S¢272

T.C.
ULUDAG UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
TEMEL ISLAM BILIMLERI ANABILIM DALI
ISLAM HUKUKU BILIiM DALI

ISLAM HUKUKUNDA BORSA

(YUKSEK LISANS TEZI)

ALI ABA

DANISMAN HOCA : PROF. DR. HAMDI DONDUREN

AGUSTOS 1996
BURSA



ICINDEKILER

KISALTMALAR

ONSOZ
GIRIS

BIRINCI BOLUM _ .
BORSA TARIHCESI VE TURLERI

I. BORSA SOZCUGUNUN ANLAMI VE MENSEI

A-BORSA SOZCUGUNUN SOZLUK ANLAMI

B- BORSA SOZCUGUNUN MENSEI

1. Van de Bourse Ailesi

2. Lonca Teskilat:

II. BORSANIN TANIMI VE ISLEVLERI

A-GENEL OLARAK BORSA.

1. Dar Agidan Yapilan Tarifler

2. Kapsamh Tarifler

B- BORSANIN TOPLUM VE EKONOMIK HAYATA ETKILER[-—--

1. Olumlu Etkileri

2. Olumsuz Etkileri

III.  BORSA’NIN TARIHCESI VE TURLERI

A-GENEL TARIHCE

1. Pazar ve Panayiriar

2. Ik Borsamin Kurulusu
B-BAZI DUNYA BORSALARI

1. Anvers Borsasi
. Londra Borsast

o)

3. Berlin Borsast

4. Istanbul (Dersaadet Tahvilat) Borsasi
C-BORSANIN TURLERI

1. Genel Olarak

2. Ticaret Borsast

3. Menkul Kiymetler Borsasi

IKINCi BOLUM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI,
MENKUL KIYMETLER VE BORSADA ISLEMLER

[- ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (IMKB)

A-BORSANIN HUKUKI YAPISI

Sermaye Piyasasi Kanunu. (SPK)
91 Sayih Kanun Hitkmiinde Kararname (91 s. KHK)

LI I —

Hakkinda Yonetmelik (Genel Yonetmelik)

Menkul Kiymetler Borsasimn Kurulusu ve Calisma Esaslar

P

G LI D —



II.

OI.

B- BORSANIN GENEL YAPISI

D-Borsadak: Pazarlar

4. Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Yo6netmeligi
(IMKB Yénetmeligi)

Borsa Uyeleri
Borsa Organlan
Borsanin Bitgesi
Borsanin Denetlenmesi
. Borsa Endeksi

IR

C-BORSA KOTUNA ALINAN VE CIKARILAN MENKUL KIYMETLER

1. Kotasyon Bagvurusu
2. Kotasyon Sartlan
3. Kotasyon Ucret Tarifesi
4. Kottan Cikarma

1. Hisse Senedi Pazan

2. Tahvil ve Bono Pazart

3. Kiistirat Pazan

4. Ruchan Hakki Pazan
MENKUL KIYMETLER

A-HISSE SENEDI
1. Hisse Senedinin Tanimi
2. Hisse Senedinin Hukuki Niteligi
3. Hisse Senedinin Tiirleri
4. Hisse Senetlerinde Deger

HISSE SENEDI TUREVLERI
1. Kér-Zarar Ortaklig: Belgesi (KOB)
2. Katilma Intifa Senedi (KIS)
TAHVIL
1. Tahwvilin Tanim
2. Tahvilin Hukuki Niteligi
3. Tahvilin Tirleri
4. Tahvilin Degerleri
TAHVIL TUREVLERI
1. Kdra Istirakli Tahvil (KIT)
2. Hisse Senedi [le Degistirilebilir Tahvil
3. Ipotekli Borg Senedi
BORSADA ISLEMLER
A-ARACI KURULUSLAR
1. Araci Kuruluglarin Tanim
2. Araci Kuruluglanin Cegsitleri
3. Araci Kurumlarin Merkez Dist Orgiitleri
4. Aracilik Faaliyeti
B-BORSADA ISLEM USULU
1. Misteri Emirleri
2. Borsa Emirleni
3. Borsada Fiatin Olusmasi

ERERREGEZBE G

45
45
45
45
46
46
47
47
47
47
48
50
51

52
52
53
54
54
54
55
56
57
57
58
58
59
59
59
60
60
61
63
63
64
65



I-
II-

III-

. ~UCUNCU BOLUM
FAALIYETLERI ACISINDAN SIRKET VE MENKUL
KIYMETLER

ISLAM TARIHINDE TICARI SENETLER
ISLAM HUKUKUNDA VE TURK TICARET KANUNDA
SIRKET YAPISI
A-ISLAM HUKUKUNDA SIRKETLER

1. Sirketin Tanim ve Cesitleri

2. Inan Sirketi
B- TURK TICARET KANUNUNDA SIRKETLER
Kollektif Sirket
Komandit Sirket
Limited Sirket
Anonim Sirket

S A S

C-1SLAM HUKUKU ACISINDAN ANONIM ORTAKLIGI — -
D- ANONIM ORTAKLIGINDAKI SAKINCALAR --——-meeeeeeemm

FAALIYET ALANI ACISINDAN SIRKETLER
A-FAALIYET ALANI MESRU OLMAYAN SIRKETLER -
B-FAALIYET ALANI MESRU SIRKETLER
C- ASIL FAALIYET ALANI MESRU OLMAKLA

BIRLIKTE BAZEN HARAM ISLEMLER YAPAN SIRKETLER

IV- BAZI MENKUL KIYMETLERIN DEGERLENDIRILIST ~----memeeev

A-HISSE SENETLERI
Haklar A¢isindan Hisse Senetleri
Isim Agisindan Hisse Senetleri
Odenen Pay Agisindan Hisse Senetleri
Hisse Senetlerinin Degerleri
B- KURUCU HISSELERI
1. Kurucu Hisselerinin Niteligi
2. Kurucu Hisselerin Hitkmii
C-KAR-ZARAR ORTAKLIGI (KOB) BELGESI
D-TAHVILLER VE TAHVILE ALTERNATIF OLAN BELGELER
1. Tahviller
2. Tahvile Alternatif Olan Belgeler
E- SIRKET VE HISSE SENETLERININ ZEKATI -———eeenem--
1. Sirket Konusu Agisindan Sirketler
2. Sirket Zekatinin Verilmesi

—

2
-
3

Al

V- ARACI KURULUSLARIN BAZI FAALIYETLERIN
A-KAPSAMI
1. Kredi Menkul Kiymet Islemleri
2. Aciga Satis Islemleri
3. Menkul Kiymetlerin Odiing Islemleri
B- DEGERLENDIRILISI
1. Kredili Menkul Kiymet Islemleri
2. Agiga Satis Islemleri
SONUC

BIBLIYOGRAFYA

68

70
70
71
77
80
81
81
82
32

84
85

88
88
89

96

105
105
105
106
108
108
109
109
109
111
112
112
112
115
115
116

117
117
118
119
119
120
120
122
126
128



a.g.e.
a.g.tb.
a.g.m.

KISALTMALAR

Ad1 gegen eser

Adi gecen teblig

Adi gegen mecmua
Aleyh1’s-selam

Bakiniz

Cilt

Diyanet [sleri Bagkanhg
[sldm Fikih Akademisi
Islim Konferans: Teskilat:
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Madde veya maddesi
Nesreden

Oliimi

Sayfa

Sadelegtiren

Say1

Sermaye Piyasasi
Sermaye Piyasasi Kanunu
Tiirk Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi
Tahkik eden

Terciime eden

Tiirk Ticaret Kanunu
Tarih yok

Ve benzen

Ve devami

Vesaire

Yaynevi veya yayinlan
Yeri yok



ONSOz

Son yillarda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, tilkemiz insaninm yogun ilgisini
¢eken ekonomik kuruluslarin basinda gelmektedir. Ozellikle 1987 den itibaren canlanan borsa,
sadece giinlitk gazete ve haftalik dergilerin konusu olmakla kalmadi, ekonomi agirlikli gazete

ve dergilerin yayin hayatina girmesine de sebep oldu.

Bugitin araci kuruluslarin sayesinde konuya olan ilgi giderek artmakta ve genis halk
kitlesinin katiimi gérilmektedir. Bu ilginin pek ¢ok sebepleri vardir. meseld; kiigiik tasarruf
sahibi borsay! tasarrufunu degerlendirebilecedi bir yatinm alam goriirken. sermayedarlar ise
kisa stirede buiyiik paralar kazanabilecekleri kumarhane olarak  degerlendirmektedirler. Amag
ne olursa olsun bugiin baz sirketler hisse senedi ve tahwvil gibi menkul kiymetleri ihra¢ etmekte,

bunlar da serbest piyasa sartlarina gore borsada islem gérmektedir.

Borsanin hizla etkisini arttirmastyla birlikte Isldm hukukgularinin giindemine de veni bir
konu giriyordu. Hisse senedi, tahvil vb. menkul kiymetleri alip satmanin Islam acisindan hikmii
nedir? Borsada islem yapilirken haksizliga sebep olacak etkenler var muidir? Eger haksizlik s6z
konusu ise yapilan alis verisin mesrulugunu engeller mi? Menkul kiymetlerden Islim’a uygun
olmayaniarin yerine dinen mesru olan ve aym fonksiyon goren alternatif belgeler bulunabilir
mi? Daha bunlara benzer pek ¢ok sorunlan su cimle ile toplam miimkindir: [sldim’m borsaya

bakig1 nedir?

Aslinda borsa ile ilgili biitin problemler diger Islim ilkelerindeki Isldm hukuku
bilginleri tarafindan 6zellikle Isiim Konferans1 Teskilat: biinyesinde olusturulan Islam Fikih
Akademisi’nin periyodik olarak devam eden toplantilarinda genigge ele alinmig; hatta “Islami

Bankalar” gibi “Islami Borsalar"in da kurulmast igin gerekli ¢alismalarn yapilmas énerilmigtir.

Ne var ki bu konunun Isldm agisindan degerlendirilisi hakkinda tlkemizde hig bir eser
bulamadik. Yapilan galigmalarin sinirh bir kag tebliden ibaret oldugunu gorditk. Tabi ki
kaynaklarin smirli olusu bizim igin giighik dogurmustur. Ancak biz imkanlanmiz élgisiinde bu

eksikligin giderilmesine galistik.

Tez ti¢ boliim halinde incelenmistir.

I



Birinci boliimde, borsamin anlam ve kapsamu belirtilerek tarihi gelisi hakkinda temel
bilgiler verilmigtir.

Ikinci boliimde, ozellikle tezimizin agirhk konusu olan menkul kivmetler, cesitlerivie
birlikte ele alinmig ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tanitilmustir.

Uctincii béliimde ise, anonim sirketr. Ticaret kanununa ve Islim hukukuna gore
karsilasurmali olarak ele alinmig ve faaliyet alaninin fikhi vonii agiklanmaya caligtlmistir.  Ayrica
menkul kiymetlerin Islim hukuku ag¢isindan degerlendirilmesi vapilmus ve tahvillerin yerine

gegebilecek dinen megru olabilecek belgeler hakkinda bilgiler veriimistir.

Tez, arastirmalarimizla ulastigimiz sonug bélimiiyle tamamlanmustir.

Ali ABA
BURSA - 1996
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GIRIS
BIRINCI BOLUM

BORSA, TARIHCESI VE TURLERI
I. BORSA SOZCUGUNUN ANLAMI VE MENSEI

Borsa sozcugiinin mensei hakkindaki gorislerin  daha  iyi
anlagilabilmesi i¢in bu soézctgin sozlik anlamint bilmenin yararl: olacag:
kanaatindeyiz. Zira terminolojik anlami bir sézcugiin daha o6zel anlaminmi
topluyor olsa da; o sozciigiin sozlik anlamini pek dislamaz. Biz bu bashik
altinda sadece so6zlik anlami ile yetinecegiz, terim olarak anlamini ise

“Borsanin Tanimi” bolimiinde gorecegiz.

A-BORSA SOZCUGUNUN SOZLUK ANLAMI

Borsa sézciigi Turkge’ye Italyanca’dan gegmistir. 'V

Bu sozctiglin
karsilig1; Fransizei’da (La Boursa), Latince’de (Biirsa) Grekce’de (Bursa) * |

Ingilizce’de (exchange) ve Arapgada (5,4},.)] &) dur.

Borsa sozlikte; “Altin, para, tahvil alig-verigi yapilan yer. Toptan alig-

veris merkezi” ‘¥’ | “Bazi tiiccarlarin ve ozellikle sarraflarla degerli kagit ve

tahvil alig-verisiyle ugrasanlarin alim-satim ve degigim amaciyla devlet

» (3)

denetimi altinda is yaptiklar yer. “Degis-tokus etmek, karsilikl: alip-

vermek” ‘' | “Paralarin ve hisse senetlerinin altin ve ticari mallar karsiliginda

2 (7)

alim satim akdinin yapildig: toplanti. gibi anlamlara gelmektedir.

‘"' Halil Seyidoglu. Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik. Istanbul 1992. s. 93.

‘> Erhan Kotar, Menkul Kiymetler Borsalarinda Borsa Emirleri ve Muhasebesi. Ankara 1971 s.17.
" Mevliit Sar1. el-Mevarid (Arapga - Tiirkge Liigat). istanbul t.y.. 5.89.

“*' D.Mehmet Dogan . Bityik Tiirkge Sézlitk. Ankara 1990. 5.133.

' Tiirk Dil Kurumu. Tiirkge Sozliik, Ankara 1988. 1. 210.

‘f" N.Ankan-G.Yenal-G.Tagpinar. Altin Sézliik (Golden Dictionary). s.156.

" Cubran Mes ud. er-Raid fi Miicelledeyni. y.v. 1978. 1. 342,

1



Borsanin sdzliiklerde bu anlamlarinin disindaki kullanilis sekillerine de
rastlamaktayiz.  Ornegin  Latince’de  “Perdahlanmis  deri”  anlamin
tasimaktadir. Yine Fransizca’da “Kigiik para ¢antasi veya kesesi” anlaminda
kullaniimaktadir. Ogrencilerin {iniversite veya kolejlerde okurken aldiklar
burs anlamini da igeren borsa, aym: zamanda banker ve tacirlerin toplanu

yerlerine de ad olmaktadir. ®

B-BORSA SOZCUGUNUN MENSEI

Bilim dilinde kullanimi yeni olan borsa sézctgi nitelik olarak, insania
birlikte dogmus yani insanin thtiyaglari aruk sadece kendi uretimiyle
karstlanamadi81 ve hayatin devamu i¢in kaginilmaz bir sart olarak mal degisimi

bi¢iminde alig-verisin basladig: bir donemde ortava ¢ikmistir.

Ekonomik bir varlik olan borsanin heniiz gergeklesmedigi bir zaman
diliminde insanin ihtiyaglari ile dretimi arasindaki iligkiyt “Bugiin herkes
kendine gerekli olmayan maddeler: lretip satarak gecimini saglamaktadir...
Oysa, eski ¢aglarda, insanlar gerekli tiketim mallarini bizzat Uretmek
durumundaydilar. Para ile alig-verise gelince her sey pazara dokuldi...

33 1Y)

Bugiin pazar i¢in ¢alisilir, ihtiyaglar da pazardan giderilir. ifadeleri giizel

bir sekilde dile getirmektedir.

Ancak bu stirecin pek kisa oldugu soylenebilir.  Ciinki islevier
acisindan borsa, ¢ok erken bir donemde hatta mesken ihtiyaglarindan once
insanlarin hayatina aktif olarak girmistir. Zira insan sosyal bir varlikur.
Hayati, toplumsal dayanigma ile yasayabilir. Zaten toplumu olusturan fertler
gesitli ihtiyaglarini karsilayabilmek, esyanin elden ele ge¢mesini saglamak igin

birbirleriyle sirekli ekonomik iligskilerde bulunmuslardir. Tarih igerisinde bu

8

Kotar. a.g.e. s. 17-18. _
"’ Yeni Hayat Ansiklopedisi. Istanbul 1982. II. 728.
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iligskileri bazan sinirli olan pazar ve panayiriarda, bazan da devamli olan esnaf

cemiyetleri ve loncalar gibi ticaret kurumlarinda gerceklestirmislerdir. !’

Devam eden hayat g¢izgisinde insanlarin ihtiyaglart da degiserek
gelismistir. Neticede insanlar ekonomi alanindaki isteklerine cevap verecek
borsalar ile tanisir.

Nitelik olarak derin bir gegmisi olan borsa. ilim adamlarinca bulunmus
bir s6zcitk olmayip tesadiif eseri olarak ortaya ¢ikmustir.

Borsa sézcigiinin ortaya ¢ikisi hakkinda ileri siirilen gorisler genel

olarak 1ki grupta inceleyebiliriz:
1-Van der Beurse Ailesi

Van der Beurse ailesinin yasadigt donemdeki ekonomik canlilif
verecegimiz su.ilgiler sayesinde daha iyi anlayabiliriz.

Deniz ticaretinin gelismesinde pusulanin icat edilisinin 6énemli bir etken
oldugu kabul edilen bir gergektir. Neticede denizle simiri olan Ingiltere.
Hollanda ve Belgika gibi tlkelerde biyiik ticaret merkezleri kurulmustur. bu
ticaret merkezleri ekonomik gelismeyi beraberinde getirmis, buradaki islemler
aracilarin aktivitesini arttirmig, ticari senetlerin dogmasina sebep olmustur.
Oyle ki 15. asirdan itibaren kullanimi yayginlik kazanan ticari senetlerle ilgili
bazi kurallarin konulmas: zorunluluk kazanir. Artik paranin ticaretini yapmak
bir meslek haline gelmistir ve Belgika’'nin Brugge sehrindeki bazi yahudi
aileler gegimlerini saglamak igin para ticareti yapma yoluna gitmislerdir. 'V
Iste borsa isminin kendisinden geldigi hakkinda gorisler belirtilen Van der

Beursa ailesi, Brugge sehrindeki bu ailelerden hem de o6nde gelenlerinde

birisidir.

" Genglik Ansiklopedisi. vy. 1965. 5.318. .
""" Muharrem Karsli. Sermaye Pivasasi Borsa Menkul Kivmetler. Istanbul 1994. s.183.

-
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Van der Beurse isimli bu ailenin evi ticari meseleleri konusmak ve
bazi ticari islemler yapmak igin adeta bankerlerin borsa acentalarimin belirli
araliklarla bulustuklar: bir i merkezi olur. Orta ¢agda 15. yy.da bankerlerin,

. . . . . - - . . . e}
kurtiyerlerin ve kapitalistlerin ugradig: bu konak evi Brugge sehrindedir. ¥’

Borsa isminin Van der Beurse ailesinin konagindan mi, yoksa konagin
oniindeki (der Beurse) diye anilan meydandan mi geldigi sorusunun cevabi

icin agagidaki goriglere géz atalim.

“Borsa adi, Bruggeli bir banker ailesi olan Van der Beurse’lerin,
cephest U¢ kese figurli bir arma ile sislenmis konagindan

» U3 ifadesi ile “Borsa isminin Flandra’da bir pazar yeri

kaynaklanmaktadir.
olan Brugge sehrinde, Italyan evlerinin bulundugu meydandaki “Van der
Beurse” veya “Van der Burse ailesinin evine verilen “de beurse” veva “de

5 14y - i . .. . .
> U4 iddialar borsa isminin bu ailenin

burse” isminden geldigi de soylenir.
konagindan kaynaklandigimi bildirir. Ancak "Borsa s6ézcigi flandra’da bir
ticaret sehri olan Brugge’deki bir meydanin adindan alindi. Asil Van der
Beurse ailesinin malikanesi 6niinde bulunan ve onlarin adina baglanarak “de
Baurse” veya “de Burse” diye anilan meydanda 15. yy. da tiiccarlar borsa

» U fikri ise borsa isminin Van der Beurse

isler1 i¢in toplamiyorlardi.
ailesinin konagindan degil, bilakis konagin 6ntundeki “der Beurse” diye anilan

meydandan geldigini ileri sirmektedir.

Bu tartisma konumuzun sinirint astigindan daha ileri gitmiyor ve sunu
soylemekle yetiniyoruz: Borsa ismi bu Van der Beurse ailesinden ileri
gelmektedir.

Zamanla ticari ve mali iglemlerin yapildig: her yere borsa denildi.

4= Kotar, a.g.e. s.17.

"' Biiyiik Larousse S¢zliik ve Ansiklopedisi. yy. 1986. IV. 1813.

" Tiirk Ansiklopedisi. Ankara 1955, VIL 341.

'*" Mevdan Larausse Biiyiik Liigat ve Ansiklopedisi. istanbul 1981. II. 499

4



2- Lonca Teskilata
Ikinci bir goériiy ise borsa isminin lonca ivelerinin toplandigi ver
anlamindaki (Burse)’den geldigidir. Yine 14. yv'da Venedikli tiiccarlarin

toplandig: eve de borsa deniliyor idi.

Borsa sézcigiiniin loncadan geldigi cumhurivetin ilk yillarinda “Borsa
Rehberi” diye yayimlanan kitap yazarlarinca da ileri surilmektedir. *Roma
devleti doneminde her gehrin tiiccarlar: tarafindan “Loggia” yani Loca (oda)
adi altinda kurulmus olan (kurumlarin) Ispanya tacirleri tarafindan
incelenmeye deger bulunarak “Lonca” adi altinda millilestirilmis oldugunu ve
oradan g6¢ eden Musevilerle beraber avni Ispanyol adim  koruyarak
Turkiye’ye gelip yerlesmis olan “Esnaf Loncalann”” nin bizde artik
orgutlenmeye baslamis ilk borsayi olusturdugunu dusiiniirsek, bundan daha
onceki zamanlarda ve gesitli ilkelerde borsanin gecirmis oldugu asamalar

7 (16)

hakkinda yaklasik bir fikir edinmis oluruz.

II. BORSANIN TANIMI VE ISLEVLERI
A-GENEL OLARAK BORSA

Genel bir tarifine ge¢meden Once, bir biitiin olan borsanin bazi

yonlerinin 6n plana ¢ikartilarak yapilmis tariflerini gérelim:

1-Dar Ac¢idan Yapilan Tarifler

Teskilatlanmasi mikemmel bir sekilde gergeklesmis pazardir. 7

Temsil edilme 6zelligine sahip mallara mahsus, diizenli bir pazarin en

ileri sekli borsadir. *®

”f’ M. Ragip Bulutlu. Borsa Rehberi. Istanb!ll 1992.s5.1
""" Tiirkive Gazetesi Rehber Ansiklopedisi. Istanbul 1984. 111 65.
%' Kotar. ag.e., s.19.



Tuccarlarin, sayma, o6lgme ve tartma yoluvla degerlendirmeye konu
olan seyleri va da hisse senedi. tahvil gibi degerli kagitlar1 alip-satmak,
fiyatlarini tesbit etmek ve duyurmak amaciyla diizenli araliklarla toplandiklar
yerdir. ‘*¥
Borsa, ¢esitli mallarin toptan olarak satildigi ve fiyatlarinin tesbit
edildigi bir alis veris merkezidir. %

Gorildigu gibi bu tanimlardan her biri sistemi, konusu ve mali satis

sekli gibi borsanin degisik yonlerinden birine agirlik verilerek yapilmstir.
2- Kapsaml: Tarifler

Ulkemizde 1300 H.tarihli “Umumi Borsalar Hakkinda Nizamname”nin
l.maddesine gore borsa; tiiccar veya banker, komisyoncu, miibayaci, kdse
sarraflar1, emtia tellallari, kaptan, sigortaci, gemi sahipleri ve seyri sefain
kumpanyalarinin acentalariyla dogrudan dogruya veya vasitali olarak ticaret
ve bankerlik ve tahvilat alim satim: ve sair sarraflik muameleleri yapmakla

2D olarak tarif

mesgul bulunan kimselerin toplanmalarina mahsus bir yer
edilmistir.

Butiin bu tarifleri su sekilde birlestirmek mumkindir. Alici ve satici
veya onlarin vekillerinin emtia, menkul kiymet veya buna benzer misli emtia
veya kiymetten sayilan diger seyler Gzerinde alim-satim yapmak amaci ile bir
araya geldikleri belirli strelerde, belirli yerlerde kurulan., belirli kurallarla

calisan , organize edilmis merkezi pazarlardir.

C- BORSANIN TOPLUM VE EKONOMIK HAYATA ETKILERI
Kapsadig: islevleri agisindan borsa adeta bir madalyon gibi iki zit
yonde etki gosteren bir mekanizmadir. $imdi borsamin bu etkilerini ayrn

basliklar altinda gorelim.

"9 Ana Britannica Genel Kiiltiir Ansiklopedisi. y.v. 1986-1987. Iv. 433.
%" Yeni Hayat Ansiklopedisi, II. 728.
< Tiirk Ansiklopeisi. VIL 341.



1- Olumlu Etkileri

Borsalarin ¢ogu zaman spekilatif hareketleri tesvik ettigi kesindir.
Ancak bu ozelligi sirekli degil, gegicidir. Biz borsanin spekiilatif islemlerine
bakarak buralari ekonomik faydadan yoksun kurumlar olarak algilamamiz,
hele spekiilatorlere hizmet eden birer kumarhane olarak gérmemiz g¢ok yanlis
olur. Unutmamak gerekir ki 16. yy'dan baslayarak gelisen Avrupa’daki
ekonomik faaliyette goriilen atilimlar borsa sayesinde olmustur. Hatta “19.

(22)

yy’da borsalar bir iktisadi motor rolini™ -~ dstlenmislerdir.
Borsalarin  giuniimizde ekonomiye sagladigi faydalart soyle

stralayabiliriz.

a-Likitide Saglamas:

Borsalar halkin elindeki menkullerin en kolay ve en az maliyetle paraya
¢evrildigi yerlerdir. Borsalarda her menkul kivmeti her an almak veya satmak
mumkiin olacagindan, menkul kiymetin pazarlanabilirligi yani likiditesi
saglanmis olur. Birincil piyasadan'” aldiklart menkul kiymetleri tekrar paraya
cevirmek isteyenler, hisse senetlerinde hi¢ bir zaman, tahvillerde ise vadeden
once ihraggr kurulusa miiracaat edemezler. ' Iste ikincil piyasa (borsa)lar
bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya cevrilmesini saglayan bir piyasa

islevini gorar.

Eger borsa olmasaydi, ihragtan veya ikincil piyasadan menkul kiymet
satin alan bir kimse dafha sonra ihtiyaci geredi bunlari elinden ¢ikarmak istese
gigliikkle karsilagilacak ve bir daha menkul kiymeti almaya yénelmeyecektir.
Yine belli bir siire sonra kendisine bagka bir isi igin lazim olan paray: menkul

kiymetlere yatlrmayacéktlr.

**' Biiyitk Larousse Sozliik ve Ansiklopedisi, IV, 1813.

1 Birincil Piyasa: Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihrac eden sirketlerle tasarruf
sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar pivasadir.

“"IIhracgt Kurulus: Birincil Pivasa demektir.



Ancak borsalar sayesinde yatinimciar, menkul kiymeti elinden
¢ikarmak isteyenler ve tasarruf sahipleri gibi degisik ¢ikar gruplari isteklerine
rahat bir sekilde kavusabilmektedir. Zira menkul kiymetler ihrag¢ eden
sirketlerle tasarruflarini degerlendirmek isteyen yatirimcilarin ¢ikari bu
pivasada bulusur. Boylece “borsalar menkul kiymetlerin aninda paraya
cevrildigi yani menkul kiymetlere likidite 6zelligini saglayan bir piyasa olarak
karsgimiza ¢ikar®®® ki bu hem yatirimcilarin hem de sirketlerin arzu ettigi bir

durumdur.

b-Piyasada Tek Fiyat Olusturulmas:

Piyasada tek bir fiyatin olusabilmesi i¢in tam rekabetin bulunmasi
sarttir. Borsalarin olmadig: ancak tam rekabetin var oldugu piyasalarda da tek
fiyat olusumu gerceklesir. Ancak her menkul kiymet i¢in tek fiyatin
olugmasini biutiin alicilar: ve biitiin saticilart ayni anda bir araya toplayarak en

iyi bir sekilde borsalar yapar.

Borsada olusan bu fiyat, ginlik yayimlanan borsa biilteniyle de bir
ilkedeki hatta diinyanin her ulkesindeki insanlara haber verilmis olur. Herkes
tarafindan bu fiyatlarin esas alinmasiyla kiigiik yatirimcinin aldatilmas:

Oonlenmis olur.

c- Giivenceyi Saglamasi

Isteyen her sirket menkul kiymetlerini borsaya kote ettiremez. Aksine
menkul kiymetleri borsada iglem gorecek sirketlerin bazi kosullara sahip
olmasi gerekir. Her ne kadar bir menkul kiymetin borsaya alinmasi, onun
devlet veya bagka kurum tarafindan garanti altina alindi§1 anlamina gelmese

de kotasyon oncesi bir incelemeye tabi tutuldugunu, belirli sartlart tasidigini,

I Kiling. a.g.e. s. 33.



en azindan ciddi bir kurulusa ait oldugunu gosterir.  Ayrica borsalar
kendisinde menkul kiymetleri islem goren sirketleri siirekli denetim ve
gozetim altinda tutarak, yatinmcinin korunmasini saglamak amaciyla bu
sirketler hakkindaki olusan yeni bilgileri en kisa siirede., yayimladig: borsa
billteniyle halka agiklar. Boylece birtakim tedbirleri alarak borsadaki asiri
dalgalanmalar1 ve spekulatorlerin oyununu 6nlemeye ¢alisir. ** Iste bitiin bu
hususlar kiigiik tasarruf sahibinin yatirim yapabilmesi i¢in istedikleri giiven

ortamini hazirlar.
d- Ekonomik Barometre Clmasi

Borsalarda her giin yizlerce hisse senedi ve tahviller islem
gormektedir. Bu islemlerin neticesinde olusan fiyatlar giini giiniine
yayimlanmaktadir. Boylece bu tir menkul kiymetleri thra¢ eden kuruluslar,

kamuoyu tarafindan her giin bir degerlendirmeye tabi tutuimaktadir.

Arz edilen menkul kiymetlerin hacmi ve bunlara olan talebin durumuna
gore fiyatlar siirekli degismektedir. Ancak fiyatlarin olusumunda asil etkiyi,
menkul degerleri ihra¢ eden kurulusun mali yapisi ve yiksek kir elde etme
orani gosterir. Sirket kira gecerse. bu sirketlerin hisse senetlerine talep
artacak, neticede fiyatlar yiikselecektir. Boéylece borsa kiigiik yatirimecilar ve
ekonomistler i¢in bir gosterge olacaktir. Gelecek igin yapilacak tahminlere bu
gostergeler yon verecektir. Bir sirketin gtvenirligi borsada islem goren
menkul kiymetlerinin deger kazanmas: ya da deger kaybetmesiyle olgiiliir.
Biitin bunlar mikro ekonomi agisindan borsanin bir barometre gorevini
ustlendigini gosterir. Diger yandan makro ekonomi alaninda da borsalar birer
barometre gibi gorev yaparlar. Ornedin hisse senetleri endeksleri iilkenin

genel ekonomik gidigat1 hakkinda bir fikir verir. Enflasyonun, yatirimlarin,

=Y Karsli. a.g.e. s. 178: Kiling, a.g.e. s. 36



gelisme ve kalkinmanin, savag tehlikest ve politik istikrarsizligin ekonomiye

etkilerinin en 1yi izlenebilecegi yerlerden biri de borsalardir.

e- Sermaye Miilkiyetini Tabana Yaymasi

Bir sirketin milkiyetini genis halk kitlesine yaymak asil sermaye
pivasast ve menkul kiymetler piyasasinin gérevidir. Borsanin buradaki
misyonu miilkiyeti tabana yayma hareketinin daha disiplinli, daha giivenli ve

daha gabuk bir sekilde gergeklesmesini saglamaktir.

Menkul kiymetlerini borsaya kote ettiren bir sirket herseyden once
kamuoyu tarafindan taninmig olur. Basar1 da gosterebilirse menkul degerlerini
kolayca satabilir. Hisse senedinin satisindaki artis, “gelismis tlkelerde halk

» 2% sermaye miilkiyetinin genis halk kitlesine yayildigini

kapitalizmi denilen
gosterir.  Sirketlerin sermaye artirimina gitmesi de miilkiyetin tabana
yayilmasini hizlandiran bir yoldur. Boylece kuctk tasarruf sahipleri buyiik

tesebbiislere ortak olmus olurlar.

Bu fonksiyonuyla borsalar toplumsal barisa buyik katkida bulunurlar.
Zira dev sanayicilerin yapacag buyik yatirimlara kiuicik tasarruf sahipleri
olan ig¢iler, memurlar ve emekliler aldiklar1 hisseler karsiliginda da ortak
olmus olurlar. Calistig: sirketin hisse senetlerin alan isgilerle sirket arasinda
kendiliginden sicak bir yakinlik kurulacak ve bu tir sirketlerde grev egilimi
daha az olacaktir. Sonugta orta simifin ¢ogalmasi ve giiclenmesi giindeme

gelecek bu da muhtemel bir sinif gatigmasini engelleyecektir.

f- Sermayeye Hareketlilik Saglamasi
Ekonomide sermaye daha fazia gelisen sektér veya firma tarafina

akmak ister. Zira herkes daha ¢ok kazanmak timidi ile iyi menkullere yénelir.

S Karsh.age.s 179.
8 Kiling. a.g.e.. s. 34.
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7' Borsalar bu tiir sermaye transferlerini kolaylastirir. Gelisen sektorlere,

sermayesini katmak isteven herkes elindeki daha az gelisen ya da gerileyen
sirketlere ait menkul degerlerini ¢ikarmak 1steyecektir. Acaba herkesin satisa
sundugu bu degerleri alanlar bulunacak midir? Evet. Ciinki bir firmanin
gelismesinden ziyade menkul kiymetlerin yiiksek gelirine 6nem veren
yatirimcilar da bulunabilir. Zira unutmamak gerekir ki likidite i¢in borsaya
siriilen menkul kiymetlerin degerleri diser ancak bu defa da gelir oranlarn

\. . 2
yiikselir. *%

g-Sanayide Yapisal Degisiklige Destek Olmasi

Sirketler i¢in basararak kazanmak da, mali giiclini veya i§ hacmini
kaybederek zayiflamak da muhtemel olan neticelerdendir. Borsalar bu
neticeleri hisse senetleri endeksine yansitir. Ozellikle bir sirketin malf
bakimindan zayif olmasi halinde, ayni alanda ¢alisan diger sermaye gruplan
bu sirketin hisselerini toplayarak =zayiflayan sirkete taze kan asilarlar.
“Birlesme, fiizyon ve ele gegirme bigiminde gergeklestirilen iglemlerie buyik

mali sikintilar 6nlenmekte. yatirimcilarin zarar1 da azaltilmaktadir.” ©**

Bu tiir zayiflayan sirketlerin durumunu diizeltmek i¢in kamuoyuna ,
borsalarin goézetiminde olmak sartiyla, aleni alim teklifleri bile yapilabilir.
Tum bu operasyonlar neticesinde mali glicini kaybeden bu sirket ekonomiye
kazandirilir, hisse senetlerinin deger kaybi onlenir ve issizligin 6nii kapanmis
olur.

h- Ekonomiye Kaynak Yaratmasi

Borsalar fon talep edenler, tasarruflarini degerlendirmek isteyenler ve
ellerinde menkul degerler bulundurup da bunlari satmak isteyenler igin

kurulmus bir pazardir. Boylece borsalar, menkul deger ihra¢ eden (¢ikartan)

‘2’ Seyidoglu. a.g.c.. s. 386.
' Karsl1. a.ge.s. 179.
9 Kiling, a.g.e.. s. 35.
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sirketler ve kuruluslar i¢in bu degerleri en 1vi sekilde pazarlayabilecekleri bir

pivasa olmaktadir.

Zaten kaynak sorununun ¢oéziimlenmesi i¢in piyasa ekonomisinin hakim
oldugu bir ortamda béyle piyasalarin olmasi sarttir. Iste bu tir bir piyasada
butce ac¢igim borglanmak sureti ile karsilamak istediginde kisa veya uzun
vadeli borg senedi ¢ikartan devletin ve hisse senedi ¢ikararak sermayesine
ortak arayan sanayi sirketlerinin bu ihtiyaglari ancak menkul kiymet borsalari

tarafindan karsilanmaktadir. ®%

2- Olumsuz Etkileri
a-Spekiilasyon Hareketleri

aa-Spekiilasyon Nedir?

Borsadaki islemler, her zaman bir mali gergekten almak ve satmak
amaciyla yapilmaz. Bazi zamanlarda sirf fiyatlarda meydana gelebilecek
farklardan kir elde etmek i¢in mal, doviz veya menkul degerler alim-satimi
yapilir. Gelecekteki piyasa fiyatlar1 hakkinda tahminde bulunarak bu
tahminler dogrultusunda tiim piyasa rizikolarini da yiklenerek ekonomik birer
varlik olan mal, déviz veya menkul kiymetlerin alinip satilmasina

spekulasyon, bu islemleri yapanlara da spekulatoér denir.

Bu acgiklamalarda da gorildugt gibi spekildsyon yapan kisi bir
anlamda kumar oynamig gibi olur. Zira yaptigt tahminler eger
gerceklesmeyecek olsa, ileride kérini disiinerek aldidt veya sattifi menkul
kiymetler, doviz vs. den dolay1 zarar edebilir. Ancak hemen belirtmek gerekir
ki spekiilatérin tahminleri rastgele yapilan tahminler degildir. Oyle ki
“spekulator fiyatlarin gelecekteki seyrini onceden kestirmek konusunda

)

uzmanlagmig®  birisi olarak yanmilmamak i¢in tahmin yapmadan énce ilgili

BN Karsh. a.ge..s. 180.
81 Sevidoglu. a.g.e..s. 786.



isleme konu olan menkul deger vs. hakkindaki daha onceki bitiin verileri,
gostergeleri dikkatle inceler, gozden gecirir. Kosullar altinda yanilma olasilig:

pek fazla olmaz.
ab-Spekiilator-Borsa Iliskisi

Aslinda dinyanin biitin borsalarinda spekiilasyon hareketlerine ve
spekiilatorlere rastlanir. Ciinkl borsalarin arz talep ve likiditenin siirekliligini
saglamada 6nemli bir misyonu yerine getiren spekilatoriere ihtiyaci vardir.
Bu nedenle “spekulatorler batiin dinya borsalarinda istenilen ve aramilan

(32
aktor’®* konumundadirlar.

Ancak tehlikeli olan borsalarda spekilatorlerin bulunmas: degil,
borsalarin tamamen spekilatif islemlere sahne olmasi, yani borsanin
spekiilatorlere teslim edilmesidir. Iste boyle zamanlarda borsa asil amaci olan
bir yatirim alani olmaktan ¢ikar, oyuncularini spekilatérierin olusturdugu bir
kumarhaneye doner.

b-Kamuoyunu Yanlis Bilgilendirme

ba-Borsanin Duyarlilig:

Borsalar dylesine duyarli piyasalardir ki yalnizca iktisadf hayatin degil,
ayni zamanda tiim sosyo-politik hayatin barometresidir. Ekonomi dis1 etkenler
diger piyasalara oranla borsay:r daha fazla etkiler. Enflasyon, devaliiasyon,
KIT satiglart, dig ticaret agiklari, 6demeler dengesi sorunlari, grevier gibi
iktisadi faktorlerden daha fazla borsay: etkileyen unsurlar; se¢im, siyasi
krizler, savasglar, simr catigmalari vs. gibi ekonomi disi etkenlerdir. ©*
Ornegin Korfez Krizi ve bu krizin ekonomiye yansiyan olumsuz etkileri butiin

uluslararasi borsalarin buyiik kan kaybetmelerine neden olmustur.

SV Kiling . a.g.e.. s. 101.
©3 Karsly, a.g.e.. s. 190.
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bb- Altin Sirketi Krizi

Kamuoyunun yanhs ilgilendirilmesinin borsada islem goéren hisse
senetlerine sahip kisilerin ne derece biyik zararlara ugramalarina sebep
oldugunu, ekonomik atmosfere biyik bir giivensizligin gelecegini, tarihinde

buyiik krizler gegiren Istanbul borsasi ile ilgili 6rnegi vererek gérelim.

1895 yilinda Istanbul’da Osmanli Bankasi miidirlerinden Sir Edgar
Wincent, altin bulmak hayaliyle Kuzey Afrika’ya seyahate ¢ikar. Heniiz
gidecegi yere varmadan, Transval topraklarinda zengin altin damarlar
bulundugunu bankasina telgraf ¢ekerek bildirir. Kisa bir siire sonra Istanbul’a
doéner ve bu hayalf altin madenini ballandirarak arkadaslarina anlatir. Hemen
bir “Altin Sirketi” kurulmasini ve hisse senetlerinin satisa ¢ikariimasini
tavsiye eder. Kisa siirede sirket kurulur ve hisse senetleri kapisilircasina

satilir.

Sonradan bu altin madeninin bir hayal Grint oldugu ortaya ¢ikar. Bu
defa sirketten hisse senedi alanlar borsaya kosarlar ve yok pahasina satmaya
calisirlar. Sonunda bu insanlar buytk zarara ugrar. Bizzat Osmanli Bankasi
bile o giiniin degeriyle iki milyon lira zarar eder. Bu gelismeler sonucunda o
ginkid adiyla Dersaadet Tahvilat Borsasinin dort ay siireyle kapatilmasina

eq. . P . 3
karar verilir, birgok borsaci da isini birakir. ©*

III. BORSANIN TARIHCESI
A- GENEL TARIHCE

Borsanin isim olarak yeni oldugunu daha once belirtmistik. " Yoksa
mahiyet olarak borsa, insanin alig-verig ihtiyacinin baglamasiyla ekonomi

hayatinda yerini almig, uygarlik asamalarina, irklarin deha ve kabiliyetine,

“* Azmi Fertekligil, Tiirkiye’de Borsa’nin Tarihesi. Istanbul. 1992, s.48.
" pk. Borsa Kelimesinin Mensei. s.1.
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iklim sartlarina ve ticaretin aldidi Ozelliklere gore pek ok degisikliklere

- 35
ugramstir.

Ekonomi tarihine bakildiginda borsalarin ekonomik geliymelere paralel
bir gelisme gosterdigini, Onceleri en ilkel mallarin, sonralari maden?
killgelerin ve paralarin ginimuzde ise sermaye degisiminin aract oldugunu,
bazan pazar ve panayir geklinde bazan da memleketimizde oldugu gibi

(36)

loncalar seklinde kendini gostererek ekonomideki yerini surekli

korudugunu gérmekteyiz.

Pazarlarin en gelismig, disipline edilmis ve orgiitlenmiy sekli olan

borsalarin tarihi baslangicini da pazar ve panayirlarda aramaliyiz.
1-Pazar ve Panayirlar

Pazar ve panayirlarin baslangici gok eski g¢aglara kadar uzamr. Oyle ki
“Eski Babililer, Misirlilar ve Fenikeliler zamaninda borsa (pazariarin) mevcut

oldugu”®” fikri ileri siirilmugtir.

M.O. 1200-1500 yillarinda denizci ayni zamanda tiiccar bir millet olan
fenikeliler ugradiklari bedevi memleketlerde ve diger vyerlerde, magaza,
antrepo ve atelyeler gibi ticar? kurumlar olusturur, isleri bittikten sonra da

tekrar gelmek iizere buralardan ayrilirlardi. @

Yine M.0O. 5. asirda Roma Imparatorlugunda deviet tarafindan
organize edilen meslek kuruluglari olmasi nedeniyle tiiccarlarin bir araya
gelerek alig-veris yaptiklan COLLEGIUM MERCATORUM (Ticcarlar

B Kotar, a.g.e., 5. 9.

@8 Batumlu, a.g.e., s.1.

37 Mevdan Larousse, Bitviik Liigat ve Ans.. I, 499.
“® Kotar. a.ge..s. 11.
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(39}

kolleji) isminde bir kurumun Boarieum formunda kuruldugunu

kaynaklardan 6grenmekteyiz.

Daha fazla insana hitab edebilmek igin pazar, fuar gib1 ticaret
mahallerin ugrak yerleri ve kavsak noktalari gibi ¢ok hareketli yerlerde

kurulmasina 6zen gosterilirdi.

Borsa 6ncesi bu pazarlart organize edilmis ve organize edilmemis diye
iki grupta inceleyebiliriz. Perakende ticaretin yapildig: devamli ve sabit satis
yerleri olan kiigiik diikkanlar ve biiyik satis magazalari organize edilmis
pazarlardir. Buralarda fiyatlar daha genel ve agik olusur; ahig-verise biyik
halk kitlesi katilir ve resmi makamlarin denetimi séz konusudur. Arz ve
talebin belli zaman ve vyerde karsilasmasimin dazenli bir sekilde

gerceklesmedigi pazarlar da ise organize edilmemis pazar grubuna girer. 0

Zaman agisindan bu pazarlar haftalik pazar ve yillik pazar diye tkiye
ayrilir Ureticinin kendisi veya perakendecisi ile son tiketicinin kars1 karsiya
geldigi ve emtianin daha ziyade besin ve tarim uriinlerinden olustugu
pazarlar, haftalik pazarlardir. Ureticiden bagka kigiik el sanatlanyla
ugraganlarin ve son tiiketicilerin bir araya geldikleri yer ise yillik pazarlar

olusturur. “V

Teknik ve ulasgim imkanlarinin geligmesi, Uretimi yapilan mallarda
standardizasyona 6nem verilmesi neticede perakende satigin yapimadig: ve
sparislerin esya numuneler1 ﬁzerin’den gerceklesti§i numune panayirlarinin
ekonomi hayatina girmesine sebep olmustur. Burada alim-satimlar birbirine

benzeyen ve birbirlerini temsil eden niimune (6rnek)ler halinde yapilir. “?

B9 Kotar, a.g.e., s. 10.
¥ Kotar. a.g.e. s. 12.
“UKotar, a.g.e.. s. 12.
“3 Kotar. a.ge.. s. 13.
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2- Iik Borsanin Kurulusu

Borsa, olusumunu ticaretin gelismesine borgludur. Itk poligenin 13.yy
da gorilmesi ve 15.yy dan itibaren bu ticari senetlerin tiiccarlar arasinda
artan bir hacimle dolasmast “*’ daha once pazarlara gelen her tirli malin
kiymetini belirtmek ve ¢demeyi kolaylastirmak i¢cin masa teraziler kullanan
sarraflarin 6nemini kaybettirmis, menkul kiymetlerin {g¢iinci sahis adina alim-

satimini yapan kartiyerlerin dogmasina sebep olmugtur. “*¥

Fuar ve pazarlarin uzun araliklarla kurulmasi, ticaretin yogun oldugu
sehirlerde , tiiccarlarin bir araya gelebilecekleri ve meydan, tribiin, miibadele
yeri ve lonca gibi degisik isimler verilen yerlerin olusmasina yol agmistir. Bu
toplantilara 15. asrin sonlarina dogru “Borsa” adi verilmeye baslanmistir.
Borsalar gerek tiiccarlarin toplandiklart mahal, gerek toplanan sahislarin
bizzat kendileri ve gerekse bu toplantilarin konusu muamelelerin timuni
icermesinden dolay1 bir pazar olusturmaktadir. Ancak borsalari pazar ve

panayirdan ayiran 6nemli farkhiliklar vardir. Bunlarin baslicalar: sunlardir:

Pazarlarda niimuneler seklinde bile olsa bizzat alim-sattma konu olan
sey mevcut ve miisahhas seylerdir. Mugteri bu mali goriir; eger begenirse alir.
Borsada ise alim-satim iglemi belirli kalitede olan ve degismeyen mal ya da
deger uzerinde yapilir. Yani mallar mevcut degildir. Miisteri de nitelikleri

belli olan mali gérme ihtiyact hissetme den alir.

Pazarlar uzun araliklarla tlkenin ya da sehrin degisik yerlerinde

kurulur. Alim-satimlar da bagka bagka yerlerde yapilir. Borsalarin ise

“NKarsh. a.gee.. s. 183.
“ Kotar, a.g.e.. 5. 14.
“3 Kotar. a.ge.. s. 15.
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oturumlar: daha siktir ve yerleri de bellidir. Alig-verisin merkezidir. Pazarda
alig-verig islemleri serbest olurken borsalarda belirli kurailar dahilinde yapilir.
Yine pazarda bir malin degisik fiyatlar: olabilirken borsalarda ayni mal

icin tek bir fiyatin gegerli olmas: séz konusudur. ¢

Pazar ile borsa arasindaki farklart belirttikten sonra ilk borsanin
olusumu oOncesi gelismelere devam edelim. Yapilacak olan borsa
muamelelerinin nerede ve ne zaman olacag dnceden tesbit edilirdi. Her an
arz ve talep hakkinda bilgi almak i¢in gesitli tedbirler alinmigtir. Bugiin
teknik imkanlardan yoksun olan orta ¢agda, mallarin tedaviila ile persler ile
ticcarlerin itibarlarin1 konusmak Uzere tiiccarlar bir araya gelirlerdi. Bu
toplantilar zamanla ortaya mevcut olmayan mallar tzerinde de yapilmaya
baslanmistir.  Iste borsa bugiinkii karakterine misii esyalarin buralarda
miibadele edilmesiyle ulagmigtir. Ornedin kaynaklar bize ortada mevcut
bulunmayan bir mal olarak baharat (biber) iizerinde yapilan bir islemin 1500

yillarinda Amsterdam’da gergeklestigini bildirmektedir. *”

Belirli bir mahal olarak ilk borsanin olusumu ise, IV. Filib’in 1304
tarthinde Paris’te (Pont au Change) ismindeki bir kopri dstinde ilk borsayi

kurmasiyla gergeklestirmistir. “*®

Flandra’da bir ticaret sehri olan Brugge’de borsa isleri i¢in toplanan
tacirlerin bu faaliyetlerinin, diizenli bir sekilde devam etmesi amaciyla 1460
yilinda Anvers’te bir binada teskilata baglanarak Bati Avrupa’min en eski

borsas: olma 6zelligini tasiyan Anvers Borsast kurulmus oldu. %

S Yeni Hayat Ansk. II, 728.

“? Kotar. a.g.e.. s. 16.

“® Kotar. a.g.e.. 5. 16.

“> Meydan Larousse.. Biiyiik Liigat ve Ans. I. 499
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Siurekli gelisen Anvers Borsasi, 1531°de daha genis bir alana yeniden
insa edilerek ilk milletlerarasi borsa olma o6zelligine kavusur. Daha sonra
borsa kurumu ve adi diger Avrupa merkezlerine de yayilarak asagidaki

borsalar kurulur:

Amsterdam, 1561; Lyon ve Toulouse, 1549; Bordeaux, Marsilya,
1595; Lille, 1651; Nantes, 1705; Berlin, 1685; Viyana, 1762; New York,
1711, Briiksel, 1801; Madrit, 1831; Cenevre, 1880; Cenova, 1855; Tokyo,
1878 ve Istanbul’da 1865°te Dersaadet Tahvilat Borsas:. ©*"

B- BAZI DUNYA BORSALARI

1- Anvers Borsasi

Cok eski bir tarihi olan bu borsa 1460 yilinda Anvers sehrinde kuruldu.
Strekli geliserek 1531 yilinda ilk milletleraras: borsa niteligini kazandi ve
modern borsalarin 6nciisi oldu. Oyle ki bu borsanin kapisina “biitiin
milletlerin ve dillerin tiiccarlar igin” yazilmisti. Ingiltere, Italya ve diger pek
¢ok ilkelerden gelen ticaret adamlar1 burada bulusurdu. Bu sehrin ticaret ve
alig-veris 6zgurliigiine sahip olusu, denizasiri esya ticaretinin geligmesinde

onemli bir etken olmustur. ®2

1453 yilinda Anvers Borsasi’nda “¢ift kayit” yontemiyle defter tutma
hakkinda bir bulten yayinlayan J.P. Christofers bu bilteninde gerek pesin ve
gerekse vadeli yapilabilir butiin islemlerin cetvelini géstermigtir. Bu biiltende
goremedigimiz polige on altinci yizyil ortasina kadar yalnizca noterler
tarafindan kullanmilirken, daha sonralari, miigteri ve satici arasinda da alinip

verilmeye baslanmistir. **

SDKarsly, a.g.e.. 5.245.
3 Mevdan Larousse, Biiyiik Liigat ve Ansk.. II. 499
©® Batumlu, a.ge. s.11.
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1755 yilinda yayimlanan bir tiiziikte Anvers Borsasi’nda iglem gérecek
borsacilarin, en az elli bes yasinda ve Ansverli olmalari, bu kentte asgari bir
yil oturma sartlar1 aranirken, defterlerin birer 6zetini de miisterilere vermek
sorumlulugundaydilar. Borsacilarin ayni zamanda 6zel bir yetenege de sahip
olmalar1 ve bu niteliklerini 6zel bir kurul oniinde ispat etmeleri istenilen

sartlar arasindaydi. ©%

Fransa’da “Law”™’un, 1715 ile 1734 yillar1 arasinda ¢ikardigi hisse
senetleri tizerinde yaptig: spekiilasyonlar, Fransa’da oldugu kadar Anvers’te
de etkisini g@sterir. Nice insan servetini kaybederken, Anvers Borsasi da bu

olaydan buyik darbe gorir.

Bu olay: takiben 1773 yilina kadar hisse senedi fiyatlari, 6zel bir
biiltenle yayinlanir. 1802’de yayimlanan Ticaret Gazetesi’nde hisse senetleri
ve tahvillerin fiyatlarinin adi gecen gazetede ilan edilecegi belirtilir. 1808
yillarinda ise hisse senedi ve tahviller ile birlikte biitiin ticaret mallarinin alim-
satimi gOzetme gorevi hitkiimet tarafindan segilen ve memur sifatini alan
borsacilarin kendi aralarinda olusturduklari Yonetim Kurulu'na verilir.
Hukimetin 1867 yilina kadar hisse senetleri ve tahvillerin kabul veya reddine
ait yetkisi, bu yildan itibaren Belgika anayasast geregi kaldirilir. Artik
borsadaki iglemler, resmi fiyat cetvelini diizenlemezler, bitiiniiyle borsacilara

birakilmis olur. ¢

2- Londra Borsas:

Londra Borsasi’nin kurulug tarihi 1451 yili olarak tahmin edilir.
Ancak, menkul kiymetler islemlerine mahsus olarak acilmasinin 17.asrin
sonlarina dogru olabilecegi, o giiniin ekonomik durumuna daha uygundur.

Zira, o tarihlerde borcu 20 milyon Ingiliz Sterlini bulan devletin sayginlig

4 Batumlu, a.g.e, s.11.
% Batumlu. a.g.e. s.12.



azalmig, alacaklilar haklarini devrededilecek sermayedar bulamiyorlardi.
Diger taraftan Hind Kumpanyas: ve Ingiltere Bankasi’nin ¢ikartmak zorunda

oldugu hisse senetleri bir degisim yerine ihtiyaci giindeme getirmislerdi.

Bu gelismeler, kiymetli kagitlarin dolagimin1 gergeklestirecek
“Broker”lar ile “Cober”lerin ortaya c¢ikmasina sebep olmustur. Mesleki
bilgilerden yoksun olan bu yeni borsacilarin “Royal Exchange™’e girip islem
yapma istekleri kurumun onuruna uygun goérilmemesi sebebiyle tacirler

tarafindan engellendi.

Parlamento da sayilarint 100 ile sinirlayarak borsacilarin aleyhine bir
yasa ¢ikardi. Bu yasaya gore borsacilar, Londra Belediye Baskani oniinde
yemin edecekler, iglemlerde Londra ticaret orgitlerinin kurallarina uyacaklar,
kendi hesaplarina alim-satimda bulunmayacaklar ve islem sirasinda krallik

armalarint musterilere gostereceklerdir.

Ancak uygulanamayan bu yasa kisa sturede yurirlikten kaldirilir.
“Royal Exchange”’de itibar gosterilmeyen Brokerler ile Coberler bugiinki
Londra Borsasi’nin besigi olacak olan, “Jonathan” isimli birisinin “Change
Alley”deki kahvehanesinde toplanirlar ve iglemleri burada yaparlar. Zamanla
ticaret diinyasinda belirli mesafe kateden Ingiltere piyasasinin gelisimine
paralel olarak Braker ve Coberler de gii¢lendiler, daha ¢ok islem yapmaya
basladilar. Oyle ki onemleri arttikga kendilerinin boyle kahvehane gibi
yerlerde islem yapmalarini ayip gormeye basladilar. Sonunda 1773 yilinda
yaptiklar: bir toplantiyla sirket kurdular ve Jonathan Kahvesi’'ne de ilk kez

3

“Stock Exchanege “ yani “Borsa” adini verdiler. Bunlarin borsa icin insa
g ¢ $

ettikleri bina 1801 yilinda tamamlanir ki giinimiizdeki Londra Borsas: da

burada ¢aliymaktadir. ©7

5 Tiirk Ansiklopedisi, VII, 343.
7 Batumlu, a.g.e, s.8.



3- Berlin Borsasi

Kurulus tarihine bakilacak olursa, borsalar tarihi i¢inde yeni
sayilabilecek kadar yakin zamanlara rastlar. 1739 vilinda hemen her gin
komisyoncular ile bazi tiiccar, manifaturact ve ecza ticareti yapanlar
Miihlendamm’daki bir evde toplanirlar ve “Sabah Konugmas:” adi altinda
goriis  alis-verisinde bulunurlardi. Iste Berlin Borsasi’nin  kaynag: bu
konusmalardi. O tarihlerde islemler tahil ve tekstil tGzerine yapilirdi. Zira
dolasimda heniiz hisse senedi ve tahvil yoktur. Bu durum, Biyiik Friedrich’in
on sekizinci yuzyilin son g¢eyreginde kurdugu Kraliyet Bankasi’nin deniz
ticareti sirketleri olusturdugu devreye kadar devam eder. ¥

Gergi bu sirketlerin hisse senetleri de pek ragbet gérmediginden Berlin

Borsasi’nda 6nemli islemler gergeklesmez.

1870 yilinda 150 milyon Talerlik sermayeye sahip bir devlet bankas:
olan “Rayhs Bank” da borsa igin bir faaliyet sahast yaratmamigtir. Berlik
Borsasimin menkul degerler alim-satimina sahne olmasi, 1797’de Ucgiinci
Frederik Kilyum’un hikimdarligi déneminde, Prusya bor¢lanma tahvilleri ve
kagit paralarinin islem goérmesiyle gereklesmistir. Bu dénemde hikamet ilk
kez 10 milyon Talerlik kagit para ¢ikarmig ve bu paralar 1805 yilinda agilan
Berlin Borsasinda diizenli bir sekilde islem gormiustiir. Asi isleme gegmesi
1815 Paris antlagmasindan sonra baslar. 1818 tarihinde Avusturya ve Rusya
hikimetlerinin yaptiklart 6nemli borglanmalarin, piyasalarda olusturdugu

atesli faaliyetlerden Berlin Borsasi bilyiik faydalar saglamistir. ¢

Berlin Borsasi’nin ilk tizigi 1820°de yayimlanmig olup 1858 ve 1864
yillarinda yeni ilaveler yaptlmistir. 1824 ve 1825 yillarinda i¢ ve dig
nedenlerle borsada biyiik kangikliklar yasanir. 1850 ve 1851 yilinda Berlin
tacirlert yonetim kurulunun istegi Gizerine, devlet, hisse senetlerindeki vadeli

islemler siki kayit altina alimir. Ancak bu tir kayitlarin borsaya verecegdi

® Tiirk Ansiklopedisi. VII, 345.
“ Batumlu, a.g.e. 5.4.
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zararlarin biyik olacagt endisesiyle sonradan butiniyle kaldiriimistir.
1896°da ¢ikartilan teknik imkanlarla en giivenli bigimde yapilmas: saglanarak

yasal varlig1 kesinlesmis oldu. ©°”

4- Istanbul Borsasi

Ulkemizde yaklasitk 120 yil oncesi ekonomik hayatnda “mesleki
dayanigsma ilkesinin c¢ekirdegini olusturmus olan esnaf loncalar1” faaliyet
gostermekteydi. Borsa kurumuyla ilk tamigmamiz ise Tanzimat Déneminden

(1839-1878) sonra olmustur..

Atalarimizin Bati1 Dinyasi ile yakin iliskiden kagmasi, Avrupa’daki
borsa kurumlar1 ve diger geligim kaydeden iktisadi hayattan musbet anlamda
faydalanmamiza engel olmustur. Gergi on altinci ve on yedinci yiz yillarda
Turkiye kendi ihtiyacini gogunlukla yine kendisi saglayabilecek bir ekonomik
glice sahipti. Ancak ne yazik ki bu donemierde Bati Dinyasi ozellikle
Ronesans Hareketi’nden sonra iktisadl alanda buyik ¢apta ilerlemeler
kaydediliyordu. Bizim Avrupa ile olan ticari iligkilerimiz ¢ok yiizeysel ve

biitiiniiyle azinliklar kanalyla gergeklesmistir. %

Bizde ilk borsanin ¢ekirdeg§ini olusturan Esnaf Loncalar: 16. ve 17. yy
da sanat ve ticaret erbabinin kurduklari bir teskilat olup, yazili hig bir tiizik
ve yonetmelikleri olmasa da, esnaflar diizenli bir sekilde kendilerine 6zgi bir
odada toplanarak aralarinda ¢ikan sorunlarin ¢éziimlenmesini saglar ve iilke

sanayisinin gelisme caresine bakarlardi.

© Tiirk Ansk. VII. 345; Batumiu, a.g.e. s.4.
‘2 Batumlu. a.g.e. 5.2.
63 Tiirk Ansiklopedisi. VII, 345.



1853’de Rusya’ya savas agimasi. 1854’te Fransa ve Ingiltere ile
birlikte Kirim’a ¢ikartma yapilmas: nedeniyle zor durumda kalan Osmanh
malivesi bir taraftan Ingiitere’den bor¢ para almak zorunda kalmis, diger
taraftan da i¢ borglanmaya gitmistir. Neticede olugsan tahvillerin alim satim

gibi muameleler menkul kiymet borsasinin olusumuna zemin hazirlamistir. ¥

Genelde Rumlar’dan olugan ve acentaci. oyuncu ve tellal isminde bir
kag¢ yiz kisi bu tahvil alim-satimin1 Galata’da “Hayvan Hani”nda yaparlardi.
Bu borsacilar islemlerini daha diizenli yapabilmek i¢in 1865°te bir dernek
kurdular. Dernegin yonetim kurulun da Rum kilisesindeki yénetim kurullarina
benzeterek “Euphoria” {Oforya) adini verdiler. Ancak Galata’daki gelismeleri
bu islemlerin basit bir dernekle degil ancak ciddi bir organizasyonla
yuritilmesini gerektiriyordu. Neticede 12 Nisan 1866 tarihinde g¢ikarilan bir
kararname ile Galata’da “Komisyon Hanin’da bir borsa kurularak resmen
faaliyete baslamistir. Denetimi ig¢in de Malive Bakanligindan bir komiser

atamr, 20 kisilik bir yonetim komitesi olusturulur. ‘*®

Devlet tahvilleri diilyunu umumiye senetleri, yabanc: sirketierin menkul
kiymetleri, Panama ve Stveys kanallar1i tahvil ve hisse senetleri ikinci
mesrutiyetin ilanina kadar Borsa’da islem géren menkul kiymetlerdendir.
Demiryolu, madenler girketi ve diger imtiyazl sirketler ise Mesrutiyet’ten

sonra Osmanli Borsasi’nin ilk yerli menkul kiymetlerini olusturuyordu. ¢

1866-1895 yillarn arasinda is hacmi itibariyle Avrupa’nin sayili
borsalarindan biri olan Osmanli Borsasi daha sonra gorilen hileli oyunlar,
Altin Sirketi Olay: gibi asilsiz soylentiler yizinden itibarint uzun bir siire

kaybetmis hatta 4 ay sireyle kapatilmigtir. "

Y Kotar. a.g.e., s. 45.

) Fertekligil. a.g.e.. 5. 21-22.

68 Karsir. a.g.e.. s. 243.

€7 Kotar. a.g.e.. s. 46: KarslL. a.g.e.. 5. 247.



1906 yilinda bir nizamname ile borsaya g¢eki diizen verilmis ismi de
“Esham ve Tahvilat Borsasi” olarak degistirilmistir. 1914 yilina kadar az gok
ilerleme go6rilen borsada, yabanci senetlere ilaveten 1908 yilindan sonra yerli
senetler de iglem gormiistir. Birinci Dinya savasina katiimamiz nedeniyle
savag yillarinda kapatilan borsa, savag sonrasi Galata’ya “Mertabani
Sokagi”’nda “Hrislovani Bankasi”’nin bulundugu bir hana yerlestirilerek
islemlere tekrar baslar. 1921 yilinda ise borsa, Komisyon Hani’na taginir.
1923’te maliye Mifettisi Adil Bey, yurirlikteki Esham ve Tahvilat Borsas:
Nizamnamesi’nin bazi maddelerinde gerekli degisikliklerin yapilmasim
saglayarak Cumhuriyet donemindeki borsada ilk reform hareketleri baslamas,
bunu 1926-28 yillan arasinda kambiyo Uzerine vapilan muameleleri sinirlayict
kararlarin alinmasi, 1929 yilinda Menkul Kiyvmetler ve Kambiyo Borsalarn
kanununun gikarilmasi, alinmas: gibi bir takim diizenlemeler takip etmigtir.
Ayrica borsa binasi 1926 yilinda Bahgekapi’daki 4. Vakif Hana nakledilmis,

bu binanin ikinci katina da Borsa Acentalar yerlestirilmistir. ‘%

Amerika Birlesik Devletleri borsalarinda 1929 yilinda meydana gelen
iktisadi kriz Istanbul borsasin1 menfi yonde etkilemis, hele 1939 yiinda Tirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’'nun ¢ikmasiyla getirilen kambiyo
kontrolii Avrupa borsalarina bagli olarak ¢alisan ve konvertibl Tirk parasina
dayali Istanbul borsasinin biiyiik yara almasina sebep olmustur. Borsanin
bitin bu olumsuz gelismelerin yaninda 1938°’de Ankara’ya tasinmasi,
islevlerinin iyice zayiflamasini beraberinde getirmistir. Menkul kiymetler
Borsasi’nin gerekli ¢evre kosullarinin bulunmadigi Ankara’da bir ise

yaramayacag1 anlagilinca 1941 yilinda tekrar Istanbul’a taginir. 2

1947 yilinda Tirkiye Is Bankasi biinyesinde bir Menkul Kiymetler

departman: kurularak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi agilana kadar bu

6% Kotar, a.g.e.. s. 46-47.
‘) Karsh. a.g.e.. 5.247; Fertekligi. a.g.e.. s. 174,



birim borsa gibi faaliyet géstermistir. Neticede 1981 vilinda Sermaye Piyasasi
Kanunu’'nun ¢ikanlmasiyla borsamizin islerlik kazanmasi igin tedbirler
alinmis, 6 Ekim 1983 tarihinde, eski Menkul Kivmetler ve Kambivo Borsalar
Kanunu’nun yerint almak dzere 91 ayih Menkul Kivmetler Borsalar1 hakkinda
Kanun Hikminde Kararname ve Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve
Calismalart Hakkinda yoénetmelikler c¢ikarilarak 26 Aralik 1985 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi agilir ve ilk seansimi 2 Ocak 1986

tarihinde yapar. 7%

C- BORSANIN TURLERI
1-Genel Olarak

Borsalar biinyesinde yapilan degisik iglemlere ve bu islemlere konu

olan maddelere gore ¢esitli bolimlere ayrilirlar.

Borsalar; Mal Borsalar1 (genellikle Ticaret Borsasi da denir), Menkul
Kiymet Borsalar: olarak degerlendirilecegi gibi. Esham ve Tahvilat Borsalar,
Para ve Kambiyo Borsalari, Ticaret ve Emua Borsalar1 ve Hizmet Ifasi

Borsalar1 gibi dort bolim halinde de incelenebilir.

Bu borsalarin yaninda genel olarak ig¢ilerin veya kendi meslekleriyle
ilgili kurulan sendikalarin menfaatlerini ilgilendiren g¢esitli sorunlart goriisip
sonuglandirmak tzere, Ozellikle iggiler arasinda bir dayamigsma saglamak
amaciyla yapilan toplantilara veya onlarin toplandiklart yere isim olarak
verilen 1§ Borsasi, resmf ve serbest borsalarda islem goren her gesit kambiyo,
nitk(t, hisse senetleri, tahviller ve mallarin su veya bu sekilde, gizli olarak
alinip satildig1 resmf olmayan piyasalar diye bilinen Kara Borsa, 6grenime
madd? durumlart uygun olmayanzeki ve caligkan bazi genglere 63renim

imkanlan saglayan resmi veya Ozel nitelikte kurulan ve birer sosyal egitim

U9 Karsh. a.g.e.. s. 249.



kurumlart olan Egitim Borsast ve sadece bir maddenin ticaretine yer veren
(Ingiitere’de Liverpool sehrindeki pamuk borsasi, Istanbul’daki altin borsas:

vs.) husust borsalar gibi degisik borsalardan soz edilebilir.""

Biz borsaya konu olan maddelerin temsil edilebilmesine goére borsalarn

genellikle 1ki grup altinda toplayabiliriz.

1-Borsaya konu olan maddenin bizzat kendisi veya onu temsil eden
ornegl veya bu maddeler Gzerinde yapilan hizmet islemleri agisindan; Ticaret

Borsalari,

2-Konusunu olusturdugu maddenin para. menkul kiymetler doviz gibi
kendiliginden kiymetli olmayip temsil yetenedi olan evraklar bakimindan;

Menkul Kiymet, Kambiyo ve Para Borsalari. '~

2- Ticaret Borsalan

a-Tanim

Ticaret borsalari “Kanunda yazili esaslar dairesinde borsaya dahil
maddelerin alim ve satimi ve fiyatlarinin tesbit ve ilani isleriyle mesgul olmak

iizere kurulan tiizel kisiligi haiz kamu kurumlaridir”.

Biz biraz daha genisleterek soyle tanimlavabiliriz:
Ticaret Borsalar; belirli giin ve saatlerde alict veya saticilarin
vekillerinin karsilagtiklar sadece bir ¢esit veya her tiirla mal \zerinde alim-

satim yaptiklart hiikkiimet denetimi altinda organize edilmis pazarlardir.

""Kotar. a.ge.. 5. 23.
"2 Tiirk Ansiklopedisi. VIL 342
73 Resmi Gazete. Say1 7457. Tarih 15.3. 1950. bk. Ticaret Sanavi Odalan Birligi Kanunu,
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Ticaret Borsalarinin en onemli iki ozelligi buralarda islem go6ren
mallarin temsili kabil olan (mislf) mallardan ayilmas: ve bu borsalarin diizenli

bir sekilde yirimesini saglayan bir disipline sahip olmalaridir.

Temsili kabil olma niteligi borsada iglem oren mallara uygulanir. Ancak
bu borsalarda islem géren biitin mallar misli degildir. Ornegin vadeli
islemlerde malda misli olma sarta aranmaz. Tip veya vasif belirtilmesi
seklinde yapilan borsa islemlerinde, tipler tesbit edilirken, tipin ifade ettigi
mal1 gergekten temsil edebilmesi ve genellikle ortalama standart bir kaliteye
sahip olmasina dikkat edilir. Tiplerin ortalama standart bir kalitede olmasi
hem borsada islem yapacak olanlara, hem de tiiccar, Uretici ve sanayiciler
arasinda yapilacak anlagmalarda numunelerin tesbitine yarar. Sunu da
belirtmek gerekir ki, ticaret borsalarinda alinip-satilan mallar bunu temsil
eden tipe her zaman uymamaktadir. Tipe gore bazan eksiklik bazan da
fazlalik gostermektedir.Bu degisiklik anlagmaya bir engel olmayip sadece
tipin  Ustinde bir fark fiyat1 yikseltici, tipin altindaki bir fark ise fiyati

dissiirici bir rol oynar. 7%

b-Tarihc¢esi

Osmanl Imparatorlugu zamaninda ticaret borsalarindan ilk defa Islahat
Fermanm kapsaminda yurtrlige konulan”Miclis-1 Ziraat ve Ticaret” basligin:

tasiyan nizamnamede bahsolunmaktadir.

Bu fermanda Ticaret Bakanligi’nin asil amacinin “Ziraat, Sanayi ve
Ticaretin Islahi ve Teksiri” olarak belirtilmistir. 1876’da ¢ikartilan bir
kararname ile de “Meclis-i Ziraat ve Ticaret” cemiyetlerinin kurulmasi
ongoérilmiigtiir. Sonugta Istanbul’da 1877°de Ziraat ve Ticaret Cemiyeti”

kurulmus 1881°de ise Dersaadet Ticaret Odas: ve Dersaadet Sanayi Odas: ve

79 Kotar, a.g.e.. s. 24.



Dersaadet Ziraat Odasi faaliyete ge¢migtir. 1887 tarthinde bu ii¢ kurulus

Istanbul Ticaret. Sanayi ve Ziraat Odasi” ad1 altinda birlestirilmigtir. 7

Daha sonraki gelismeler Izmir’de bir ticaret borsasi kurulma fikrini
giindeme getirmistir. Cinki 17.yy’dan itibaren Izmir ve gevresindeki
sehirlerde belirli bazt maddelerin alim-satiminin belirli zaman ve yerlerde
kurulan pazar yerleri ve hanlarda yapiimaya baslamig olmasi Izmir’in 6n plana
¢ikmasina sebep olmustur. 1885 yilinda Izmir Valisi Nafiz Pasa’ya bir borsa
kurulmas: igin miiracaat edilmis ve izin alinmigtir. Bu siralarda 15 Nisan
1886 tarihinde borsalarla ilgili ilk yasal dizenleme olan “Umum Borsalar

Nizamnamesi” yuriirlige konulmustur.

Bu gelismeler gergevesinde tlkemizde ilk ticaret borsasi 1891 yilinda

“Izmir Ticaret ve Sanayi Borsas1” ad1 altinda kurulmustur. 9’

Izmir’de kurulan bu ticaret borsasina 1913°de Adana, 1920’de Antalya,
1925°de Istanbul ticaret borsalari da katilir. Bugin tiiccar, ziraatg: ve
sanayicinin ihtiyacini kargilamak ig¢in tlkemizde acilan ticaret borsalarinin

sayist 80’1 agmigtir,
c-Teskilatin Yapisi

5590 sayili kanunun 39-46. maddelerinde borsa organlar1 ve gorevleri

su sekilde belirtilmigtir:

Meslek Komiteleri: Meslek gruplarinca segilen 5-7 kesiden olusur.
Gorevleri oda veya borsa meclisi igin Giyelerini segmek, kendi kanunlar iginde
faydali ve gerekli gordiikleri tedbirleri yonetim kuruluna teklif etmek,

yonetim kurulunun reddi halinde ayni tekliflert mecliste yapmak, meclis veya

*' Haydar Oguz Tuncer, Ticaret Borsalan Vadeli Islem Piyasalan, Ankara. 1994. 5.9
8 Ticaret Borsalanmiz. Ankara 1963. s.15.
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vonetim kurulu tarafindan kendi mesleklerine ait isler hakkinda yapilacak

miracaatlar1 cevaplandirmaktir.

Oda veya Borsa Meclisleri: Meslek komitelerince segilecek 2’ser
kisiden kurulur. Bu organ; Odalar ve borsalarin en mahim ve icral karar

7 Bu meclisin gorevleri; borsa yonetim kurulunu se¢mek,

organidir.
borsanin amacina ulagabilmesi i¢in her tiirli tedbir ve karari almak, bolge
icindeki ticaret ve sanayi O6rf ve adetini tesbit etmek, hakem ve bilirkisi
secmek, genelgeleri inceleyip onaylamak, kayitli iiyeler hakkinda yonetim

kurulunca teklif edilecek cezalart vermektir.

Yonetim Kurulu: Meclisin kendi uyeleri arasindan 2 yil igin 5-11
kisiden kurulur. Gorevleri; kanun ve meclis kararlarina gore borsa islerini
yiritmek, hakem wve bilirkisi listelerini hazirlayip meclise sunmak, borsa
memur ve hizmetlilerinin tayin ve azillerini yapmak, borsaya ait her tirli

incelemeleri yapmaktir.
d- Alim Satim Islemleri

Borsa islemleri, borsaya tescil edilmis maddeler tzerinde alim-satima
yetkili olan gergcek ve tizel kisilerin kendi serbest iradeleriyle alim-satim
yapmalarini kapsamaktadir.

Borsalarin faaliyet alani; illerde kurulan borsalarin faaliyet alanmi il

sinirlari, ilgelerde kurulmus olan borsalarin faaliyet alani ise ilge sinirlaridir.
Borsaya Kayit Zorunlulugu:

1972 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Ticaret Borsalar Birligi

Tuzigi’ nin 11. maddesinde su hitkiimler yer almaktadir.

77 Tiirk Ansiklopedisi. VIL, 347.

30



Borsa faaliyet alaninda borsaya tescil edilmis mallarin alim-satimi ile
ugrasan tluzel ve gergek kisiler borsaya kayit olmak zorundadir. Kayit
sartlarini tasidiklari halde kayitlarini  yaptirmayanlar. borsalarca dogrudan
dogruya kaydedilirler ve bu durum kendillerine iletilir. Ticaret borsasinda
sadece borsaya kayitli olanlar alim-satim yapabilirler. Ancak borsaya dahil
maddeleri, kendi ihtiyaglari i¢in alim-satim yapan tizel kisiler ve tureticiler

borsaya kaydolmak zorunda degildir.

Borsa Kotasyonuna Dahil Maddeler:

Borsada belirli nitelikteki maddelerin alim-satimi yapilmaktadir. Bu
nitelikleri soyle siralayabiliriz.

Borsanin bulundugu bélgede o maddenin onemli miktarda tretilmesi,
tiketilmesi veya ithalat-ihracatinin yapilmasi, standartlarinin belirlenmis
olmasi, standartlart belirlenmemis olanlarin tiplere ayrilmasi veya temsil

edilen mallardan olmasi, stok yapilmaya elverisli olmasi.

Rekabet sartlari igerisinde alinip satilabilir olmasi, Borsa meclisinin
bu maddeyle ilgili tescil kararinin olmasi ve Sanayi ve Ticaret Bakanliginin

onaylamasi.” "®

Borsalarda yapilan alim satim islemler: mal teslimi ve 6deme sekli
acisindan agagidaki gibi gruplara ayirmak mimkiindiir.
Pesin Islemler: Alinan ya da satilan malin hazir oldugu ve bedelinin

ddendigi i1slemleri kapsar.

Vadeli Islemler: Mal teslimi ile malin bedelinin 6denmesi taraflarca

uygun gorilen bir zamana birakilmasi seklinde yapilan islemlerdir. Bu tir

® Tuncer. a.g.e.. s. 18.



islemlerde kararlarin so6zlegsmeyi teminata baglama zorunlulugu vardir. Bunun

i¢cin s6zlesmenin tescili sirasinda borsaya teminat yatirirlar.

Avansli Vadeli Islemler: Mal bedelinin belirli bir kisminin Sézlesmenin

yapildig: tarihte 6denmesi, malin ise daha sonra teslim edilmesi islemidir.

Avansssiz Vadeli Islemler: S6zlesmenin yapildig: tarihte avans olarak

herhangi bir 6demenin olmadig: islemlerdir.

Alivre Islemler: Bir malin satiminin daha diretimi gergeklesmeden 6nce
yapilan iglemlerdir. Ancak taraflarin teslim tarihi ve fiyat izerinde anlasmalar:

ve bu anlagmay1 borsaya tescil ettirmeleri gerekir.

Kredili Islemler: Malin, sézlesmenin yapildig: tarihte teslimi, bedelinin

ise belirlenen vade sonunda 6dendigi islemdir.

Ozel Sartli Islemler: Alim-satima konu olan malin, taraflar arasinda

kendi durumlarina gore 6zel sartlarda kabul ettikleri islemdir. ">

e- Alim Satim islemlerini Yapanlar

5590 sayili kanunun 53. maddesi borsaya kayitli olanlarin kendileri,
kayith olmayan mistahsiller, borsa komisyoncusu, borsa ajani ve borsa

simsar1 diginda kalan kisilerin borsa iginde i§ yapmalarimi yasaklamaktadir.

Borsa komisyoncusu kendi adina bagkasinin hesabina borsada alim-
satim yapan kisilere denilir. En az iki y1l borsa ajanlig: yaptiktan sonra, borsa

komisyoncusu olabilir. Bunlar vekil sifatiyla degil, kendi adina baskas:

% Biiyitk Larousse Sozl. ve Ansk. IV. 1813-1814: Tuncer. a.g.e.. s. 19-20.
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hesabina islem yaptiklarindan dolayi.borsa ajan:1 ve borsa simsarlarindan daha

fazla sorumludurlar.

Borsa ajani baskasinin adina ve hesabina, vekil sifatiyla, alim-satim
islemi yapan kisilerdir. Bunlar gordiikleri hizmet karsiliginda alim-satim

konusu olan mal bedelinin binde besi oraninda tcret alir.

Borsa simsari, borsada yapilan alim satimlara sadece aracilik yapan
kigilerdir. Simsarlar alict ve satici arasindaki alig-verisi saglayan ve

anlagmanin imzalandig1 noktada goérevi biten kisilerdir.

f-Gorevieri:

5590 sayili kanunun 34. maddesinde ticaret borsalarinin gérevleri su
sekilde siralanabilir:

Borsaya dahil maddelerin , borsada alim-satimini tanzim ve tescil
etmek,

Bu maddelerin her giinki fiyatlarini usulii dairesinde tesbit ve ilan
etmek,

Alic1 ve saticinin teslim ve teselliim ve tediye bakimindan vecibelerini,
her tipin asgarf vasiflarini ve islemlerin tasfiye sartiyla fiyatlar {izerine
muessir sartlari, ihtilaf zamaninda ihtiyar? tahkim usullerini gosteren ve
Tiirkiye Ticaret ve Sanayi Odalart ve Ticaret Borsalarn Biligi’nin tasdikiyle
tekemmiil eden genel kaide ve hiikiimler viicuda getirmek,

Yurt i¢i ve yurt digt borsa ve piyasalan takip ederek fiyat haberlesmesi
yapmak,

Borsaya dahil maddelerin tiplerini ve vasiflarini tasbit etmek {izere
laboratuvar ve teknik biirolar kurmak ve kurulmuglara katiimak,

Diger kanunlarla ve Sanayi ve Ticaret Bakanlifinca verilcek gérevleri

yapmak,

GI
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Borsaya ait 6rf ve adetleri tesbit ve ilan etmektir.

g-Islevleri:

Fiyatlarin serbest rekabet kurallar1 iginde olustugu g6z Onitnde
bulundurulursa ticaret borsalari, dreticinin Grintnin gergcek degerini
bulmasina katkida bulunur.

Borsada olusan fiyat sadece yerel fiyatlar1 yansitmadigindan,
uluslararasi1 piyasalarda izlenmesi imkamini verecek, béylece diinya
pazarlariyla biitiinlesme yoniinde 6nemli katkilar saglayacaktir.

Pesin fiyatlar yaninda vadeli islemlerin de yayilmas: fiyatlarin istikrar
ve dengeye kavugmasini kolaylastiracaktir.

Yine vadeli islemler sayesinde risk ve belirsizlikler paylasilmig
olacaktir.

Standardize olmus ve belirli tiplerdeki mallarin aligverisinin yapildigi
borsalar, ihracatin temel sarti olan standardizasyonun gergeklesmesini
saglayan bir etken olmaktadir.

Strekliligin saglanmasi, anlagmalarin zamaninda yerine getirilmesi
agisindan ihracatgiya hiz kazandirir.

Sanayicinin ihtiyact olan belirli fiyat ve kalitedeki hammaddeyi temin
etmede kolaylik saglar.

Belirli 6l¢iide tiketicinin menfaatlerini korur. %

3- Menkul Kiymetler Borsas:
a-Menkul Kiymetlerin Tanimi ve Cesitleri

aa-Menkul Kiymetlerin Tanimi

249 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu”nda menkul kiymetler: “ ortaklik

veya alacaklilik saglayan belirli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak

#% Tuncer, a.ge.. s. 13.



kullanilan dénensel gelir getiren, misli nitelikte belirlenen kiymetli evrak

“olarak tarif edilmektedir. "

Menkul kiymetlerin taniminda en onemii unsur hukuk bakimindan
kiymetli evrak oluslanidir. Kiymetli evrak ise, bir hakk: temsil etmek iizere
dizenlenen ve o haktan ayrilmasi miimkin olmayan belgelerdir. Béyle bir
belgenin temsil ettigi hak bu belgeden ayrn olarak kullanilamayacagi ve
devredilemeyecegi gibi, hakki elde tutarak belgeyi devretmek de miimkiin
olamaz. Oyle ki hisse senedi, tahvil gibi kiymetli evraka sahip olan bir kimse
bunlar1 baska birisine devri konusunda noterde sézlesme bile yapsalar, teslim
gergeklegsmedikce bu kiymetli evrakin devri de hukuk acisindan gergekiesmis

sayilmaz.

ab- Menkul Kiymetlerin Cesitleri:

(82)

Yasal ac¢idan Kiymetli Evrak hikmtnde olan menkul kiymetler

kamu ve ozel sektdre ait olusuna gore iki kisma ayrilmaktadir.

Kamu Sektorii:

Devlet tahvilleri, Hazine bonolari, tasarruf bonolari, gelir ortakligi
senetleri.

Ozel Sektor:

Ozel sektore ait olan menkul kiymetler de sabit gelirli ve degisken
getirili olmak iizere iki grupta incelenirler.

Sabit getirili kiymetler (Tahvil ve tiirevleri)

Klasik tahvil ve gesitleri

Hisse senediyle degistirilebilir tahviller

Kira igtirakli tahviller

Ipotekli borg ve irat senetleri

# () Selim Kocahanoglu, Sermaye Piyasas: Kanunu ve Uygulamasi, Istanbul 1923, 5.26.
@2 Sevidoglu a.g.e., “Kiymetler” maddesi. s.565b

35



Banka benolari, banka garantili bonolar ve finansman bonolar
Varliga dayali menkul kiymetler

Degisken getirili kiymetler (Hisse senedi ve turevleri)

Klasik hisse senetleri ve gesitleri:

Gegi ilmihaberler

Intifa senetleri

Kar-zarar ortaklig: belgeleri

Katilma intifa senetleri

Yatirim fonu katilma belgeler.

b-Menkul Kiymetler .. Borsast’nin Tanum
2499 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu”nun 40. maddesinde sermaye

piyasast araglarinin islem gorecegi borsalar su sekilde tanimlanmaktadir:

“Ozel kanunlarinda yazili esaslar gergevesinde teskilatlanarak, menkul
kiymetlerin ve diger sermaye piyasalar araglarinin giiven ve istikrar
icerisinde, serbest rekabet sartlari altinda kolayca alinip satilabilmesini
saglamak ve olusan fiyatlar: tesbit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu

tiizel kisiligine sahip kurumlardir.” ¢%

Menkul kiymetler borsasini daha kisa olarak hisse senedi ve tahvil gib1
menkul kiymetlerin serbest¢e alinip satildig1 ve fiyatlarinn arz talep sartlarina
gbre olustugu, organize bir piyasa olarak tanimlayabiliriz.

Bu borsalarda fiyatlar serbestge olusur. Ancak belirli kurallara gére

¢alistigindan buradaki serbestlik bagi bosluk anlaminda degildir. (84)

#3) K ocahanoglu, a.g.e.. s.60. '
84 Kazim Kiling, 200 soruda A’dan Z’ye Borsa. Istanbul 1995,s. 28.
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iKINCI BOLUM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI, MENKUL
KIYMETLER VE BORSADA ISLEMLERI

I. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (IMKB)

Menkul kiymetler borsasinin gerek tanimi, gerek tarihgesi ve gerekse
islevieri hakkinda daha 6nce yeterli bilgiler verildi. Bu nedenle biz bu baslik
altinda, IMKB’nin ne sekilde bir organizasyona sahip oldugunu, hukuki, idari

ve teknik yapisini inceleyecegiz.

A- BORSANIN HUKUKI YAPISI

Borsa ile ilgili ¢ok 6nemli bir kanun, bir kanun hikmiinde kararname
ve iki yonetmelik yayimlanmistir. Bunlan yirurlige girdikleri tarih itibariyle

siralayacagiz. Her biri hakkinda genel bilgiler verecegiz.

1. Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK)

2499 nolu bu kanun 30 temmuz 1981 tarith ve 17416 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmugtir.

SPK ¢ikincaya kadar hem sermaye piyasamizi hem de menkul kiymetler
konusunu diizenleyen Tiirk Ticaret kanunu ile Medeni Kanun ve Borglar
Kanunu’nun genel hikimleri ve Merkez Bankasi tebligleri yetersiz
kalmaktaydi. ®> SPK ile bu hukuki bosluk giderildi ve Tiirk ekonomisine yeni
kavram ve diizenlemeler getirildi. Bunlardan bazilari; sermaye piyasast
araglar1 ve menkul kiymetler, menkul kiymetlerin halka arzi ve satisi, halka

acik anonim sirketler, tahvil ihraci ve k&r pay: dagitimi gibi hususlardir.

®5 Karsli. a.g.e. s. 34,
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Aradan 10 yil gectikten sonra SPK’da degisiklikler yapilir. Bu
degisiklikler 3794 nolu 13 Mayis 1992 tarih ve 21227 sayihh Resmi Gazete'de
yayimlanir. Burada ¢nemli bir husus, Borsa deyimi ile ilk kez yapilan veni
dizenlemeyle “Borsalar ve Tegkilatlanmis diger Piyasalar” bashg: altinda tek

madde halinde SPK’ya girmistir. *®

2- 91 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname (91 Sayili KHK)

SPK, kanunda bos birakilan konularin gerektiginde gergeklestiriimesini
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “diizenleyici gorevleri’nden saymistir. Bu
nedenle SPK’nun kabulinden sonra SP kurulu kanunda Ongoértlen
yonetmelikleri ve tebligleri hazirlamaya baslar. Hem birincil piyasanin
organizasyonu, hem de ikincil piyasanin reformu uzun ¢aliymalar: gerektirir.
Kurul bagkani, dyeleri ve uzmanlari, yeni borsa kanunun hazirlanmasinda

yararlt olacag: i¢in bazi borsalari, ziyaret eder. ¢

Biutiin bu g¢alismalarin sonucunda kurul tarafindan hazirlanan ve 25
maddeden olugsan 91 sayili KHK Milli Glivenlik Konseyince kabul edilerek 6
Ekim 1983 tarih ve 18183 sayili Resmi Gazete’de yayimlanir.

Bu kararnamede, menkul kiymetler borsalari, 6zel bitceli ve tiizel
kigilige sahip kamu kurumlar olarak tanimlanmakta (md. 3/1), denetimi SP
kuruluna verilmekte (md. 3/2), yonetimi ise Maliye Bakanliinca tayin

edilecek bir Borsa Bakani tarafindan yapilacag: belirtilmektedir. (md. 3/3).

3- Menkul Kiymetler Borsalarimin Kurulus ve Calisma Esaslarn

Hakkinda Yonetmelik (Genel Yonetmelik)

%8 Kocahanoglu, a.g.e., 5.65.
®7) Fertekligil. a.g.e.. s. 285.



72 maddeli bu yoénetmelik, 6 Ekim 1984 tarih ve 18537 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanir.

Bir ¢ergeve yonetmelik niteliginde hazirlanan bu yoénetmeligin amaci,
Menkul Kiymetler Borsalarinin diiriist ve duzenli galigmalarini saglamak
lizere, kurulus, yonetim, calisma ve denetleme esaslarini genel olarak

diizenlemektedir. (md. 1).

4- Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Yonetmeligi (IMKB

Yonetmeligi)

Tirkiye’de kurulacak her borsanin kendisi i¢in bir yénetmelik
hazirlamasini 91 sayili KHK “Menkul kiymetler borsalarindaki alim-satim
islemlerine iliskin kurallar Borsa yonetim kurulun’ca bir yénetmelikle tesbit

olunur” (Md. 11) ifadesiyle zorunlu kilmaktadir.

IMKB’n1 kurmak igin 27 Subat 1985 tarihinde borsa bsaskaninin
atamasi yapulir ve 19 Nisan 1985 yilinda da borsanin ilk genel kurulu
toplanarak ilk yonetim kurulunu seger. Boylece yonetim kurulu yonetmeligi
hazirlamaya baglar. Gorevi olmadig: halde bu calismalara katkida bulunmak

diisiincesiyle SP kurulu da bir yonetmelik taslag: gonderir. ¥

Sonugta IKMB yonetmeligi 31 Ekim 1985 tarihinde borsa tyelerinin
Istanbul Ticaret Odasi’nda yaptig1 olaganiistii genel kurul toplantisinda kabul
edilir. Daha sonra 18 Aralik 1985 tarihinde 18962 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanarak yirarlige girer.

B- BORSANIN GENEL YAPISI
1-Borsa Uyeleri
Borsa dyeleri borsada islem yapma yetkisine sahip gergek ve tiizel

kisilerdir. Uyelerle ilgili hiikiimler Genel Yonetmeliginin 7-14 maddelerinde

8 Fertekligil. a.g.e.. 5.287.



genis bir sekilde, IMKB vyonetmeliginde ise kisa ve dagmk olarak

bulunmaktadir.

a-Uyelerin Kisimlan

91 Sayili KHK’ye gore iyeler “Yatirim ve Kalkinma Bankalari, Ticaret
Bankalari, Aract Kurumlar ve Borsa Komisyonculari olmak lizere dort

kategoride toplanmigtir.

Borsanin kisa stirede biiyiik gelismeler gostermesi nedeniyle SP kurulu
kurumsallagmaya agirlik verdi. Bunun sonucunda da 1990 yilindan sonra

borsadan mevzuatta olmakla birlikte borsa komisyonculugu kaldirildi. %

Borsada islem yapabilmek i¢in Once yatirim bankalariyla ticaret
bankalarinin belirli miktarda menkul kiymetler birimine sahip olmalar1 araci
kurumlarin ise istenilen organizasyon ve kadroyu saglamalart sonra da
SPK’dan “Yetki Belgesi”, Borsadan ise Borsa Uyeligi Belgesi” almalan

gerekir.

b- Uyelerin Yetki ve Gorevleri

Genel yonetmeligin 9. maddesinde Gyelerin yetki ve gorevleri sunlardir:

Borsada bagkas: nam ve hesabina, bagkas: hesabina kendi namina veya
kendi nam ve hesabina alim satim yapmak,

Islemlerinde iyi niyet kurallarina gére davranmak, borsa mevzuat ve
disiplinine uymak,

Alim-satim emirlerini kabul etmediginde miisterilerine haber vermek,

Tarife dig1 komisyon (kurtaj) almamak.

) Kiling, a.g.e.. 5.80.
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c-Teminat ve Kurtaj

Borsa iiyeleri, borsa islemleri dolayisivia misterilerine ve borsaya
verebilecekleri zararlara karsiik T.C. Merkez Bankasina borsa adina teminat
yatirmak zorundadiriar. Teminat nakit, devlet tahvili veya banka mektubu

olabilir.

Borsa uyeleri yaptiklar1 her iglem karsilifinda belirli oranda bir

komisyon alirlar. Bu komisyonun da %10 nu borsaya yatirmak zorundadirlar.

2- Borsa Organlar:

91 sayilh KHK ve Genel Yonetmelik’de belirtilen hiikiimlere gore
borsamin organlari, Genel Kurul, Yonetim Kurulu, Denetleme Kurulu,

Komiteler ve Baskanlik Teskilatidir.

a-Genel Kurul

Borsanin ist karar organi olan genel kurul borsa iiyelerinden olusur.
Borsa st karar organi olmasi, daha ¢ok se¢cim ve yonetmelikler gibi borsa

tiizel kisiliginin gereksinimlerini giderme yonindedir. %

Genel yonetmeligin 15. maddesine gore genel kurulun gérevlerinden
baslicalari; borsa yetkisindeki yonetmelikleri hazirlamak ve karara baglamak.
Yonetim kurulunun yillik faaliyat raporu ile borsanin bilangosunu ve gelir-
gider hesaplarim1 inceleyerek karara baglamak, ve yonetim kurulu iyelerini
segmektir.

Her yil Nisan veya Mayis ayinda toplanan genel kurulun kararlar

SPK’nun onayina tabidir.

% Mustafa Birol Capanoglu. Sermaye Piyasas: Ozellestirme Uygulamalan ve Menkul Kiymet
Borsalar. Istanbul 1993. 5.183.
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b-Yonetim Karulu

Yénetim kurulu bir baskan ve dort Gyeden olusur. Bagkanlik
teskilatinin bast ve borsanin en iist amiri sayilan baskan hikiimetin miisterek
kararnamesiyle atanir.

Haftada en az bir defa toplanan yo6netim kurulunun goérev ve

yetkilerinden bazilari gsunlardir:

Borsaya iligkin her tiirli i¢ mevzuat: hazirlamak,

Kotasyon bagvurularini karara baglamak,

Y 6énetmelikte belirlenmis ihtisas komitelerini kumak,

Borsa biulteni ¢ikarmak, gerekli bilgileri ve olusan fiyatlan
yayimlamak,

Borsa bitgesini hazirlamak personel tayinlerini yapmak.

c-Denetleme Kurulu

Genel kurul tarafindan genel kurul iyelerinden veya digaridan segilen
iki kisiden olusur. 1ki de yedek denetgi segilir. Denetgiler, borsanin hesap ve
islemlerini, kanun, kararname, tebli§, SPK ve borsa genel kurulu kararlar

cergevesinde denetlemekle sorumludurlar.

d-Komiteler

Her borsada, bir bagkan ve iki liyeden olusan ¢ komite bulunur.
Komiteler yonetim kurulu tarafindan segilir.

Kotasyon Komitesi: Menkul kiymetlerin, borsa kotuna alinmas: igin

yapilan bagvurular degerlendirerek, raporunu yénetim kuruluna sunar.
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Disiplin Komitesi: Borsa diizeni ve duristligini bozan, borsa islerine
hile karistiran kisilerle ilgili disiplin kararlarimi verir ve yonetim kurulunun
onayina sunar.

Uyusmazlik Komitesi: Borsa islemlerine iliskin olarak dyelerle
miisteriler arasinda ¢ikan uyusmazliklarin ¢ozimi i¢in yoénetim kuruluna

yardim eder.

e- Baskanhk Teskilat

Baskanlik teskilati, borsa bagkani, borsa eksperleri ve diger borsa

personelinden olusur. "

3. Borsanin Biitgesi

Ozel biitge ile idare olunan borsamin gelirleri 91 sayilili KHK nun 16.
maddesinde asagidaki gibi siralanmustir.

Borsa iiyelerden tahsil olunacak giris ve yillik aidat,

Menkul kiymetlerin kotasyon ucretleri,

Disiplin cezasi nedeniyle tahsil olunan paralardir.

4. Borsanin Denetlenmesi

Borsa idari olarak Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlidina baglhidir.
Borsalarin Gozetim ve Denetimi” bashg: altinda borsalarin islem ve
hesaplarinin SP kurulunca denetlendigi bildirilmekte ve denetim igin bu
kurulun belirledigi ilkelere uyulmamasi 91 sayihi KHK’ye ve genel

yonetmelige aykirilik sayilmaktadir. ©

1 Resmi Gazete, Say1 18537, Tarih 1984.Genel Yonetmelik.
*? Resmi Gazete. Say1 18537, Tarih 1984 bk. Genel Yonetmelik.
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5- Borsa Endeksi

Endeks genel olarak, bir veya daha fazla degiskenin hareketlerindeki
degisimi olgen bir gosterge diye tanimlanir. @
Bugiinkii borsanin kullandig1 ti¢ endeks vardir; bilesik endeks, sanayi

endeksi ve malf endekstir.

C- BORSA KOTUNA ALINAN VE CIKARILAN MENKUL
KIYMETLER

Menkul kiymetlerin borsada islem gérmesi igin borsa listesine
yazilmasina kotasyon (kote ettirmek) denir. Menkul kiymetlerin katosyonu

Maliye Bkanligi’nin istek ve iznine baglidir. %

1- Kotasyon Basvurusu
Anonim ortakliklar katosyon igin bir bagvuru fonu doldurarak borsaya

iletirler.

2- Kotasyon Sartlan

IMKB yonetmeligine gore kato alinacak menkul kiymetin tiriine gore
bu sartlar biraz farklidir. Ornegin, hisse senedi tiiri menkul kiymetlerde
istenilen gartlar sunlardir: Bagvurunun,tertibin tamami igin yapiimis olmast,

Ortak sayisinin 100 den fazla ve 6denmis sermayesinin en az %15 inin
halka arzedilmis olmasi.

Kurulusundan itibaren en az ii¢ y1l ge¢mis olmast gerekir.

> Mehmet Bolak. Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, Istanbul 1994, 5.66.
“9 Bolak. a.g.e.. s.81.



3-Kotasyon Ucret Tarifesi:

Menkul kiymeti borsa kotuna kabul edilen kuruluslar borsaya belli
tarifeye gore Ucret dderler.

Kamu kurumlarinca ¢ikarilan menkul kiymetlere uygulanacak kotasyon
tarifesi yonetim kurulunca belirlenir. Ayrica menkul kiymetin kottan

cikarilmasi veya ¢ikmasi halinde alinmig olan Gcret geri 6denmez.

4-Kottan Cikarma

Bazi durumlarda menkul kiymetler borsa kotundan siirekli ya da gegici
olarak ¢ikarilir. Genel yonetmelifin 47.maddesine gore bu durumlardan
bazilan su sekilde siralanabilir.

Ortakligin sona ermesi veya ¢alismasini uzun siire durdurmas,

Ortakligin iflasina karar verilmesi,

Menkul kiymetin piyasa degerinin nominal degerinin, ¢ok altina

digmesi vb.
D-BORSADAKI PAZARLAR

Yonetim kurulu menkul kiymetler igin gerekli gordigiu 6zel pazarlan

acabilir. Bugiin borsada bulunan pazarlarin sayist dorttiir.

1-Hisse Senedi Pazar

Borsada hisse senedleri igin birinci pazar, tkinci pazar ve kot dis1 pazar
kurulmustur.

Birinci Pazar: Borsanin faaliyete gectigi ilk yillarda, borsa kotuna
kayitl: olup en ¢ok alinip satilan hisse senetleri bu pazarda islem gérmekteydi.
Her alt1 ayda yeniden bir diizenlemeye gidilerek yeterli iglem goérmeyen
sirketlerin hisse senetleri bu pazarlarin listesinden ¢ikartilir, daha aktif

sirketlerinki konulurdu. ©?

5 Bolak. a.g.e.. 5.82.
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Ikinci Pazar: Borsada daha seyrek islem goren sirketlerin hisse
senetleri bu pazarda alinip satilir.
Kot dis1 pazar: Borsa kotuna alinmamis menkul kiymetlerden yénetim

kurulunun belirledigi niteliklere uygun olanlarinin iglem goérdigii pazardir.

2- Tahvil ve Bono Pazan

Bu pazar, yatirimcilarin hisse senedi disindaki menkul kiymetlere
yapacaklar yatirimlarin fiyatlarinin piyasada rekabet ortaminda belirlenmesini
ve istenildigi anda nakde donistiirilmesini saglamak amaciyla kurulmustur.
Devlet tahvili, hazine bonosu, gelir ortakhi§i senetleri, kamu idare ve

kuruluslarinin tahvilleri burada islem géren menkul kiymetlerdir.

Bu pazarda islemler telefon, bilgisayar ve keuters, telerate veritel gibi
bilgi dagitan firmalarin ekranlari araciligiyla gergeklestirilmektedir. Aract
kurumlar emirlerini borsanin ilgili birimine telefonla iletmekte, gelen alim-
satim emirleri bilgisayara girilmekte ve bu emirlerden fiyatta uyusanlar

bilgisayar tarafindan otomatik olarak karsilastiriimaktadir. %

3-Kiisurat Pazar (Lot Alt1 Islemler)
Hisse senedi islem birimi demek olan lot bin adet hisse senedi veya
1.000.000 TL nominal degerli hisse senedini ifade eder. Bir lotun altindaki

alim-satim emirleri bu pazarda yapilir.

Amaci, kiigik yatinmcilarin, aninda ve giiven iginde islem yaparak

hisse senedi piyasasina girisini kolaylagtirmaktir.

%8 Kiling, a.g.e.. 5.176.
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Bu pazarin faydasi, alim satimin komisyonla degil, fiyat farkiyla
yapilmasi, satigta parasini hemen alabilmesi, alimda hisse senedini hemen

teslim almasi gibi hususlardir.

4- Riichan Hakki Pazan

Sirketlerin sermaye artirimlarinda, riighan hakkimi satmak isteyerek
artirnma katilmayan hissedarlar, hisse senetlerinin izerinde bulunan yeni pay
alma kuponlarindan o tarihte bedelli sermaye artirimina tahsis edilen kuponu
bir araci kurulus aracilifiyla satabilirler. Bu islemlerin yapilabilmesi igin

kurulan pazar riighan hakk: pazandir.

II. MENKUL KIYMETLER

Bu baslik altinda daha o6nce tanimini yaptigimiz menkul kiymetleri
Tirk Ticaret Kanunu gergevesinde hukuk acisindan inceleyecegiz ve gesitleri,

degerleri gibi genel niteliklerini daha ayrintili olarak gérece§iz.

A- HISSE SENED]

1- Tanimi

Turk Ticaret Kanununun 269.madeyle, anonim ortakligi: “Bir {invana
sahip, esas sermayesi belirli paylara bélinmis olan ortaklik” olarak
tanimlanmakta ve “ortaklarin sorumlulugu, taahhiit etmis olduklari sermaye
paylart ile sinirlidir” denerek kesin bir tanimi vapilmamakla birlikte, hisse

senetlerinin nitelikleri belirtilmektedir.
Yaygin bir sekilde kabul edilen tarifi soyledir: “Hisse senedi, sermayesi

paylara bolinmis ve karsilifinda kiymetli evrak niteliginde pay senedi

cikarilan sermaye ortakliklarinin kanuni gekillere uygun olarak diizenledikleri
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. . . . . .q @ . .
belgeler olup, sermayesinin belirli bir oranint temsil ve sahiplerine o oranda

ortaklik hakk: saglayan senetlerdir ve kiymetli evrak vasfina sahiptirler.” "

Hisse senedi bir ortaklik ve miilkiyet senedidir. Sirket yasadigi ve kir
ettigi sirece sahiplerine temettii (kdr payi) denilen bir gelir salar. Bu gelir

bilango kdrina ve yatirim kararlarina gére yildan yila degisir.

2-Hisse Senedinin Hukuk? Niteligi

Hisse Senetlerinin nitelikleri TTK’nun 399-419. maddelerinde
actklanmigtir. Bu maddeler 1s1§inda asagida belirtilen hukuk? o6zelliklere
sahiptir.

Hisse senedi; sirket sermayesinin, sirketin asil sézlesmesinde belirtilen

bir parcasini temsil eder.

Hisse senetleri tek tek ya da birden fazla (10, 100 veya daha fazla)
hisse senedini kapsayan kiipurler halinde g¢ikartlabilir ve her hisse senedi 500

TL degerinden daha az olamaz.

Sirket bakimindan her hisse senedi, hukuken boélinmesi mimkiin
olmayan bir “hukukf birim” sayilir. Ayni hisse senedine birden fazla sahip
olan kisiler, sirkete karsi haklarin1 aralarindan segtikleri bir temsilci

araciligiyla kullanabilirler.

Hisse senedi kiymetli evrak niteligindedir. Yani hisse senedine bagh
biitin haklar hisse senedi olmaksizin devredilemez. Ugiincii sahislara
devredildi§i zaman Uzerinde yazili haklar da devredilmis olur. Ortaklik
hakkini temsil eden hisse senedinin sahibine sagladig: haklar, sirket kirindan
pay alma, sirketin yonetimine katima ve oy kullanma, tasfiyeden pay alma,

sirketin faaliyetlert hakkinda bilgi alma ve riigchan hakkidir.

" Selahattin Tuncer. Tiirkiye’de Sermaye Piyasast. Ist. 1985, 5.205.
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Buna karsilik hisse senedleri sahiplerinin bazi sorumluluklart vardir.
Sirketin gerek kurulusunda, gerekse sermaye artirnminda ortaklik anlagmasini
yapan bir ortak, taahhiit ettigi hisselerin apel (taksit)lerini vaktinde yatirmak )
zorundadirlar. (TTK md. 406).Yine sermayesi tamamen ddenmemis bir sirket
iflas eder de tasfiyesi yapilirsa, sirketin borglarinin 6denmesi i¢in ortaklardan

taahhiitlerinin heniiz 6demedikieri miktar: istenebilir.

Ancak bu sorumluluk, sirketin kurulusuna veya sermaye artirimina
ortak olurken yapilan anlagmadan kaynaklanmaktadir. Yoksa higbir anlasma
imzalanmadan hisse senedine yatrim yapmak boyle bir sorumlulugu

gerektirmez.

Hisse senedi piyasadadolasabilme Ozelligine sahiptir. Alinp satilabilir.
Bu nedenle bir takim kanunf sekil sartlarina uygun olmalidir. TTK mad.
413’e gore hisse senetlerinde bulunmast gereken bilgiler, sirketin {invani,
ve nama yazili hisse senetlerinde hisse sahibinin adi, soyad: ikametgah gibi

hususlardir.

Hamiline yazili hisse senedini elinde bulunduran, baska hi¢ bir kanita
ihtiyact olmaksizin bu senedinhukuki sahibi olur. Dolayisiyla bu senetlerin
devir ve temliki i¢in belirli sekil veya merasim yoktur. Herhangi bir mal gibi

alinip satilir.

Nama yazili hisse senetlerinin devri ise yazili bir sekle tabidir. Devir
islemi, ¢iro ve senedin teslimi ile gergeklesir. Ayrica bu devrin sirkete
bildirilmesi, sirketin de pay kiitigiine tescil etmesi ve hisse senedinin iizerine

yeni sahibini isim ve hiiviyetiyle adresinin yazilmas: gereklidir. (TT md. 416).

" SPK "nun getirdigi degisiklikle halka agik sirketlerde taahhiit edilen hisseler apeller halinde degil.
tamanu bir defada ddenir.
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2. Hisse Senedinin Tiirleri

TTK’ nun 409. maddesi hisse senetlerini hamiline ve nama vazili olmak
tzere ikiye ayirir. Bununla birlikte dolasim yetenekleri, sirket kdrina ortakligi
ve sermayeyi temsil edip etmediklerine gore hisse senetlerini de. §isik tirlere

ayirmak mimkindiir:
a-Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senetleri

Anonim ortakliklar sisteminde aslolan nama yazili hisse senetleridir. Bu
senetlerin ortak sayisinin tesbitinde, ortaklarin taninmast ve takibinde,
ortakliin yabancilasmasimin 6nlenmesinde yarariarma karsihk  gizliligi

saglayamama, ortaklik payinin devrindeki giiglikler gibi sakincalar1 vardir.

Nama yazili hisselerin sahibi adi, soyadi ve adresleriyle pay kiitugu
denilen deftere yazilir. Sirkete ortak olan, bu pay kutigu defterine kayith
bulunan kigidir. Bu senetlerin devri ciro ve teslim yoluyla gergeklesir. Devrin
ortakliga kars: hiikkiim ifade etmesi i¢in pay defterine de kaydedilmesi gerekir.

(TTK, m.146).

Hamiline yazili hisse senetlerinde, sadece bu senetlerin hamiline yazih

oldugu belirtilir. Bunlarin devri, senetlerin teslimi ile gergeklesir.
b-Adf ve Imtiyazii Hisse Senetleri

Sirketin ana sézlegmesinde aksine bir kayit yoksa, hisse senetleri
sahiplerine egit haklar saglar. Boyle senetlere adi hisse senetleri denir.
Sahibine bir takim dustiinliikler veya haklar saglayan hisse senetlerine de

imtiyazli hisse senedi denir.



Bu ayricaliklar kir payr almada. tasfive sonucuna katilmada, oy
hakkinda, organ iiyeliklerine adav gdstermede, riichan hakk:r kullaniminda ve

tesislerden faydalanma gibt hususlardir.

c-Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Sirketin esas sdzlesmesine gore sirket karinin bir kismina istirak hakki
veren ve daima kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla bedelsiz ihra¢ edilen
(TTK mad. 402) ve sahibine riichan hakki veren hisse senetlerine kurucu

hisse senetleri denir.

Bazi kimselerin gesitli hizmetlerini ve alacaklarimin karsihi olarak
kurulugtan sonra verilen fakat sermaye payini temsil etmeyen ve sahiplerine

uyelik hakk: vermeyen hisselerdir.

4-Hisse Senetlerinde Deger

Degisik agilardan ele alinabilen hisse senetlerinin degerlerinden
baslicalar1 sunlardir:

Nominal deger: Sirketin toplam sermayesini belirleyebilmek ve bununla
ilgili muhasebe kayitlarini yapabilmek icin pay senedinin ilk ¢ikarilist
sirasinda ortaklik yonetimince verilen ve hisse senedinin yazibiolan degeridir.
% TTK’nuna gore bir hisse senedinin degeri 500 TL dan daha az olamaz.

Ancak uygulamada en sik gorilen hisse senedi nominal degeri 1000 liraliktir.

Ihrag degeri: Hisse senetlerinin ilk ihraci zamaninda satisa sunuldugu
degerdir. Bu deger nominal fiyata esit olabilece§i gibi nominal fiyattan

yiiksek de olabilir.

8 Karsl1. a.g.¢.. 5.385.



Piyasa degeri: Hisse senetlerinin borsada arz ve talep kosullarina gére
alimip satildig: fiyat piyasa degerini gosterir. Bu deger hisse senedinin gercek

degerinin ¢ok istiinde olabilecegi gibi gok altinda da olabilir.

Gergek deger: Isletmenin karliik yapisi, sermayesi ve dagitilan kar
paylar1 gibi degigkenlerin belirledigi deger bu isletmenin ihrac ettii hisse

senedinin gergek degerini olugturur.

B- HISSE SENEDI TUREVLERI

1-Kéar-Zarar Ortaklig: Belgesi (KOB)

KOB’u faiz kavrami yerine kdr ve zarara ortak olma olgusunu ikame
etmek isteyen bir anlayisin ve anonim ortakliklara belli fonlar yatirarak,
karsiliginda kar elde etmek arzusunun yarattigi bir menkul kiymet olarak
tanimlayabiliriz. 1°®

SP kurulu seri: 3, No:11 tebligt yayimlayarak KOB ile ilgili ayrintili
bilgiler vermektedir.

KOB, hisse senedi ihracini1 diigiinmeyen, fakat kredi yoluyla da finans

saglamakta giigluk g¢eken sirketlerin, finansman ihtiyacina cevap veren

belgelerdir.

KOB, sirketin tim faaliyetlerine ortaklik seklinde ¢ikarilabilecegi gibi
sirketin k3r amacina yonelik bir veya birkag faaliyetiyle sinirli olarak da

¢ikarilabilir.

Hukukgular arasinda KOB’nin menkul kiymet olup olmamas:
tartigilmig, ancak SP kurulu, iki yil ve daha uzun vadeli olanlarin menkul
kiymet, daha kisa olanlarin ise kiymetli evrak sayilacagini kabul etmistir.
(20249 sayili Resmi Gazete, ilgili yonetmelik, md. 26.),

KOB’larin iizerine, kdra ve zarara katilacagi ve kir garantisi

verilemeyecegi agikga yazilir.

199 yyral Giial. Sermaye Pivasasi Hukuku. Ankara 1987, s.107.
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KOB’un en 6nemli 6zelligi, hisse senetlerine ddenen temettiiler hi¢ bir
sekilde vergi matrahindan diigmedigi halde “faizsiz olarak kredi verenlere
ddenen kir paylarinin kurum kazancinin tesbitinde gider olarak indirilebilmesi

(1o

esasl1 geregi KOB’lara ddenen kar paylan bir gider unsuru olarak, tipki

tahvillere 6denen faizler gibi vergi matrahindan indirilebilmektedir.

KOB’larda en kisa vade 3 ay, en uzun vade 7 yildir. Vade sonunda

ana para bir defada ddenir.
2-Katiima Intifa Senedi (KIS)

KIS, SP kurulunun cikardig: seri: 3, No:10 tebligi ile diizenlenmistir.
KIS, “Ortakliklarin, nakit karsiigi satiimak iizere, ortaklik haklarina
sahip olmaksizin, kdrlardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanmai, yeni

pay alma” haklarini saglayan menkul kiymet sekklinde tanimlanmistir.

KIS; kirli ¢alisan bir sirketin kdrindan pay almak isteyen kimseler
tarafindan tercih edildigi gibi, bir siire i¢in yeni kaynaklara ihtiya¢ duyan
fakat tahvil ¢ikarmanin riskine girmek istemeyen sirketler tarafindan da tercih
edilir.

Bir ortakligin KIS ¢ikarabilmesi igin, esas sdzlesmesinde de bu konuda
yetkili olduklarina dair hitkitm bulunmasi gerekir. KIS’ler nama ve hamiline
yazili olarak siiresiz gikarilabilirler.

Cikarilacak KIS tutar1 6denmis sermaye ve yedek akgeler toplamindan
fazla, bu toplamin altida birinden az olamaz.

KiS’ler sahiplerine yonetime katiima hakki saglamamakla birlikte,
firmalara, menkul kiymet ihrag ederek nakit temin etmek, sermaye yapilarini
giiclendirmek imkanlarini saglamakta, 6te yandan ortaklarin yonetimindeki

s6z - haklarimin ve oy oranlarinin azalmasina yol agmaktadir.

4% Resmi Gazete,Sayr 17411, Tarih 1983, bk. Kurumiar Vergisi Genel Tebligi.
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C- TAHVIL

1-Tahvilin Tanimi

TTK’nun 420 .maddesi tahvili “Anonim sirketlerin 6ding¢ para bulmak
igin itibarT kiymetleri esit ve ibareleri aymi olmak tzere ¢ikardiklar borg

senetleridir” seklinde tanimlamaktadir.

Bu kanun? tanimdan anlasilacag: tizere tahviller, kamu kuruluglar: veya
sirketlerin, halka borglanarak saglayacaklar1 fonlar i¢in seri halinde
cikardiklar egit kiymette ve aym ibareli kanuni sekil sartiarina uygun olarak
diizenlenen borg senetleridir. Dolayisiyla ortakligin miisteri, sahis ve

kuruluglara verdigi borg senetleri tahvil degildir.

Tahviller esas itibariyle bor¢ para temini ic¢in ¢ikarilan para borcu

senetleridir, paradan baska borg ve alacaklar i¢in tahvil diizenlenmez.

2-Tahvilin Hukuki Niteligi

Tahvil ile ilgili hikimler TTK’nun 420-433. maddelerinde
belirtilmistir.

Tahvillerin iki temel 6zelli§i var. Bunlardan biri itibar? kiymetlerinin
esit olmast, digeri ise ibarelerin aynt olmasidir.

Tahvil ¢ikarma yetkisi anonim ortakliklara ve kamu iktisadfl
tesebbiislerine taninmigtir.

Anonim sirketlerin ¢gikaracag: tahvillerde bulunmasi gerekenler
sunlardir:  Sirketin Gnvani, konusu, esas sermaye miktar:, sirketce
dogrulanmiy bilangoya gore sirketin durumu ve evvelce g¢ikarilmigs ve yeni
cikarilacak tahvillerin nominal kiymetlerinin tutari, yenilerin itfa sekli, her

tahvilin itibari kiymetiyle faiz oran1 (TTK m. 425-427).



Kanun, ¢ikarilacak tahvil miktarini, “6denmis ve ahvil ihract esnasinda
mecudiyeti anlasilan sermaye” (md. 422) ile sinirlayarak tahvil sahiplerini
koruyacak bir dizi tedbirler almistir.

Tahvil sahiplerinin haklarindan baslicalart sunlardir:

Kurulusta hile bulunmasinin anlasilmast halinde, kurucular aleyhine
dava a¢gma,

Esas sermayenin ucte ikisini kaybeden ortakligin feshini dava etme
hakkina sahip olmasi,

Ortaklik hakkina sahip olmast,

Ortaklik esas sermayesinin azaltilmasi halinde, alacaklarinin

6denmesini isteme.

3-Tahvilin Tiirleri

Tahvil ihrag eden kuruluslar, yatirimeilanin ilgisini ¢ekmek, tahvillere
para yatirmak abskanligini  kazandirmak igin degisik tirde tahvil

¢ikarmislardir. Bu amagla gelistirilen baglica tahvil tiirferi sunlardir:

a- Garantili ve Garantisiz Tahviller

Cikanlan tahvillerin satiy sansini artirmak igin bir bankamin veya
sirketin bagli oldugu holdingin garantisi saglamir. Bu garanti, ¢ikarilan
tahvillerin anapara ve faizlerinin vadelerinde geri &denmesini kapsar.
Garantisiz tahviller ise ya sirketin mal varlifinin garantisi altinda ya da hig bir

garantiyi kapsamayacak yekilde ¢ikarilan tahvillerdir. !°®

b-Sabit ve Degisken Faizli Tahviller;

Piyasa cari faiz orani, enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde tahvil

faiz oranlarimi geride birakir. Bu durum tahvil piyasasimi istikrarsizliga

192 Capanoglu. a.g.e.. s.50.
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siriikler. Boéyle zamanlarda tahvil piyvasasinin tikanmamast amaciyla ileriye
donitk faiz riskini ortadan kaldirmak tizere degisken faizli tahvil tiirleri

gelistirilmisgtir.

c-Endeksli Tahviller

Degisken faizli tahvil yalniz faiz oranimi enflasyondan korumaktadir.
Ana paray: enflasyondan korumak ise ancak endeksli tahvil ile mimkun
olmaktadir. Bu tahvil tirinde ihrac tarihi ile vade giinii arasinda dévizin

kurundaki artig ylizdesine gore ana para artirtlarak tahvil sahibine 6denir.

d-Nama ve Hamiline Yazil: Tahviller:

Bitin menkul kiymetlerde oldugu gibi tahviller de nama ve hamiline
yazili olabilir. Piyasamizda yalniz hamiline yazili tahvil ihract yayginlik

kazanmistir.

e-Pirimli ve Basabas Tahviller

Tahvil; tlizerinde yazili degerle satilirsa bagabag tahvil, nominal

degerinden daha asag: bir bedelle satilirsa pirimitahvil olur.

4-Tahvillerin Degeri

Tahvillerin ¢ turli degeri vardir. Bunlar: Nominal, ihrac ve piyasa
degeridir. %%

Nominal deger: Tahvilin izerinde yazili deSer olup hi¢ bir zaman
degismez ve vade sonunda tahvil sahibinin eline gegecek parayi gésterir.

Ihrac degeri: Primli olarak ihrac edilen tahvillerin, nominal

degerinden, erken satig primi disiriilerek elde edilen degerdir.

(103 KaISh- a.g.e.. s.113.



Pivasa degeri: Giiniin sartlarina gore olusan degerdir. Bu deger, ana

para ile islemis gunliik faiz toplami tutar1 kadardir.

D-TAHVILIN TUREVLERI
1-Kira Istirakli Tahvil (KiT)

Kara igtirakli tahvilleri, sahibine, tahvil faizinin yanisira sirket karindan
pay alma hakkinda saglayan tahviller olarak tanimlayabiliriz.

KIT’in diger tahvillerden tek fark: gelirinin maktu (sabit) bir faiz oram
olarak degil, ¢ikaran ortakhigin bilango karindan pay seklinde olmasidir.
Bunun yanisira, ana para 6demelerinin yillara dagitiimayip, vade bitiminde bir
defa yapilmasi bu tahvilin farkliliklarindandir.

KIT sahiplerine her yil verilecek kar payr asagidaki i sekilden tercih
edilen birisiyle gerceklestirilir. '** ‘

Maktu bir faiz ve buna ek olarak belli bir orana gore hesaplanacak kar
pay: 6demesi,

Sabit faiz kurlar ile, hesaplanacak kar pavindan hangisi yiksekse onun
odenmesi,

Sabit bir faiz belirlenmeksizin, yalnizca, hesaplanacak kir payinin
O0denmesi.

Ortakliklarin bu tir tahvil ¢ikarmasina etken olan sebepleri su sekilde
siralayabiliriz:

Dini sebeplerden dolay: faiz almak istemeyenler bu tip tahvilleri tercih
edebilirler,

Ihrac eden sirket gelecek yillarda kar edip etmeyecegini bilemedigi i¢in
kar edilsin edilmesin faiz 6demek zorunda kalmamak igin bu yolu tercih
etmesi,

Yatirimceilar iyi kdr edecegini bildikleri sirketin kéra istirakli tahvillere

yonelmeleri.

19 Bolak. a.g.e.. s.113.



2- Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahvil (HDT)

Sahibine belirli bir siire i¢inde ayni ortakligin ¢ikaracagr hisse
senetleriyle belli fiyat Gzerinden degistirme hakki saglayan tahvillere HDT
denir.

Yeni kurulan bir girketin hisse senetlerini satin alacak ortaklar bulmasi
zor olabilir. Bu durumda HDT ¢ikarmak hem sirket hem de yatinimcilarin
isine yarar. Sirket kurulusunun ilk yillarinda, kir payr dagitmak zorunda
kalmadan finansman saglamig olur. Yatirimecilar sirketin gelisme siiresi iginde
hi¢ degilse sabit bir faiz geliri elde ederler, eger sirket olumlu yénde gelisirse
sirketin ortagi da olabilirler. %

HDT’nin vadesi en az iki en ¢ok yedi yildir. Hisse senedi ile
degistirilmesi vade baglangic tarihinden itibaren en erken 2 yil sonra
yapilabilir.

HDT’nin hisse senetleri ile degistirilmeleri halinde, hisse senetlerine
uygulanacak fiyata “degistirme fiyat1”, hisse senedi ile degistirme sirasinda
HDT’nin nominal de8eri karsili§inda verilecek pay sayisina “degistirme

orani” denir.

Degistirme siiresi i¢indeHDT sahipleri tahvillerini hisse senediyle
degistirme ya da ana paralan islemis faiziyle birlikte geri almg hakkina

sahiptirler. (21284 sayili Resmi Gazete, ilgili teblig, m. 7),
3- ipotekli Bor¢ Senedi (IBS)

Ipotekli tahvil de denilen ipotekli borg senedi iki yildan uzun vadeli
olarak tertip halinde ¢ikarilan bir menkul kiymet tiiriidir. Tahviller banka
garantisine baglandig: gibi ipotege bagli olarak ¢ikarilmalari da miimkiindiir.

O halde IBS banka garantisi yerine ipotekle teminat altina alinmis tahvildir.

U9 Kiling, a.g.e., s. 158. Karsh. a.g.e.. 5.322.



[BS’leri, ya mevcut bir bor¢ ig¢in veva herhangi bir bor¢ yokken

¢ikarilabilir ve pazarlanabilir.

I1I- BORSADA ISLEMLER
A-ARACI KURULUSLAR
Araci kuruluslar ile ilgili ilkeler 22217 sayih Resmi Gazete’de 58

maddelik bir teblig halinde belirtilmistir.

1- Araci Kuruluslarin Tanim

Tasarruf sahipleri borsaya dogrudan basvurarak menkul kiymet alim,
satimi yapamazlar. Bunun i¢in bir araci kurulusa ihtiya¢ vardir. Araci kurulus
(borsa iiyesi), menkul kiymetler iizerinde borsada igslem yapmalarina sermaye

(106)

iyasasi kurulunca izin verilen gercek ve tizel kisiler” olarak
p1y g

tanimlanmaktadir.

Borsanin hizli bir sekilde gelismesi sonucunda, SP kurulu hakli olarak
kurumsallagmaya agirlik vermistir. Bu sebeple gergek kigilerin borsa iyest

olma olanag: 1990’dan itibaren kaldirilimistir.

Biz bu degisikligi de g6z oniinde bulundurarak aract kuruluslar1 daha
genis olarak soyle tarif edebiliriz. Menkul kiymetlerin ihrac veya halka arz
yoluyla satigina aracilik etmek ve daha Once ihrac edilmig olan menkul
kiy metlerin aracilik amaciyla alim-satimimi yapmak i¢in SP kurulundan izin,

IMKB’nden de borsa iiyelik belgesi olan kuruluslardir.

2-Araci Kuruluslarmm Cesitleri:
Bugiin borsada islem yapabilen ii¢ grup araci kurulug vardir. Bunlar
aracihk faaliyeterini, kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina ve

kendi namina, bagkas: hesabina yapabilir.

(196 Resmi Gazete, Sayi 18183, Tarih 1983. bk. 91 Sayih KHK.
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a-Yatirum ve Kalkinma Bankalan

Mevduat kabul etmeyen bu bankalar, kendi 6z kaynaklar: ve diger malf
kaynaklardan topladiklar1 fonlari orta ve uzun vadeli yatinmlara kanalize
eder. Bu bankalarin faaliyet gosterdikleri en 6nemli alan underwriting
faaliyeti yani yeni g¢ikaritlan menkul kiymetlerin halka satilmasim

tistlenmesidir.

b- Ticaret Bankalar:

Topladigr mevduat: kredi seklinde borg¢ vererek para ticareti yapan bu
banka da menkul kiymetlerin alim-satiminda araci olabilir. Underwriting

faaliyetlerinde bulunabilir.

c-Araci kurumlar:

Bankalar disinda kalan ve anonim ortaklik seklinde kurulan
kurulusglardir. Araci kurumlar, borsada islemler yaninda SP kurulundan izin

almak kosuluyla dier bazi sermaye piyasasi faalivetlerinde de bulunabilirler.

3-Araci Kurumlarin Merkez Disi Orgiitleri

a-Subeler

Aract kurumlar is hacmi ve ihtiya¢ olmasi halinde ve SP kurulundan
izin almak kosuluyla sube agabilir. Izin alabilmesi igin;

Subenin fizibilite ¢aligmasi, yeterli mekan, tefris ve teknik donanim vb.
gluvenlik 6nlemleri,

Gerekli bilgi ve deneyime sahip yeterli sayida personelinin bulunmasi

gerekmektedir. (md. 19)
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b-Acentalar

Acentalar, aract kurum ile imzaladiklari yazili acentalik sézlesmesi
cercevesinde faaliyet gosterdikleri yerde, menkul kiymetler ve diger seraye
piyasasi araglarina iligkin alim satim emirlerinin aract kuruma iletilmesine ve
gergeklesen emirlerin tasfiyesine aracilik eden gergek kisi veya ticaret
sirketleridir (md. 20)

Aract kurum ile acenta arasinda degisik esaslarin belirtildigi yazili bir
acentalik s6zlesmesi yapilir.

Satilan kiymetlerin bedellerini misteriye 6der (md. 23)

Bir acenta asagidaki igleri yapamaz:

Sozlesme sona ermedikge baska bir aract kurumla acentalik sézlegsmesi
yapamaz.

Araci kurum adina bizzat s6zlesme yapamaz. Sadece araci kurumla
migterisi arasinda iligki kurma gérevinde bulunur.

Acenta hig¢ bir sekilde saklama hizmeti veremez.

Bu tebligde taninan yetkiler disinda;

Araci kurumlarin faaliyet konulari kapsamina giren diger konularda

hizmet veremez. (md. 24)

c-Irtibat biirolar
Irtibat biirolar1 araci kurumu ve araci kurumun yetkili oldugu sermaye
piyasasi faaliyetlerinin tanitim: yapmak amaciyla araci kurumu temsil etmekle

gorevli hizmet birimleridir. (md 28).
4-Arahik faaliyeti
Buradaki aracilik, sermaye piyasast araglarinin yetkili kuruluglar

tarafindan kendi nam ve hesabina,baskasi nam ve hesabina, kendi namina

baskast hesabina ticarl alim-satimdan ibarettir.
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a-Birincil Piyasada Aracilik (Menkul kiymetlerin halka arzina

aracihk)

Ihrac piyasasindaki aracilik esas itibariyle bir pazarlamadan ibarettir.
Ulkenin biitiin sathina yayilmis alicilara sirketin ihrag ettigi tahvil ve hisse
senedini ulgatirmay1 ancak genis ve disiplinli bir 6rgiit yapabilir. Bu isi

tlkemizde simdilik bankalar iki gekilde yapmaktadir.

Basit Pazarlama: Menkul kiymetleri pazarlamak igin aract kuruluglarin
hi¢ bir taahhiit altina girmemeleridir. Burada araci kurulus menkul
kiymetlerin yalnizca satigina aracilik eder, herhangi bir riski iistlenmez.
Ancak menkul kiy metin tamamini satmak i¢in her turli ¢abay:r gosterir,

satamadiklarini iade eder. Bu faaliyetinin karsilig1 olarak bir komisyon alir.

Taahhiitli pazarlama: Bu pazarlama tarinde aract kurulus, sirkete
karst bazi sorumluluklar yiklenir. Araci kurulus menkul kiymetin timiini
satmaya calisir. Eger belirtilen siire iginde satarsa sorun yok demektir. Aksi
taktirde satamadiklarini kendi portféyine alir ve tim menkul kiymetlerin
bedelini 6deyerek islemi gerceklestirir. Bu tirla yonteme “kesin satig
taahhiidii “ denir. Bir de kesin aliy taahhidi vardir. Bu durumda arac:
kurulus halka arz sirasinda menkul kiymetlerin biitininid alir ve kendi
portféoyine koyar, bedellerini ise girkete &der. Kiymetlerin satilip

satilamayaca@ artik alict kuruluslarin sorunudur. 7

b-ikinci Piyasada Aracilik (Borsa iiyeligi)

Daha o6nce ihrac edilmis menkul kiymetlerin halk arasinda el
degistirmesi borsa ve borsa dis1 piyasada gergeklesir. Aract kuruluglar
belirlenen seans iginde menkul kiymet alim satimi yaparlar. IMKB’nda bu

islerle ugrasanlara broker, dealer ve jobber gibi isimler verilmektedir.

19 R arsh, a.g.e.. 5.105.
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Broker, yalniz baskalar1 adina ve hesabina alim-satim yapan kisi ve
kurumlara denir. Bunlar da araci kurum ve bankalardan olusan arac:
kuruluslardir. Dealer, Glkemizde, araci kurumda masa basinda yatinmcidan
ordino olarak bunu IMKB’sindeki brokere ileten kisidir. Jobber ise yalniz

kendi adina ve hesabina iglem yapabilen kisilere denir.
B- BORSADA ISLEM USULU

Borsa’da yatirimcilarin bizzat kendileri alim-satim yapamazlar. Ancak
aract kuruluslara alim-satim emirleri vererek hisse senedi ve tahvillere

yatirimlarini gerceklestirebilirler.

1-Miisteri Emirleri

a-Tammi

Tasarruf sahiplerinin yatirim yapma istekerini borsa iyelerine, “su
hisseyi al, su hisseyi sat” seklinde bildirmelerine miisteri emri denir.

Kural geregi yazili olarak verilmesi gereken miisteri emri,
sozli,telefonla ve benzer iletisim araglar: ile verilebilir.

Yatili olarak verilen misteri emrinde bulunmas: gerekli bilgiler IMKB
yonetmeliginin 20.maddesinde soyle siralanmigtir.

Emrin verildigi borsa tiyesinin adi, soyadi, adresi,

Emrin alim ya da satim emri oldugu,

Alinacak veya satilacak menkul kiymetin cinsi, adedi, nominal degeri,
emrin limit1 veya serbest fiyatli oldugu , limitli emirlerde limit, fiyat1 , emrin
gecerlilik stresi,

Emrin verildigi yer, tarih , saat, dakika, emrin numarasi,

Emrin borsa lyelerince alindiktan sonra ilk seansta mi yoksa gegerlik

surest iginde uygun goérecegi bir seansta m1 borsaya intikal ettirilecegi.
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b-Tiirleri

Limitli emir: Miisteri alacagt veya satacagi menkul kiymetin fiyatim
kendisi belirler. Borsa iiyeleri, islemini miisterinin iste3ine gore yapar. Ancak
borsada olusan fiyat alim emirlerindeki limit, fiyatindan yiksek veya denk ise,
satim emirlerinde de limit fiyatindan digik ise islemler borsada olusan bu

fiyat tizerinden yapilir.

Serbest fiyatli emir: Miisterinin bir fiyat belirtmeksizin borsa tiyelerine
serbest fiyatla verdigi emirdir. Bu durumda. borsa iiyesi miigterinin menfaatini

temin igin elinden gelen ¢abayr gostermelidir. *°®

2-Borsa Emirleri

Miisteri emri, borsa iyeleri tarafindan seans iginde borsa bilgisyara
sistemine ge¢ildigi anda artik borsa emrine doniisir. Borsadaki emir sekilleri

asagidaki gibidir:

a-Normal emirler:
Islem birimi halinde, yani kusuratsiz ve tam olarak 1 lot (1000 adet ya
da 1.000.0000 TL. ) ve katlarindan olsuan emirlerdir. Bir Gyenin bilgisayara

yazacagl emir, elli ijlem biriminden fazla olamaz.

Uye yazdig1 emirlerin altina , baska iyeler tarafindan emir yazilmasi
halinde, yeniden emir yazabilir. Kendisinden soﬁra bir emir yazilmamissa,
emrini iptal edebilir. Emri heniiz karsilanmamis veya kismen karsilanmis bir
iye daha iyi fiyatla emrini tamamlamak isterse, miktar1 digiirmeksizin daha

iyi fiyatla emrini yazarak 6nceki emrini iptal edebilir.

1% Sudi . Apak. Sermaye Piyasalar1 ve Borsa. [st. 1995. s.45.
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b-Kiisurat emirleri

Borsada, islem birimi olarak kabul edilen, 1 lottan daha az miktardaki
emirlerdir. Bu emirler hisse senedi sayist olarak yazilir. Kasirat emirleri

10
tamamen alinir ve satilir. Kismen alinip satilamaz. %

c-Ozel Emirler:

Verilen emirdeki miktarin, borsa yonetim kurulu tarafindan belirlenen
limitin Gizerinde olan emirlerdir. Ozel emir emrin verildigi giinkii baz fiyatina

gore piyasa degeri, belli bir tutarin Gstiinde olur.

Sadece kurucu ve imtiyazlt hisse senetleri 6zel emir olarak yazilabilir.
Bu emrin tzerinde kismen islem gergeklestirilemez. Bir biitiin olarak islem

gorur.

3-Borsada Fiyatin Olusmasi

Borsada fiyatlar arz ve talebin kargilagsmasina gére belirlenir. Ancak bu
fiyatlarin bazi kurallara gore gergeklesmesi igin, “baz fiyat sistemi, tek fiyat
sistemi,”, “gok fiyat sistemi, tek fiyat ¢ok fiyat sistemi” gibi bazi sistemler

gelistirilmistir.

IMKB, bugiin “gok fiyat sistemine” gore islemektedir. Bu sisteme gére
bir menkul kiymetin, borsada iglem gérecegi en iist ve an alt fiyat: belirlenir.
Bu fiyat o menkul kiymetin bir 6nceki en son iglem tarihindeki agirlikli
ortalama fiyatidir. Aracilar bu fiyatlara gore her ortaklik i¢in ayrilan

bilgisayar islem defterine alim satim emirlerini yazarlar. Sonugta alim satim

1% Capanoglu, a.g.e.. s.151.



emirleri ayr1t aynn karsilastiritir. Ve elde edilen fiyatlardan islemlier

gergeklestirilir. (19

a-Acilis ve Kapanis Fiyati

Menkul kiymetlerin bir 6nceki seansta agirlikli ortalama fiyati acilig
fiyatini, seans sonunda borsa kaydina alinan en son fiyat: ise kapanig fiyatini

ifade eder.

Islemler seans siiresince, belirlenen fiyat araliklar1 igerisinde
gergeklestirilir. Fiyatlarin uygun bir seviyede olugmasini saglamak igin bu

fiyat aralig1 yonetim kurulunca bir hafta dncesinden ilan edilir.
b-Emirlerin Verilmesi

Borsada her sirket i¢in bir bilgisyaar islem defteri vardir. Basta hisse
senetler1 olmak uzere sirket ile ilgili yapilan bitin islemler bu deftere
kaydedilir. Araci kurumlar kendi misterilerinin emirlerini borsadaki ilgili
birimlerine telefonla iletirler. Alim veya satim emirlerini alan iyeler bunlari
bilgisayara yiiklerler. Sonucta fiyat bakimindan uyusan emirler bilgisayar
tarafindan otomattk olarak gergeklestirilir. '

Emirlerin iglem gérmesi i¢in borsadaki éncelik kurallar1 gsunlardir:

Fiyat onceligi kurali; Daha diigik fiyath satim emirleri, daha yiksek
fiyath satim emirlerinden,daha yiksek fiyatli alim emirleri, daha diigiik fiyatl
alim emirlerinden 6nce karsilanir.

Zaman O6nceligi kurali: Fiyat esitligi halinde, sisteme zaman agisindan

daha once girilen emirlerin iglemleri ilk 6nce yapilir, P

1% Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku. Ist. 1992. s. 157.
(1 Resmi Gazete,Say1 18962, Tarih 1985. bk. IMKB Yonetmeligi
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c-Islemlerin Gecici Olarak Durdurulmas: ve iptali

Borsa bagkant bir menkul kiymete ya da menkul kiymeti ihrac eden
ortakliga ait olarak alici ve saticilarin kararlarimi etkileyecek oranda asilsiz
bilgileri 6grendiginde ve seansin saghikli gekilde gitmesini engelleyen unsurlar
ortaya ¢iktiginda bu menkul kiymetin borsadaki alim-satimimi gegici olarak

durdurabilir.

Asagidaki kosullarin olmasi durumunda ise olusan bir menkul kiymetin
fiyatini ve bu fiyatlar izerinden gergeklesen islemleri iptal edebilir.
Olusan fiyatlar ve gergeklegsen alim-satim islemlerinin belirlenmesi

strasinda maddi hata yapilmissa,

Bir menkul kiymetin fiyatinin, alicis1 ve saticilarinin igbirligi sonucu

yapay bir piyasa olustugu belirlenmigse,

Bir dyenin bir veya daha gok seans siresince herhangi bir menkul
kiymet i¢in piyasa degerini yansitmayacak sekilde daha dusik fiyatlarda satim
emirlerini borsaya intikal ettirdigi belirlemisse islemler iptal edilir. (IMKB

yonetmeligi, md. 41).
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UCUNCU BOLUM

FAALIYETLERI ACISINDAN SIRKETLER
VE MENKUL KIYMETLER

I- ISLAM TARIHINDE TiCARI SENETLER
Islam tarihinde ticarf senetlerin varligi ve bu senetlerle islem yapiimasi

ikinci halife Hz. Omer (0.23/643) devrine kadar uzanir.

1.Misir’in  fethinden sonra, tiiccarlara ait hububatla dolu gemiler
Misir’dan Mekke’ye (Cidde limanina ) génderilir. Bu gemiler, heniiz denizde
iken Hz.Omer, Mekke’de Mekke’li ticcarlara gemideki yiikleri igin police ve
cek verir. Ticcarlar yukii gérmeden evvel bu poligeleri baskalarina ciro

ederek ticari islemierde bulunurlardi. "

2.Hz.Omer hilafeti doneminde Misir valisi Amr b.el-As’a (6.61/680)
mektup yazarak Medine’ye (hilafet merkezine) yiyecek géndermesini ister.
Valinin gonderdigi yiyecek malzemeleri heniiz dagitilmadan énce sak(gek)
isimli belgeler diizenlenir ve bu ¢ekler kendi adina diizenlenen insanlara
dagitilir. Bu ¢eklerin tizerinde aynt degeri temsil eden ve falanca adina su-
kadar hububat bu kadar hurma diye yaziliydi. Bu belgeler yayginlik
kazanacak derecede halk arasinda satiimaya baslar. Hatta sahabelerden Hakim
b.Hizam bu belgelerin ticaretinden yiiz bin dinar kazanir. Bu olay1 63renen
Hz.Omer Hakim’e: “Bunu iade edeceksin, bu mesru olmayan bir alig verigtir.”
der. Hakim ise: “Bu miumkiin degil, alan aldi, satan satti.” diye cevap verir.
Bununla beraber giinahtan korunmak i¢in malinin ana parasindan tasadduk
eder. ® Burada satin alinan bir malin kabzedilmeden once satigimin yasak

olusu nedeniyle bu ¢eklerin de ayni sekilde satilamayacag: belirtilmektedir.

!’ fslam Ekonomisinde Finansman Meseleleri. Heyet. Istanbul 1992. 5.280.
) {slam Agtsindan Borsa. Heyet, Istanbul 1994. 5.133.
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3.Abbasiler déneminde bir ¢esit havale-kredi mektubu olan (siiftece)ler
ile borg senetleri demek olan (sak) lar, 6demelerde kullanilan yéntemlerdi.
Misir’dan Bagdat’a (3.000) veya (4.000) dinar gibi buyik meblaglar bu

sdeme yontemleriyle havale ediliyordu.®

4 Sileyman b.Yesar (6. 93/711) anlatiyor: “Ebu Hiureyra (6.58/677),
Mervan b.Hakem’e: “Sen faiz ticaretini helal kildin” dedi. Mervan:

-Ne yapmisim? diye sordu. Ebu Hiireyra tekrar:

- “Sen sak (sened) satisini helal kilmigsin. Halbuki Resuluilah tam
olarak kabzedilmezden 6nce yiyecek satigini yasakladi.” dedi. Ravi der ki: Bu
konusma (zerine Mervan b.Hakem (0.65/685) halka hitab ederek sened
satigim1 yasakladi. Stleyman ilave etti: “Ben muhafizlarin bu senedleri halkin

elinden topladiklarini gordim.” ¥

Buradaki sened, amir tarafindan memura verilen maas senedidir. Bu
senede “Filana su kadar zahire veya para verilsin” diye yazilmistir. Senedi
alan orada yazilt olan seyleri tesellim etmeden baskasina satardi. Iste bu

islem yasaklanmaktadir.

5.0smanli doneminde miri arazinin ziraf isletme hakkinin halka
kiralanmasi iginde (Long Term Lease) uzun dénem kiracilik i¢in kullanilan
belgeye Sened-i Hakanl, Temessiik senedi veya Sipahi senedi gibi isimler

verilmigstir. Ancak bunlarin devredilebilmesi i¢in devlet izni sart kosulmustur.

Yine benzeri bir uygulama vakiflarin kiralanmasinda, ozellikle de
icareteynli vakiflarda gorialirdi. Vakfi kiralayan bu hakkimi senede

baglamigsa, bu hakki miitevelliden izin alarak baskasina devredebiliyordu. ©

 jslam Ekonomisinde Finansman Meseleleri. s.281.

“) Miislim, Bityu 40.

® {brahim Canan. Kitiib-i Sitte Muhtasan Terciime ve Serhi. Ankara 1988. IIL. 33.
) {slam Agisindan Borsa. s.74.
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6.Tanzimattan sonra Devletin itibari olarak bir kistm degerler verdigi
hisse senetleri veya kait lizerinde giristigi tahhiitlerle halktan para toplama
cihetine gittigi bilinmektedir. Bu kagitlar tzerinde “Bu kagitlar karsilig
devlet su kadar altini karsiik olarak 6demeyi kabul eder” seklinde ibareler
yazilmigtir. Altin ve giimus paralar devre dis1 birakilinca bi de de bir kisim
kagit tizerinde degerleri belirtilen menkul kiymetler ve “Kaime-i Muteberiyye-
i Nakdiyye” isimli banknot tirti kagitlar piyasaya stirilmugtir. ™ Ornegin bir
nakliyat ve turizm sirketi olan ve 1852°de kurulan Sirket-i Hayriyye'nin hisse

senetleri halka satiga sunulmugstur.

Yine 1914’te Evkaf Bankasinin kurulus kararnamesini $eyhiilislam
M.Hayri Efendi Evkaf nazirlhigina vekalet ettigi bir donemde ¢ikarir. Bu
kararnameye goére Evkaf Bankasinin g¢ikaracagi hisse senetlerinin

Mislimanlara satilmas: 6ngorilmistar. ®

Cumhuriyet déneminde ise menkul degerleri ifade eden belgeler TTK

ile tanimlanmakta; sekli, ¢esitleri ve genel gergevesi belirtilmektedir.

II- ISLAM HUKUKUNDA VE TURK TICARET KANUNUNDA
SIRKET YAPISI
A- ISLAM HUKUKUNDA SIRKETLER

Islam hayat dinidir. Helal ne kadar kazang yolu varsa kabul ve tesvik
etmis, siipheli, insanlar arasindaki yardimlagma iligkilerim1 yok eden kazang
yollarin1 da yasaklamustir. Islimda “sirketler diizeni” kargilikli riza, adalet ve
maslahatlara, sahih ve mesru Olgillere riayet temeﬁni esas alarak

9

diizenlenmigtir. Ayrica akitlerde aslolan helal olustur. Bu konuda

" Hamdi Déndiiren. Cagdas Ekonomik Problemlere [slami Yaklagimlar, Istanbul 1993. 5.38.
® jslam Agisindan Borsa. s.66. o
 Hayrettin Karaman, “Akid” maddesi. TDVIA. Istanbul 1988. II. 251 vd.
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@ 19 ssz1leri ne kadar

fakihlerin, “sirket, tiiccarlarin adeti Gzere akdolunur.
kapsamli ve ozliidiir. Insan mesru kazancin en onemli yollart olan ticaret,
sanat ve ziraat alanlarindan birinde calisir. Ancak gerek mali gerekse beserf
imkansizliklar nedeniyle baska insanlarla yardimlagma ihtiyacini ¢ok defa

hisseder. Bu sebeple sirket semavi dinlerde mesru kilinmigtir.

1-Sirketin Tanim ve Cesitleri

a-Tanimy

Sirket Arapgida iki sermayeden birini digerine birbirinden ayrilmayacak
sekilde karigtirmak demektir. Bir fikih terimi olarak sirket, iki veya daha ¢ok
kimsenin ortak is veya ticaret yaparak elde edecekleri kdrn paylagmalar1 ve
ortaya ¢ikabilecek zarara da katlanmalar1 sartiyla kurduklann ortaklik

4D Mecelle’de soyle tanimlanmaktadir: “Sirket akdi, iki ve

anlamina gelir.
daha fazla kimse arasinda sermaye ve menfaat ortak olmak tzere sirket
s6zlesmesinden ibarettir.” (md. 1329).

Islimda ortakligin mesrulugu Kitap, Sinnet ve Icma delillerine
dayanir.

Kur’an-1 Kerim bize Hz.Davud’un ifadesiyle ortaklarin gergek
durumlarimi  anlatarak $6yle buyurmaktadir: “Muhakkak ki, bir ¢ok
ortaklardan bazis1 birbirlerine haksizlik ederler. Iman edip salih amel

isleyenler miistesna, Onlar da ¢ok azdir ya” (Sad, 38/24).

Baska bir ayette Allah teala, ana bir kardeslerin miras hisselerini

belirtirken, “Onlar tigtebire ortaktirlar (Nisa, 4/2)” buyurur.

Ebu Hireyra’'nin (6.58/677) naklettigi kuds? bir hadiste soyle

buyurulur: “Aziz ve celil olan Allah buyuruyor ki: ki ortak birbirlerine

"' yehbe Zuhayli, Islam Fikhi Ansiklopedisi. Istanbul 1994, VI, 143, .
an Hamdi Dondiiren, Delilleriyle Ticaret ve lktisat limihali. Ist. 1993, 5.406: Omer Nasuhi Bilmen.
Hukuk-u Islamiyye ve Istilahat-1 Fikhiyye Kamusu. Ist. 1967. VIL. 79.
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hiyanet etmedikleri siirece, Ugciinciisi benim. Eger birbirlerine hiyanet

cres 3 (12
ederlerse, ben aralarindan gekilirim.” ¥

Hz.Peygamber (a.s) insanlarin ortaklik yoluyla dayanigmalarini kabul
ve tegvik etmistir. Hatta bir séziinde “Allah’in kudret eli, ortaklar birbirlerine

hiyanet etmedikleri siirece, onlarin iizerindedir.” '*) buyurmaktadir.

Hz.Muhammed (a.s) ile peygamberliginden once Mekke’de ticaret
ortaklig1 yapan Saib b.Ebi’s-Sdib peygamberlik geldikten sonra su olay:
anlatir: “Resuliillah’a geldim. Beni O’na anlatip hakkimda o6vgide bulun
(arak tanit)maya basladilar. Bunun Gzerine Peygamberimiz: “Ben onu sizden

iyi tanirim!” buyurdu. Ben (hemen atilip):

-”Annem, babam sana kurban olsun, dedim, dogru séyledin, zira sen
benim ticaret ortagim idin. Sen ne 1yi ortaktin, ne itham gérmiistim, ne de

miinakasa yapmistik!'* cevabini verdim.” ''¥

Hz Peygamberin gonderildigi zamanda, Mekke Arabistan
yarimadasinda onemli bir ticaret merkeziydi. Hatta Arap panayirlarinin en
biytuklerinden birisi olan ukaz panayiri Mekke'de Arafat yakinlarinda

19 Boylece Mekke’ nin uluslararas: piyasada etkin bir konuma

kurlurdu.
sahip olmas: Mekke’li tacirleri Mekke diginda ticari faaliyetlerde bulunmaya
zorluyordu. Oyleki Mekke tiiccar1 Taif, Hire ve Yemen’den vyabanc:
sermayedarlarla o ginin sartlarina gore dev sermayeli ¢ok uluslu ticari
sirketler kurmuglardir. '” Hz.Peygamber Hicaz yéresinde insanlarin kurdugu

bu ortakliklart takrir etti.

12 Ebu Davud, Biiyu 26.

3 Mevsili, el-Ihtiyar 1i Talili’l-Mubhtar, Ist. 1991, IIL11.

4 Ebu Davud, Edeb 20; Tbnu Mace , Ticarat 63.

3 Hiiseyin Algiil. Islam Tarihi, Ist. 1986, ,166; Canan . ag.e, VIIL. 177.

*'® Muhammed Hamidullah, Islam Peygamberi,ist. 1990, II, 946,

7 Cengiz Kallek. Hz. Peygamber Déneminde Devlet ve Pivasa. Ist. 1992. s.16.

72



Islam fakihleri sirketin caiz olusu konusunda goris birligi i¢indedirler.

Ancak sirketlerin tiirii hakkinda bazi gorig avriliklar vardir.

b-Cesitleri
Islam hukukunda sirketler genel olarak miilk ortaklig1 ve akit ortaklig:

olmak uzere ikiye ayrilir.

Miilk Ortakhg:

Iki ve daha ¢ok kisinin girket akdi yapmaksizin bir ayni birlikte mulk
edinme selindeki ortaklik tiriidir. Bu ortaklik, bir mala ortak olmak gibi
ihtiyari bir hukuki tasarruf, veya bir mala ortaklasa varis olmak gibi kendi
iradeleri disinda fakat yine hukuki bir hadise sonunda dogmustur. Bu ortaklik
tirtinde ortaklar, ortaklik konusu mali sermaye yapmak ve iizerinden kar

saglamak iizere bir akit yapmamuglardir. '®

Akit Ortaklig:

Sirketin tanimi yapilirken de belirtildig1 tizere bu tiir ortaklik iki ve
daha ¢ok kisinin bir malda ve karinda ortak olmak izere bir sdziesme
yapmalariyla gergeklesir. Bu da ya mutlak esitlik dzerine kurulan seraye
ortakligi (mufavaza) veya esitlik gozetilmeyen sermaye ortakligi (inan)
seklinde olur. Eger taraflardan biri sermaye digeri de emegini ortaya koyarak

emek-sermaye ortaklig1 kurarlarsa bu da Mudarabe adini alir.

Hanefilere gore akit ortakligi, sermaye, i ve kredi seklinde ige ayrilir.
Bunlar mufavaza, inan veya mudarabe sekillerinden birisiyle gergeklesir.
Maliki ve Safiilere gore ortaklik dort turlidir. Mufavaza, inan, beden ve

kredi ortakli1. Hanbeliler bunlara ilaveten Mudarabeyi de sayarlar. '

1% Hayrettin Karaman, Anahatlanyla Islam Hukuku. Istanbul 1987. III. 280.
19 Dgndiiren. a.g.e. s.411.



Hisse senetlerini thrac ederek halka arz eden anonin sirket yapisini
incelemden 6nce islam hukukunda akit ortakliginin genel sartlarini ve anonim

sirkete en yakin yapida olan inan sirketini gorelim.

AKkit Sirketlerinin Sartlar:
Hanefi fakihleri akit girketlerinde, bazisi biitiin akit sirketlerinin tiirleri

hakkinda genel, bazis1 da 6zel olan bir takim sartlar kogmuslardir.

AKit Sirketlerinin Genel Sartlan

Akit sirketlerinin sahih olmasi i¢in gerekli sartlar sunlardix:

1.Vekaletin miimkiin olmasi: Bu iizerinde akit yapilan konuda
tasarrufun vekalete elverigli olmas: demektir. Ciinki sirketin hiitkmii ticaret ile
kazanilan karda ortakliin sabit olmasidir. Kéirda ortak olmalann ise
ortaklardan her birinin sirketin bir takim mallarinda arkadasinin vekili olmasi,
diger kisminda ise kendi namina ¢alismasiyla mamkindir. ©” Mecellede bu
sart sOyle belirtilmigtir: “Siket akdinin her bolimu vekaleti gerektirir.” (md.
1333).

2.Kiarmn  belirlenmesi:  “Ortaklar  arasida kdrin  nesekilde
paylasilacaginin belirtilmesi sarttir” " Kar, tzerinde akit y apilan
konulardan biridir. Bu nedenle bilinmesi gerekir, belirlenmemesi akdi fasit
kilar. Ayrica kérnn, Ggte veya dortte biri gibi kesir paylan gseklinde
belirlenmesi gerekir. Ortaklardan birine kazangtan gotiirii olarak su kadar
verilmesi seklinde kir orani belirtilse, bu , akdin fasit olmasimi1 gerektirir.

(22)

Cunku akit karda ortaklifin gergeklesmesini gerektirir.

Sermaye Sirketlerinin Sartlar:

* Osman Sekerci. Isiam Sirketler Hukuku Emek Sermaye Sirketi. Istanbul 1981. 5.152: Ziihayli .
a.gee. VL 83.

=D Mecelle. md. 1336.

¥ Karaman, a.g.e., IIL, 283.
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1.Sirket sermayesi ya akit esnasinda veya satinalma esnasinda hazwrbir
ayn olmalidir. Fakihlerin ¢ogunlugu bu goériistedir. Sermayenin bor¢ ve gaib
bir mal olmas: caiz degildir. Ciinki sirketten maksat kdrdir; bu da tasarruf
yoluyla gerceklesir. Borgta ve gaib olan malda tasarruf olamaz. Sermaye akit
esnasinda hazir olmasa sirket yine kurulur. Onemli olan satin alma esnasinda

23
malin hazir olmasidir. Ciinki ortaklik. satin almakla tamamlanir.

Sirket konusu mallarin karigtirilmasini cumhur (Hanefi, Maliki ve
Hanbeliler) sart olarak gormez Ciinkii ortakligin manas: mal ile degil akit ile
gergeklesyir. Aktin séz konusu oldugu sey ise istir. Kar bu igin sonucu, mal
da bu ise tabidir. Safiller ise, sirket konusu mallarin birinin 6tekinden
ayrilmayacak sekilde birbirleriyle karistirilmast sarttir ve bu kanstiriima
akitten once yapilmalidir, der.  Ciunkt safiilere gore sirketin anlam
karigtirmak demektir. Bu da iki malin birbirinden ayr1 olmast halinde

gergeklesmez.

2.Sirket sermayesinin semen (belirleme ile belirlenmeyen) yani nakit
para olmas: gerekir. Sermayenin nakit para olmasi dort mezhebe gore ittifakia

caizdir.

. Sermayenin ticarf malar (uruz) olmast konusunda miictehidler arasinda

ii¢ goris vardir. ¥

Birinici gorus: Cinsi ayni veya farklt olsun ticaret mallan ile sirket
kurmak mutlak caizdir. Imam Ahmed’in (6.24/855) ilk rivayeti ve Maliki
mezhebinin goragi boyledir. Bu goérusi tercih edenler arasinda Ebu Bekir
Hallal (6. 311/923) ve Ibn Teymiye (0.728/1328 de vardir. Imam Malik
(6.179/795) soyle demektedir: “Sirketin sermayesinin nakit olma sart1 yoktur.

Sirket dinar ve dirhemlerde sahih oldugu gibi, cinsleri ister ayni olsun, ister

3 7nhayli, a.g.e.. VI, 84. o
2% ATi Muhyiddin Karadd#, el-Esvaku’l-Maliyve fi Mizini'l-Fikht'l-islamt. IKT IFA tebligleri. s.32.
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farkli olsun ticari mallarda da sahih olur ve ticari mallarda sirket kiymetleri

(25)

takdir edilerek yapalir.

Bu goriis sahipleri ticaret mallarinin paraya kiyas edilmesini delil
gosterdiler,, zira kiymetleri belirlendiginde ticaret mallar para yerine geger.
Ibn Kudime (6.620/1223): “Sirketten maksat ortaklik konusu olan mallarin
hepsinde tasarruf yapilmast ve bu mallardan elde edilecek kérin ortaklar
arasinda paylasilmasidir. Bu amag sermayesi nakit olan sirkette gergeklestigi
gibi ticari mallar ile kurulan girkette de gergeklesir. Her ortak, zekat 6l¢iisiini
mallar1 oraninda belirledigimiz gibi sgirketin tasfiye edilisinde akit
zamanindaki malinin kiymetini alir.” demektedir. Sonra burada sirketin
konusu aynlarin kendisi degil, kiymetleri olur. Ortaklarin mallarinin
kiymetlerinin miktarini belirler ve bu sekilde sirket kurarlar. Kiymetler
tasarrufa hazir hale gelince tazminat yukimlilugi de gergeklesmis olur.
Ticari maldaki fiyatin artisi veya diismesi ortaklarin hisselerine gére olur. Bu
sartlarda sermayeye “zarar kir ile” ve “kar tazminat sebebiyle hak kazanilir”

kurallar1 uygulanir.

Ikinci goris: Sermayenin mislt mal olmasi Safiiler, Malkiler ve
Muhammed b.Hasan’a (0.189/805) gore sahihtir. Misli mallar kendi cinsinden
olanla karisacak olursa bunlarin birbirinden ayirdedilme imkani ortadan
kalkar. O bakimdan bunlar iki nakit olan altin ve gumise benzer. Bu

nedenlme misli mallarin birbirine karistirtlmasini sart kostular.

Bu gorilg sahipleri kiyemi mallar izerine ortak kurmanin sakincalarini
ise soyle belirttiler. Misli mallar kiyemT mallar gibi degildir. Ciinkdi kiyemi
mallarda birbirine karsitirma mimkin degildir. Ortan birinin mali yerinde

dururken digeriinki kaybolabilir. Kaybolant iki ortagin malindan saymak

%5 Ziihayli. a.g.e. s VL., 86.
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miimkiin degildir. Misli malarda ise birbirine karistirildiktan sonra kaybolan,

biittintiyle ikisinden kaybolmus sayihir

Ugiincii goriis: Ticaret mallariyla mutlak olarak sirket kurulamaz.
Hanbeli mehebinin zahir gériisi ile Ebu Hanife (6.150/767) ve Ebu Yusuf un
(6.182/798) goriisi boyledir.  Hanefi mezhebini esas alarak hazirlanan
Mecellede bu goris su maddelerle belirtilmistir: “Sermayenin para olmas:
sarttir.” (md. 1338)”, “Mal ve milk gibi para sayilmayan mallarda ortaklik

anlagmasi yapilamaz. Yani bunlar sirket ser mayesi olamaz (md. 1342)

Ancak Hanefiler para sayilmavan ticaret mallarinin girket sermayesi
olmasina bir ¢ikis yolu buldular. Sger iki kimse bu tir mallarini sermave
yapip sirket kurmak istiyorsa her biri malinin yarisini digerine satarak bu
mallarda 6nce miilk ortaklig: ile ortakliklart hasil olur. Sonra da bu ortak
mallar1 Gizerine “inan” veya “mufaviza” yoluyla akit ortakligi yaparlar. Boyle
bir ortaklik kurmak caiz olur. = ' Béylece her ortak digerinin payinda
tasarruf yetkisine sahip olur. Avrica bu yontemle ayn ve akar’in girkete
sermaye olmasini engelleyen, “vasaklanmis karsiliksiz kar” ile sermaye

miktarlarinin bilnimemesi” durumlan da ortadan kalkar.®®

2-inan Sirketi

a-Tanimi

Iki ve daha ¢ok kisinin sermaye koyarak ticaret yapmak ve elde
edilecek kér aralarinda paylagmak (izere kurduklar1 ortakliktir. Bu ortaklikta
sermaye esitligi ve karin sermaye oranlarina gére daZitimi sart degildir.
Ancak sirket zarar ettifinde ortaklar sermayeleri oraninda bu zarara

katlanirlar. @2

25 Karadagi. a.g.tb. 5.33.

7 Bilmen, a.g.e. VIL 82: Mevsili. a.g.e.. IIL.15.
?® Sekerci. a.g.e. 5.184.

@ Déndiiren . a.g.e., 5.184.
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b-Esaslar:
1.Ortaklarin ¢alisma sati: Ortaklardan birisinin veya hepsinin sirket
icinde caligmalar: sart kosulabilir. Ancak ¢alismanin fiilen gergeklemis olmasi

gerekmez. Sozlesmede calismanin sart kosulmas: yeterlidir. %

2. Karin paylasilmasi: Kir sermaye oranina gore esit yahut farkl
oabilir. Ancak sermaye esit yani yari yariya olursa kdr da aralarinda esit
olmalidir. Imam Zifer’in (6.158/775) disinda kalan Hanefiler, ¢aligan ortagin
kardan fazla pay almasimi kabul etmislerdir. Hatta sirketin biitiin ortaklar:
galigsa kir dagitlirken bunlarin beceri ve kabiliyet farkliliklar1 g6z 6niinde
bulundurulur. Ciinkii kdr1 elde etmek ya sermaye, va c¢alisma veya tazminat
yiklenme sebebiyle olur. Hadis-i Serifte: “Kar, ortaklarin serbestge belirledigi

sartlara goére paylasilir. Zararin tazmini ise sermaye oranlarina gore olur.” @V

Daha 6nce gectigi Gizere Islam’in ortaklik anlayisinda kér, ilke olarak,
karin %10, %20 veya %40’1n1 almak gibi yaygin bir ciiz seklinde belirlenir.
Aksi takdirde, sirketten, miktar1 dnceden belirlenmis maktu bir kar almak faiz

sayilir.

Bunun yanminda Imam Zifer ile Safifler ve Malikilere gére, inan
sirketinin sahih olmas: igin, k@r ve zararin anaparadaki paylara gére olmasi
gerekir. Cunki her ikisinin malindaki artig kéri, eksilme de zarar gésterir.
Bu bakimdan zarar da kir da malin miktarina géredir. Yani k&r da zarara

benzemektedir.

3. Sirket malinda tasarruf: Ortaklardan her biri sirektin malin1 satma

hakkina sahiptir. Cinkii her ikisi de sirket s6zlegmesiyle dtekine sirket malini

(39 sekerci, a.g.¢., 5.202
GBD Zuhayli, a.g.e. VI, 91: Mevsili, a.g.e. III. 16.
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satma izni vermis olur. Zira ortaklik vekaleti kapsadigindan burada her bir

ortak digerinin vekili sayilir.

Her bir ortak mutlak satis yetkisi nedeniyle sirket malini pesin veya
vadeli olarak satabilir. Safiilere gore vadeli olarak satig yapmak caiz degildir.

(32)

Hanbelllerde ise tercih edilen gériise gore vadeli satiglar caizdir.

4.Sirket Sermayesini kullanma sekilleri:

Sirket sermayesinden bidaa veya vedia yoluyla vermek:

Bidda; kdrdan bir pay almaksizin, sirket sermayesini g¢aligtinp dénem
sonunda anaparaytr ve tim k&nn sirkete vermektir. Bir ortak sirket
sermayesinden bir bolimiini bidia yoluyla verebilir. Yine ticcar adetlerinden

olmasi nedeniyle sirket malini emanet olarak da birakabilir. ©*’

Satmak veya satin almak igin vekalet vermek:
Ticaretle ugrasan bir kimsenin sirketin butiin islerini bizzat yapmaya
her zaman giicii yetmeyebilir. Bu nedenle hem alim hem de satim yapmak i¢in

baskasina vekalet verebilir. Zira vekalet ticaretin zorunluluklarindandir.

Sirket sermayesini mudarabe yoluyla kullandirmak:
Ortak emek-sermaye ortakligi yapmak igin bir kimseye sirket malindan
verebilir.  Sirket islerinde ¢alistirmak amaciyla Ucretle ig¢i tutabilen bir

ortagin sirket malindan mudarebe igin kullanmasi1 oncelikle hakki olur. ®¥

Sirket malimi teburru etmek veya karz (6ding) olarak vermek:
Bir ortak, diger ortaklar tarafindan kendisine izin verilmedikge girket

malindan tasadduk edemez ve 6ding olarak veremez.

32) Sekerci, a.g.e. 5.206.
%% Bilmen. a.g.e.. VI, 91.
3 Mevsili, a.g.e.. [I[,17: Dondiiren, a.g.e., s.+18.
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Sirket adina ipotek iglemleri yapmak:
Rehin vermek borcu 6demek, rehin almak ise borcun (alacagin)
alinmas: 1¢indir. Ortak da borcu 6deyebilecegi gibi alacaklari da tahsil eder.

Dolayisiyla sirketle ilgili ipotek islemlerini yapabilir.

Senet veya g¢ek ciro etmek:
Ortak, sirket borglar1 igin senet veya ¢ek ciro edebilecegi gibi,

alacaklar i¢in de ciro edilen senet veya gekleri kabul edebilir.

Yapilan muamelelerden sorumlu olmak:

Satin alinanmi kabz, satilani teslim, davalagmak gibi akit haklari ile ilgili
olan her seyi akdi yapan ortak o6bir ortagindan ayri, kendi basina yerine
getirmek sorumlulugundadir. Cinkid “sézlesme haklari sadece akit yapana

aittir.” ©%

Sirket sermayesi ile yolculuk yapmak:

Ebu Hanife, Imam Muhammed ile Maliki ve Hanbell mezhebine gore
ortak aksine bir hukiim bulunmadik¢a girket mali ile yolculuk ylapabilir. Ebu
Yusuf ve Imam Safi'ye (6.204/819) goére boyle bir tasarruf igin diger

ortaklarin izni gerekir. ©%

5.0rtaklarin Siret Zararma Katlanmasi1 HZ Peygamber: “Sermaye
ortakliginda k&8rin paylasilmasi ortaklarin belirledigi sekilde olur, zarara

» 87 buyurmaktadir. Islam kirin

katlanma 1se sermaye oranlarina gore olur.
paylasma seklini s6zlesmede serbest birakmis iken zarara katlanma konusunda
ortaklar1 baglayan “zarara ortaklarin sermaye oranlarina gére katlanacag:”

hitkmiini belirtmigtir.

B-TURK TICARET KANUNUNDA SIRKETLER

% Mecelle, md. 1377.
28 Ziihayli, a.g.e., VL95.
S Mevsili, a.g.e.. ITI, 16; Zuhavli, a.g.e., VI, 91.
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Tiurk Ticaret Kanunu’nda ticaret sirketleri kollektif, komandit, anonim

{

ve limited sirketlerinden ibarettir. ** Bunlardan mal sirketi sadece anomim

sirket olup diger sirketler sahis sirketleri grubuna girer.

Biz anonim sirketini daha ayrintili birsekilde go6rebilecegimiz igin

burada diger sirketlerden kisaca bahsedelim.

1-Kollektif Sirket
Ticari bir igletmeyi bir ticaret dnvani altinda igletmek tzere gercek
sahislar arasinda kurulan ve ortaklarindan higbirisinin sorumlulugu sirket

alacaklarina kargt sinirlanmamis olan ortaklik ¢esididir. (TTK, md. 153).

Ortaklar sirket borglarindan miiteselsilen ve sahsi servetleri ile

sorumludur. Bu yéniyle kollektif sirket Islam’a uygun diiser. ©%

2-Komandit Sirket

Ticar? bir isletmeyi, bir ticaret invani altinda giletmek Gzere kurulan ve
sirket alacaklarina kargt bir kisim ortaklarin sinirsiz, bir kisminin ise
koyduklar: sermaye miktar: ile sinirh sorumiu bulundugu bir ortaklik tiradar.
(TTK, md. 243). Sorumluluklar sinirsiz ortaklara komandite, sinirli olanlara

ise komanditer ortak denir,

Hz Peygamber, “Sirkette k3rin paylasiimas: anlagsma esaslarina gore
olur. Zarara ise sermaye oranl arina gére katlanilir.” buyurmaktadir. Bu
ortaklikta ise ortaklarin bir kismi sinirli sorumlu (komandite) dir. Bu ise
Islamf sirket yapisindaki her ortak, sirket borglarindan sgirketteki pay:

oraninda sorumlu olur, ilkesiyle gelismektedir. Bu sirketin de Islam’a uygun

% B Tung Demiralp, M.Fikret Gezgin, Tiirk Ticaret Kanunu ve {lgili Mevzuat. ist. 1996, 5.38.
Y9 Dondiiren. a.g.e, 5.624.
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hale gelmesi i¢in ana sdzlesmesine mesru olmayan maddelerin konulmamasi

. . . . . 10
ve yukaridaki sakincanin giderilmesi gerekir. *’

3-Limited Sirket
Iki veya daha fazla hakiki veya hiitkmi sahis tarafindan bir ticaret
Unvam altinda kurulup ortaklarin sorumlulugu koymayr taahhit ettikler:

sermaye ile sinirli ve esas sermavesi belirli olan sirkettir (TTK, md. 503).

Bu ortaklik tirinde de ortaklarin sorumlulugunun, sermaye miktarlar
ile sinirli olmasi ve iflas halinde kendi 6zel mallarina sirayet etmemesi, Islami
sirket yapist ile gelisir. Bu sirketin de Islam uygun hale gelmesi icin ortaklarin

sirkete kars: olan sorumluluklarini sinirsiz hale getirmek gerekecektir.

4-Anonim Sirket
Bugin anomim sirket ile ilgili tim dizenlemeler TTK’nun 269 ile 474
maddeleri arasinda belirtilmistir. Islam hukuku agisindan anonim sirketi

degerlendirmeden 6nce bu sirketin genel yapisini biraz agiklayalim.

a-Sirketin Niteligi ve Kurulus Sekilleri

Anonim sirket, bir linvana sahip, essa sermayesi belirli ve paylara
bolinmus olan, borg¢larindan dolayr yalmiz mal varlifiyla sorumlu bulunan
sirkettir. Ortaklarin sorumlulugu utlenmis olduklari sermaye paylariyla
sinirhidir. (TTK.md. 269).

Kanunen yasak olmayan her tirli ekonomik maksat ve konular igin

kurulabilen anonim sirketler, ya tedrici veya ani sekilde kurulur.

Bir anonim sirketin kurulmas: igin girkette pay sahibi en az bes

kurucunun bulunmasi sattir. Bu kurucular sermaye olarak paralarim

“9 Déndiiren. a.g.e.. 5.623



koyabilecekleri gibi paradan baska ekonomk bir degeri olan menkul veya

gayri menkul mallarin1 da sermaye yapabilirler (TTK, md. 285)

Anonim sirketler hikm? sahsiyet sahibidirler. Tipk: insanlarda oldugu
gibi akit yapma selahiyetleri , miilkiyet haklar1 ve sorumluluk altina girme

yetkileri vardir.

b-Yonetim Kurulu

Sirketin en az lg¢ kisiden olusan ve en ¢ok ii¢ yil siireyle segilen bir
yonetim kurulu bulunur. Sirketi bu kurul yonetir ve temsil eder. Yonetim
kurulu uGyelerinden biri genel kuruldan izin almadan kendi veya baskasi
namina bizzat veya dolayisiyla sirketle, sirket konusuna giren bir ticarf
muamele yapamaz. Ancak girket namina yaptiklari muameleler gegerli olur.

Hatta bunlardan dolay: sahsen sorumlu da olmazlar (TTK, md. 334-336).

c-Genel Kurul

Sirkette payr olan her ortak ayni zamanda genel kurulun bir iivesidir.
Genel kurulun toplanmasi i¢in ana sozlesmede aksine bir hitkim
bulunmadik¢a sirket sermayesinin en az dortte birini temsil eden pay
sahiplerinin hazir bulunmas: yeterlidir. Genel kurul gerekli oldugu
zamanlardaki olagantsti toplantisi diginda genel toplantisini her hesap

devresi sonundan itibaren {¢ ay i¢inde ve en az yilda bir defa yapar.

Bagkanlig sirket sozlesmesinde belirtilmemigse genel kurulca segilecek
birisi yapar. Burada yonetim kurulu ve deneticilerin haziriadiklari raporlar
okunur, sirketin bilango, k8r zarar hesabini ve kazancin dagitiimas:
hakkindaki tekliflerin onaylanmas: veya degistirilecek gsekilde kabul yahut
reddi ve gerekli gorilen diger giindem maddelerini konusulur, tartisilir
sonucunda bir karara baglanir. Alinan kararlar pay sahiplerinden hazir

bulunanlarin ¢gogunluguna gore verilir.



Genel kurul sermaye arttirilmast karari aldiginda yeni ihrag edecek
hisse senetlerini eski pay sahiplert sirket sermayesindeki paylari oraninda
alma hakkina sahiptir. Esas s¢zlesme ile bazt hisse senetlerine kir payi veya
tasfive halindeki sirket varliginin dagitiimas: ve diger hususlarda imtiyaz

hakk: taninabilir.

Anonim girketler, akdolunduklari siirenin bitmesi, sirketin amacina
ulagmasi, pay sahiplerinin bes kisiden asagi dismesi vb. sebeplerle fesh
edilirler. Sirketin diger bir sirketle birlesmesi, bir limited sirket sekline

cevrilmesi halleri hari¢ fesh eden sirket tasfiye haline girer.

Sirketin tasfiyesinde sirketten alacag: olanlara bu alacaklart teslim
edilir. Sirkete borg¢lu clanlardan ise bu borglar tahsil edilir. Sirket borglarinin
sirket varligindan fazla olmas: halinde durum mahkemeye bildirilir, mahkeme
iflasina agilmasina karar verir. Sirketin borcu oOdendikten sonra kalan

mevcudu hisse sahiplerine hisseleri oraninda dagitilir.

C-ISLAM HUKUKU ACISNDAN ANONIM ORTAKLIGI

Cagimiz Islam hukku bilginleri anonim ortakligini degerlendirirken bu
ortakligin daha ziyade inan ortakliina benzedigini belirterek hitkkmii de buna
gore vermislerdir. Ancak bu ortaklikta istismara ag¢ik yoOnler oldugunu da

ozellikle vurgulamiglardir.

Bu bilginlerden biri anonim ortakligi hakkinda genel bilgiler verdikten
sonra sozlerine goyle devam ediyor: “Anonim sirket ser’an caizdir; ¢iinkii bir
inan girketidir. Zira karsilikli riza temeli Gzerine kurulmugtur. Yénetim
kurulunun pay sahibi ortaklarin vekaleti ile sirket islerinde tasarrufta
bulunmasi ve ortaklarin birden ¢ok olmasini engelleyen bir geyin olmamasi,
ortagin sorumlulugunun sadece mali hissesi kadar olmasi. mudarabe

ortakligindaki sermaye sahibinin sorumluluguna benzemektedir. Sirketin
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stirekliligi ortaklarin Gizerinde ittifak etmeleri sebebiyle uygunur. Mislimanlar

ise helal olan hususlarda sartlarina bagh kaiirlar.” '*"

Diger bir bilginin anonim ortakli§ini degerlendirmesi soyledir. Anonim
ortakliginda ortaklarin roli bulunmaz. Sirket borglardan o6tiurd valmz sirket
malvarligt ile sinirli sorumludur. Yani sirket iflas sonucu feshedilse bile,
ortaklarin sirket borcundan dolayi sahis olarak dava ve takip edilmesine yasal
imkan bulunmaz. $ahis sirketi olmayisi ve iflas halinde ortaklarin sahsi
mallari 1le sorumlu bulunmayisi yizinden Islama’a uymayan bir sirket
¢esididir. Bu ortaklik: “Sirketin iflasi veya feshedilmes: halinde ortaklar
paylari oraninda ortaklik borcundan sorumludur.” seklinde esas sozlesmeye

bir madde konulmas ile Islam’a uygun hale donisebilir.” “*

Bu konuda diger bir bilgin de anonim sirketlerin de dahil oldugu
kanun? sirketleri iyice incelediklerini ve bunlarda haksiz kazanc¢ saglamava
agik taraflarin oldugunu da belirterek sézlerine soyle devam etmektedir: ...
icinde bulundugumuz sartlarda bir yeni kanuni (daha farkli kanuni) sirketler
olusturma imkanina malik olmadigimiz mtddetce bu sirketleri mislimanlar
olarak bizim de kurmamizin ve bir Islam insani oldugumuz igin, Islam
insanina yakigan davranislar i¢inde oldugumuz icin bu girketlerin kotiye acik
olan kapilarindan girmeyen insanlar olacagimizdan baskalarina 6rnek olacak
bir bicimde bu sirketleri kurup isletmemizin hem caiz, hem de gerekli oldugu

kanatine varmistik. Ben de o kanatteyim.” >’

D- ANONIM ORTAKLIGINDAKI SAKINCALAR

1. Ortaklarin sahsen sorumlu olmamasi

Yonetim kurulu tyeleri gergek birer sahis olduklar: halde sirket namina

yaptiklart sozlesme ve islemlerden dolayr TTK 336. madeye gore sahsen

“U Zuhayli. a.g.e.. VL. 147.
“2 Déndiiren. a.g.c.. 5.623.
“3 {slam Agisindan Borsa. 5.119.
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sorumlu olmazlar. Ayn: tiyelerin gérevlerini vaptiklar: sirada 1gledikleri haksiz
fiillerden dolayi gahsen kendileri degil anonim sirket sorumlu olur (TTK, md.
321). Bu, sahislarin sirketten elde edecekleri menfaatten yararlanmalarini
fakat kendilerinin sebep oldugu bir haksizligin  sorum luluguna
katlanmayacaklarini gosterir ve bir ¢ok haksizliga neden olabilir. Ayrica

» (44)

“Sozlesme haklar1 sadece akit yapana aittir. ilkesiyle de ¢elismektedir.

2. Genel kurulun kiir dagitmama karari

Anonim sirketlerde kazancin dagitilmasi yani ortaklara k3rdan pay
verilip verilmemesi genel kurulun vetkisindedir (TTK, md.369). Genel kurul
kérin dagitilacagina dair bir karar almadikga temetti dagitimi yapilmaz. Oysa
Islam’da ortaklik kurmanin amaci kir etmektir. Yil sonunda karin
paylasiimasint isteyen tek bir ortak dahi olsa bunun karinin hesaplanip

. g . 4
verilmesi gerekir. **

3. Kiiciik ortagin sirketteki payimmin diisiiriilmesi

Kurulug sermayesi 100 milyon olan bir girketin enflasyon nedeniyle her
y1l yeniden degerlenmeye tabi tutulmasi sézkonusudur. Burada yeniden
degerlendirmelerle sirket sermayesinin 1 milyara ulastigini1 disiinelim. Bayik
ortaklar 900 milyon liralik yeniden degerlendirme fonu karsiliginda hisse
senedi ¢ikarip bedelsiz olarak ortaklarina verebilir. Ancak kanunen mecbur
olmadiklar1 ig¢in bunu yapmayip sermaye artinmina gitmek isterlerse kiiguk
ortaklar (%49’luk hisse senedine sahip olan)larin righan haklarim
kullanmalar1 s6z konusu olur. Tabi bu haklarini kullanmalar1 i¢in 441 milyonu
bulmalar1 gerekir. Eger bu paray: bulabilirlerse yeni sermaye yapist iginde
kendi mal varliklarin1 ve paylarinin oranini koruyabilirler. Eger bu miktarda

para bulamazlarsa ¢ok buyiik kayba ugrayacaklardir ve sirketteki pay oranlar:

“ Mecelle, md. 1377.
“ Dondiiren. a.g.e.. 5.420.
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%4,9’a diisecektir. Ciinkil buyik ortaklar kanun boslugundan yararlanarak, o
441 milyonu kendi zimmetlerine gecirebilmektedirier. Daha sonra aym
yontemle sermaye artirimina gidilecek olsa kiigiik ortaklarin sirketteki paylar:
%0’l1 rakakmlara kadar diigebilir. Bu ise. azinlikta olan ortaklarin biyik bir

haksizliga ugramas: demektir. *%

4-Holdinglesme

Bir sirketin hisse senedinin diger sirketler igin sermaye olarak
gosterilebilmesi gergekte kiicik sermayeli olan kisi ya da ailelerin buyik
sermayeli olarak goziitkmelerine. buytk is sahibi gibi kabul edilmelerine sebep
olmaktadir. Su o6rnek bunu agikca goOstekrmekteidr. “Sancaktar ailesi 100
milyon lira sermayeli Sancak Boya Sanayii A.S. inin %51 hissesine, yani 51
milyon lira nominal degerde 51.000 hisseye sahiptic. Bu 51 milyon lira
nominal degerdeki hisse senetlerine mahkeme kanaliyla deger bictirdigini ve
bu degerin 102 milyon lira oldugunu kabul edelim. Sancaktar ailesi 200
milyon lira sermayeli Sancaktar Holdingi kurarak 102 milyon lira deger
bicilen Sancaktar Boya Sanayi AS. inin hisse senetlerini Holdinge alir.
Holdingin geri kalan %49 hissesini halka satar, toplanan 98 milyon lira ile
192 milyon lira sermayeli Sancaktar Vernik ve Regine Sanayi A.S.ini kurar ve
%51 hissesini Holdingin portfoviine koyar. Yeni sirketin geri kalan 94
miyonluk hisselerini piyasadan tanidigi diger holdingelere veya halka satar.
Boylece, Sancaktar ailesi cebinden bir kurus yeni yatirim yapmadan iki sirket

ve bir holdingin sahibi ve hakimi olur.” “”

5. Islami konularda duyarsizlik

Anonim girketler genelde muslumanarin hassas oldugu konularda

duyarsiz bir tutum igerisindedir. Bunu su hususlarda gérmek mumkiindiir. Bu

8 {slam Agisindan Borsa. s.87.
“” Muharrem Karshi. Sermaye Piyasas: Borsa Menkul Kiyvmetler,s.95.
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sirketlerin pek az1 hari¢ ¢ok biyik c¢ogunlugu agiktan agiga faizhi
muamelelere girigsmekte, gerektiginde karaborsaya, istihdam ettikler1 ig¢ilerin
¢alismak mecburiyetlerini istismar edip haksizli§a vb. pek ¢ok Islami olmayan

olaylara sebep olmaktadirlar.

ITI- FAALIYET ALANI ACISINDAN SIRKETLER

Hisse senedi, tahvil vb. menkul kiymetler ithrac eden sirketlerin faaliyet
alanlar1 b dyik 6nem tagimaktadir. Ciinkii hisse senedini alan birinin girketle
iligigi kesilmiyor, aksine bu sirketi gerek hizmet gerek ticaret ve gerekse
iretim gibi mesgul oldugu butin alanlarda onayliyor ve fiilen desteklemis
bulunuyor. Boylece sirketin sorumluluguna iyt veya koti yonde butin

ortaklar hisseleri oraninda katilmis olur.

Fakihlerin faaliyet agisindan sirketleri ii¢ gruba ayirdiklarini ve her

birinin hikmiini ayr: ayri verdiklerini gériiyoruz.

A-FAALIYET ALANI MESRU OLMAYAN SIRKETLER

Islamin yasakladig igki, uyusturucu vb. mali tietmek, fuhus , kumar vb.
hizmeti arzetmek, faizli iglemler yapmak veya haram kilinan mallarin
ticaretini yapmak amaciyla bir sirketi kurmak veya kurulmus olan béyle bir
sirkete hisse senetlerini satin alarak ortak olmak caiz degildir. ** Bu konuda

biitiin Islam hukukgular arasinda gériig birligi vardir

Islam ticareti tesvik etmis ancak topluma zararhh olmayacak sekilde
yiritilmesi igin bir takim tedbirler almis, sinirlar getirmistir. Ornegin,
icilmesini yasakladig1 igkinin ticaretini de yasaklamistir. Allah Teala: “Ey

iman edenler! I¢gki, kumar, putlar ve fal oklar: siiphesiz seytan isi, pisliklerdir.

“® el-Kardrflt ve't-Tavsivt. Cidde 1992. s.1: Karaman. Giinlitk Hayatimizda Helaller Haramlar. Ist.
1991. 5.98: Islam A¢isindan Borsa. s.119.
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Bunlardan kacinin ki saadete erisesiniz'(Maide, 5/90) buyurmakta,
Resuliillah (as) da haram kilinan seylerin ticaretinin de haram oldugunu su
hadisleriyle.belirtmektedir: “Hz.Peygamber i¢ki yapami, yaptirani, igeni,
tasiyani, kendisine tasinani, dagitani (saki, garson), satanmi, parasini yiyeni,
satin alani ve kendisi i¢insatin alinani lanetlemistir. (Ibnu Mace, Esribe 6),
“Allah ve Resulii sarap, bogazlanmamis hayvan (meyte), domuz ve put satigini
» (49)

haram kilmigtir.
kilar (Ebu Davud, Biyu 38,39)”.

“Allah bir seyi haram kilinca onun bedelini de haram

B-FAALIYET ALANI MESRU OLAN SIRKETLER

Islam’in  helal kildigr bir hizmeti arzetmek veya bir mali iretmek
yahut bu malin ticaretini yapmak amaciyla kurulacak sirket caizdir. Bu
sekilde kurulan bir sirketin ortag:t olmak, hisse senetlerinde tasarruf etmek

. . 5
caizdir. ©°9

Kurulus soézlesmesinin helal sinirlar igerisinde diizenlenmesi, borg
alirken ve verirken faizli silemlerden uzak kalmasi gibi hususlar béyle bir

sirketin genel 6zelligidir.

Bu tir sirketler hakkinda sayilari ¢ok az da olsa bazi bilim adamlarinca
elestiriler yapilmigtir. Bu elestirileri ve bu elestirilere verilen cevaplar kisaca

" . 5
gorelim. *V

1.Anonim sirketler, Islam ekonomisi ile genelde ve Ozelde
bagdasmayan kapitalizmin bir uzantisidir. Bu nedenle bu sirketleri kurmak,
hisse senetlerini almak ve bu sirketleri Islam fikhindaki sirketlere benzetmek

dinen caiz degildir.

“9 Buhari. Bitvu 106; Mislim, Biiyu 93.
9 el-Kardrdt ve’t-Tavsiyit, 3.g.tb. s.1.
G Karaddgi. a.g.tb. s.11-16.

89



Boyle bir hikim delilsiz olmast nedenyile kendisine deger
verilmeyecek bir goristir. Cinki Islam dini, filanca sistemden geldi veya su
sistemde vardir gibi nedenlerle bir sevi kabul veya reddetmez. Islamda
herhangi bir konu ile ilgili hikim, bu konunun dinin kurallarina uygun olup
olmadigina bagl olarak verilir. Yine Islam’da “Hikmet miiminin yitik maldir

52 prensibi  esastir.

onu nerede bulursa almaya daha hak sahibidir.”
Dolayisiyla dinin yasakladiklarini igermeyecek sekilde kurulan sirketlere “caiz

degildir” hikmini vermek tutarli ve dogru olmaz.

2. Hisse senetleri birincil piyasadan (sirketin ilk hisse ihraci) sonra
borsada artik sirket sermayesi oimaktan ¢ikar sanki degeri disen ve yiikselen

bir banknot haline donisir.

Gergek su ki hisse senetlerini fikih agisindan boyle degerlendirmek
dikkatsizliktir. Yine hisse senetlerini banknota (kagit para) kiyas etmek, kiyas
maalfarktir (farkli iki olay arasinda yapilan kiyas). Clinkii hisse senetler:
gercekte sirket sermayesinin karsilig1 ve bu sermayedeki pay oranini gosterir.
G Hisse degerinin artmasi veya diismesi paralardaki artis ve dustslerden
farklidir. Hisse fiyatlarindaki bu fiyat degisimleri bizzat sirket faaliyetinin
durumuna baghdir. ®* Sirket biiyiik ¢apta kira gectiginde varliklari artacak
bu da insanlarin ragbetini gekecektir. Sonugta hiseleri deger kazanacakur.
Bunun aksine sirket zarar ettiginde hisselerinin fiyati da dasecektir. Bu tipk:
suna benzer. lki ortak, ortak konusu mali yiksek kirla sattiklarinda her
birinin bu ma ldaki milkiyet orani kar 6lgiisinde artar. Ayni mal yok olsa

veya zararina satilsa miulkiyet oranlari daser. Sirketin hisselerindeki fiyat

degisimleri de boyledir.

> Tirmiz. {lim 19: fbn Mace, Ziihd 15.
“3 TTK. md. 269. .
% Kazim Kiling, 200 soruda A’dan Z’ye Borsa. [st. 1995. s.138.

90



Banknotlarin deer kazanmasi veya kaybetmesi bir devletin para
politikasina, enflasyona, ger¢ek degeri olmayan bolca banknot basmaya ve

. . . ~ 58
devletin ekonomik giiciine baghdir. ©*

3. Alict hisse senedi hakkinda genis kapsamli bir bilgiye sahip degildir.
Dolayisiyla bu alim satimda bilinmezlik ve zarar soz konusudur. Bu da hisse

senetlerinin alim ve satiminin sihhatine engel olur.

Bilinmezlik ve zarar, zorlama, satisa siire koyma, zarar ve fasit sartlar
gibi ser’an gecerli olabilecek her satis c¢esidinde olmamast gereken

unsurlardir,

Alim satimi gegersiz kilacak bilinmezlik taraflari anlasmazliga disiiren
¢ok bilinmezliktir. Zira ¢ok bilinmezlik taraflarin birbirleriyle menfaat
¢cekismesine sebep olur ve bunu daha ustin bir delil ile ¢dzmek miimkin
olmaz. Bilinmezlik, satilan malin alicitya gére cins, nevi veya miktar kolarak
bilinmemesi, satis bedelinin belirsiz olmast ve vadenin belirlenmemesi

konularinda ortaya ¢ikar.

Miktar1 bilinmeyen meyvelerin posetlere konmus sekliyle satin
alinmasinda oldugu gib1 bilinmezligi az ve Onemsiz olmasi satim akine zarar
vemez. Cunkt alici bunu tahmin yaparak almaktadir. Zaten toplumda 6rf
olarak yerlesen bu gibi satimlar nedeniyle taraflar arasinda anlasmazhk
¢ikmaz ve yapilan satis gegerli olur. ©°®

Akdi gegersiz kilan garar (aldanma) ise sart kosulan niteligin
bulunmama ihtimalidir. Hayvanin yavrusunun yavrusunu satmak gararlh bir
satimdir. Cunkii dogmadan once annesinin Olmesi veya satilmasi gibi

sebeplerden dolay1 yavruyu teslim almak giiglik dogurabilir. Iste gerceklesip

% Déndiiren. a.g.e. 5.376 vd.
% Dandiiren. a.g.e.. s.128.
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gerceklesmeyecegdi ithtimalliolan bu gib1 satislar satim akdint batil kilar. Garar
satigt  hadisle yasaklanmistir. Hz Peygamber (as.): “Sudaki baligi saun

" buyurmaktadir. Yine dalindaki meyveyle

almaymz. Cunki bu garardir.” **
daha Once toplanmis meyveyi takas etmekte de garar s6z konusudur. Cinki

ayni cinsten olan iki malin degisiminde aradaki fazlalik faiz olur.

Ancak insanlarin ihtiyag duydugu bazi gararli alig verisleri Allah Teala
haram kilmamistir. Aksine insanlara kolaylik olsun diye mibah kilmistir.
Buna “ariyye” satisini Ornek verebiliriz. Ariyye, bahge sahibinin, hurma
agag¢lar1 arasindan, {rinini satmak i¢in ayirdigr agagtir. Sahibi | acil
ithtiyacimi goérmek i¢in, dalindaki drint kuruduktan sonra, miktarini tahmin
ederek bunun satilmasina veya taze hurma ile degistirilmesine ariyye satis
denir. Bu satis, elinde kuru hurma oldugu halde, parasizhik yizinden yeni
¢ikan yas hurmayr yiyemiyenlerin miracaat: (izerine taninan bir ruhsattir. %
Esas itibariyle, agacin dalindaki miktar: belli olmayan mevveyi, miktar: belli
kuru veya olgun meyve ile degistirmek olan mtzabenede taraflardan birisinin
aldanma riski bulundugu igin vasaklanmig, ancak ticarl amag¢ tasimaksizin
sadece aile fertlerinin yemegine yonelik, az miktardaki miibadeleve,
“Rasuliillah (as) taze hurmayi kuru hurma karsiliginda satmaktan menetmis ve
bu ribadir, bu mi zabenedir buvurmustur. Yalniz ariyye’ye yani bir iki agag
hurmanin yemisini kuru hurma karsiliginda satmaya ruhsat vermistir. Onu bir
hane halk: kuru hurma ile takdir ederek taze taze yerlerdi.” ©*®’ hadisi ile izin

verilmistir. ¢V

Alicinin hisse senetleri aliminda yeterli bilgiye sahip olmadigini bunun
da akdi gegersiz kilacagini sdoylemek dogru olmaz. Ciinkii bugiin hisse senedi
ile 1lgili istenilen bilgiyi sirketlerin malf durumunu yansitan bilangolarindan,

sirketlerin kamuoyuna aciklamak istedigi konulari da igeren borsa

**" Ahmed b.Hanbel. I. 288.
¥ Canan, a.g.e., I1L 36.
“ Miislim, Bityu 67.

¥ Dondiiren. a.g.¢.. 5. 397.



biiltenlerinden ve alimi gerceklestirecek aract kurumlardan O8renmek
mamkandir, ‘" Batin bunlardan sonra bir takim bilinmezlikler ve garar
sdzkonusu olacaksa ve bunlar yukarida agikladigimiz gercevede ise akdin
sthhatine yine engel olmaz. Ancak SPK md. 47’ve gore yasak olmasina
ragmen bir sirketin kamuoyunu yanhig bilgilendirmesi, hisse senedi alicilarini
aldatmas1 akdi gecersiz kilacak “¢ok bilinmezlik” ve “fahis aldatma”
kapsaminda ise sikketin bu sekildeki kazanci caiz olmaz. Ciinktd bu kazanci
haksiz yolla saglamaktadir. Bu konuda Allah Teala “Ey iman edenler!

Mallarinizi aranizda haksizlikla yemeyin” (Nis@, 4/28) buyurmaktadir.

Boyle bir durumda alicilarin  durumlarint  aciklayict tarzda bazi
hiikimler Mecellede yer almistir. “Alict ve saticidan her biri digerine hile
yapip fahig aldatirsa aldanan kimse satisi feshedebilir (md. 357). Hatta fahis
aldatmanin sinirt da ¢izilmistir. Gabn-i fahis, uruzda nisf-1 usur, hayvanatta
usur ve akarda hums miktar1 ve daha ziyade aldanmaktir (md. 165). Yani
ticaret mallarinda %5, hayvan satglarinda %10 ve gayrt menkul satislarinda
%20 oranindaki aldanma fahis aldatma kapsamina girer. Buna gore gercek
kiymeti 1000 lira olmas: gereken bir hisse senedi, sirketin yanlis izahname ve
gercege aykirt ilanlari sebebiyle 1500 liradan satilacak olsa alanlarin bu
senedi aldandiklarini anladiklari zaman sirkete geri verme veya aldandiklar:

miktar1 sirketten isteme hakki vardir.

4. Hisse senedini satmak, sirketin varligi (mali) ve parasinin ayni veya
farkli cinslerini birbiri karsihiginda satmak demektir. Durum boyle olunca
“sarf akdi” kurallarina riayet etmek gerekir. Cunki hisseler c¢ogunlukla

sirketin paralarn ile birlikte mal varlifina esittir.

Bu goriisi degerlendirirken su incelige dikkat etmek gerekir.
Hergseyden oOnce hisselerin temsil ettigi karsilik sirketin parasi degil,

aynl varligidir. Yani hissenin sirket parasini temsil etmesi amag degildir.

U Kiliig, a.g.e.. 5.210.



Bunun yaninda sirket faaliyete gecmeden ve sirketin binasi vs. alinmadan
once hisseler satilmak isteniyorsa o zaman bu satim ancak sarf akdin

(62)

kurallarina goére caiz olur. Cunkt hentiz sirketin anaparasi mala

doniismeyip sirket kasasinda nakit olarak bulunmaktadir.

Buradaki fikth kuralt sudur: “Tabi olan sey i¢in ayrica hikim verilmez
(Meclle md. 48).” Yine “Bir seye sahip olan kimse o seyin zorunlu olan
seylerine de sahp olur.” ‘**' Hisselerin sirketin ayni varhklarini temsil etmesi

esas iken, sirket paralarint da temsil etmesi tebean (zorunlu) bir sonucudur.

Bununla birlikte siinnette yerlesmis bir prensip vardir. Hz. Peygamber
(as.) mal sahibi kolenin satimini caiz kildi. Eger alict kéleyi satin alirken
kolenin mallarini da almay: sart kosarsa sarf akdi kurallarina bakilmaksizin
mallart ile birlikte kole alicinin olur. Abdullah b.Omer’den (6.73/692) su
hadis nakledilir: *“........ Kim mali olan bir koéleyi satin alirsa, malr saticida
kalir. Ancak alict kolevi mali ile birlikte almay1 sart kosarsa kole ile birlikte
malin1 da almis olur.” '°? Hafiz Ibn Hacer (6.852)/1448) bu hadisten su
anlami ¢ikarmigtir: “Kim mali olan bir koleyi mali ile birlikte almayt sart
kosarsa satim akdi sahih olur.” Imam Malik de (6.179/795) hadisin mutlak
olusu nedeniyle mal ile birlikte kolenin satin alinmasinit sahih gérur hatta bu
satim akdi sirasinda koleye ait olan malin vasfinin 6nemli olmayacagini da
sOyle belirtir: “Bize gore onemli olan alicinin mali sart kosmasidir. Bu malin
nakit, bor¢ olmasi bilinip bilinmemesi durumu degistirmez.” Hanefilerde kole
miilk edinemiyece§inden hadiste gegen kole ile ilgili mal, kélenin elbesesi vb.

onemsiz egyalardan ibarettir. ¥

Bu acgiklamalardan sonra sunu soyleyebiliriz. Sirketin parasini temsil

eden hisselerin alim satimi, sirket faaliyete baslamadan 6nce sarf akdine gore

62 K aradagi. a.g.tb. s.15.

©3 Mecelle, md. 49.

" Byhari, Miisakat 17: Miislim. Biivu 78.
65 Karadag, a.g.tb. s. 15.
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yaptimalidir. Yine sirket faalivere gegtikten sonra sirket kasasinda altin, doviz
veya para gibi mali degerlerin bulunmas: ve bunlarin kolayca hesab edilmesi
durumunda da hisse senetlerinin alim satim islemleri sarf akdine gore
yapilmalidir. Zira Hz.Peygamber devrinde bu konuya benzer bir uvgulama
vardir. Hayber’in fethinden sonra ganimet mallarindan boncuk ve altin dizili
bir gerdanligi Fudale b.Ubeyd (r.a) goturi olarak 12 dinara satin alir. Ancak
gerdanliktaki sadece altinin 12 dinardan daha fazla bir degerde oldugunu
6grenince durumu Hz.Peygambere sorar. Peygamberimiz “Altin altina kargilik
tart1 iledir. Bu durumda gerdanlik, altinlar ayrilip tartilmadan satin alinmaz.”

€9 buyurdu.

Bunun yaninda sirketin faaliyete ge¢mesinden sonra kasadaki para
sirket sermayesine goére oOnemsiz bir kismi olusturuyorsa, burada hisse
senetlerinin asil amag¢ olarak degil de zorunlu olarak paralar temsil etmesi
gozonunde bulundurularak, yapilacak hisse senetleri alim satimi, satim akdine

gore gergeklestirilir.

5.Hisse senetlerinden bir kismi sirketin borcunu temsil ediyor. O halde
boyle hisseleri vadeli satmak caiz degildir. Ciinkii bu borcu borgla atmak olur

ki “Hz.Peygamber borca karsilik borcun satisini yasaklamstir.” 7

Bu elestiriye asagidaki sekillerde cavap vermek miimkindir.

Once boyle bir satim borcun borgla satimina uymaz. Ciinkii hisse
senedinin sirketin eSer varsa borcunu temsil etmesi kaginilmaz bir durumdur.
Boyle bir probleme 4. maddedeki agiklamalar biitiintiyle burada da cevap

olarak yeterlidir.

Yine bir kisim hisse senetlerinin girketin borcunu temsil etmesi hitkkmii

genel degildir. Ciinki bir sirketin borcu olmayabilir ve biitin alimlarini pesin

® Miislim, Miisakat 17.
» By hadisi Darekutni ibn Omer’den Taberani de Rafi b.Hadic'den rivayet etmistir. Hadis zaviftr.



olarak vapabilir. Ancak bitin bunlara ragmen sirketin borglu oldugunu
dusinsek bile bu borg sirketin mal varligi yaninda az bir orani temsil eder.

Fikhi kural ise hukmin ¢ogunluga goére verilmesini gerekli kilar.

Bir de borcun veresiye borca karsilik satisinin yasaklamas: teslime giic
yetmemesi, faizin gergeklesmesi veya aldanma riskinin bulunmasi gibi
sebeplere dayanir. Borcun pesin satilmasina gelince dort mezhep

(68)

miictehidlerine goére bu caizdir. Bugtinkii borsada ise islemler spot

(pesin) olarak yapilmaktadir.

Bu ikinci grup faaliyet alani megru olan sirketlerin fikhi y6nii hakkinda
sonu¢ olarak sunu sdylemek mimktandid. Boyle sirketlerin gerek kurulmasi
gerekse ihrac ettikleri hisse senetlerinde alim satim gibi tasarrufta
bulunulmas: caizdir. Cinkd batiin bu etkinlikler. Allah’in miilk sahibine
tamdig1 tasarruflar dairesindedir. Dayanilan delil “Allah alis verisi helal

kild1.” % ayeti ve yukarida belirtilen diger prensiplerdir.

C-ASIL FAALIYET ALANI MESRU OLMAKLA BIRLIKTE
BAZAN HARAM ISLEMLER YAPAN SIRKETLER

Bu tiir sirketlerin ihrac ettigi hisse senetlerinin fikhT yéninu
agiklamadan 6nce Islam dinindeki genel prensiplerden bahsetmek yerinde

olacaktir.

1 .Mislimanlarin , kendisinde haramlik siiphesi olmayan temiz ve helal
mala sinirsiz bir sekilde sahip olma haklari vardir. Allah Teala soyle
buyurmaktadir: “Ey iman edeler! Yerytzindeki temiz ve helal nimetlerden
yiyiniz, Allah’in nimetine gikrediniz.” (Nahl, 16/114). Hz.Peygamber de

temiz ve helal mal Gizerinde titizlik gosterilmesi geektigini sdyle belirtmistir:

“® Dndiiren, a.g.e.. 5.162.
¢ Bakara. 2/275.
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“Helaller apacik bellidir, haramlar da apag¢ik bellidir. Bu ikisi arasinda
(haram veya helal oldugu) siipheli olanlar vardir. Insanlardan ¢ogu bunu
bilmez. Bu durumda kim sipheli seylerden kaginirsa dinini ve namusunu

korumus olur...” "%

Supheli  seylerin hikkmi hususunda alimler ihtilaf etmistir. Bazisi
“haram” demisse de bu reddedilmistir. Bazisi “mekruh”, bazisi ise “hikim
verilmez, susulur” demistir. Bazi alimler: “Mekruh, kul ile haram arasinda
bulunan bir esiktir, mekruha gokg¢a yer veren, harama girmis olur; miibah da
kul ile mekruh arasinda yer alan bir esiktir, miibaha gokca yer veren mekruha

. . . . . 7
girmis olur.” demislerdir. 'V

2. Islam dininin dogrulugu kesin olarak kabul edilmis prensiplerinden
birisi de giigligl kaldirmak ve insanlar i¢in kolaylastirmaktir. Kur’an-1 Kerim

ve Hz.Peygamberin siinneti bu prensibi agik¢a ortaya koymaktadir.

“Allah sizin Uzerinize dinde hi¢ bir guglik viklememistir.” (Hac,
22/78).

Allah sizin i¢in kolaylig1 ister, zorlugu istemez.” (Bakara, 2/185).

“Allah’in Rasuli ne zaman iki gey arasinda serbest birakildiysa giinah
olmadik¢a daha kolay olanini tercih etmistir; eger ginah ise ondan, insanlarin

en uzad! yine Rasulillah olmugtur.” 7%

Kullarina daima kolaylik gésteren Mevla, sikintiya diisiilen bazi zaruret
hallerinde mislimana, Olgiyli kacirmamak Uzere vyasaklart yapma izni
vermistir. “.. Her kim mecbur kalirsa hi¢ kimseye saldirmadan ve sinmin
asmadan bir miktar yemesinde bir glinah yoktur.” (Bakara, 2/173). Bu prensip

Mecellede “Zaruretler, yasak olan seyleri mibah kilar.” (mad. 21) seklinde

7% Buhari, iman 39.

7' K amil Miras. Sahih-Buhari Muhtasan Tecrid-i Sarih Tercemesi ve Serhi. Ankara 1982, VI, 345-
348; Canan. a.g.e, XIV, 493,

72 Buhari, Edeb 80; Miislim, Fedail 77.
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belirtilmektedir. Bu ayet zaruret halinde sadece yasaklarin kaldirilmasini egil
bu zaruretin simirin1 da kapsamaktadir. “Zaruretler miktarinca takdir olunur.”
73 lkesi bu simint ¢izmektedir. Bu da ihtiyaglarin giderilmesi zaruret

Olgiisiine gore olacaktir.

Sozlikte “siddetli sikinti “ anlamina gelen zaruret terim olarak, dinin

yasak ettigi bir seyi yapmaya veya yemeye mecbur eden durumdur. ¥

Zaruret fertle ilgili oldugu zaman ferdi zaruret, toplumla ilgili oldugu
zaman sosyal zaruret kapsamina girer. Bazi fakihler ikinci gruba giren
zarureti “Islam toplumunun yasamasi, ayakta durmasi neye bagl ise o

» U9 seklinde tanimlamaktadirlar.

toplumsal zarurettir
Ister 6zel ister genel olsun zaruretler her zaman miktarina gore

belirlenir.

Islam hukukunda icare (kiralama). ceale (6dil vb.) pek ¢ok akitler
zaruret prensibinden dolayr caiz kilinmistir. Konuya aciklik getirmesi

bakimindan “bey’ bi’l-vefa” lizerinde kisaca duralim.

Satic1 bedeli geri verince alicinin da satilan mali geri vermesi sartiyla

yapilan satisa bey’ bi'l-vefa (vefa yoluyla satis) denir. Islam hukukunda

(76)

menfaat karsiligi bor¢ vermek faiz sayilmistir. ve Hz.Peygamber “Hem

6diing, hem satiy ve bir sati iginde iki sart helal degildir.” 77

hadisiyle
yasaklanmistir. Vefa yoluyla satumda ise hem borg karsiliginda faydalanma
hem de sartli bir sézlesme vardir. Ancak boyle olmasina ragmen gerek
finansman sikintis1 geken insanlarin faizden kaginma ve gerekse borg verenin

borcunu teminata baglama ihtiyaci vefa yoluyla satim yapmayi zaruret haline

" Mecelle, md. 22.

% Karaman. {slamn Isiginda Giiniin Meseleleri. st. 1988. I, 220.
*'Islam Agisindan Borsa, s.149.

S Déndiiren. a.g.e. 5.525.

" Buhari. Biiyu 73: Tirmizi. Biiyu 19.
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getirmistir. Iste bu zaruret nedeniyle Hanefiler de dahil fakihlerin gogunlugu

bu satim akdini caiz gérmislerdir. ’®

3. Dinin nasslarina aykiri olmadigt strece 6rf Islam fikhi agisindan
onemli bir kaynaktir. Farkli mezheplere mensup olsalar da, fakihler, sahih
orfi muteber saymislar, onu fetva ve hitkiim verirken kendisine dayanilan
kaynaklardan biri olarak kabul etmiglerdir. "> Fakihlerden , bu konuda, birer
hukuk prensibi ve birer genel kural niteligi tasiyan ifadeler nakledilmistir.
Mecelede yer alan “Adet hilkme esas olur.” (md.36) yine “Orfe gore tayin
ser’i esaslara gore yapilan tayin gibidir.” (md.45) kurallann bunlar arasinda

sayilabilir.

Orf prensibine dayanilarak verilen pek ¢ok hiikiimden sadece istisna

akdi ile 1lgili olan1 gérelim.

Sanatkarla yapilan bu sipariy sozlesmesi aslinda kiyasa aykiri olan
akitlerdendir. Cinki sozlesme sirasinda siparis verilen mal henliz mevcut
degildir. Olmayan bir malin satimi ise hadisle yasaklanmistir. Ancak boyle
olmasina ragmen bu konuda 6zel 6rf bulundugu igin fakihlerin g¢ogunlugu

tarafindan caiz gorilmisgtar. 4%

Arastirict bazi bilginler soru soran insanin beldesindeki 6rfii bilmeden
bir fakihin fetva vermesini mibah goérmezler. Bu konuda Ibn Kayyim
(6.751/1350) soyle der: “Eger senin bolgenden olmayan birisi sana gelip fetva
isterse sen kendi beldenin orfiine gére cevap verme, onun beldesinin &rfiini

sor ona gore cevap ver.” &

"® Bilmen, a.g.e. L. 127.

7% Muhammed Ebu Zehra. islam Hukuku Metodolojisi. Ankara 1990, 5.234.
® Zekivyiiddin Saban. Islam Hukuk {lminin Esaslari. Ankara 1990, s.177.
@D Karadagi, a.g.tb. s.19.
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Goruldugu tzere orf gerek hukuk kurallarini kovmada gerekse vargt ve
fetva acisindan  Islam  hukukunun verimli kavknaklarindan  birini

olusturmaktadir.

4 Buginkii mislimanlar egitim, ekonomi, siyaset vs. alanlarda
butiiniyle Islamin uygulandigi bir ¢agda yasamiyorlar. Yasadigimiz cag
kapitalizmin egemenligi altindadir. Bu nedenle miislimanlar hayatin her
alanini, ruhsatlart1  kullanmadan  azimetlere, ihtilafli  gérislerden
yararlanmadan ittifak edilen goérislere, siipheli konular1 birakarak saf, temiz
ve helal olanlara gore diizenlemeleri ve boylece devam etmeleri miimkiin
degilir. Cagimiz, mislimanlara faydali oldugu siirece bir fakihin muteber
goriigii bile olsa faydali ¢oztmleri aragtirmayr gerektiriyor. Dinin sabit
nasslariyla g¢elismeyen ve (mmetin hayrini gergekletiren genel ilke ve

prensiplerin ¢ergevesini arastirmayi gerekli kiliyor.

Bu tgtincti grup sirketlerin hisse senetleri izerindeki tasarruf hakkinda

¢agdas alimlerin gorisleri goyledir. *%

Birinci goris: Bu girketlerin hisse senetlerini almak ve tasarrufta
buunmak mutlak olarak mibahtir. Bu goriis sahiplerinden bazilari sunlardir.
Ali el-Hafif, Ebu Zehra, Abdulvahhab Hallaf, Abdulaziz el-Hayyat ve Vehbe
Zuhayli.

Ikinci gorig: Sirket butiin faaliyetlerini helal lgiileri igerisinde
yapmadig: siirece bu hisseleri almak haramdir.®®” Bu goriste olanlardan bazi
alimler ser’i bir denetim mekanizmasi oldugu takdirde béyle hisselerin

alinmasini caiz gorir. ¢

¥2 Karaman, “Adet” maddesi. TDVIA. 1. 369 vd.

®3) Karadagi, a.g.etb. s.20.

®% e]-Kararat ve't-Tavsiyat, a.g.tb. s.1.

5 Ali Ahmed es-Salus. el-Esviku'l-Maliyye Hukmu A’mali'l-Bfirsa fi’l-Fikhi'l-Islam?. KT [FA
tebligleri. s.8.
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Bu ikinci goriiste olanlar bu sirketlerin faizle ¢alisan bankalara
tasarruflarini mevduat olarak yatirmak veya faizli kredi almak gibi bazi
haramlar isledigini , dolayisiyla haramlardan ve sipheli seylerden kaginmak
gerektigini belirten nasslar ve “Haram ile helal bir arada olursa haram iistiin
gelir” kurali geregi boyle bir hitkkme vardirlarint belirtirler. Ciinki faizli kredi
kullanan bir sirketin hisse senedini alan ve bunun yillik k@rindan faydalanan
sahis, dogrudan (bizzat kendisi) degilse bile dolayli olarak (ortak oldugu
sirket yonetiminin iradesiyle) faizli kredi almakta, bundan gelir saglamakta ve
krediyi faiziyle birlikte geri 6demis olmaktadir. Gériuldigi lizere bu sahis

haram bir i1 yapmaktadir.

Ugiincii goris: Insanlarn ihtiyacindan dolayr bu tir hisseleri almak,
bunlarda tasarrufta bulunmak helaldir. Bunlar gorislerine delil olarak sunlar:
soylerler. Bu hisse senetleri gergekte dine aykiri degildir. Bu hisselerde baz
suiphe ve haramin olmas: ise helala oranla azdir. Sermaye ve tasarrufun
cogunlugu helal olunca az olan ¢ok olanin hikmunti alir. Hatta bu az bir
orandaki harami da bilango vasitasiyla veya sirkete soru sorarak tesbit etmek
ve bu haramdan kurtulmak mumkindir. Bu goris sahiplerinin dayandiklan

deliller sunlardir.
1.Fakihlerin ¢ogunlugu haram bir malin kanigmasiyla helal malin
bitlintiyle haram olmayacag: goérisindedirler. Biraz haram karisan helal bir

malda dini tasarrufta bulunmak caizdir.

Karaddgl ad:i gegen teblifinde bazi fakihlerin bu konu ile ilgili

goruglerini aktarir:

Kéasénl (6.587/1191): “Haramin girdigi her sey cogunlugu helal

olsuturdugu siirece bunun satiminda bir sakinca yoktur” der.

101



Ibn Risd (6.520/1126) s6yle der: “Degisik sebeplerden dolay: helal ve
haramin karisik oldugu bir mala sahip olan eger bu malinin ¢oguniugu helal
ise bu insanin yapacagl sudur: Malindan haram olan kismini sahiplerine geri
vermeli, sahiplerini bilmiyorsa onlar adina tasaddukta bulunmali ve ytrekten
tevbe etmelidir. Boyle yaparsa malimin haram olma vasfi gider ve bu mal
lizerinde tasarruf yapmas: caiz olur. Aksi takdirde yapacagi tasarruflarin
hikmunde ihtilaf vardir. Ibn Kayyim bu tasarruflar hakkinda “caizdir”

derken Asbag b.el-Ferac (0.226/841) bunun haram olacagini soyledi.”

Suyut? (6.911/1505): “Gazzali digindaki safil fakiblerine gére haram
bizzat (ayn olarak) bilinmedigi takdirde ¢ogunlugu haram olan bir malin alim
satimini haram saymadilar, lakin mekruh gordiiller. Yine i¢ki ve sirke gibi
helal ve haram malin satimlar: bir akitte toplandig1 zaman iki géris vardir;
akit ya sadece helal malda gecgerli olur veya her iki malda da bail olur”

demektedir.

Ibn Teymiyye (6. 728/1327) soyle der: “Helal kism1 ¢ok olan bir malin
muamelesine haram denilemez. Helal ve haram mala sahip olanin bu mallar
birbirine karisik halde ise helal kismi haram olmaz, aksine helal miktarini alir.
Tipki iki ortagin mali birbirine kanigsa, bu mal iki ortak arasinda paylastirilir.
Malin1 haram ve helal ile karngtiranin durumu da boyledir, haram miktarini

¢ikartir, diger miktar: ise helal olur.”

Ibn Kayyim’in (6. 751/1350) goriisi ise sudur: “Haram dirhemin
karigt1g1 bir malda bu haram miktar ¢ikartildiginda geriye kalan kismin haram
olmas:i igin bir sesbep yoktur. Ciinkii haram olma vasfi bizzat dirhemin

maddesiyle ilgili degildir. Onemli olan bu dirhemi kazanma seklidir.”
Bu prensipler 1s181nda pek ¢ok ilim ehlinin, ¢ogunlugu haram olmayan

bir malin muamelesini caiz kildiklarim1 goériyoruz. Burada bu tir hisse

senetlerini almanin da mibah oldugunu soylemek mimkindiir. Ancak
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sahipleri hisse senetlerindeki haram miktar1 ayirip toplum hayrina

harcamalidirlar.

2.Ayr olarak caiz olmayan bir sey tabi olarak caizdir. Bu kurali

delilleriyle birlikte daha 6nce zikrettik.

Bu prensibe gore gerek alan gerekse veren agisindan bu tiir hisselerde
asil amag bizzat faizli islemler yapmak veya boyle bir isleme gonil rizas: ile
katilmak degildir. Ancak buna ragmen bu hisselerde kaginilmaz olarak az bir
oranda da olsa haram vardir. Cinki bu sirketler helal amaglara ulasabilmek
i¢in kurulmustur. Ne var ki bazan sosyal zaruret geregi faizli kredi almak gibi

haram olan birtakim islemlere de yonelmigtir.

Bankalarla bu tur faizli islem yapmak stiphe yok ki haramdir ve bu
islemi yapmada etkinlii olan yonetim kurulu manevi sorumliuluk
iistlenmektedir.  Ancak durumun béyle olmasi diger mallart ve mibah

tasarruflar: haram kilmaz.

3.Bir meselede hikiim ¢ogunluga gore verilir. Fakihler bu kurali,

taharet, ibadet, muamelat vb. pek ¢ok fikih konularinda uyguladilar.

Ibn Teymiyye, “Toplumsal ihtiyaglar zaruret sayilir” kuralina
dayanarak, eger toplumsal ihtiya¢ wvarsa, iginde siiphe olan mallarin

alinmasinda bir kerahetin olmayacagini séyler.

Bugiin Islam diinyasinda helal amaglar igin kurulan sirketlerin
hisselerine insanlarin ihtiyag duymalar1 zoruynlu hale gelmistir. Hi¢ kimse
tasarrufunu isletmek diisiincesinden uzak kalamaz. Eger dini duyarlilia
sahip insanlar bu sirketlerin hisse senetlerini almazsa su 1ki durum ortaya
¢ikabilir.

Islam diinyasinda hayat{ 6nem tasiyan projelerin onii kesilmis olur.



Bu sirketerin yénetimine dini kaygilar: bulunmavanlar hakim olur.
Duyarli insanlar bu hisse senetlerini almaya vonelirse gelecekte bu
sirketlerin faizli bankalarla yaptiklari haram islemlere son verebilir ve

sirketleri Islama uygun hale getirme degisimini yapabilirler.

Faaliyet alan1 mesru olmakla birlikte bazan haram islemlerde bulunan
sirketlerin hisselerini alacak olanlarin agagidaki kurallara uvmalari gerekir.
(86)

Bu hisseler1 almadaki amact yonetim kurulunda veya genel kurulda
etkinlik gostererek sirketin hedefini yalnizca helal alanlara yénlendirmek

olmalidir.

Tasarrufunu mimkin mertebe valnizca helal ve temiz olarak isletmeye

¢aligmall, bir maslahat ve zorunluluk olmadik¢a stipheli islere yonelmemelidir.

Bu hisse sahipleri sirketlerin bankalardaki mevduatlari karsiliginda
aldig1 faiz oranini g6z oninde bulunduracaklar, bu faiz oramimi gsirket
blancosundan veya muhasebecilerden 63renecekler eger bu da miimkiin
olmazsa kendiler1 takdir edecekler ve bu miktar1 hisselerinden ayirarak

toplum menfaatina kullanacaklardir.

Faaliyet alani agisindan sirketler hakkinda yukarida gerek onceki
migtehidlerin gerekse c¢agimizdaki fakihlerin gorislerinde de gordigiimiiz
tizere mesru olmayan bir alanda faaliyet gdstermek isteyen sirketin hisselerini
almak ittifakla caiz degildir.  Faaliyet alani megru oldugu gibi biitiin
islemlerini de mesru bir sekilde yapan sirketierin hisselerini almak da ittifakla
helaldir, bunda da ciddi bir ihtilaf yoktur. Ancak faaliyet alani megsru
Lolmakla birlikte faizli kredi almak veya vermek gibi bazan haram islemler

vapan girketlerin hisselerini alma hususunda ise ¢agimiz fakihlerinin bu

* Karadagi, a.g.tb. 5.27 vd.
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konuda Gg¢ ayr goriste oldugunu belirttik. Hatta bu tir hisseler i¢in bir gorus

belirtmeyip. susan alimler de vardir. *"

Biz sirket yoneticileri haram olan islemleri aliskanlik nedeniyle siirekli
degil de bir sosyal zaruret ve mecburiyet karsilig1 yapiyorsa, hisse alicilar1 da
tasarruflarin1 baska hi¢ bir alanda isletme imkanlar1 voksa, dini kaygilarim
kaybetmemek ve gucleri oraninda sirketin haram islemlerine engel olup helal
alanlara yoéneltmek disiincesiyle ve sahip oldugu hisselerdeki haram miktarin
hesabini yaparak toplum hayrina sarfetmek sartiyla bovle hisseleri almalarinin
caiz oldugu kanaatini tasiyoruz. Cunkii boyle olmas: mallarin korunmasi ve
arttirilmas: hususunda insanlarin ihtiyacini géz ontinde bulunduran Islam

dininin ruhuna da uygundur.

IV- BAZI MENKUL KIYMETLERIN DEGERLENDIRILIS{

A-HISSE SENETLER]

1-Haklar Acisindan Hisse Senetleri

a-Adi Hisse Senetleri

Bu tir hisse senetlerinin miibah olusunda bir suphe ve ihtilaf yoktur.
Cunks ortagin sirketteki hissesini temsil eder ve sahibine kir vb. haklar
saglar. Senedin nominal degeri degismedigi sirece kar artisindaki pay: da

degismez. *®

b-Imtiyazli Hisse Senetleri

Bu senedin hiikmt imtiyazin niteli§ine goére degisir. Bu nedenle ayn
ayn agikklamak gerekir.

Imtiyaz, sirketin k8r veya zarar etmesine bakmaksizin yillik sabit bir
kdr garantisi verebilir. Boyle bir imtiyaz kesinlikle caiz degildir. Clinkii hem

Islamin yasakladig: faizi kapsamina girer ve hem de sirket akdine aykiri

&7 fslam Agisindan Borsa s, 62. o
®8) Muhammed Abdulgaffar Serif, Ahkamu’s-Stiku’l-Malivye. IKT IFA tebligleri, s.19.
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diiser. Zira sirketin kurulusu risk tzerinedir, gercek ortaklikta kir ve zarara

paylar arasinda katlanilir. Bu hususta fakihler goris biriigi igerisindedir. *

Imtiyaz. kir pay1 dagitiminda oncelik hakk: verebilir. Sirket Kir
dagitimda once imtiyazli hisselerin hakkini verir eger geriye kar kalirsa bunu
da adl hisse sahiplerine dagitir. Sirket sozlesmesinde kir dagitimi ile ilgili
boyle bir diizenlemenin yer almasi caiz olmaz. Ancak, sirket kdrimin % 20°si
imtiyazli hisse sahiplerine, %80’i ise adl hisse sahiplerine dagitilacaktir

seklinde s6zlesmeye bir madde konabilir.

Imtiyaz, tasfiye zamaninda hisse sahibine hisse kiymetinin tamamim
geri 6demeyi garanti edebilir. Sirket sozlesmesine bu sekilde imtiyazli hisse
senedi ¢ikarilmasina dair bir madde konulmasi caiz degildir. Ciinki Islam

sirketler hukukuna aykiridir.

Imtiyaz, sirket yonetimi ile ilgili olabilir.

Boyle bir imtiyaz hisse sahibine ya genel kurulda elindeki hisse
sayisindan daha fazla oy kullanma hakki veya oy hakkindan vazgegmesi
karsiliginda hisse kiykmetlerini taksitler halinde ddeme kolayligi vermesi gibi
degisik sekillerde olur. Birinci durumu caiz go6ren bilginler yaninda caiz

9 {kinci duruma gelince burada,

degildir diye degerlendirenler de vardir.
hisse senedi sahibine kendi oy hakkindan vazge¢mesi karsiliginda bir kolayhik
saglanmistir. Bu da dinin nasslarina ve sirket akdine avkiri degildir. Karsilikhi

rizaya dayanan bir islemdir. Dolayisiyla caizdir.

2-isim Ac¢isindan Hisse Senetleri
a-Nama Yazihh Hisse Senetleri
Bu senetler ittifakla caizdir. Canki bir miilkiin sahibini gostermektedir.

Ayni zamanda ortagin da kim oldugunu belirli hale getirmektedir.

®9 Karadagi. a.g.tb. s.31; el-Kardrdt ve't-Tavsiyit. a.g.tb. 5.2.
9 Serif, a.g.tb. 5.20: el-Kararat ve't-Tavsivat. a.g.tb. 5.2.
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b-Hamiline Yazili Hisse Senetleri

Bu senetler hakkinda iki goéris vardir. Bazi bilginler bu hisse
senetlerindeki sirket varliklarinda sabit olan bir hakkin belgesi 6zelligini, bu
senetlerin caiz olmast i¢in yeterli gérmislerdir. Bu senedi caiz gérmeyen
bilginler ise su sakincalar1 belirtmislerdir. Isim olmayinca ortagin kim oldugu
bilinemez. Hirsizlik, gasp gibi yollarla bu hisseyi eline gegiren kanun
hitkmiine gore sirketin ortagi ve bu hissenin sahibi oluyor. Bu da haksizliga

ve insanlar arasinda ¢ekismeye yol agar.

Bu tir hisselerin pek ¢ok kolayliklar1 yaninda bazi risklerinin de
oldugu daha 6nceki agiklamalarda ge¢mistir. Bunlar hakkinda hiikiim veren
bilginler bu iki yonden birimi 6n plana ¢ikartmaktadirlar. Biz sirket
sozlesmesine “hisse senetlerini satmak isteyen ortaklarin ydnetim kuruluna
bilgi verme sorumlulugu yoktur” diye bir madde konuldugunda hamiline

yazili hisse senetlerinin mesru olacagini digiiniyoruz.

c-Emre Yazili Hisse Senetleri

Bu tiir senedin lizerine sahibinin ismi yazilir. Ancak “emre yahut izne”
ifadesi de eklenir. Piyasada ciro yoluyla dolasim 6zelligine sahiptir. Pek nadir
gorulen bir senet sekli olmasi nedeniyle Ticaret kanunlarinin ¢ogu bundan

sOGzetmez.

Bu ¢egit hisseler sahibi tarafindan bir baskasina bedelli veya bedelsiz
devredilebilir. Ciinki sirket boéyle bir hakkir vermigtir. Ancak ciroya
devralacak kisinin senet tzerine ismi yazilmazsa (beyaz ciro) cirantanin
sirkete olan ortakligi devam eder. Zira o sadece senetteki miilkiyet hakkim

devretmistir.

Gorildugia uzere bu islem sirketteki payt bagka bir ortaga

devretmekten ibarettir. Burada zarar veya ¢ekigsmeye sebep olacak bir durum
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da yoktur. Zira sirketler ve diger ortaklar bu sartlara ve boyle bir sisteme
karsilikli riza gostermislerdir. “Muslimanlar kendi aralarinda belirledikleri

» D hadisi geregince emre yazili hisse senedinin hikmii caiz

sartlara uyar.
olmalidir. Bu tir hiselerin ihracinin az olmasi da caiz olusunu etkilemez. Yine
devredilen yeni ortagin kolay tesbit edilebilir olmasini sagladigindan hamiline

. . . . g 2
yazili hisse senedinden daha giivenlidir. ©*

3-Odenen Pay Acisindan Hisse Senetleri

a-Nakit Karsihig: Cikarilan Hisse Senetleri

Bu hisselerin bedelleri nakit olarak 6denir. Nakit paralar gibi bedelli
alis verislerde belirleme ile belirli hale gelmeyen mutlak semenin sirket
sermayesi olabileceginde fakihler gorus birligi igerisindedirler. “¥ Kagit
paralarla, piyasada gegerli olan felsler de, nakit para hitkmindedir. Bu

bilgilere gére bu tir hisselerin ithraci ve dolasim: caizdir.

b-Aynf Sermaye Karsiligr Cikarilan Hisse Senetleri
Bu senetlerin bedelleri para disinda baska bir sermaye ile ddenir.
Ticaret mallarinin girket sermayesi olacagina hitkmeden mezheplerin gorisi

% tercih edildiginde ayni sermaye hisseleri de caiz olmaktadur.

4-Hisse Senetlerinin Degerleri

a-Nominal deger

Nominal deger, ortagin bu miktarda sirket sermayesindeki payini
gosteren bir belge konumundadir. Bu de§erin caiz olmasi igin sirket
sermayesindeki karsiligi olan tutara esit olmast gerekir. Ciinki k3r ve zararin

dagitilmasinda adaletin gergeklesmesi igin bu esitlik dinen gereklidir. ¢

b-Gergek deger

V) Byhari, fcare 14.

2 Serif, a.g.th, 5.19: Karadagi, a.g.tb, 5.36.
3 7uhayli, a.g.e, VI. 85.

9 gekerci. a.g.e. 5.184.

%3 Serif, a.g.tb. 5.21.
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Gergek deger aktif ve pasifi gozden gecirdikten sonra. hissenin sirket
varliklarindak: esit karsiligini, sirketin k3r ve zararimi belirten gergek bir
gostergedir. Bu ise sirketin kir ve zararimi bilmek igin Islam fikhinin gerekli
gordiigi bir durumdur. Cinki sirket basarnili oldugunda artan mal
varliklarindan haklarini alacak olan ortaklar sirket zarar ettiginde de bu zaran

yiklenmeleri gerekir.

c-Thrag degeri

Ihra¢ degerlerinin miktarina gére hiikiim de degisir.

Ihra¢ degeri eger hissenin gergek veya piyasa degerine esit olursa
bunda dinT bir sakinca yoktur. Bu degerin nominal degerle miktar agisindan
esitligi, fazlalig1 veya eksikligi dikkate alinmaz. Cinku 6nemli olan hissenin
gercekte ve piyasadaki degeridir. Zira sirket bazan kir bazan da zarar

edebilir. 9

Ihrag degeri hissenin gergek degerinden daha az olursa, caiz olmaz.
Cunki bu durumda hisselerin degerlerini eksiltme yoéntunde ortaklarin
haklarina zarar verilmis olur. Ancak bu zarari, ortaklara aradaki farki 6demek

veya haklar1 6lgiisinde yeni hisseler vermek seklinde gidermek mumkiindiir.

d-Piyasa degeri
Hisse senetlerinin borsada satildig1 degerdir. Bu deger caizdir. Ciinki

insanin sahip oldugu bir mali piyasa fiyatlarina gore satma hakki vardir.

B-KURUCU HISSELER

1-Kurucu Hisselerin Niteleligi

Anonim girketelrin, sirketin kurulusu aninda buayik hizmetleri
bulunanlar i¢in sirket karindan belli bir pay alma hakki veren, nominal
degersiz ve piyasada dolasabilecek ozellikte ihrag ettigi hisselere ekurucu

hisseler denilmektedir.

%8 Karadagi. a.g.tb. 5.40.
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Kurucu hisseler piyasada doiasma ve kdrdan pay alma hakki dzelligiyle
hise senetlerine benzer. Ancak nominal degersiz ihra¢ edilmesi, sermayeyi
temsil etmemesi, sahibine oy hakki vermemest ve hatta sirketin gerekli

gordigiinde ilga etmesi gibi yonlerivie de hisse senedinden farklilik arz eder.

Kurucu hisseler ilk defa 1858 yilinda “Stiveys Kanali Sirketi”nin
kurulusu sirasinda siyaset adamlarimin destegini alabilmek ig¢in ortaya
¢ikmistir. Ancak daha sonraki yillarda ko6tti sonuglara sebep oldugundan

Suriye, Fransa vb. iilkelerin kanunlarinda bu hisselerin ihraci yasaklandi. ©®”

2-Kurucu Hisselerin Hiikmii
Bazi bilginler kurucu hisselerin ihracini caiz goérmekle birlikte, temsil
ettigl karsiligini almadan sahibinin bu hisseleri satmasini caiz gOrmezler.

Cinki “Sahib olmadigmn bir seyi saima.” %

hadisi geregi teslim alinmayan
bir malda miulkiyete dair tasarruf yapilamaz. Burada alinacak bagisin
gercekleslesmesi de ihtimallidir. Dolayisiyla hadisle yasaklanan garar satisini

girer. ®

Kurucu hisselerin ihracint caiz gérmeyen bilginler ise su agiklamayi
yapmislardir. Kurucu hisselerin sahipleri sirketin olusumu i¢in nakit para veya
aynt bir mal vermedikleri i¢in ortak sifatina sahip degillerdir. Bununla beraber
eger sirketin kurulusunda itibarlaniyla, kabiliyetleriyle bayik emek
harcayanlara ikram yapilmak istenivorsa kurucu hisseler yerine ayni veya
nakd? miikafat veya bu mikafat tutarinda adf ihsse senetleri verilebilir.
Boylece butiin hak ve sorumluluklarda sirket sdzlesmesi gergevesine gore

(100)

adalet saglanmis olur. Kurucu hisse sahipleri isterlerse sirketin

D K aradag. a.g.th, s.41
*® Ebu Davud, Biivu 70.
9 gerifa.g.th. 5.23.

100 Karadagi. a.g.tb. 5.42.
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kurulusundan sonra isletmeci olarak kalabilirler ve sirket karindan pay almayi

hak ederler.

C-KAR ZARAR ORTAKLIGI BELGESI (KOB)

Anonim sirketin tek bir hikmi sahsiyet seklinde ticarl bir kurulus
oldugu disiiniiliirse , KOB sahiplerinin de bu hiikkmi sahsiyete sermaye veren
taraf olarak degerlendirilmesi mimkindar. Bu durumda, anonim sirket “emek
sahibi- (mudarib)”, KOB sahipleri de “sermayedar (rabbu’mal)” olarak kabul
edilebilir.

Ozelliklerinden anlasilacag: izere KOB, faizsiz bir ticar islemdir. KOB
sahibi belli dénemler sonu elde edilecek k&ra belli oranda istirak edecek,
zarar soz konusu oldugunda ise bu zarara katilacaktir. KOB sistemi Islam
ticaret hukukunun temel prensibine uygun diismekte ve bu yolla elde edilecek
gelir tamamen ticari bir faaliyet icinde saglanan olmaktadir. Dolayisiyla KOB

dinen caiz olmaktadir. *°%

Ancak KOB g¢ikaran anonim ortaklik ayni zamanda faizli kredi almak
veya tahvil ¢ikarmak gibi vyollarla finansman saglayarak KOB’un
mesrutiyetine golge disirmemelidir. Aksi takdirde KOB ¢ikarmanin sadece
amaci faiz elde etmek olmayan yatirimcilarin sermayesini ekonomiye
¢ekebilmek igin duginiilmis bir aldatmaca oldugu kanaati yayginlagacaktir.
Ciinkii KOB ¢ikarmadaki asil amag¢ dinT inanglarindan dolay: faiz almayan
insanlarin bankaya koymadiklari yastik alti paralarini, altinlarini ekonomiye

kazandirmaktir. O halde bu sosyal gergeklik g6z ardi edilmemelidir.

Bazi bilginler sirketin zarar veya agir1 k3r etmesine bakilmaksizin
belirlenen perivodlarla KOB sahiplerinin alacagi k&rin yaklasik olarak belli

olmasini ve devletin ilgili sirketlerden KOB’lar hakkinda tavillere yakin bir

{19 {slam Ekonomisindede Finansman Meseleleri. s.520.
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giivence vermesini mecbur tutmasini, KOB’lart bir yoniiyle tahvile benzeten

7102 sncak bu sakincalar: belirten ayni bilginler

sebepier olarak gormistir..
KOB’u bitiinivle bir tahvil olarak da degerlendirmemislerdir. Dolayisiyla

KOB’larin prensip olarak caiz olmas: gerekmektedir.

D-TAHVILLER VE TAHVILE ALTERNATIF OLAN BELGELER

1-Tahviller

Tahvillerin esas1 faiz karsiliginda borg almaktir. Ister devlet ister 6zel
sahis ve sirketler gikarsin tahvilin bu 6zelligi degismez. Boyle olunca ahvili
alan gahis, onu ¢ikaran kurum ve kurulusa faizli bor¢ vermis olmaktadir.
Islam fakihleri Islamda faizin haram olmasi nedeniyle tahvili ¢tkarmanin, alip

satmanin caiz olmadig1 konusunda goriis birligi icerisindedirler. *°%

Ulkemizde Din Igleri Yiksek Kurulu’nun tahvil ile ilgili fetvasi
soyledir: “Bu tir (sirket) kurulularin zaman zaman sermaye artirma
maksadiyla g¢ikardiklar: tahviller igin, sirketin kari ister az, ister ¢ok olsun,
isterse zarar etsin, belli siire sonunda, belli miktarda yapacagi ¢deme faizdir.

Bilindigi iizere, dinimizde her tirli faiz akdi yasaklanmistir.” ('

2-Tahvile Alternatif Olan Belgeler

Maisliman ekonomi bilginleri ve hukukgular: faizle ilgisi olmayan fakat
tahvilin yerini tutacak mukaraza ve isletme tahvili, musaraka, k@ar, kiralama
senetleri gibi bazi menkul kiymetleri ortaya g¢ikarmislardir. Bunlardan iki
tanesi hakkinda biraz tanitict bilgi verelim.

a-Mukaraza Tahvilleri

Mukaraza tahvillerinin kapsami

Urdiin Evkaf Bakanlliginin girisimiyle 1981 yilinda bu konuyla ilgili

¢ikartilan kanunda mukaraza tahvilleri: “Proje sahibine, projeyi

199 fslam. Ayvlik Mecmua, Kasim 1990, Savi 87. 5.79.

1% Mustafa Vehbe Zuhayii, es-Siiku'l-Malivve. IKT IFA tebligleri. s.6: Karaman, Giinliik Hayatimizda
Helaller Haramlar. s.101; Islam Agisindan Borsa. s.60.

1% fslam. a.g.m. s.12.
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gerceklestirmek ve kar elde edebilmek i¢in sermaye verenlerin, bu sermayeleri
karsiliginda nominal kiymetler1 esit ve sahiplerinin adina dizenlenen

belgelerdir.” ' diye tamimlanmaktadir.

Gorildugu tzere mukaraza tahvilleri bir projeyi gerceklestirmek igin
gikarthir. Bu tahvilleri alanin projedeki sayl (yaygin) miilkiyeti, projenin
baslangicindan tasfiyesine kadar devam eder. Dinin mal sahibine tamdig:

satim, hibe vb. butiin haklar mukaraza tahvil sahipleri i¢in de sézkonusudur.

Mukaraza tahvillerine konu olan mallarin s6ézlesme sartlarinda

belirtelin siire igerisinde piyasada tedaviil eden 6zellikle olmast gerekir.

Mukaraza tahvillerindeki miktar1 yazili sermayeyi isleterek projeyi
gerceklestirmek isteyen, bu mudarabe akinde isletmeci konumundadir.
Isletmecinin proje ilaninda belirtilen oranda kira ortak olmak disinda projede
herhangi bir milkiyeti yoktur. Ancak bu tahvillerden alacak olursa, hissesi

oraninda sermayedar da olabilir.

Ana sozlesmede isletmeciye veya sermayedara belirli bir k8r verilecegi
sart1 konulmamalidir. Ancak %5, %10 gbii kardan yaygin bir ciiz seklinde kar

verme gart1 sdzlesmede yer alabilir.

Kar dagitimi  belirlenen takvime gére ve sirketin  kar
gerceklestirmesinden sonra yapilir. Sirket kara gecmeden ve tasfiyeden énce
isletmeci veya sermayedarmverilecek avanslar: daha sonra bunlara dagitilacak

kardan digilir. (9

49 Muhammed Faysal Uhve, el-Edavatu’l-Maliyvetii'l Islamivye ve'l-Blirsatii’l-Halfce. IKT IFA
tebligleri. s.9.
(19 K aradagi. a.g.tb. 5.52.



Sirketin ana s6zlesmesine soyle bir madde konulmasina dinen bir engel
yoktur. Isletmeci ve sermayedar disinda Ggiincii bir kisi. bir kar beklentisi

olmadan sirf igletilmek iizere (bidda yolu) bu sirkete sermayesini koyabilir.

Mukaraza tahvilerinin, akit taraflarinin iradesine uygunluk ve arz talep
kanununun gegerli olmas: gibi dini sartlarin bulundugu bir borsada dolasimi
caiz olur. Sirketin bizzat kendist bu tahvilleri kiymetlerini ddeyerek satin
alabilir. Hatta girket, karsiligt mal olan mukaraza tahvillerini, kendi 6zel mali

disinda baska bir sirketten karsilamay: da istlenebilir. *°”

Mukaraza tahvillerinin ¢esitleri
Mutlak mukaraza tahvilleri : Bunlar uzun vadeli olup sanayi, ticaret ve
ziraat gibi belli bir alana ait olmayan tahvillerdir. Burada isletmeci yapacag:

ticaret seciminde serbesttir.

Mukayyet mukaraza tahvilleri: Isletmeci ticaretin belli bir alaninda
faaliyet gostermek zorundair. Bu tahvillerin stresi, segilen ticarf faaliyetin

omriine gore ayarlanir.

Kiymeti sirketin tasfiyesinde geri alinan mukaraza tahvilleri: Sirketin
amaci gerceklestikten sonra tahvillerin kiymeti sahiplerine ¢denir.

Sirket varliklarina miilkiyetle sonuglanan mukaraza tahvilleri: Tahvilin
kiymetini 6deme yerine tahvil sahibine projeden hissesi kadar bir karsilik
verilmesidir. Ornegin bir apartman yapimimi amaglayan proje sonucunda

tahvil sonucunda tahvil sahiplerine hisselerine diisen bir daire veribilir.

b-isletme Tahvilleri
Islam Kalkinma Bankas: Islam’a uygun yeni menkul kiymetleri halka
sunabilmek i¢in yillarca surdurdigi cabayr 1987 wyilinda Islam Fikih

Akadamesi ile dayanigma iginde gergeklestirdigi “Mukaraza tahvilleri, igletme

49 Karadagi. a.g.tb. s.51.
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tahvilleri” ile ilgili toplantida sona erdirdi. Bu toplantida genel 6zellikleri
belirtilen isletme tahvilleri su sekilde tanimlanmaktadir: * Ozel bir fondaki
belirli bir hisseye miilkiyeti temsil eden ve Islam Kalkinma Bankasi’nin thrac

ettigl tahvillerdir. Sahiplerinin isimleri tahville ilgili sicile kaydedilmektedir.”
(108)

Bu fon ozellikle Islam devletlerindeki her tiirli ekonomik girisimleri
finanse edecek ve bir sermaye olarak igletmect sifatiyla banka denetiminde

kalacaktir.

Isletme tahvillerinin cesitleri

Esas isletme tahvilleri: Fonun kurulusu esnasinda ¢ikarilan tahvillerin
tamamidir. Bu esas isletme tahvilleri Islam Kalkinma Bankas: ve diger Islami
banka ve malf kuruluslarin bu fon i¢in ayiracaklar: sermaye ile olusturulabilir.

Ara isletme tahvilleri: Fonun kurulusundan sonra cikarilan ve halka

sunulan tahwvillerdir.

E-SIRKET VE HISSE SENETLERININ ZEKATI

1-Zekat Konusu Acisindan Sirketler

Cagdas Islam bilginleri zekat miikellefiyeti agisindan anlagilir olmasi,
uygulama pratigi ve hesap kolayli§1 gibi hususlar1 g6z 6ntuinde bulundurarak

sirketlerini ticaret ve sanayi sirketleri olmak tzere iki kisma ayirmislardir.
(109)

a-Ticaret Sirketleri

Anaparanin biyik gogunlugu doner sermaye olarak kullanilan, az bir
kismi1 ise sabit tesislere yatirilan sirketlere ticaret sirketleri denir. Bu sirketler
sermayeleriyle sirekli alip satma seklinde kazang¢ sagladiklarindan zekat

vermekle sorumludurlar. Bu sirketlerin . zekat matrahi (konusu) olan

%" Uhve, a.g.tb. s.11: Karadag. a.g.tb. 5.54.
(199 g araman. Islamin Isiginda Giiniin Meseleleri. I. 174-178.
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malvarliklari. déner sermayelerivie kazanglarinin toplam olup 6denecek
miktar %25 tir. Nami (artict) savilmadigi i¢in bu tir sirketlerin buro,

makineleri. servis araclar1 vb. sermavesi zekata tabi tutulmaz.

b-Sanayi Sirketleri

Sermayesinin yaridan faziasi bina, fabrika, ara¢ gere¢ ve techizata
yatirilmig olan sirketlere sanayi sirket: denir.

Cagdas Islam bilginleri sanayi sirketlerinin sadece doner (degisken)

A1 Ornegin, sirketin tim mal

sermayesinin zekata tabi olacagin soyler.
varlig1 icinde zekata tabi olan degsiken degerler yuzde 30 olsa yalniz bu

degiken kisimdan zekat gerekir. Verilecek zekatin miktar: ise kirkta birdir.

Ancak sanayi sirketlerinin zekat: hakkinda soyle bir goriis de iler
siriilmektedir. Bu sirketler, eski uvgulama iginde “mulk veya kirilanmis
araziden elde edilen mahsul ile. kirava verilen zinetten elde edilen gelire”
benzer ve buna goére safi kazancin onda biri veya gayri safi kazancin yirmide
biri zekat olarak 6denir. Gayri safiden daha az oranda zekat 6denmesinin
sebebi, masrafin disilmemesi ve matrahin biyik olmasindan ileri

: 111
gelmektedir. 'Y

2-Sirket Zekatinin Verilmesi

Guntimizde sirket ana sézlesmesine “yil sonunda sirket yonetimi bir
dini danigymanin denetiminde sirketin tiim zekatini gerekli yerlere sarfeder”
seklinde bir maddenin konulmasi ile zekatin sirket tarafindan verilebilecegi
gibi her ortak sirket dig1 mallariyla birlestirerek kendine ait zekat: kendisi de

PP e
verebilir. (1*?

a-Sirketin Zekat: Odemesi

19 Dgndiiren. Delilleriyle Islam fimihali. Ist. 1991. 5.519-520.
"1 Karaman, a.g.e. 1, 176.
419 Dondiiren, Delilleriyle Ticaret ve iktisat {Imihali. 5.626.
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Sirketin ortaklart , sahip olduklar: hisseler bakimindan zekatla sorumlu
olmasalar bile sermayesi nisaba ulasan sirketler zekat vermekle mikellef
olurlar. Ortaklarin gayri mislim olma veya bagka sebeplerle sirketin zekat
odeme kararina katilmama durumunda, sirket bunlarin hissesine diisen miktari
ayirir geri kalani ise 6der. Ortaklardan bir kismi zekat alabilecek kadar fakir
iken sirket vasitasiyla zekat vermek durumuna diserse, boyle bir problemi
¢6zmek icin sirketin yapacag sudur: Odenecek zekat miktarindan bir kismini,

tesbit ettigi bu fakir ortaklara 6der.

b-Ortaklarin Zekat1 Odemesi
Sirket yonetimi, sirketin zekatin1 6demedigi takdirde bu sirketin

otakalr:, ortak olduklari1 oranda zekat vermekle sorumlu olurlar.

Burada ortak sadece “doner sermaye karsilig1” olan hisse senetlerinin
zekatin1 vermekle yikumladir. Yine bunu da hisse senedinin “gergek degeri”

izerinden hesap etmelidir.

Mesela; ortak gercek deger iizerinden 200 milyon liralik hisse senedine
sahiptir. Ortak oldugu girketin déner sermaye orani ise %40’tir. Bu durumda
ortagin 80 milyon lirast zekata tabi demektir. Bunun %2,5’unu yani iki

milyon lirasini zekat olarak vermelidir.

c-Tahvillerin Zekat:
Maktu gelirli tahvil, kiymeti Gzerinden; kar-zarar tahvilleri ise yil

sonundaki ana para ve k@r toplami iizerinden, zekata tabi olur.

V-ARACI KURULUSLARIN BAZI  FAALIYETLERININ
KAPSAMI VE DEGERLENDIRILIiSi

A-KAPSAMI

Aract kuruluslarin halka arza aracilik ve alim satima aracilik disinda

yapacag: diger faaliyetlerini SP kurulu “Kredili menkul kiymet, agiga satis ve
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menkul kiymetlerin 6ding alma ve verme islemiert hakkinda” 32 maddelik bir

teblig \'**' ile agiklamustir.

1.Kredili Menkul Kiymet Islemlieri

Kredili menkul kiymet islemleri bir araci kurulus nezdinde, migteri
adina kredi hesabt agilmas: kosulu ile miusteri ve aract kurulug arasinda
yapilacak s6zlesme hikiimleri ¢ercevesinde menkul kiymet alinmasini ifade

eder. (md.7).

Araci kurumlar kredili menkul kiymet islemleri i¢in hem bankalardan
kredi alip kullandirabilir hem de kendi kaynaklarini kullanarak migterilerine

kredi verebilirler.

Araci kurulus ile misteri arasinda yapilalacak sézlesmede, bu iki tarafi
ilglendiren pek ¢ok hususlar belirtilir. Ornegin, misterinin aract kurulus
vasitasiyla kredinin anapara ve faiz 6demelerinden dogan sorumluluga dair
esaslar, muster: adina kredili olarak satin alinmis menkul kiymetlerin, araci
kurulus tarafindan baska bir kisi ve kurulusa odiing olarak verilmesi,
miisternin kredi hesabinda bulunan 6zkaynak tutari, 6zlesmenin siiresi ve
sona ermesi ile ilgili esaslar bu soézlegsmede belirtilmesi gerekenlerden

bazilaridir.

Miisteriler araci kurulusa 6zkaynak isimli bir teminat:, kendileri adina

acilan kredi hesabina yatirmak zorundadirlar.

Ozkaynak kredili olarak satin alinacak menkul kiymetlerin cari piyasa
degeri kadar nakit veya menkul kiymetin, pesin olarak yatirimasint ifade
eder. (md.9) Ozkaynagin oram, Ofir) ile 100 (yiiz) arasinda degisebilir, bu
yetki SP kuruluna aittir.

13 Resmi Gazete. Sav1 22154, Tarih 1994,
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Ozkaynak olarak yatirilan menkul kiymetlerin temetti ve faiz gelirleri

mugsterive ait olup araci kurulug tarafindan miister: adina tahsil edilir.

Kredili menkul kiymet islem sozlesmesi, kredili isleme konu olan
kmenkul kiymetlerin miusteri emri ile satimasi veya kredinin muster:

tarafindan  6denmesi halinde sona erer. (md.17).

2-A¢1ga Satis Islemleri
A¢iga satiy islemi, sahip olunmayan menkul kiymetmlerin 6diing
alinmak suretiyle satilmasint ifade eder.(md. 20). Araci1 kurulus, agiga sarts

islemi yapacak miigteri esaslarini belirten bir sozlesme yapmak zorundadir.

Aciga satig islemi apacak olan musteriler, acgiga sattiklar1 menkul
kiymetlerin cari piyasa degerinin en az %S50’sini nakit veya cari piyasa
degerleri bu orani karsilayan menkul kiymetler cinsinden pesin olarak
yatirmak zorundadir. (md.21).

Aci8a satis isleminde de beirtilen oranda 6zkaynak yatirma zorunlulugu

vardir.

3-Menkul Kiymetlerin 6diinc Islemleri

Menkul kiymetlerin 6ding iglemi, 6din¢ veren tarafindan ag¢iga satis
amactyla Oding¢ alan tarafa, belirli bir donem ig¢in menkul kiymetlerin
verilmesi ve aym cins menkul kiymetlerin mislen geri alinmasini ifade eder

(md.25).

Ag18a satig yapmak isteyen misteri ihtiyaci olan menul kiymetleri nasil
temin edecektir? Miisterinin bu iste§ine aract kuruluslar, ya kendi nam ve
hesaplarina tuttuklar1 menkul kiymetler ile ya da misterinin yetki vermesi
halinde miisterilerin hesaplarinda bulunan menkul kiymetler ile cevap

verebilirler.
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Oding veren (aract kurulus) ile o6din¢ alan arasinda yapilacak
s6zlesmede bulunmasi gerekli hitkimlerden bazilari sunlardir:

-Odiing veren tarafindan iicret ve benzeri menfaat alimp alinmadigi,
varsa tutart,

-Odiing alinan menkul kiymetler karsiliginda verilecek teminatin tiiri
ve tutart,

-Odiing isleminin konusu ve siiresi,

-Odiing verilen menkul kiymetlerden dogan haklarin kullanilma esasi.

Odiing islemi agiga satiga konu olan 6diing menkul kiymetlerin miisteri

emri ile satin alinmas: halinde sona erer (md.29)

B-DEGERLENDIRILISI
1-Kredili Menkul Kiymet Alim Satimi
Kredili menkul kiymet islemine neden ihtiya¢ duyuluyor? Bu islemin

temel diistincesini krediyi alan ve veren acisindan inceleyelim.

Belirli miktarda paras: olan bir mugster: bu parasinin karsiliindan daha
fazla tutar1 olan herhangi bir menkul kiymeti satin almak istediginde belli bir
krediye ihtiya¢c duymaktadir. Kredi ihtiyaci olan bir musterisiyle karsilasan
araci kurulus, bu misterisini kagirmak istemeyecektir. Ciinkii musterisinin
ihtiyacin1 karsilamaya hem giicii yetelidir, hem de bu konuda bir yetkiye
sahiptir. Bununda 6tesinde bu islemden bir geliri vardir. Zira aract kurulusun
bu islem esnasinda alacagi komisyon yaninda kullandirdig: kredinin anaparasi
da faiziyle birlikte kendisine 6denecektir. Miisteri de ekseriyetle bu isten krh

¢ikacaktir.
Bu konuya bir aciklik getirerek soyle bir 6rnek verebiliriz.
500 milyon lira arasi olan bir musteri 600 milyon tutarindaki menkul

kiymeti satin almak igin bir araci kurulusla bes aylik siireli kredili menkul

kiymet kislemleri gercgeve sézlesmesiyapmaktadlr. Burada aract kurulusun
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kullandiracag: 100 milyon lirava %30 luk bir faiz uygulayacak olursa misteri
her ay 25 milyon lirayt kendi adina agilan kredi hesabina yatiracaktr.
Misterinin aldigi menkul kiymet fiyatlarinin i1y1 bir seviyede arttiginda,
misteri bir ay sonra bu menkul kiymetleri 650 milyona satiyor. Bu durumda
miisteri aract kurulusa olan borcunu cebinden hi¢ para ¢ikmadan odemis

oluyor. Hem de yaptig1 bu islemden belli bir miktar k3r ediyor.

Kredili menkul kiymet isleminde aracit kurulug, yapilan soézlesmede
belirtilecegi tzere miusterisine belli bir fazabik (faiz) karsihginda borg
vermektedir. Bu ise Islamin kesinlikle yasakladig: faiz kapsamina girmektedir.
Allah Teala sovle buyurmaktadir: “Ey iman edenler! Allah’tan korkunuz ve
eger gercek mi’minler iseniz faizden (hentz alinmamis olup da)kalan:
birakiniz. Eger bdyle yapmayacak olursaniz Allah ve Peygamber ile savas
halinde olduSunuz biliniz. $ayet tevbe ederseniz ana paralariniz yine

» 4 Allah’in Rasulu de faiz yasagi hakkinda soyle buyurmaktadir:

sizindir.
“Biliniz ki, cahiliye doneminin biitlin faiz gesitleri kaldirilmistir. Anapalariniz
ise sizindir. Boylece haksizlik etmemis ve haksizliga da uZramamis

) 3
olursunuz.” 419

Kredili menkul kiymet islem akdinin bir tarafini olusturan misteri faiz
karsiliginda aldig1 borcu bu akitte satin alinanin bedeli olarak kullanacag i¢in
aract kurulusla yapti8t bu satim akdini faizli isleme dénsitiimis olur. Faizli

muamele hakkinda mi¢tehidlerin gérist soyledir.

Ebu Hanife’ye (6.150/767) gore temelde bir satim akdi olmasi
nedeniyle faizli muamele 6zii bakimindan caizdir. Ancak biinyesinde tasidif
faiz vasfindan dolay: yasaklanmistir. Bu nedenle faiz kismu diiser, satis kismu
sahih olur. Yukaridaki ornekte miisteri borcunu anapara izerinden oder,

belirtilen orandaki faizi ise ddemez. Aract kurulus da verdigi borcunun ana

(49 Bakara. 2/278-279.
415 Epy Davud, Biivu



parasini alir, faizi kalir. Bu konuda Buhari de s6yle bir hadis nakledilir. Bilal
ei-HabesT (6.20/641) Hz. Peygamber’e ikram etmek i¢in iyl cins hurma

getirdi. Allah’in el¢isi bu hurmayi nereden aldigini sorunca. Bilal:

-"Bizde ad? bir hurma vardi. Nebi (as)’a yedirmek i¢in, ben onun iki

6lgegini bu iyi hurmanin bir 6lgegine sattim.” Bunun {izerine Allah’in elgisi:

-"Eyvah, eyvah ribanin ta kendi, ribanin ta kendisi. Bunu boyle yapma.
Fakat hurma satin almak istersen, kendi hurmani baska bir satim akdi ile sat.

Onun satig bedeli ile istedigin hurmayi satin al.”**®

Buradaki hurma degisiminde faizden kurtulmak igin, bir 6lgek fazlalik

geri verilerek, geri kalan iki 6lgek birbirine denk hale getirilir. **”

Cogunluk migtehidler ise faizli muameley: temelde feshedilmis sayar.
Durum boyle olunca da taraflarin elerindeki bedelleri (yalnizca faizli kismi
degil hepsini) geri vermesi gerekir. Dayandiklar1 delil ise Bilal (r.a) in hurma
degisimi hadisinin sonunda yer alan “Bu ribadir. Hurmalar1 geri veriniz,
sonra bizim hurmamizi satip, parasi ile bize hurma satin aliniz (Buharf,
Vekale 11) ilavesidir. Burada “Humalar1 geri veriniz” ifadesi faizli muameleyi

bozmanin vacip oldugunu gosterir. ¥

2-Aciga Sats: Islemi

Misteri fiyat faklarindan belirli bir kazang¢ saglamak i¢n 6diing aldigi
menkul kiymetleri satiyor. Tabi misterisine 6diing olarak menkul kiymet
bulan araci kuruluslar yaptiklar1 bu hizmet karsiliginda bir komisyon

alacaktir.

"1 Buhari, Vekale 11.
M7 Dondiiren, a.g.e. 5.-400.
¥ Dsndiiren. a.g.e. 5.400.
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Goriildagii gibi agiga satis islemleri bir 6dang verme isleminden
ibarettir. Odiing verme Kur’an-1 Kerim’de “giizel 6diing” diye nitelendirilerek
tesvik edilmigtir. Faizsiz ve bir karsihik beklemeksizin verildiginden bu adi
almistr. Allah Teala séyle buyurur: “Kimdir o, Allah’a giizel bir borg verecek
olan ki, Allah da onun verdigini kat kat arttirsin ve onun igin degerli bir
miikafat versin.” '?’ Hz Peygamber (as.) da bu konuda soyle buyurmustur:
“Bir musliiman digerine iki defa 6diing verirse, bir defa sadaka vermis gibi

Olur s (120)

Biz agia satis islemlerinde asagidaki bir ka¢ konuy degelendirecedi,

sonra da fikh? yonuni belirtecegiz.

1.0diin¢ konusu malda 6diin¢ alanin tasarrufu
Odiing alanin, aldidi o6ding konusu malda tam miilkiyeti (hem
ayn’indan hem menfaatinden faydalanma hakki) vardir. Ancak bu miilkiyetin

akit veya kabz ile sabit olmasina gére mezheplerin gorisi soyledir.

Safifler, Hanbeliler, Ebu Hanife ve imam Muhammed’in dahil oldugu
cogunluga gore, karzda milkiyet kabz ile sabit olur.Bir kimse bir mali karz
yoluyla alir ve bunu kabzederse onu aynen alikoyup onun mislini geri
verebilir. Clinkli o ayn, karz verenin miilkiyetinden ¢ikmig ve karz isteyenin
zimmetinde karz veren ig¢in onun ayn: degil, misli sabit olmugur. Velevki ayni

mevcut olsun.

Malikilere gore karzda milkiyet, akit ile sabit olur. Karzi alan
kimsenin karz aldi1 seyin mislini de ayn’in1 da geri vermesi caizdir. Elverir
ki, bir fazlalik yahut eksiklikle degisikliSe ugramamis olsun. Degisiklige

ugramis ise mislinin geri verilmesi gerekir.**"

V% Hadid, 57/11.
29 fbn Mace, Sadakat 19.
421 Zuhayli, a.gee. VI. 13.



2.0diinc konusu malin misli. kiyem?1 olusu

Odiing konusu mallarin nelerden olacagina dair fakihlerin gérisleri
soyledir.

Hanefiler odiing verilecek sevin misli (standart) olmasini gerekli gorur.
Bu mezhebe gére kiyem? mallar iizerinde karz akdi yapilmaz. Cunki kiyemf
mallarin misli bulunmadig igin, tiketildiginde benzerini geri vermek mimkin

olmaz,

Maliki, Safii ve Hanbelflere gore kendisinde selen akdi yapilabilen her
sey karz olarak verilebilir. Bu ister misli, ister kiyeml olsun farketmez.
Dayandiklar1 delil ise, Ebu Rafi (r.a)in naklettigi su hadistir: “Allah’in
Rasulii, bir adamdan iki yaslarindaki bir deveyi 6diing almistir...” > Burada
deve misli bir mal olmayip kiyemidir. Buna goére fakihlerin gogunluguna

gore,selem yoluyla satist sahih olan her bir aynda karz sahihtir. >

3.0diin¢ vermenin bir menfaat karsiligr olmasi

Hanefilerin mesuhr goriigiine gére beraberinde bir yararlanma saglayan
her 6ding verme, menfaat sart kosulmus ise haramdir. Eger menfaat sart
kosulmaksizin ve bu konuda 6rf de buunmaksizin olmussa bunda bir sakinca

yoktur. Odiing verene hediye vermenin hitkmii de boyledir.

Safiilerle, Hanefilere gore yararlanma karsiliginda bor¢ verme caiz
degildir. Mesela, evini kendisine satmasi sartiyla bir adama su kadar borg para
vermek gibi. Cinki Peygamber ‘(a.s.): “Hem o6diing, hem satig ve bir sart

icinde iki sart helal degildir.” "** buyurmaktadir.

Malikilere gore bagkalarina 6ding verenin ikram vb. bir maksat igin
degil de, sirf bor¢ dolayisiyla odiing verdigi kimseden binedine binmek,

evinde yemek yemek gibi bir yolla faydalanmas: caiz degildir. Borcu 6deme

4% Mislim, Miisakat 118: Ebu Davud, Biiyu 110.
133 Zuhayli. a.g.e. V1. 12-13: Dondiiren. a.g.¢. 5.404.
Y Byhari. Biivu 73: Tirmizi. Biyu 19.
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sirasinda verilen fazlaliga gelince; e3er bu satim akdinden dogmussa, mutlak
olarak caizdir. Eger bor¢ karz akdinden dogmussa. fazlalik sart kosulmus
veya vadedilmis yahut oOrflesmisse mutlak olarak caiz degildir. Sart
kosulmamis olur veya orf de bulunmazsa fazlalik, ittifakla caiz olur. **%

Bu agiklamalar 1s18inda agi8a satig islemleri hakkinda sunlan
soyleyeiliriz.

Aci18a satis gergeve sdzlesmesinde aract kurulusa 6denecek komisyon
diginda, 6ding alinan menkul kiymetler iginde 6dencek komisyonun tesbit ve
esaslart (md.21) yer alamaktadir. Eger burada suf 6ding vermeden dolayi bir
kagilik aliniyorsa bu islem menfaat kariliinda borg¢ vermeye benzer ve
yukarida gectigi gibi boyle bir islem mezhep imamlarina gére caiz olmaz.
Ancak burada alinan karsilik, 6diingten dolay: degli de yapilan bazi iglemlerin

karsiligi olursa ve menkul kiymetler de helal amagli ise boyle bir islem

kanaatimizce caiz olmalidir.

429 Dgndiiren. a.g.e. s.405: Ziihayli. a.g.e. VI. 14-15.
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SONUC

1.Ekonomik hayattaki gelismelere paralel olarak kurulacak yeni
sirketler Islam sirketler hukukuna, kamu ve genel ahlak diizenine aykir
olmadig: siirece caizdir. Nitekim Hz.Peygamber (SAV): “Harami helal veya
helalt haram kilan bir sart olmadik¢a mii’'minler sartlarina baglhidir.” (Buharf,

Icare 14) buyurmustur.

2.Sirket sartlart kadar sirketin amaci da Islam hukuku acisindan gok
onemlidir. Bu nedenle Islam’in kesin olarak yasakladigi i¢ki, kumar, fuhus
hizmeti vb. alanlarda ticari faaliyet gostermek ic¢in kurulacak sirketler caiz
degildir. Bunun yaninda Islam’da yasaklanmayan her tiilli alanda ticaret

yapmak icin kurulacak sirketler ise caizdir.

Islam’da helal kilinan bir malin ticaretini yapmak ic¢in kuruldugu halde
bazen “sosyal zaruret” geregi faizli kredi almak zorunda kalan sirketlerin
isletilmesi de zaruret siiresince ve zaruret miktarinca caizdir. Clinki boyle

sirketlerdeki islemlerin ¢ogunlugu Islama uygun sekilde gergeklesmektedir.

3.Bir takim kagitlarin menkul kiymetler veya baska bir isimle herhangi
bir maldaki mulkiyeti temsil etmesi caizdir. Temsil ettigi malda yapilacak
alim-satim vb. her tilli tasarruf bu kagitlar araciligiyla da yapilabilir. Bu
kagitlarin temsil ettig1i mali kabzdan once satilmamas: gibi dinin konu ile ilgili

belirtmig oldugu diger hikimlere uyulmalidir.
4.Kurulmasi megru olan sirketin hisse senetlerini alip satmak caizdir.

Kurulmasi: mesru olmayan sirketlerin hisse senetlerini ise almak, satmak caiz

olmaz.
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5.Tahvillerin esas: faizli bor¢ vermek isleminden ibarettir. Bu nedenle

alinmasi satilmast yasaktir.

6. Araci kurumlarin yaptig1 kredili menkul kiyket islemi [slam’in

yasakladig: faizi igerdiginden caiz degiidir.

7. Ag¢iga satig isleminde ¢din¢ menkul kiymetler veren araci kurlus
eger sirf 6diing vermesi nedeniyle misterisinden bir karsilik aliyorsa bu iglem
menfaat karsihgl bor¢ vermeye benzediginden caiz olmaz. Menfaat karsilig:

borg vermeye dayanmayan agiga satis islemler: ise caiz olur.

8.Gerek anonim sirketlerde gerekse borsada haksizliga sebep olacak
bazi, sart ve olaylarin olmasi, menkul kiymetlerin alim-satimini haram kilmaz.
Ancak haksizhik etemeyen musliman basiretini  kullanrak haksizliga
ugramamaya hatta butin guciliyle haksizliklarin giderilemesine calisacaktir.
Ne var ki bu ¢ok defa ferdin giiciinii asar. Bunun i¢in de “hisbe” tegiklatina

benzer bir kotrol mekanizmasinin kurulmas: ¢ok faydali olacaktir.

9.Aslinda yukarida saydigmuz problemlerin temel ve kesin ¢oziimi
“Islam Borsasi”n1 kurmaktir. Bu ise bosay: da kapsayan piyasa iizerinde tam
bir kontrol kurmakla mimkindir. Bunun icin de Islam hiikiimlerinin

uygulandig: ve mislimanlarin hakim oldugu bir piyasa kaginilmazdir.
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