminin %98'ini,
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tek basina Ulusal Pazar olusturmustur. 2005 yilinda, Ikinci Ulusal Pazar'da 2,98 milyar YTL,
Yeni Ekonomi Pazari’nda 925 milyon YTL, G6zalt1 Pazari'nda ise 126 milyon YTL tutarinda
islem gerceklestirilmistir(IMKB, 2005:14).

Tablo2’de ise IMKB’deki pazarlarda gergeklesen islem hacmi verilmistir. Ozellikle
IMKB’nin kaydettigi yolu gérmek acisindan bu tablo énemlidir. Yilda gerceklesen toplam
islem hacme baktigimizda kurulus yillarinda 100 milyon $ seviyelerinde iken hizli bir gelisme
gostererek, 90’11 yillarin ortalarinda 50 milyar $’Ii seviyelere yiikselmistir. 2005 ve 2006
yillarinda ise rekor seviyelere yiikselerek 200 milyar $’1 ge¢mistir. Giinliik ortalama iglem
hacmi ise bu duruma paralel bir sekilde artmistir.

Hisse Senetleri Piyasasi ortalama giinliik islem hacmi 2004 yilinda 837 milyon YTL
iken, 2005 yilinda %26,96 oraninda artarak 1,06 milyar YTL ye ulasmistir. 2005 yilinda hisse
senedi toplam islem hacmi Tiirk Liras1 bazinda 270 milyar YTL, ABD Dolar1 bazinda ise 202
milyar ABD Dolari olarak ger¢eklesmistir. 2004 yilinda bu meblag Tiirk Lirasi bazinda 208
milyar YTL, ABD Dolar1 bazinda ise 148 milyar ABD Dolar1 olarak gergeklesmisti.

IMKB’de farkli endeksler hesaplanmaktadir. Bunlara 6rnek olarak IMKB100,
IMKB30, Bankacilik Endeksi, Bilisim Endeksi, v.b. endeksler sayilabilir. Ancak bunlardan
baz olarak kabul edileni IMKB100 endeksidir. Tablo3’de de IMKB100 endeksinin yillar
itibariyle gelisimi verilmektedir. Endeks 1,71°den baslayarak 40.000’li seviyelere kadar
gelmistir. AB’nin Tiirkiye ile {iyelik miizakerelerine baglanmasi kararina bagli yasanan siyasi
ve ekonomik olumlu gelismeler, 2005 yilinda IMKB Ulusal 100 Endeksi’nin, 2004 yilinin
son islem giiniindeki kapanis degeri olan 24.971 puana gore %59,30 yiikselerek 39.777 puanla
rekor diizeyden kapanmasmi saglamistir. IMKB Ulusal-100 Endeksi ayn1 dénemde ABD
Dolar1 bazinda 1.075 puandan 1.726 puana ¢ikarak %60,55 yiikselmistir. Endeks’te goriilen
bu yiikselmeye bagli olarak Borsa'da islem goren sirketlerin 2004 y1li son islem giinii kapanis
fiyatlarina gore 98 milyar ABD Dolar1 olan toplam piyasa degeri 2005 yili sonunda 162,81
milyar ABD Dolari’na ulagmistir. TL bazinda ise, toplam piyasa degeri ayn1 donemde 132,55
milyar YTL’den 218,31 milyar YTL’ye yiikselmistir.

Yabanci yatirimeilarin IMKB’ye olan ilgisi 90’larmn basinda baslamistir. 2000 yilinda
IMKB’de yabancilarin pay1 %40,9 seviyesindeydi. Ekonomideki ve siyasetteki gelismelere
paralel olarak bu pay giderek artmis ve 2006 yilinin sonuna gelindiginde %66,3’{i bulmustur.
Bu oran oldukga yiiksek bir orandir. AB ile miizakerelere baglayan diger iilkelere bakildiginda
benzer hatta daha yiiksek oranlarla karsilagsmak miimkiindiir.

2.2.IMKB’NiN DiGER BORSALARLA ETKILESiMi

Gilinlimiiz diinyasinda artik sermaye akil almaz bir hizla dolasmaya baslamistir. Bu
nedenle diinyanin herhangi bir yerinde meydana gelen ekonomik ya da siyasal gelisme diger
tilkelerdeki borsalari da yakindan ilgilendirmekte ve etkilemektedir. Kiiresellesme
egilimlerinin artmasi, bolgesel entegrasyonlarin artmasi diinya piyasalarinin birbirlerine
yakinlasmasina neden olmustur. Ozellikle IMKB agisindan bakacak olursak kendisiyle benzer
yaptya sahip iilke borsalariyla yakin bir iligki igersindedir. Gelismekte olan iilke piyasalari
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diye gruplandirilan (emerging markets) bu tilkelerin borsalar1 dis dalgalanmalara daha agik bir
yap1 sergilemektedir.

IMKB’nin diger piyasalarla etkilesimini daha iyi anlamak i¢in gecmis deneyimlere
bakmak yararli olacaktir. Yapilan bir ¢aligmaya gore Asya’da meydana gelen kriz IMKB’yi
aninda ve derinden etkilemistir. Bununla birlikte, Asya borsalar1 cografi agidan uzakta
olmalarina karsin IMKB ile iliski halinde oldugunu sonucuna ulasilnistir(Kiymaz ve Kilig,
2000:8).

Yapilan bir baska calismada ise G-7 iilkelerinin borsalarmin IMKB iizerinde etkide
bulunup bulunmadig aragtirilmig ve su sonuca ulasilmistir. Nikkei harig tiim iilke borsalarinin
(Almanya DAX, Fransa CAC40, ingiltere FTSE, Kanada S&P TSX, Amerika S&p500,
Amerika DOW JONES, Amerika NASDAQ, italya MIBTEL) IMKB iizerinde etkisi vardir.
Japon borsasinin etkisi ise smirlidir. Ozellikle kiiresellesmenin de hiz kazanmasiyla birlikte
2002 yilindan sonra bu etkinin arttig1 goriilmektedir(Ceylan, 2006:46).

Borsalarin tilke ekonomisindeki yeri ve dneminin genel bir gostergesi olarak, islem
goren sirketlerin piyasa degerinin gayri safi yurtici hasilaya orani kullanilmaktadir. Yiikselen
hisse senedi fiyatlar1 ve piyasa degerleri ile, bir¢ok iilkede bu oran 2004 yilina gore artis
gostermistir. Malezya, incelenen iilkeler igerisinde 2004 yilinda %154, 2005 yilinda ise %136
ile, borsa biiyilikligiiniin iilke ekonomisine oraninin en yiiksek oldugu iilkedir. Malezya’'nin
arkasindan gelen Israil ise bu oram1 %79’dan %99°a yiikseltmistir. Giiney Kore’de 2005
yilinda Kore Borsas1, Kosdaq ve Kore Vadeli Islemler Borsasi birlesmis ve bu nedenle piyasa
degerinin milli gelire orani %59’dan %90’a yiikselmistir. Tiirkiye’de ise 2004 yilinda
GSYIH’nin %31’ine denk gelen piyasa degeri, 2005 yilinda %46’ya yiikselmistir(Tiirkiye
Sermaye Piyasasi, 2005:34-35).

Borsalarm gelismislik diizeylerini belirlemek ve IMKB’nin diger borsalarla
karsilagtirmasini  yapmak amaciyla ATAN ve Digerleri (2004) yilinda bir ¢aligma
yapmiglardir. Bu calismada borsalarin ¢esitli gostergeleri baz alinarak analiz edilmistir.
Analiz sonucunda genel faktor siralamasinda IMKB, yasanan krizlere ragmen &nemli borsalar
arasinda yer almugtir. Onemli borsalar ararsinda yer alan diger borsalar ise sunlardir:
Almanya, Paris, Italya, Londra, Nasdaq, NYSE’dir(Atan ve Digerleri, 2004:139).

3.IMKB’NIN SORUNLARI VE COZUM ONERILERI

IMKB kurulusundan bu yana biiyiik bir gelisme gdstermistir. Bu siire¢ igerisinde
bir¢cok diizenleme yapilmistir. Ancak bir¢cok sorun heniiz giderilememistir. Bu sorunlardan
bazilar1 ekonominin genel yapisindan, bazilar ise sistemden kaynaklanmaktadir. Asagida bu
sorunlardan 6nemli olanlar1 ve ¢6ziim yollar1 asagida incelenmistir.

IMKB’nin gelisememesinin en &nemli nedenleri olarak ekonomik ve siyasal
dengesizlikler gosterilebilir. Borsalarin  gelismesi i¢in  Oncelikle makro ekonomik
gostergelerde bir sikint1 olmamasi gerekmektedir. Bu ac¢idan enflasyon oranlari, faiz oranlari,
doviz kuru, i¢ bor¢ ve dis bor¢ miktar1 biiylik 6nem tagimaktadir. Ayrica konjonktiirel agidan
yasanan ani bir dalgalanmalar veya kriz ortamn IMKB’yi ve gelisimini olumsuz etkilemistir.
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Daha onceki yillarda bunun ornekleri ¢ok net bir sekilde goriilmiistiir. Ozellikle, faiz
oranlarinin seyriyle borsa arasinda yakin bir iliski s6z konusudur. Borsa riskli faiz ise risksiz
bir yatirim aracidir. Yiiksek faiz oranlari yatirimcilari borsadan uzaklastirarak hazine bonosu,
devlet tahvili gibi araclara yoneltir. Bu nedenle, ge¢mis yillardaki yiiksek faiz oranlari
borsanin gelismesinde engel olusturmustur. Faiz yapisinin istikrarsiz ve degisken olmasi, faiz
ve kur riskinin yiiksek olmasi Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke piyasalari i¢in 6nemli bir
olumsuzluktur. Sonug olarak denebilir ki; IMKB’nin saglikli bir sekilde gelisebilmesi icin,
makro-ekonomik gostergelerde tutarlilik saglanmalidir. Bu tutarlilik, borsaya alternatif
yatirim araglarindaki getirilerin diismesini saglayacagindan tasarruflarin borsaya akmasini
saglayabilecektir.

Gergekei doviz kuru son derece onemlidir. Kurun diistik tutulmasi yurtici tasarruflarin
doviz yatirrmina doniismesine yol agacak, yiiksek tutulmasi da yurtdisindaki sermayenin iilke
icindeki finansal araglara yonelmesini engelleyecektir. Dolayisiyla, TL ne ¢ok degerli hale
getirilmeli, ne de asir1 degersiz bir diizeye diisiiriilmelidir. TL dengeli bir diizeyde
tutulmalidir.

IMKB’nin, diger OECD iilkelerinin borsalarina gore getiri dalgalanmasi daha
yiiksektir. Bu yatirimeilar arasinda bir giivensizlik yaratmaktadir ve daha ¢ok kisa vadeli kar
amaci giiden yatirimlarn IMKB’ye y&nlenmesine neden olmaktadir. Bu durum volatilitenin
daha da yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durumun ¢oziilebilmesi i¢in devlet tarafindan
olusturulan bir kurumun biiytik bir portfdy bulundurarak, asir1 oynakligin oldugu dénemlerde
piyasaya alic1 ya da satic1 olarak miidahalede bulunmalidir. Ayrica, IMKB nin daha kurumsal
bir yapiya kavugsmasi saglanmali, taban ve tavan sinirlar1 ise gerekirse diisiiriilmelidir.

IMKB hala yeterli derinlige sahip degildir. Bu durum asir1 oynakligin da sebebidir.
Ozellikle halka acik sirket sayisma bakildiginda istenen artis bir tiirlii saglanamamaktadir.
Toplam 315 sirket sayisi ile 6 sene Onceki rakam diizeyinde bulunulmaktadir. Halka agik
sitket sayisinin artirilamamasi, derinli§inde artirilamamasina yol agmaktadir. Menkul
kiymetler borsasinda arzin artirilmasina yonelik olarak ¢aligmalar yapilmalidir. Bunun igin
ozellikle, hi¢ menkul kiymet ihracinda bulunmamis biiyiik sirket ve gruplara ve mali yapilar
kuvvetli olan kiiclik ve orta boy isletmelere 6nem verilmelidir. Bu sirketlerin borsaya
acilmaya neden soguk baktiklar1 tespit edilmeli, bu c¢ekinceleri giderecek ¢aligmalar
yapilmalidir(Eser, 1995:46). Devletin elindeki karli sirketlerin halka agilmasinin saglanmasi
ve bu sirketlerin Ozellestirilmesi yerine, borsadan halka satilmasi, derinligin artirilmasinda
alternatif bir ¢6ziim yolu olarak diistiniilmelidir.

Sermaye stokunun azligi, gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinmanin 6niindeki
en biiyiik engellerden biridir. Ekonomik kalkinmanin gergeklestirilebilmesi i¢in gereksinim
duyulan sermaye, i¢ ve dis kaynaklardan saglanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde i¢
tasarruflarin azligi, genellikle s6z konusu yatirimlarin yapilmasini ve borsalarin gelismesini
engellemektedir. Bu sebeple bircok gelismekte olan iilke gerekli sermayeyi saglamak
amaciyla finansal liberalizasyonu tercih etmektedir. Bu sekilde tilkedeki sermaye miktarini
artirmay1 hedeflemektedir. Bu bakimdan yabanci sermayeyi borsaya g¢ekmek Onem
tasimaktadir.
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Yapilan tiim ekonomik ve hukuki gelismeler yine de yerli, yabanci yatirimciyi
cekmeye yeterli olmayabilir. Ciinkii bilindigi iizere yabancilar ekonomik politikalarda
devamlilik ararlar ve bir lilkeye yatirim yapacaklarsa uzun vadeli diisiiniirler. Bu bakimdan
tilkede siyasi istikrarin olmasi gereklidir(Giines ve Saltoglu, 1993:52). Ancak giiclii bir siyasal
iktidar iilke i¢in gerekli reformlar1 gerceklestirebilir. Makro-ekonomik dengelerde bu sekilde
yerine oturacaktir. Alternatif yabanci sermaye olarak; son zamanlarda akacak yeni mecralar
arayan Arap sermayesinin ve Tiirki Cumhuriyetlerdeki sermayenin ¢ekilebilmesi amaciyla
gerekli tamitim faaliyetleri yiirlitiilmelidir. Bunun yaninda yurt disinda yasayan
vatandaslarimizin tasarruflarini degerlendirmede bir alternatif olarak IMKB’nin tanitilmasi
onemlidir. Borsay1 yeterince bilmeyen bu vatandaslarimizin i¢in yurtdisinda tanitim biirolar
acilmali yatirim danigsma sirketlerinin burada faaliyet gostermeleri 6zendirilmelidir.

Sermaye piyasasinda manipiilasyon, Sermaye Piyasast Kanunu’nun 47 nci maddesinin
A bendinin ikinci ve {i¢iincii alt bentlerinde birer sug tipi olarak diizenlenmistir. Esas itibariyle
icerden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyonun diizenlendigi direktifte, {i¢ tiir manipiilasyon
tamimlanmugtir. {1k tiirii “sermaye piyasasi araglarinin arz ve talebini yanlis veya yamltici
sekilde etkileyen/etkileyebilecek yahut sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin yapay veya
anormal sekilde olusmasini amaglayan emir veya islemler”; digeri “diger yaniltici ve hileli
olgulara dayanan emir ve iglemlerin gergeklestirilmesi”; sonuncusu ise “sermaye piyasasi
araclartyla ilgili yanhis veya yamiltici bir etki yaratan/yaratabilecek nitelikteki bilgilerin
yayilmas1” seklindedir(SPK, 2003:1-2). icerden &grenenlerle ve manipiilasyon yapanlarla
miicadelede de yol alinmasina ragmen, yeterli diizeye ulasilabilmis degildir. Son yillarda bu
konuda olumlu gelismeler olmaktadir. Cesitli tutuklamalar ve islem yasaklar1 bu konudaki
olumlu gelismeler olarak sayilabilir. Ozellikle kiigiik yatirimcilarrm magdur olmamast igin bu
konuya onem verilmelidir. Bu konu gelismis {iilke borsalarinda g¢oktan ¢dzlimlenmistir.
Borsayla ilgili tasarruf sahipleri yeterli bilgiye sahip degillerdir. Sirketlerin mali tablolariyla
ilgili olarak yatirimcilara daha diizenli ve saglikli bilgiler verilmelidir. Bu konuda yatirime1
bilin¢lendirme toplantilar1 yapilmali yeni yatirimcilarin borsaya girmesi saglanmalidir.
Avrupa’da oldugu gibi derecelendirme sirketlerinin kurulmasi, pazarlara kote olan sirketlerin
derecelendirilmesi ve bu sekilde hem yerli yatinmcinin hem de yabanci yatirimcinin
bilgilendirilmesinin saglanmasi gereklidir.

Geligsmekte olan iilkelerde gelir diizeyinin diisiik olmasi, tasarruf artigin1 sinirlayan
baslica faktordiir. Az olan bu tasarruflarin da dogru yodnlendirilmesi ve dogru alanlara
kanalize edilmesi ¢ok onemlidir. Ayrica bazi tasarruf sahiplerinin piyasa hakkinda, alternatif
yatirnm araglar1 ve piyasadaki riskler hakkinda yeterli diizeyde bilgi sahibi olmamalari
durumunu da diisiiniirsek kurumsal yatirimlar ve kurumsal yatirimcilar kavraminin gerekliligi
ortaya ¢ikar. Tasarruflarin etkin yatirimlara yonlendirilmesi ve alternatif araclar arasinda
dagitilmas1 profesyonellerce yapilmalidir. Iyi bir analizin gerceklestirilmesi; bilgi birikimi,
analiz yetenegi, cabuk ve dogru karar alma yetenegi ve teknik donanim gerektirdiginden,
bireysel yatirimcilar fonlarimi giderek artan bir oranda kurumsal yatirimlar boyutunda
degerlendirmektedirler(Erdogan ve Ozer, 1998:3). Borsanim s1g olmasi durumunu ve yeterli
yatirimet olamadigi durumunu da g6z oniine alirsak kurumsal yatirimlarin 6nemi bir kat daha
artar. Bu konuyla ilgili olarak 06zellikle borsay1r bilmeyen yatirimeilarin ve tasarruf
sahiplerinin bu kurumsal yatirim araglarindan birine yonlendirilmesi i¢in gerekli bilgilendirme
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calismalar1 yapilmalidir. Bu amacgla borsa bilgilendirme biirolar1 kurulmali ve yatirim
danigmanligi kavrami 6n plana ¢ikarilmalidir.

Borsaya kisa vadeli kar saglamak amaciyla (spekiilatif amagla) gelen veya ani bir
sekilde c¢ikmak isteyen yliksek miktardaki sermayenin Oniine ge¢ilmelidir. Ciinkii bu tiir
durumlar, zaten si1g olan piyasadaki panik satislarina neden olmakta ve piyasanin dengesini
bozmaktadir. Bu durumdan da en ¢ok hizli hareket edemeyen kiigiik yatirimeilar zarar
gérmektedir. Bunun i¢in 6zellikle yatirnm amaciyla gelen yabanci paranin belli bir orani i¢in 1
sene ¢ikmama zorunlulugu gibi diizenlemeler getirilebilir.

Son yillarda agiga satis ile ilgili baz1 diizenlemeler getirilmistir. Ancak Vadeli islem
Borsas1 kuruldugu icin aciga satis isleminin ya tamamen yasaklanmasi ya da c¢ok ciizi bir
miktara kadar izin verilmesi yatirimcilarin lehine olacaktir. Ciinkii agiga satis islemi de panik
havasinin hakim oldugu zamanlarda, borsada kotii amaglarla kullanilmaktadir. Bu zamanlarda
nasil olsa alttan alirim diisiincesiyle hareket eden biiyiik yatirimcilar borsanin haddinden fazla
diismesine neden olmaktadirlar. Alis kademelerinde ¢ok alicinin bulunmamasi sonucunda da
IMKB endeksi diisiik islem hacmiyle haddinden ¢ok diisebilmektedir. Aciga satis sdzlesmesi
olan kiiciik yatirimci sayist da son derece azdir. Bu yiizden bu tiir durumlarda yine kiigiik
yatirnmcilar magdur olmaktadirlar. Dolayisiyla agiga satis yapacak yatirimeilari, Vadeli
Islemler Borsasina yonlendirilmesi daha yararh olacaktir.

Sermaye piyasasi, yerine getirmis olduklar1 fonksiyonlar itibariyla vergi tabanini
genigletici bir etkisi bulunmaktadir, fakat son uygulamalarda, Ozellikle {ilkemizde ise
tamamen sermaye piyasalari sanki potansiyel vergi kaynagi olarak goziikmektedir.
Hiikiimetin gerek ekonomik programinda gerekse vergi politikalarinda gelir artirict 6nlemler
oncelikli olmast dolayistyla bu piyasadaki vergisel tesvikler hiikiimetin direkt olarak
programiyla yakindan ilgilidir. Ancak piyasanin gelismesi ve yatirimcilarin rahatlamasi igin
Halka acik sirketlerin kar dagitimindan alinan stopajlar kaldirilmalidir veya halka aciklik
oranina bagli olarak Kurumlar Vergisinde birtakim istisnalar getirilmelidir(Aydemir,
2004:292).

Son zamanlarda uygulamaya konulan yabancilarla yerliler arasindaki stopaj vergisi
oranlarinin farklilig1 da vergisel agidan biiyiik bir dengesizlik yaratmaktadir. Kendi iilkesinin
borsasina giivenip yatirim yapan bir kisiden %10 stopaj alip, yabanci yatirimecidan hig stopaj
almamak c¢ifte standarda ve haksizliga neden olmaktadir. Bu duruma acilen bir ¢6ziim yolu
getirilmeli ve bir dengeye kavusturulmalidir. Stopaj oranlar1 mutlaka esitlenmelidir. Gerekirse
yerli yatirimcidan alinan stopajda kaldirilmalidir. Yabanci yatirimeilarin borsaya ¢ekilmesi
icin bagka yollar aranmalidir. Uzun vadede bireysel yatirimcilarin hisse senetleri lizerindeki
her tiirli alim-satim harglari, resimleri, vergileri kaldirilmalidir.

Son yillarda Tirkiye’de borsacilik anlayisinin gelismesiyle birlikte iki kavram
giindeme gelmistir. Bu kavramlar vadeli islem borsas1 ve KOBI borsasidir. Diger iilkelerde
benzer ornekleri bulunan vadeli islem borsalar1 ve KOBI borsasmin Tiirkiye’de de
kurulmasinin borsanin gelismesine katkida bulunacagi goriisii agirhik kazanmistir. Bu
baglamda vadeli islem borsasinin kurulmasina yonelik olarak gerekli calismalar yapilmistir ve
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vadeli islemler borsasin faaliyete gecmistir. KOBI borsasini kurulmasi ile ilgili olarak da
gerekli calismalar yapilmaktadir.

Vadeli islem piyasalarinin devreye girmesi piyasada gelecege yonelik olan belirsizligi
bir miktar giderebilmistir. Tiirkiye gibi gelecegi tahmin etmenin bir hayli zor oldugu tilkelerde
vadeli islemler borsasi bilyiik 6nem tasimaktadir. Bir diger 6nemli nokta da piyasalarin genis
tabanlara yayilarak sigliktan, dolayisiyla sert fiyat hareketlerinden ve kolay
manipiilasyonlardan etkilenmesinin 6nlenmesidir. Ayrica, piyasanin istikrar ve giiven i¢inde
isleyebilmesi i¢in denetim mekanizmasinin kurulmasi sarttir. Bu denetim mekanizmasi gerek
borsa dist denetim gerekse borsa i¢i otokontrol seklinde orgiitlenmelidir(Arisoy ve
Odyakmaz, 1997:9-10). Altyapisiyla, teknik kapasitesiyle, egitilmis elemanlartyla, istikrarl
denetimiyle, standartlartyla genis bir tabana yayilmis saglikli bir vadeli islemler piyasasinin
Tiirkiye agisindan 6nemli ekonomik islevler iistlenecegi agiktir. Vadeli islemler borsasindan
daha yiiksek diizeyde faydalanmak icin, vadeli islemlere konu olan iirlinlerin artirilmasi
gerekmektedir.

KOBI borsas1 daha ¢ok yeterince finansman kaynagi bulamayan KOBI’leri kapsayan
bir borsa olacaktir. IMKB’de olusturulan ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari,
KOBTI’lere yénelik pazarlar olmasina karsin, Tkinci Ulusal Pazar’da 16 sirket, Yeni Ekonomi
Pazari’nda ise sadece 2 sirketin hisse senetleri islem gormektedir. Kotasyon kosullarinin
uygun olmasma karsin sirketler, IMKB Birinci Ulusal Pazar disindaki pazarlarda halka
acilmay1 tercih etmemektedirler. Bu durumun, makroekonomik ortamdan halka agilma
maliyetlerine kadar degisik sebepleri olabilmektedir. Bu ihtiyaca karsilik vermek iizere, yeni
bir borsa olan Gelisen Isletmeler Piyasalar1 A.S. nin kurulmas: giindeme gelmistir.

Gelisen Isletmeler Piyasalari A.S.’nin (GIP) kurulus amaci, basta kiiciik ve orta
biiyiikliikteki isletmeler olmak iizere, gelisme ve biliylime potansiyeline sahip isletmelerin
sermaye piyasalarindan fon saglamalarina imkan taniyacak piyasalari olusturmak, gelistirmek,
bu piyasalarin giiven ve istikrar igerisinde, serbest rekabet kosullari altinda, diiriistlik ve
aciklik ilkeleri cergevesinde faaliyette bulunmasini saglamaktir(Emre ve Budak, 2006:8). Bu
durum kiiclik ve orta boy isletmeler i¢in ve sermaye piyasasinin derinliginin artmasi, ana
piyasanin volatilitesinin artmasi ve ana piyasaya kotasyon sartlarini saglayamayan sirketler
icin son derece olumlu bir durumdur. Bu konudaki ¢alismalar hizlandirilmali ve diinyadaki
basarili KOBI borsalar1 6rnek almmalidir. Kiigiik ve orta boy isletmelere bu borsanin
kendilerine saglayacagi avantajlar titizlikle anlatilmalidir. Aksi halde buradaki sirket sayis1 da
yeterli dlizeye ulagmayacaktir.

Bundan sonra kurulacak borsalarda oncelikle diinyadaki gelismeler ve trendler
gozetilmeli ve menkul kiymetler borsasi stratejisi olusturulmalidir. Bu stratejiyi olustururken
su sorular 6nem tasimaktadir (Karacan, 2003:70):

- Tiirkiye’nin kag borsaya gereksinimi vardir ?

- Hangi borsa hangi araglarda ihtisaslagsmalidir ?

- Bu borsalarin merkezleri nerede olmali ?

- Bu borsalarin hukuksal orgiitlenme tarzi ne olmalidir ?
- Bu borsalarin gelismesi hangi strateji i¢inde olacak ?
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- Tiirkiye’de piyasanin boyutu diinyadaki gelismeler ile birlikte ele alindiginda birden ¢ok
borsa anlamli m1 ?
- Piyasadaki dikey ve yatay entegrasyon konusundaki tercih ne olmali ?

Tiirkiye’nin AB sermaye piyasalarina uyumu da son derece énemli bir konudur. Bu
acidan bakildiginda yasal diizenlemelerle ilgili konular asagidaki su basliklar kapsaminda
uyumlastirilmalidir: Yatirim hizmetlerinde serbesti, Sermaye yeterliligi, Borsalarda kotasyon
kriterleri, Iceriden ogrenenleri ticareti, Biiyiik miktarli islemler, Sirket birlesme ve ele
gecirmeleri, Yatirim fonlari, Emeklilik fonlari, Finansal hizmetlerin uzaktan pazarlamasi,
Elektronik imza, Takas ve saklama, Yatirimci tazmin fonu, Sirketler hukuku ve
degerlendirmedir(Varis ve Digerleri, 2000:17-18). Bu maddelerin ¢ogu ile ilgili olarak gerekli
yasal diizenlemeler yapilmis ve uygulamaya gegilmistir. Ozellikle takas saklama, elektronik
imza, emeklilik fonlari, yatirnm fonlari, sermaye yeterliligi gibi konularda AB standartlarina
uyum acisindan higbir sorun kalmamistir. Diger maddelerle ilgili olarak da bazi adimlar
atilmasina ragmen yeterli degildir. Ozellikle sirket birlesme ve ele gegirmeleri ve yatirimel
tazmin fonu ile ilgili olarak daha kapsamli diizenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir.

2001 yilindan sonra hizli bir gelisme siirecine giren IMKB de bir ¢ok yeni diizenleme
yapilmustir. Bu diizenlemelerden bazilar1 sunlardir: IMKB Biinyesindeki Garanti Fonunun
Kapsamimin Genisletilmesi, Islem Yasakli Kisilerin Araci Kurumlarda Ortak, Ydnetici, Ihtisas
Personeli veya Denet¢i Olmasinin Engellenmesi, Yatirimcilart Koruma Fonunun Kurulmast,
IMKB Temerriit Esaslar1 ile Ilgili Diizenlemeler, IMKB Kotasyon Y®&netmeliginde
Degisiklik, Aract Kurum Yonetici Ve Calisanlarini Manipiilatif islemlerden Caydirict
Tedbirler Almmasi, Islem Sirasi Kapali Sirketlere iliskin Diizenleme Yapilmasi, Miisteri
Numaras1 ile Islem, Halka Arzlarda Fiyat Istikrarim Saglamaya Yonelik Diizenleme
Yapilmasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yénetmeligi, IMKB Kotasyon Yonetmeligi
v.b.(SPK, 2006:1-63). Bu diizenlemelerin bazilar1 yeterli olmasina karsin, bazi konularda
yapilan diizenlemeler ise yetersiz kalmistir. Yetersiz kalinan konularda (Halka Arzlarda Fiyat
Istikrarini Saglamaya Yénelik Diizenleme Yapilmasi, Yatirimcilari Koruma Fonunun
Kurulmasi, islem yasakl1 ve manipiilatif islem yapanlarla ilgili cezai yaptirimlar v.b) daha sert
ve caydirict 6nlemlerin alinmasi gereklidir.

21.ylizyilim  sosyo-ekonomik dengeleri yeniden sekillendirdigi  gliniimiizde,
teknolojinin gelisimi sermaye hareketinin ivmelendirmektedir. Buna paralel olarak borsalarin
da iktisadi hayat icerisindeki onemi giderek artmaktadir. Hem sosyo-ekonomik kosullarin
degismesi hem Onemlerinin eskiye goére artmasi menkul kiymet borsalarinin yeniden
yapilandirilmalarini kaginilmaz bir hale getirmistir. Iste bu noktada &n plana esas olarak iki
diisiince akimi ¢ikmaktadir. Bunlar sirasiyla(Eroglu, 2003:39);

e Menkul kiymet borsalarinin 6zellestirlmesi
e Menkul kiymet borsalarinin konsolidasyonu diisiinceleridir.

IMKB’nin 6zellestirilmesi de giindemde olan bir konudur. Bu 6zellestirme yapilmadan
once iyi diisiiniilmeli ve sermaye yapisinin ne olacagi, yonetimin nasil olacagi, yabanci
payinin ne kadar olacagi gibi biiylik 6nem tasiyan sorulara cevap aranmali ve belli bir strateji
belirlenerek 6zellestirme yapilmalidir.
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SONUC

IMKB kurulusundan itibaren gecen yaklasik 20 senede hizla biiyiimiistiir. Bu siire
icersinde IMKB ile ilgili olarak birgok diizenlemeler yapilmis ve bugiinkii yapiya kavusmasi
saglannistir. Bugiin gelinen noktada IMKB’nin iilke ekonomisindeki payr giderek
artmaktadir. Islem hacminde ve halka acilan sirket sayisinda artis devam etmektedir. Ozellikle
AB ile miizakerelere baslanmasiyla beraber yabancin yatirimci ilgisi de artmistir. Ancak
IMKB’nin sorunlar1 ve eksiklikleri bitmis degildir. Bircok konuda, gesitli diizenlemelere
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bazi konularda yapilan diizenlemeler ise yetersiz kalmakta ve daha
sert uygulamalara gereksinim hissedilmektedir.

Temel sorunlar arasinda yatirimer eksikligi, piyasanin derin bir yapiya sahip
olmamasi, sosyal ve ekonomik yapidan kaynaklanan dengesizlikler, manipiilasyonlarin bir
tirli 6niine gecilememesi sayilabilir. Bu sorunlardan bazilar1 kisa vadede ¢oziilebilecekken,
bazilarmin ¢6ziimii ise uzun bir zamana yayilacaktir. Ancak, sorunlarin ¢oziimii ile ilgili
caligmalarin simdiden baslatilmasi zaman kaybini 6nleyecektir. Ozelilikle yeni yatirimcilarin
ve yeni sirketlerin piyasaya girmesinin saglanmasi i¢in gerekli ¢aligmalara vakit kaybetmeden
baslanmalidir. Bu konuda bazi c¢alismalar yapilmaktadir. Orn:Vadeli islemler borsasinin
kurulmas: ve KOBI borsasmin kurulmasi. Bu adimlar olumlu olmasina karsin yetersiz
kalabilir. Ozellikle SPK ve IMKB nin beraberce bazi ¢alismalar yiiriitiip islerlik kazandirmasi
daha olumlu sonuglar dogurabilecektir.

Vadeli islemler borsasinin kurulmasi i¢in gerekli ¢alismalar uzun bir siire yiiritiilmiis
ve basarili bir sekilde kurulmustur. Ozellikle bu alanda da ¢alismalara devam edilmelidir.
Islem hacmi giderek artmaktadir. Ancak iiriin sayis1 heniiz azdir. Vadeli islemlere konu olan
liriin sayisinin artirtlmasi borsanin gelisimine katkida bulunacaktir.

Ayrica, bir KOBI borsasmin da kurulmasi giindemdedir. KOBI borsasinin kurulmasi
finansman sikintis1 ¢eken kiigiik ve orta boy isletmelerin lehine bir gelisme olacaktir. Bu
konuda caligsmalar diinyada diger iilkelerde Tiirkiye’den Once baslamistir. Bu durum hem
avantaj hem de dezavantajdir. Avantaji sudur: KOBI borsas1 kurulurken, diger iilke drnekleri
g6z Onilinde bulundurularak daha saglam bir yapida kurulabilir. Dezavantaji ise gelismesinin
daha uzun bir zaman alacagidir. Her seye ragmen boyle bir kararin alinmasi iilke ekonomisi
icin oldukca yararlidir.

AB ile miizakere siirecinin devam ettigini goz Oniine alacak olursak, her alanda oldugu
gibi sermaye piyasast alaninda da yapilacak birgok diizenleme mevcuttur. Sermaye
piyasasinda da entegrasyonun kolay bir sekilde gerceklesmesi icin, AB iiyeliginin gerektirdigi
diizenlemeler bundan sonra da yapilmalidir.

Tiirkiye’nin biiylimesini siirdiirmesi ve diger iilkelerle rekabet edebilmesi i¢in; yeni
teknolojiler kullanan, rekabet giicii yiiksek, giicli mali yapida sirketlerin bulunmasi ve
bunlarin sayica ¢ok olmasi gereklidir. Bu sirketlerin, gerekli yatirnmlar1 gergeklestirmeleri i¢in
finansman kaynaklar1 ile desteklenmesi lazimdir. Bunun da yolu gelismis bir sermaye
piyasasina kavusmaktir. Ayrica derin bir piyasanin varligi da énemlidir.
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TABLOLAR
Tablo1:Y1llar itibariyle islem Géren Sirket Sayilar:
Ulusal | Ikinci Yeni Gozalti | Toplam | Halka
Yillar | Pazar | Ulusal Ekonomi | Pazan Arz
Pazar Pazan Sayisi

1986 80 -- -- -- 80 -

1987 82 -- -- -- 82 -

1988 79 -- -- -- 79 -

1989 76 -- -- -- 76 -

1990 110 -- -- -- 110 35

1991 134 -- -- -- 134 24

1992 145 -- -- -- 145 13

1993 160 -- -- -- 160 17

1994 176 -- -- -- 176 25

1995 193 12 -- -- 205 30

1996 213 11 1 3 228 25

1997 244 7 2 5 258 31

1998 262 7 1 7 277 20

1999 256 10 1 18 285 9

2000 287 13 -- 15 315 36

2001 279 13 -- 18 310 1

2002 262 14 -- 12 288 4

2003 264 16 -- 5 285 2

2004 274 17 1 5 297 12

2005 282 16 2 4 304 9

2006* | 290 15 3 8 316 14

Kaynak: IMKB
*Aralik 2006’ya kadar
Tablo2: Yillar itibariyle islem Hacminin Gelisimi
ikinci Ulusal Yeni Ekonomi Giinliik
Ulusal Pazar Pazar Pazari** Gozalt1 Pazan | Toplam Ortalama
Yillar | Milyon |Milyon | Milyon | Milyon | Milyon | Milyon | Milyon | Milyon | Milyon |Milyon | Milyon | Milyon
YTL $ YTL |S$ YTL |§ YTL |§ YTL $ YTL |S§

1986 | 0,01 13 -—- — — — — - 0,01 13 0 0
1987 10,10 118 --- --- --- --- --- - 0,10 118 0 0
1988 |0,15 115 — — — -—- -—- - 0,15 115 0 0
1989 |2 773 - — — — — - 2 773 0,01 3
1990 |15 5854 | -- - — — -—- - 15 5.854 10,06 24
1991 |35 8502 | --- - - -—- -—- - 35 8502 10,14 34
1992 |56 8.567 | --- - — — — - 56 8.567 10,22 34
1993 | 255 21.770 | --- — — -—- -—- - 255 21.770 |1 88
1994 | 651 23.203 | --- — — — — - 651 23.203 |3 92
1995 [2.372 52311 |2 46 - — — - 2374 |52.357 |9 209
1996 |2.941 36.698 | 84 976 5 59 1 5 3.031 37.737 |12 153
1997 |8.907 57.178 190 587 29 184 22 155 9.049 |58.104 |36 231
1998 |17.851 |69.696 |119 465 56 218 4 17 18.030 |70.396 |73 284
1999 [36.390 |82.931 |391 894 20 46 77 162 36.877 |84.034 | 156 356
2000 | 110.056 | 180.123 | 958 1.554 |22 36 130 220 111.165]181.934 452 740
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2001 |92.542 [79.945 [469 376 -—- — 107 79 93.119 |80.400 |375 324
2002 |105.149 169.990 |818 549 - - 336 218 106.302 | 70.756 422 281
2003 | 145.489 [99.406 [999 658 - -—- 157 102 146.645]100.165 | 596 407

2004 |206.658 | 146.511|1.335 |947 305 209 125 88 208.423 | 147.755| 837 593

2005 |263.656 |197.0742.980 [2.226 |925 694 126 94 269.931/201.763 | 1.063 | 794

2006* | 281.316 | 198.989 | 4.082 |2.911 | 640 469 96 70 289.969 | 205.130 | 1.349 | 954

Kaynak: IMKB

*Aralik 2006’ya kadar

**Yeni Ekonomi Pazar1 03.03.2003 tarihinden itibaren faaliyete ge¢mis olup, bu tarihten 6nceki veriler Yeni
Sirketler Pazari'na aittir.

Tablo3:Yillar itibariyle Endeks ve Yabancilarin Pay1

Endeks Degeri Yabanci

Yillar (IMKB100) Yatirimeinin
Pay1(%)

1986 1,71

1987 6,73

1988 3,74

1989 22,18

1990 32,56

1991 43,69

1992 40,04

1993 206,83

1994 272,57
1995 400,25
1996 975,89

1997 3.451,00

1998 2.597.91

1999 15.208,78 61,2
2000 9.437,21 40,9
2001 13.782,76 49,2
2002 10.369,92 43,0
2003 18.625,02 52,2
2004 24.971,68 57,0
2005 39.7717,70 66,3
2006* 39.627,18 66,3

Kaynak: IMKB

*Aralik 2006’ya kadar
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