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Istanbul Hisse Piyasasinin Evrimi: Galata
Bankerlerinden Borsa Istanbul’a Yolculuk

Nuri Volkan Kayagetin'

Ozet

Istanbul’da 19. yiizyilin ikinci yarisinda finansal burjuvaziye gegis siirecindeki
Galata tiiccarlart arasinda gergeklesen tahvil ticaretiyle temelleri atilan
borsacilik faaliyetleri, giiniimiizde Sariyer istinye’deki modern kampiisiiyle
Borsa Istanbul catist altinda devam etmektedir. Bu cahigmada, Istanbul’da
gerceklesen sermaye varligr alim-satum faaliyetlerinin Osmanlr’dan bugiine
evrimi, piyasalart etkileyen sosyockonomik olaylar ve gelismeler 1g1g1nda
incelenmektedir. Bu siiregte ikisi Osmanli Devleti doneminde olmak tizere ii¢
moratoryum (1875, 1895 ve 1958), birinde aktif yer alinan iki diinya savagt
(1914-1918 ve 1939-1945) ve bir diizineden fazla ekonomik kriz atlatan
borsamiz, her defasinda yaganilan darbogazlardan daha giiglii olarak ¢ikmay:
bagarmugtir. 3 Ocak 1986 tarihinde Cagaloglu’ndaki binasinda sadece 19
hisse ile Tstanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) adi altinda islemlerine
baglayan, 3 Nisan 2013 tarihinde Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi ve
Istanbul Altin Borsast ile birleserek Borsa Istanbul (BIST) adini alan modern
borsamiz, bugiin 501 adet pay senedi, 1 trilyon liray1 agan toplam piyasa
degeri ve 100 milyon lot seviyesini agan aylik iglem hacmi ile diinya borsalar1
arasinda piyasa degeri baglaminda otuz-yedinci, bir likidite Olgiitii olan
ortalama pay devir hiz1 baglaminda ise ilk sirada bulunmaktadir.

1. Osmanli Dénemi ve Yeni Cumhuriyet

Istanbul’da menkul kiymet ticaretinin temeli, Karakoéy Havyar Han’da bir
loncada teskilatlanan ve Galata bankerleri olarak da anilan ekseriyetle Rum,
Ermeni ve Yahudi kokenli tiiccarlarca atilir. 1846 yilinda Galata Borsas: gayri
resmi bir para ve tahvil piyasasi olarak faaliyete geger. Devletin 1854 Kirim
Harbi ile baglayip giderek artan dig bor¢ 6demelerini kargilamak igin ihrag
edilen tahvillerin ve muhtelif denizcilik, tramvay, telgrat ve madencilik sirketi
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tahvillerinin tezgah-listii piyasada yaygin olarak el degistirmesi resmi borsa
faaliyetlerine zemin hazirlar. Galata Borsasr’nda diizenlenen tahviller 1865’
dek devrin kanunlar1 geregi sadece Avrupa’daki borsalarda islem goriip
yerlesik yatirimcilarca resmi olarak ticarete konu edilemeyecektir. 1861-1866
arast yaganan kuralsizlik ve ihlallerin toplum hayatini ve ekonomiyi negatif
yonde etkiler hale gelmesiyle borsadaki faaliyetlerin devlet regiilasyonu
altinda yiiriitiilmesi giindeme gelir.

Sekil 1: Havyar Hanw’mn bulundwjn Kavakoy Meydana (solda) ve Komisyon Hana
Dersaadet Tahvilat Borsas: (sajdan).

1865°te devletin giderek artan dig borglarin stirdiirebilmek i¢in %5 faizli
Esham-1 Umumiye tahvilleri ihrag edilir ve yerlesik yatirimcilara da borsada
resmi olarak menkul kiymet edinme izni verilir. Galata Borsasi, 2 Aralik
1866°da resmi bir kimlikle Komisyon Hanrna taginir. 1867 yilinda ¢ogu
Rum olan borsa abonelerinin iistiinde anlagtiklar: tiiziik, borsa iglemleri ve
bu islemleri yapanlarla ilgili esaslart belirler. 1873 yilinda Amerika Birlegik
Devletleri (ABD) ve Ingiltere’de baglayip menkul kiymet fiyatlarinda kiiresel
anlamda ciddi kayiplara yol agacak olan ekonomik kriz dogal bir katalizor
rolii gorerek borsaya hukuki statii kazandirilmasinda etkili olur. Galata
Borsasi, 1873te Dersandet Tahvilit Borsast adint alir ve Maliye Nezaretince
bir komiser atanarak kanun ve diizenlemelere tabi faaliyet gosteren resmi bir
kuruluga dontigtiiriiliir.

7-10 Ekim 1875 tarihlerinde gikarilan kararnamelerle Osmanli Devleti dig
bor¢ geri 6demelerini yapamayacagini duyurur ve moratoryum ilan eder. 20
Aralik 1881°te bor¢ 6demelerinin yonetimi i¢in Diiyun-1 Umumiye kurulur.
1881-1894 yillar1 arasi yaganan sosyoekonomik olaylar ikinci bir krize ve
Osmanli Devlet’nin 19 Ekim 1895 tarihinde yeniden moratoryum karar
almasina neden olur ve borsada islemler dort ay durur. Bunu takip eden iki
yillik siiregte risk igtahi azalir, birgok borsact igi birakir ve islem hacmi diger.
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Dolandiriciliklar ve hilelerle de itibari sarsilan Dersaadet Borsasi, 6 Agustos
1906°da yiirtirliige giren bir nizamname ile yoluna Esham ve Tahwvilidt Borsast
ad1 ile devam eder. Esham ve Tahvilat Borsasr’nda 1908°de ilan edilen Ikinci
Megrutiyet’e kadar, Duyun-1 Umumiyet senetleri, devlet tahvilleri, Istanbul,
Selanik ve Beyrut mengeli girket menkul kiymetleri, Panama ve Siiveys
kanallarinin tahvil ve hisse senetleri gibi tiimiiyle yabanci kiymetler kayith
iken, daha sonra yerli girketlerin menkul kiymetleri de islem gormeye baslar.

Sekil 2: Osmanly 1875 ve 1895°te movatoryum ilan edev (solda). Duyun-1 Umumiye
Tdavesi binasi (sagjin).

Esham ve Tahvilat Borsasi, Komisyon Han’min yikilmasi ile 1913 yilinda
Mehmed Ali Paga Han binasina tagmir. 28 Temmuz 1914te baglayan I.
Diinya Savagina Osmanli Devleti de 11 Kasim 1984’te Itilaf Devletleri
tarafindan dahil olur. Bu siire¢te, menkul kiymet alim-satim iglemlerinin
ger¢eklesmesinde rol oynayan gayrimiislim egrafin da askere alinmasiyla
borsa derin bir yara alir ve devlet borsa meclis tiyesi Bogos Mumciyan’in
talebi iizerine harp siiresince kapatilir. I. Diinya savagi iginde birgok
spekiilatif kambiyo iglemi yasanir. 1922 yilinda olusturulan yeni nizamname
ile borsada bugiinkii sistemin esasini olusturan hiikiimler getirilir. 1923’te
Ankara Hiikiimeti’nin denetimine giren Borsa’da ilk reform 22 Agustos
1923’te yapilir ve iiye acente, simsar ve cober gibi unsurlara Tiirk tebaasina
mensup olma sart1 ve acentelere borsada yapilan satiglar hakkinda Tiirkge
olarak defter tutma, alt vesika saklama ve cetvel diizenleme yiikiimliiliigii
getirilir.

26 Agustos 1924’te yeni cumhuriyetin ilk sirketlerinden Is Bankasi, 3
Ekim 1931°de ise Merkez Bankasi halka agik olarak kurulur. Borsa, 1 Nisan
1926°da Bahgekap: 4. Vakif Han’a tagimir ve 1927°de Esham ve Tahvilat,
Kambiyo ve Nukud Borsase adini alir. 16 Mayis 1929°te yiiriirliige giren 1447
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sayilll Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve yine ayni yil
cikarilan 8172 sayili nizamname ile yeniden diizenlenen borsa, faaliyetlerine
on yil kadar Istanbul Menkul Kiymetler ve Knmbiyo Borsas: adi altinda devam
eder. 1938de ¢ikarilan yeni bir kararname ile Kambiyo, Esham ve Tahvilat
Borsast adin alarak Ankara’ya nakledilir. Faaliyetini Ulus’taki eski Etibank
binasina tagtyan Borsa, Ankara’nin aleni ticari dezavantajlar1 nedeniyle
miisteri bulmada sikintilar yagar ve aracilik iglemleri durma noktasina
gelir. Bu yanls karardan nihayet doniilene kadar Borsa, gelismeden ziyade
gerilemenin gergeklestigi bir donemi yagayacaktir.
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Sekil 3: Borsa ince Istanbul’dn Fatih Babgekapydaki ;imdi bir otel olavak hizmet veven

4. Vaksf Han’da (soldn), sonva kisa biv siive Ankava Ulus’taki eski Etibank binasmdn
(sagdn) faaliyet gostermistin.

Borsa, Ankara’da tutunamaz ve 1941 yilmin Nisan ayinda yeniden
cografi avantajlar1 ve yerlesik ticaret kiiltiirtiyle Tiirkiye’nin iktisadi kalbi
olan Tstanbula geri déner. Borsanin taginmast banker ve sarraflarin sayisini
azaltacak, 3 Haziran 1949°da kabul edilen Gelir Vergisi Kanun ile hasil olan
defter tutma zorunlulugu da kazang imkanlar1 daralan iiyelerin bir kisminin
Borsayi terk etmesine neden olacaktir. Tiim bu geligmelerin arka planinda
akilcr bir siyaset ile dahil olmamayr bagarsak da agir iktisadi zorluklar
¢ekmemize neden olacak olan II. Diinya Savagi diinyay1 kasip kavurmaktadir.
1958 yilinda kambiyo yetkisi Merkez Bankasrna devredilir ve 1959 yili
sonrasi borsanin doviz alim-satimu ile ilgili rolii tamamen kaldirilir. Tarihe
diisiilen notlardan, 1960-1980 aras1 donemde yaganagelen finansman
sikintilarina ragmen, isler halde bir pay senedi piyasasinin bulunmadig: ve
donemin ekonomik kurmaylarinca tartigilip tasarlandigi anlagilmaktadir.

24 Ocak 1980°de Bagbakanlik Miistesar1 Turgut Ozal ve ekibi tarafindan
1974 ve 1980 kiiresel petrol krizleri sonrasi yaganagelen ekonomik
istikrarsizligr gidermeyi hedefleyen bir dizi iktisadi karar agiklanir ve bu
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kararlarla Tiirk ekonomisinin diga agilmaya bagladig1 yeni bir donem baglar.
Bu ekonomik gegis doneminin biiyiime agrilart 12 Eylil 1980 darbesi ertesi
1981-1982 yillar1 arasinda yaganan ve tarihe Bankerler Krizi olarak gegen bir
dizi banker iflastyla kendini gosterir. Krizde ¢ok sayida banker iflas edecek
ve on binlerce kiiciik yatirnmer ciddi maddi kayiplar yagayacaktir. Toplumu
yaralayan kayiplar sonucu onlem arayigina girilerek 28 Temmuz 1981°de
Sermaye Piyasas1 Kanunu yiiriirliige sokulur. 24 Agustos 1982 tarihinde ise
sermaye piyasast kurumlarini denetlemekle gorevlendirilecek olan Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) kurulacaktir. Bu iki anahtar gelisme ile modern
standartlarda bir borsanin kurulugu artik an meselesidir.

—m—— e EYTmm e ma—e

Banker Kastelli A.&s.

1 Ocak 1962 fo Ihmde Inbaren

fakil v& mevduat serfifikalarinen alm-sahunda yeni bir
urgu‘nm baglath,

wygelama by baren yasal menky ldcg
nln almak v saimak isbepen 19m hasarrel sabdplert icin
r&rn cocar.

k. 1982 taribinden Gnce yatirim yopmey eski o
whp\enm in haklan mahfuzdur.

Ranker Kastelli

Sekil 4: Basbakanlik Miistesars Turgut Ozal 24 Ocak Kavariarms agiklavken (soldn).
Bankerler Krizi swasmda iflas edip yurvtdisina kacan Banker Kastelli rumuzlu Cevher
Ozden’in dinemin gazetelerine verdigji bir veklam (sajdn).

Yeni Bagbakan Turgut Ozal, 6 Ekim 1983’te Menkul Kiymetler Borsalart
Hakkindaki 91 sayih Kanun Hiikmiinde Kararname®yi gikartmast ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasrni kuracak bir ekip olusturularak ¢aligmalara
baglanir. Tiirk bankaciligindaki ilk sermaye piyasast ve menkul kiymetler
departmanmimin kurucusu olan eski Is Bankast miifettisi Muharrem Karsl
Ankara’ya ¢agrilarak ilk Borsa Bagkam tayin yazisiyla Istanbul’a déner ve
365 milyon (eski) lira biit¢eyle Cagaloglu Ziraat Bankasr’nin iki ve {igiincii
katlarinda caligmalara baglar. 6 Ekim 1984 tarihli Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ile sermaye
piyasalarini etkin hale getirmek ve menkul kiymetlerin alim satiminin
gergeklesmesine elverigli ortam yaratmak i¢in borsanin ve borsa tiyelerinin
uymast gereken kurallar diizenlenir. 26 Aralik 1985te IMKB resmen kurulur
ve 3 Ocak 1986°da ilk iglemlerine Karakdy Eren Han’da baglar.
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2. Modern Borsanin Kurulusu: IMKB ve BIST

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) 3 Ocak 1986°da Karakoy
Eren Han’daki binasinda donem Hazine ve Dis Ticaret miistesart Ekrem
Pakdemirli’nin sembolik olarak satiga ¢ikardig1 Bogazi¢i Kopriisii’ne ait gelir
ortaklig hisselerinin satisiyla ilk gongunu ¢alar. Anadolu Cam, Bagfag, Celik
Halat, Cimsa, Cukurova Elektrik, Eczacibagi, Ege Bira, Izocam, Kog Yatirim,
Kordsa, Koruma Takim, Olmuksa, Rabak, Sarkuysan, Sisecam, Tiirkiye
Giibre Fabrikalar1 ve Tiirkiye Is Bankast pay senetleri yatirimeilar arasinda
alim satima konu olan ilk sirketler olur. Tki sene kadar tek fiyat/emir toplama
yontemi ile devam eden alim-satim iglemleri, 17 Kasim 1987 tarihinde

yapilan ilk reformla gok fiyath siirekli miizayede yontemiyle gergeklesmeye
baglar.

& ISTANBUL

Menkul Kiymetler
Borsasi

3. OCAK 1986 CUMA GUNKU ISLEMLER
HISSE SENETLERI

Fiyatiar 1,000 — TL

BIRINCI PAZAR
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Sekil 5: IMKB agilss toveninden bir kave: ilk gong IMKB baskani Mubarrem Kavsl ve
donemin bagbakant Turgut Ozal tarafindan calmyor (soldn). Borsanwn ilk giiniiniin
sonundn olusan hacim ve fiyatiar (sagjdn).

Islem goren hisse senedi sayist 1988 yilinin sonlarinda cesitli ¢imento,
cam, demir-gelik ve bazi diger endiistri firmalarinin katilimiyla 57°ye
yiikselir. 1986-1988 arasinda menkul kiymet alm satim iglemleri takas:
aracisiz bir bigimde igleme konu taraflar arasinda gergeklestir. 1988-1992
yillar1 arasinda IMKB biinyesinde hizmet veren bir miidiirliik tarafindan
sunulmaya baslanan aracilik iglemleri, 1992 yilindan itibaren IMKB ve
iiyelerinin ortaklig: ile kurulan ve daha sonra Takasbank adini alacak olan
IMKB Takas ve Saklama Anonim Sirketi’ne devredilir. 1989 yilinda yabanci
yatimmcilara da iglem yapma izninin verilmesiyle hizla gelisen IMKB’de
1990 itibariyle 100°den fazla hisse islem gormektedir. 6 Ekim 1990°da takas
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siiresi iki giinden bir giine indirilir ve 22 Ekim 1990°da lot alt1 islemlere izin
verilerek kiiglik yatirimcilara borsanin kapilar: agilir.

1990 yiinda Ortadogu’da Korfez Krizi patlak verir ve ortaya ¢ikan
belirsizlik sonucu Agustos ile Kasim aylar1 arasinda IMKB100 endeksinde
40%"1 agan kayiplar yagansa da kiiresel piyasadaki panigin yol agtig1 kriz hizli
bir gekilde atlatilir. 4 Ocak 1990°da Riichan Hakki Kupon ve Yeni Hisse
Senedi Pazarlar1 faaliyete geger ve 3 Aralik 1990°da ilk bilgisayarli iglem
gergeklesir. 14 Temmuz 1994°te ift seans (10:00-12:00, 14:00-16:00)
uygulamasi baglatilir ve takas siiresi iki giine ¢ikarilir. 21 Kasim 1994°te tahta
sistemiyle ytiriitiilen iglemler tamamen bilgisayar ortamina taginir. 23 Aralik
1994°te Ulusal Pazar, 2 Ocak 1995’te Bolgesel Pazar, 6 Subat 1995°te Toptan
Satig Pazari, 3 Nisan 1995’te Yeni Sirketler Pazari ve 27 Kasim 1996’da
Gozalt1 Pazar1 kurulur ve hisseler risk karakteristiklerine uygun kurallarla
isleyen piyasalarda islem gormeye baglar. 1995 yili sonu itibariyle IMKB’de
islem goren hisse sayis1 200 sinirini agmig bulunmaktadir.
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Sekil 6: 21 Kasum 1994’te IMKB’de tam otomasyon gereeklesir ve tiim islemler
bilgisayar ortamna tasmar
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1994’te kamu borglarinin finanse edilmesinde yasanan sikintilar, satin
alma giicii agir1 degerlenen Tirk lirasinin dig ticaret agigini arttirmasi ve reel
taizdeki diisiigle tetiklenen 26 Ocak, 1 Mart ve 17 Mart tarihli {i¢ miiteakip
devaliiasyon, milli gelirde biiyiik bir daralmaya yol agar. Ug haneli seviyelerde
seyreden enflasyon ve beraberinde getirdigi iktisadi zorluklar, biitge agigini
azaltmak amactyla 5 Nisan 1994°te agiklanan Tstikrar Paketi ile giderilmeye
caligihr. Yiiriirliige konulan énlemler piyasaya pozitif yansir ve IMKB100
endeksi birkag ay iginde kriz 6ncesi seviyesini agar. 1994 krizinden 2000’lere
uzanan siireg piyasalar agisindan olumlu geger. 1995 yilinda Borsa Sartyer-
Istinye’deki yeni binasina taginir. Yeni milenyumun cogkusu ile girilen 2000
Ocak ay1 sonunda IMKB100 endeksi, firma kar paylar1 gz ardi edilmis
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haliyle bile 1994 krizindeki seviyesinden nominal anlamda yiiz kat, reel
anlamda ise beg kat yiiksekte bulunmaktadir.

Bu pozitif havanin en 6nemli sebeplerinden biri tiim diinyada degisim
riizgarlari estiren Internet teknolojisidir. Bu yeni teknolojinin yansimalari ile
31 Temmuz 2000 tarihinde IMKB’de uzaktan ilk islem gergeklesir. Ne var
ki, bu geligmeler yasanirken biiyiik bir kriz de kapidadir. Kasim ay1 sonunda
bankalarda bag gosteren likidite sikintisi ile gecelik faiz Kasim ayinda
%95’lere, Aralik ayinda ise %180’lere kadar yiikselir. 21 Subat 2001°de
cumhurbagkant Ahmet Necdet Sezer ve bagbakan Biilend Ecevit arasinda
yasanan gerginlikle doruk noktasina ulagan siyasi kriz sonucu IMKB’de %18
agan bir deger kaybi yagsanir ve gecelik faiz %7500 seviyesine kadar yiikselir.
Birgok bankanin battig1 ve Tiirk liras1 %40°’tan fazla deger kaybettigi bu kriz
sonucunda dalgali kur rejimine gegilir ve Tiirk lirasinin degeri yabanci para
birimleri kargisinda serbest birakilir.

Sekil 7: 21 Subat 2001 siyasi krizi sonucu piyasalarda gecelik faiz %7500 seviyesine
kadar yiikselir (soldn). Krizde batan bankalavdan Tiivkiye Imar Bankas: mudileri bir
banka subesi oniinde haklavini aramaya caliswken (sagdn).

Ekonomideyagananlararagmenborsadadegisimriizgaridevametmektedir.
13 Agustos 2001°de seanslar 9:30-12:00/14:00-16:30 araliklarina uzatilir.
6 Aralik 2001°de ExAPI ad ile bilinen ve borsaya tiye kuruluglarin kendi
bilgisayar sistemlerinde topladiklart emirleri dogrudan IMKB Hisse Senedi
Alm-Satim sistemine iletebilmesini saglayan uygulamaya gegilir. 14 Nisan
2003’te borsada fiyat adimlari yar1 yartya kiigiiltiiliir. 29 Ocak 2004°te halka
arz sonrasi fiyat istikrarini saglayic islemlere iligkin uygulamalar baglatilir.
1 Kasim 2004’te Borsa Yatinm Fonlar1 Pazari kurularak fonlarin gelisimi
desteklenir. 2 Subat 2007°de ilk seansa tek fiyat/emir toplama yontemiyle agilig
seansi eklenir. Seans saatleri 7 Eylil 2007 tarihinde 10:00-12:00/14:00-
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17:00 olarak, 13 Ekim 2008 tarihinde ise 10:00-13:00/14:00-17:00 olarak
giincellenir. 2007 yilinin son aylari itibariyle IMKB’de islem goren hisse
sayis1 300’ sinurin1 yakalamig durumdadir.

2007-2008 yillar1 arasinda sermaye piyasalarinda fitili ABD’de ateglenen
ve kiiresel olgekte pek ¢ok ekonomide derin ve uzun soluklu daralmalara yol
agacak biiyiik bir mali kriz yaganmaktadir. Tarihi Lehman Brothers sirketinin
15 Eyliil 2008°deki iflas1 ile doruk noktasina ulagacak olan bu mali kriz, kiiresel
piyasalarda on yili geckin siirecek bol para—diisiik faiz doneminin kapisini
agacaktir. Kriz siirecinde IMKB100 endeksi 2009 Subat’ina dek %50°den
fazla deger kaybeder. 1 Haziran 2009°da Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP) Borsa Istanbul biinyesinde devreye alimr. 19 Ekim 2009°da seans
saatleri 10:00-13:00/14:00-17:30 olarak degistirilir. 13 Kasim 2009°da
ise ikinci seansa emir toplama yontemi ile agilis seansi eklenir. Kriz sonrasi
toparlanmaya eslik eden IMKB100 endeksi 2010 Ocak ay1 bitmeden tekrar
kriz 6ncesi seviyelerini yakalayacaktir.

B= Cumhuriyet =§

Alman pois, Endoanm Deniz Fenen sevklanyla tanesskins yoruadi ve pans wansferirini sk

dun L chman Boodhers if

Borsalarda depreg

Amerika’ya ‘ i | et
uyar atesi [P . L | R

Sekil 8: 15 Eyliil 2008°de ABD finansal piyasann dev oyuncularimdan biri olan
Lelman Brothers iflasin ilan ederv (soldn). Cumburiyet Gazetesi’nin 16 Eyliil 2008
tavibli basunmmnn ilk sayfasindan mangsetler (sagdn).

13 Agustos 2010 tarihinde BIST yonetimince onaylanan aract
kuruluslarca ihrag edilen opsiyon tipi sozlesmeler olan varantlar IMKB’de
islem gormeye baglar. 1 Ekim 2010 tarihinde hisselerin fiyat kalitesini ve
piyasa likiditesini yatirimciya sinyal verme islevi gorecek olan A, B, C tipi
hisse siiflandirmasi baglatilir ve C tipi hisselerde tek fiyat iglem yontemi
yirtirliige girer. 26 Temmuz 2010°da hisse senetlerinde gok fiyatli miizayede
yonteminden piyasa yapicili siirekli miizayede yontemine gegilir. 8 Ekim
2010°da iglemlerde alic1 ve saticr taraflarin kimlik bilgileri gosterilmemeye
baglanir ve emir iptali kogulsuz serbest birakilir. 1 Kasim 2010°da hisse
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piyasast fiyat adimlar1 yar1 yariya kiigiiltiiliir. 10 Ocak 2011°de devre kesici
veya tavan—-taban uygulamasi olarak da anilan Hisse Bazli Otomatik Seans
Durdurma Sistemi (ODS) devreye girer. 7 Ocak 2011’de Repo/Ters-Repo
Pazar1, 7 Aralik 2012°de ise Pay Senedi Repo Pazari faaliyete geger.

2013 pek ¢ok agidan bir doniim yili olur. Japan Exchange Group ve
NASDAQ OMX ile ig birligi anlagmalar1 imzalanir. 1 Subat 2013’te agiga
satig islemlerinde kullanilan yukarr adim kurali A sinift paylar igin kaldirilir.
20 Subat 2013’te Takasbank biinyesindeki Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim
Platformu’na pay piyasasi araciligiyla uzaktan emir iletimini saglayacak
altyapi devreye alinir. 3 Nisan 2013’te IMKB, VIOP ve Istanbul Altin Borsas
bir gat1 altinda birlestirilerek Borsa Istanbul (BIST) adin1 alir. 10 Haziran
2013’te seans saatleri 9:15-12:30/14:00-17:30 olarak tekrar diizenlenir. 4
Ekim 2013’te Pay Piyasas1 Alim Satim Sistemi’ne girilmis pasif emirler igin
emir bolme iglevi uygulamadan kalkar. 13 Kasim 2013’te sermaye artirimi
yontemi ile ger¢eklesen en biiyiik halka arz olan Emlak Gayrimenkul Yatirim
Ortakligimnin 3,25 milyon liralik ikincil halka arzi gergeklestirilir. Borsa’da
islem goren hisse senedi sayisi yil sonu itibariyle 400 sinirin1 agar.

Sekil 9: Borsa Istanbul’un ilk gongn donemin bagbakans Recep Twyyip Erdojan
tavafmdan ¢alnw (soldn). Borsa Istanbul ile NASDAQ arasmda imzalanan
anlasmast New York’taki NASDAQ Bovsas: binasmda kutlanvyor (sagda).

2014’te yatinmcilara eg lokasyon olanag saglayan Birincil Veri Merkezi
ve Seans Salonu piyasa izleme ekrani Datawall hizmet girer. BIST, MKK
ve Takasbank’t tek gat1 altinda bir araya getiren Borsa Istanbul Finans ve
Teknoloji Yerleskesi temeli atilir. 2015°te BISTECH olarak adlandirilan
Teknoloji ile Déniigiim Programr’nin ilk fazi olan Pay Piyasasi Islem Sistemi
ile Takas Sistemi devreye alinir ve yiiksek frekansl islemler donemi baglar.
BIST30 endeksi vadeli sézlesmeleri Londra Borsas: Tiirev Piyasasinda iglem
gormeye baslar. Pay Piyasast Islem, Veri Yayin, Gozetim, Endeks Hesaplama,
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Takas ve Saklama Sistemleri ile operasyonel veri tabanlari ve raporlama
altyapisi tamamen yenilenerek BISTECH iizerinde devreye alinir. Pay piyasasi
ve pazarlar1 yeniden yapilandirilir ve yeni bir kotasyon yonergesi yiirtirliige
girer. Borsa Istanbul ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) arasinda
stratejik ortaklik anlagmasi imzalanir.

1 Subat 2016da Pazarlikli Repo Islemleri Pazari kurulur ve 6nceden
bes kademeye kadar verilen Pay Piyasasi veri yayi derinligi on kademeye
cikarilir. 7 Mart 2016°da 6zel islem bildirimleri igin fiyat araligi, stirekli
islem ve tek fiyat iglem yontemiyle iglem goren paylarin tamaminda son fiyat
tizerinden +%6 olarak degistirir. 1 Haziran 2016°da gergek zamanli emir ve
islem defteri bilgilerini kullanarak hesaplanan Pay Piyasasi Veri Analitikleri
dagitimima baglanir. 29 Temmuz 2016’da Kapaligargt Teslimat Merkezi, 14
Ekim 2016°da Borsa Istanbul Para Piyasas faaliyete geger. 14 Kasim 2016’da
Pay Piyasasi siirekli miizayede seansi baglangi¢ saati 9:15ten 9:40%a, bitig
saati 17:40’tan 18:10’a alir. 21 Kasim ve 28 Kasim 2016 tarihlerinde
Takas ve Saklama Bankasi ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) Borsa Istanbul
Istinye Yerleskesine taginir. 30 Kasim 2016°da Kiymetli Madenler Piyasast
Fiziki Altin Transferi Sistemi uygulamaya alinir.

Sekil 10: Devlete ait hisselevin ortaklik haklar: 2017 Subat ayman sonundn Tiirkiye
Varlsk Fonuna devrvediliv (soldn). Borsa Istanbul’un counluk ovtags olduju Finans
Teknoparvk A.S. ile yeniden yapilandirma siiveci baslatiw (sagdn).

24 Subat 2017°de yaymmlanan kararname ile devlete ait biitiin hisseler
Tiirkiye Varlik Fonuna devredilir. 6 Mart 2017°de Teknolojik Dontim
Projesinin ikinci fazi tamamlanir ve Vadeli Tslemler ve Opsiyon Borsast
BISTECH platformuna taginir. 25 Eylil 2017 tarihinde Pay Piyasasi
islemlerinin adil ve diiriist bir sekilde gergeklesmesinin saglanmasi ve
yatirimeilarin - agirt fiyat oynakhigindan dogan risklerden korunmalar:
amaciyla Volatilite Bazli Tedbir Sistemi (VBTS) devreye alinir. 2 Agustos
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2018de BIST Taahhiitlii Islemler Pazari, 1 Ekim 2018de BIST Swap
Piyasasi faaliyete gecer. Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Programi
cergevesinde Pay, Vadeli Islem ve Opsiyon, Bor¢lanma Araglari ve Kiymetli
Madenler piyasalarinin  ayni  platformda ugtan uca tiim iglemlerinin
gergeklestirilebilmesi agamast tamamlanir. Borsa Istanbul’un %51 oraminda
ortagt oldugu Finans Teknopark Anonim $irketinin yeniden yapilanmasina
karar verilir.

Tirev tirtinler, bor¢lanma araglar1 ve cesitli finansal sozlesmelerde
degisken faiz gostergesi, dayanak varlik veya kargilastirma olgiitii olarak
kullanilabilecek, kisa vadeli referans faiz orani ihtiyacini kargilamak maksadiyla
Tiirk Lirast Gecelik Referans Faiz Orani 17 Haziran 2019 tarihinden itibaren
hesaplanmaya ve yayimlanmaya baglanir. 30 Aralik 2019 tarihinde Tiirkiye
Varlik Fonu Avrupa Imar ve Kalkinma Bankast tarafindan stratejik is birligi
vesilesiyle edinilen %10’luk pay1 da satin alarak Borsa Istanbul’daki ortaklik
oranini %90,6’ya gikarir. 4 Ekim 2019 tarihinden itibaren Pay Piyasasinda
stirekli miizayede yontemiyle islem goren kiymetlerde 13:00-14:00 saatleri
arasinda uygulanan giin ortasi seans arasi ve tek fiyat emir toplamal agilig
seanslar1 kaldirilarak 10:00-18:00 saatleri arasi kesintisiz siirekli miizayede
yontemine gegilir.

Sekil 11: Donemin Borsa Istanbul Genel Miidiirii Hakan Attilla, endekslerden iki sifir
atddyy giin biv toplantide (solda). Donemin Maliye Bakan: Berat Albayrak basmn
toplantisinda ekonomi ile ilgili sovular: cevaplyor (sagda).

17 Ocak 2020 tarihinden itibaren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda
19:00-23:00 saatleri arasinda uygulanacak aksam seanslar1 baglar. 3 Subat
2020°de ikinci el otomobil piyasasindaki ticareti giivence altina almasi
planlanan Tagit Takas Sistemi Takasbank biinyesinde devreye girer. 13 Mart
2020°den itibaren Pay Piyasas1 Devre Kesici Tetikleme Orani yukar: yonli
kaldirilir ve Borsa Yatirim Fonlar1 Pay Piyasas: kapanig seansina dahil edilir. 30
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Haziran 2020°de Borsa’nin ¢oklu pazar ¢evrimigi islem platformu saglayicist
Trader Evolution ile entegrasyonu tamamlanir. 27 Temmuz 2020°de tim
pay endekslerinden iki sifir atilir. 10 Agustos 2020°de farkli pazarlarda uzun
zamandir uygulanmakta bulunan hisse bazli devre kesici sistemine ek olarak
Endekse Bagli Devre Kesici Sistemi (EBDKS) de uygulamaya alinir. 18
Eyliil 2020°de Merkezi Kayit Kurumu altinda Gayrimenkul Bilgi Merkezi
(GABIM) kurulur ve Yatirimci Risk Takip Sistemi (YRTS) devreye girer. 12
Kasim 2020°de Kiymetli Madenler Swap Pazar: faaliyete geger.

11 Subat 2021’de halka arz edilen paylarda asgari piyasa deger limiti
yiikseltili. 5 Nisan 2021’de Algoritmik Islemler ve BISTECH Islem
Oncesi Risk Yonetim (PTRM) prosediirleri, 10 Mays 2021°de ise Odiing
Pay Piyasast prosediirii giincellenir. 2 Temmuz 2021°de Elektronik Talimat
Sistemi devreye girer ve 23 Eyliil 2021°de kiymetli maden ¢ekme, yatirma ve
virman talimatlari igin zorunlu hale getirilir. 22 Ekim 2021°de fiziki teslimath
Dolar/TL VIOP sozlesmeleri isleme agilir. 10 Kasim 2021°de VBTS’ye
emir paketleri ve emir iletim kanallar1 kisitlar: igeren bir dizi tedbir eklenir.
BIST100 endeksi 10 Aralik 2021°de 2.407 seviyesine ulagir tiim zamanlarin
rekorunu kirar. 52 sirket halka arzinin gergeklestirildigi bu yilin sonunda
yatirimcilar, kendilerini bekleyen emsalsiz rekorlardan habersiz Tiirk lirasinin
onii alinamayan deger kaybi ve hane halki alim giictinii sarsan ii¢ haneli
enflasyonla bogusan ekonomi nedeniyle diken tstiindedir.
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Sekil 12: 2021 halka arz gilgmlyjmda Tiivk Ilag ve Serum Sanayi pandemi karsits
tedbivier esliginde yatwuncya avzs ediliyor (solda). Kur hareketleri ve enflasyonist
ethiler altmda alun giicii eviyen hane halk: dovize yoneliyor (sagdn).

2022 yilinda BIST100 endeksi borsa degerlerinin enflasyonist etkilere
kargi kendini korumasinin da etkisiyle %196,6 yiikselir ve yatirimcilarin
adeta bir agkla baglandig1 Sasa ve Hektag gibi kiilt hisseler 6zelinde emsaline
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zor rastlanacak oykiiler yazilir. Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin yil sonu
raporuna gore yerli yatinmcinin sermaye piyasasi varligr 2022°de onceki
yildaki 524,7 milyar lira seviyesinden %250 oraninda artarak 1 trilyon 836
milyar liraya, sermaye piyasasi varliklarinin toplam varliklar: igindeki payi
ise 37%’den %43’e yiikselmistir. Galata Bankerleri ile temelleri atilan Borsa
Istanbul, 2022 yili sonu itibariyle diinya borsalar1 arasinda hisselerinin piyasa
degeri bakimindan otuz-yedinci, pay devir hiz1 (‘share turnover’) rasyosu
bakimindan ise birinci sirada yer alarak diinyanin en likit pay senedi piyasasi
olma ozelligini kazanmuistir.

3. Diinden Bugiine Hisse Sayis, Getiriler, Islem Hacmi ve
Volatilite

Istanbulda 19. vyiizythn ortalarinda finansal burjuvaziye —evrilme
stirecindeki ¢ogunlukla Rum, Ermeni ve Yahudi tiiccarlarca kurulan bir
loncada tezgahiistii gayri resmi bir piyasa olan Galata Borsasrnda temelleri
atilan borsacilik faaliyeti, 1873-1905 arasinda Dersaadet Tahvilat Borsast,
1906-1926 arasinda Esham ve Tahvilat Borsasi, 1927-1928 arast Esham ve
Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsasi, 1929-1937 arasinda Istanbul Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsasi, 1938-1985 arasinda Kambiyo, Esham ve
Tahvilat Borsasi, 1986-2012 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
ve 2013 yilindan giiniimiize Borsa Istanbul gatist altinda faaliyetine devam
etmektedir. 1986 yilinda 19 hisse ve 650 milyon dolarlik piyasa degeri ile
yola ¢itkan modern borsamizda 2023 yil ortas: itibariyle 260 milyar dolar
toplam piyasa degerli 501 hisse alinip satilmaktadir.

Borsada Islem Géren Sirket Sayis1 BIST100 Enflasyon Diizeltmeli Endeks Seviyesi
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Sekil 13: 1986-2023 arass Istanbul Menkul Kyymetler Borsasvndn islem given hisse
senedi sayisy (solda). BIST100 endeksinin 2023 Hazivan alun giiciine wyarlanmas
enflasyon diizeltmeli seviyesinin zaman igindeki seyri (sagda).
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1986 itibariyle 6nce haftalik ve sonra da giinliik frekansta hesaplanan
BIST100 Fiyat Endeksinin Haziran 2023 alim giiciine uyarlanmis enflasyon
diizeltmeli halinin 1988-2023 arasindaki seyri Sekil 13’tin sag panelinde
verilmistir. Endeksin 1988 Ocak sonu seviyesi alim giicli uyarlanmig haliyle
5.394, 2023 Haziran ortasi seviyesi ise 5.475 olarak gozlemlenmektedir.
Dolayisiyla, incelenen donemde menkul kiymet fiyatlart alim giicii bazinda
hemen hemen sabit kalmig ve reel getiriler tamamiyla kar paylarina bagl
olmugtur. Endeksin kar paylarini hesaba katan siirtimiinde varilan seviye
1997-2023 arasinda alim giiciinde yillik %3,18’lik bir artiga isaret etmektedir.
Endeks, alim giicii bazl tarihi zirvelerini ilk 6nce 1990 yilinda giiniimiiz
kosullarinda 10.250’ye, sonra da 2000 yilinda giiniimiiz kogullarinda
12.994°¢ denk gelecek gergeklesmelerle yagamustir.

BIST100 Fiyat Endeksi aylik getirilerinin 12-aylik hareketli pencereler
igin hesaplanmug standart sapmasi $ekil 14’iin sol panelinde resmedilmistir.
Endeks getirilerinin volatilitesi, 1988-2002 arasinda yasanan siyasal
belirsizlikler ve ard1 ardina gelen ekonomik krizlerin etkisiyle oldukga yiiksek
seviyelerde seyretmigtir. Bu donemde pay piyasast fiyatlarinin volatilitesi
aylik bazda %15-30 (yillik bazda %50-100) arasinda olugmustur. 2001
krizi sonrast ekonomide gergeklesen yapisal reformlarin ve kazanilan mali
disiplinin etkisiyle piyasalar stabilize olmug ve volatilite yar1 yariya diiserek
aylik bazda %4-13 (yillik bazda %14—45) arasinda gergeklesmigtir. Bununla
beraber, 2019 ve sonrasinda mali disiplinin kaybedilmesi ve doviz kurunda
yaganan hareketler ile enflasyon tekrar kontrolden ¢ikmig ve piyasalarin
oynaklig yiikselen bir trend igine girilmigtir.

BIST100 Aylik Getirilerinin Volatilitesi BIST100 Hisseleri Lot Bazli Log Islem Hacmi
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Sekil 14: BIST100 endeksinin aylik getivilerinin 12 aylik hareketli penceveler iginde
hesaplanmas standart sapmase (solda). BIST100 endeksi hisselevinin Haziran 2023
alwm giiciine wyarlanmas toplam islem hacmi (sagdn).
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Son olarak, BIST100 endeksini olugturan 100 hissenin aylik toplam iglem
hacimlerinin dogal logaritmasi 1988-2023 arasindaki donem igin Sekil 14’tin
sag panelinde gosterilmistir. Endekse dahil firmalarin yarattigr iglem hacmi
toplam piyasa iglem hacminin %60 ila %80’lik kismini olusturmaktadir.
1988 yili baglarinda 2.000 lot seviyelerinde gergeklesen BIST100 aylik lot
bazli islem hacmi 1990 yilinda 100.000 lot seviyesini, 1992 yilinda 1 milyon
lot seviyesini, 1994 yilinda 10 milyon lot seviyesini, 1997 yilinda 100 milyon
lot seviyesini, 1999 yilinda 1 milyar lot seviyesini, 2008 yilinda 10 milyar
lot seviyesini, 2018 yilinda 25 milyar lot seviyesini ve 2020 yilinda 100
milyar lot seviyesini agmigtir. 2020-2022 yillar1 arast donemde ekonomik
dengelerin yiiksek enflasyonla bozulmasi ve yatirnmcilarin alternatif yatirim
araglarma yonelmeleri sonucu diigen iglem hacmi 2023 yilimin ilk yaris:
itibariyle ortalama 62 milyar lot civarinda olugmustur.
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