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Oz

Kiiresellesme siireci ile birlikte birgok sirket finansal piyasalarda gesitli enstriimanlart kullanarak ucuz finansman saglamaktadir. Ozellikle,
gelismemis ve gelismekte olan ekonomilerde faaliyet gosteren isletmeler icin ucuz finansman kaynaklarina erisim énemlidir. Borsalar, finansal sistemin
gelismesinde dnemli bir rol oynar. Finansal sistemin gelismesi ile birlikte sirketler ve bireyler tasarruflarint degerlendirme firsatini bulurken, ucuz
finansmana erigim acisindan da ¢ok dnemli bir avantaj elde etmis olurlar. Kirgizistan, bagimsizlik sonra finansal piyasalarin saglikli ve hizli bir sekilde
gelismesi icin gesitli adimlar atmistir. Bu adimlarin en énemlilerinden bir tanesi Kirgizistan Borsast’nin faaliyete gecirilmesidir. Tiirkiye basta olmak
tizere bircok iilkenin destegi ile borsa cok hizli piyasa kogullarina adapte olarak Kirgizistan finansal sisteminin gelismesinde ¢ok énemli katkilar
sunmaktadir. Calismamizda, Kirgizistan borsasinin tarihi incelenmis Tiirkiye ve Rusya iilkelerinin borsa verileri ile kargilagtirmalt analiz yapilmustir.
Calisma kapsaminda, 2015-2019 resmi borsa verileri kullanilmugtir. Calisma sonucunda, borsa gelisim tarihi ve verileri incelenmis ve Kirgizistan'in
Tiirkiye ve Rusya iilkelerine gore oldukea az gelistigi fakat Rusya ile olan daha eski lakin Tiirkiye ile olan yeni gelisen iligkiler sayesinde gelisme
potansiyelinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Menkul Kiymetler Borsasi, Kirgizistan, Tiirkiye, Rusya Karsilastirmali Analiz

Abstract

With the globalization process, many companies provide cheap financing by using various instruments in financial markets. Access to cheap
sources of finance is especially important for businesses operating in underdeveloped and developing economies. Stock markets play an important
role in the development of the financial system. With the development of the financial system, while companies and individuals have the opportunity
to make use of their savings, they also gain a very important advantage in terms of access to cheap finance. After independence, Kyrgyzstan has taken
various steps for a healthy and rapid development of financial markets. One of the most important of these steps is the activation of the Kyrgyz Stock
Exchange. With the support of many countries, especially Turkey stock as adapted very quickly to market conditions is a very important contribution
in the development of Kyrgyzstan financial system. In our study, it examined the history of the stock market in Turkey and Kyrgyzstan has made a
comparative analysis with the data of the Russian stock market the country. Within the scope of the study, 2015-2019 official stock market data were
used. In conclusion, the stock market history and examined the data and that Kyrgyzstan and Turkey have improved considerably less than their
Russian country but have reached the conclusion that the older yet the growth potential through new developing relations with Turkey with Russia.
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1. Girig

Sermaye piyasast kanununda, “Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasast araglari, kambiyo ve
kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin
serbest rekabet sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satlabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar: tespit
ve ilan etmek iizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim saum emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylagtiran, bu Kanuna uygun
olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar yerleri” olarak tanimlanan Borsalar, her iilke
ckonomisi icin son derece dnemli bir rol oynar. Kiiresellesme ve rekabetin ¢ok yogun olarak yasandig giiniimiizde,
Borsalar daha 6nemli hale gelmislerdir. Gelismekte olan ekonomilerde isletmelerin ucuz finansmana erisimini
saglamada ve faaliyet gosterdigi sektdrde rekabet tistiinliigii elde etmesinde yine borsalar dnemli bir rol oynar.

Kirgizistan, bagimsizlik sonra finansal piyasalarin saglikli ve hizli bir sekilde gelismesi i¢in cesitli adimlar
atmustir. Bu adimlarin en énemlilerinden bir tanesi Kirgizistan Borsasi’nin faaliyete gecirilmesidir. Kirgizistan’in
sosyo-ckonomik iliskileri igerisinde Ttirkiye ve Rusya 6nemli bir rol oynamaktadir. Kirgizistan borsasinin yaklasik
%15 oraninda Borsa Istanbul ortaklik hakkina sahiptir. Tiirkiye basta olmak iizere birgok iilkenin destegi ile borsa
¢ok hizli piyasa kosullarina adapte olarak Kirgizistan finansal sisteminin gelismesinde ¢ok onemli katkilar
sunmakradir.

Calismanin birinci boliimiinde, literature taramast yapilmus, ikinci boliimiinde Kirgizistan, Tiirkiye ve
Rusya borsalarinin kisa bir tarihi incelenmistir. Calismanin son béliimiinde, Kirgizistan, Tiirkiye ve Rusya
borsalarinin kargilagtirmali bir analizi yapilmistir.

Kirgizistan borsasina yonelik olarak yapilmis olan bilimsel calismalarin son derece sinirli olmasi ve
Kirgizistan, Tiirkiye ve Rusya borsalarinin kargilastirmali analizinin yapildig: bir ¢alismanin olmamas literature
onemli bir katki sunacag: disiiniilmektedir.

2. Literatiir Taramas:

Mirkin (1998) yaptiklart alismalarinda, Sovyet Birliginin dagilmast ile 90'li yillarda baslayan serbest
piyasa ekonomisine gegis kosullar altinda mallarin ve para kaynaklarinin dolasim alaninin diizenlenmesi amaci ile
menkul kiymet ve diger borsalarinin yeniden agilmasini arasurmuglardir.

Chaldayeva ve Kilyachkov (2003) yaptiklari ¢alismalarinda, kiiresellesmede borsanin rolii arastirmuglardir.
Ayrica ¢alismalarinda, kiiresel ekonomi agisindan borsanin roliiniin belirlenmesinde kullanilabilecek faktdrler
belirlenmis ve degerlendirme modeli olusturmusglardir.

Giingdr ve Yilmaz (2008); Tiirkiye’de Bankacilik sektorii ve Menkul Kiymet Piyasasindaki gelismelerin
Tktisadi biiyiime iizerinde gosterdikleri etkiler arastirmuglardir. Calisma kapsaminda, 1987-2005 yillari arasinda
bulunan veriler kullanilarak Johensen-juseluius es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testleri yapilmistir.
Calismanin sonucunda, es biitiinlesme testi sonucu bankacilik sekedrii ve menkul kiymet borsasindaki gelismelerin
[ktisadi Biiyiime ile uzun dénemli bir iligki oldugu belirlenmis; nedensellik testi sonucu gore ise Iktisadi Biiyiime
ile bankacilik arasinda tek yonlii, menkul kiymet borsa gelisimi ile iktisadi biiyiime arasinda iki yonlii nedensellik
bulunmustur.

Gokten vd. (2008); gelisen ve gelismekte olan ekonomilerin finansal sistemlerini inceleyerek, tasarruf ve
ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi karsilagtirarak analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda, finansal araglarin
gesitlenmesinin sermaye hareketliligi saglanacagini ve finansal sistemin gelismesi icin sermaye birikimi ve teknolojik
yenilik olan 2 biiyiime kanalint isler hale getirecegi tespit edilmistir.

Lomonosova (2009) yapuklari calismalarinda Avrasya Ekonomik Toplulugu iilkelerinde faaliyet gosteren
borsalarinin genel durumunu ve onlarin finansal entegrasyon potansiyelini degerlendirmek amaci ile icerik analizi
yontemi kullanilarak analiz etmislerdir.

Burtan Dogan(2010); calismasinda, ticaret borsaciliginin Diinya’da ve Tiirkiye’deki gelisim siirecleri teorik
olarak incelenmistir.
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Ersoy (2011) calismasinda, global olarak organize tiirev piyasalarin gelisimini ve Tiirkiye'de tiirev
piyasalarin global organize tiirev piyasalardaki yerini teorik olarak incelemistir. Caligmanin sonucunda, opsiyon
sozlesmelerinin isleme agilmast ve depoculuk faaliyetinin lisanslt olmasi VOB un gelisimine katki saglayacagt
savunulmaktadir.

Kruglyanskiy (2012) yapug: calismada, Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki borsalarin kiiresel borsa
tizerindeki spesifik etkisini yansitan parametreler kullanilarak analiz etmistir.

Samirkas ve Diizalin(2013) yatklart calismada, IMKB’nin (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) Avrasya
tilkeleri hisse senedi piyasalari ile uzun dénemli es biitiinlesme iliskisi aragurilmistr. Calismanin sonucunda,
Tiirkiye ile Misir hisse senedi piyasast ile arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski bulunmus, Tiirkiye ile BAE,
Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan, Romanya ve Utrdiin hisse senedi piyasasi arasinda anlamlt
bir iligki bulunamamustr.

Lakhno (2013) calismasini, Rusya Borsasinin rekabet giiciiniin arurilmasinda kullanilabilecek dnlemleri
belirlemeye yonelik olarak yapmistir. Rusya’nin rekabet giiciinii gosterebilecek finansal alanlar incelenmistir.

Glavina (2014) calismasinda, Avrupa'daki en cazip borsalarindan biri olan Varsova Menkul Kiymetler
Borsasi 6rnegini kullanarak bélgesel borsalarin artan ¢ekiciliginin nedenleri arasturmustir.

Ganiyev (2016) calismasinda, Kirgizistan ve Kazakistan’a ait Déviz kuru, ithalat, ihracat ve GSYIH
iligkileri ARDL Koentegrasyon ydntemi ile karsilastirmali analiz yapmistir. Calismanin sonucunda, Kirgizistan’da
uzun ve kisa dénemli dis ticaret biiyiimeyi olumlu etkilerken Kazakistan’da ithalatin biiyiimede daha etkili oldugu
tespit edilmistir.

Tursunaliyevna (2016) ¢alismasinda, Kirgizistan borsasinin genel durum degerlendirmesi yaparak finansal
araclarinin cesitliligini dl¢miistiir. Kirgizistan’da kullanilan finansal araglarin arz-talep durumu ve gelisimini
etkileyen faktorler incelemistir.

Pashalieva ve Kahriman (2016) ¢alismalarinda, Kirgizistan’in gecis ekonomisinde (yeni kurulan devler)
olmasi sebebiyle siirdiiriilebilir ekonomisini arurmak icin uygulanan politikalar ile yatirimeilari ne derece
cekebildigi ve cevre iilkelere gore ne durumda oldugu teorik olarak incelemislerdir.

Yamaltdinova (2017) calismasinda, Kirgizistan’da bulunan ticari bankalarin finansal performanslarint
incelemistir. Calisma kapsaminda, Cok Kriterli Karar Verme Yénteminden TOPSIS kullanmistir.

Keskin Kéylii (2019) calismasinda, 2010-2019 yillari arasinda Tiirkiye ve Kirgizistan’in ticari iligkileri
Incelemistir. Calisma kapsaminda, ikincil verilerden faydalanilarak ampirik bir galisma yapilmistir. Calismanin
sonucunda, Tiirkiye tarafindan Kirgizistan’a yapilan ve yapilacak olan potansiyel yaurimlar tarugilarak, ticari
iligkilerin gelistirilmesi gerektigi dnerilmistir.

Karcioglu vd. (2020); yaptiklari galismada, BIST  te islem géren 8 enerji sirketinin finansal performansini,
sezgisel bulanik mantik ve ¢ok kriterli karar verme teknikleri kullanilarak analiz etmiglerdir.

3. Menkul Kiymet Borsalari

Menkul kiymet borsalart gelismis ve gelismekte olan tiim iilke ekonomilerin en 6nemli unsurlarindan
biridir. Menkul kiymet borsalari, piyasasinin ve iilkenin gelismiglik seviyesini onemli bir gostergesidir. Genel olarak
hisse senetlerinin alinip sauldig diisiiniilen menkul kiymet borsalarinda, finansal varlik olarak sayilan diger
enstriimanlarin da alim-satim islemi yapilabilmektedir.

Avrupa’da ilk borsa; 1487 tarihinde Anvers’te kurulmus, 16. yiizyilda altn ¢agint yasayan Hollanda'nin
Amsterdam borsast bunun yerini almustir. Ayni yiizyilin sonlarinda ve miiteakip yiizyillarda Avrupa’nin diger
tilkelerinde de borsalar ortaya ¢ikmis ve bugiiniin biiyiik borsalari meydana gelmistir. 16.yiizyil icin de Paris ve
Londra; 17. yiizyilda Berlin, Basel; 18. yilda Viyana, New York; 19. yiizyilda Briiksel, Roma, Milano, Madrid,
Istanbul ve Tokyo borsalar kurulmustur. (Karslt ve Ocak.2004; 221)
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3.1. Rusya Borsasi

Rusya'daki borsa tarihi incelendiginde, 20. yiizyilin baglarinda kurulmug olup, menkul kiymetlerle yiiksek
tutarlarda islemler gerceklestirilmistir. 1917 yilina kadar Rusya Imparatorlugu'nda, St.Petersburg, Moskova,
Odessa, Kiev, Kharkov, Varsova ve Riga'da olmak iizere toplam 7 tane emtia ve menkul kiymet borsast faaliyet
gostermistir. Islem hacmi en biiyiik olan borsa, Petersburg borsastdir. Menkul kiymetler piyasasinin gelisimi, piyasa
ekonomisinin diger birgok kurumu gibi, 1917'de kesintiye ugramustir: 23 Aralik 1917 tarihli Halk Komiserleri
Kararnamesi ile iilkede menkul kiymetlerle tiim islemler yasaklanmistr. Millilestirme siirecinde anonim sirketler
ortadan kalkmistir. Kurumsal menkul kiymetler de ekonomik tirajdan gekilmistir. I¢ ve dis devlet kredilerin
tahvilleri iptal edilmistir. (Grigoryev, 2009)

Genel olarak, Rus menkul kiymetler piyasast modern tarihini dort asamaya ayirabiliriz.

Birinci agamada (1990-1992) menkul kiymet piyasa gelisimi i¢in dnkogullar; menkul kiymet borsalart ve
emtia borsalari ortaya ¢ikui.

Ikinci agamada (1993'ten beri), menkul kiymet piyasasi “Gzellestirme cekleri piyasasi” olarak
bulunmaktaydi. Ayrica bu asamada, ozellestirme ¢eklerine ek olarak, o donemde olusan yiiksek enflasyon,
yoksulluk nedeni ile ilgili reklamlarin etkisi altinda kalan niifus tarafindan gesitli sahte menkul kiymetlerin aktif
olarak satin alinmast durumu ortaya ¢ikmustir.

Uciincii asamada (1994-1996), iilkedeki anonim sirket hisselerinin dolasiminin baglamas: ve kurumsal
menkul kiymetler piyasasinin ortaya ¢tkmasi ile ilgilidir. Bu dénemin karakteristik ozelligi, ihraggilarin yasal
kisitlamalari asma ve menkul kiymetler piyasasinin klasik finansal araglarina iligkin devlet diizenlemelerinden
kaginma arzusunu yansitan déviz senetlerinin yaygin kullanimidir. Bu dénemde, bu piyasadaki profesyonel
kaulimeilarin faaliyetlerini diizenlemek ve denetlemek icin bir sistem ile bunlar hakkinda bilgi toplamak ve
agtklamak icin herhangi bir sistem bulunmamaktayd:.

Menkul kiymetler piyasasinin bu giine kadar devam eden dérdiincii asamasindan bahsedersek, en onemli
ozelligi borsa medeni gelisimi icin yollart belirleyen modern mevzuatun olugturulmasidir. 1996 yilinin baginda,
Rusya Federasyonu Medeni Kanunu'nun bir ve ikinci bendinin yani sira “Anonim Sirketler Hakkinda” Federal
Yasast kabul edildi ve yiiriirlige girdi. Hitkiimet tarafindan bu konudaki diizenleyici gercevenin hizli bir sekilde
gelismesine katkida bulunan bir dizi diizenleyici kararname yayinlandi. Rusya borsasinin gelistirilmesinde en
onemli adim, menkul kiymetlerin yerine gecen maddelerin dolasimini kesen, “ihra¢ olan menkul kiymet”
kavramini tanimlayan ve menkul kiymetler piyasasinda toplu islemlere konu olan bu menkul kiymetleri i¢in sartlar
getiren Federal Menkul Kiymetler Piyasast Kanunu'nun kabul edilmesiydi. Rusya menkul kiymetler piyasasinin
tarihinin tiim asamalarinda 6zellikle devlet menkul kiymetler piyasast islem hacmi olarak lider konumdaydi.

Genel olarak, Rusya Federasyonu'nda, ticari bankalarin, borsalarin ve diger finansal kurumlarin esit haklara
sahip oldugu karma, ¢ok merkezli bir menkul kiymetler piyasast modeli gelistirilmistir. Bu model, menkul
kiymetlerle yapilan operasyonlarda (6zellikle ticari bankalar icin) ciddi kisitlamalarin oldugu Amerika ve Avrupa

modellerinden farklidir.

Rusya, sermaye piyasasinin gelisiminde ¢oktan yol kat etti. Bazi pozisyonlar i¢in Rusya, diinyanin en
gelismis finansal piyasalariyla benzerlik gostermekeedir. Séyle kis 1) hisseleri piyasada islem goren cok sayida gergek
isleyen sirket bulunmaktadir; 2) piyasada faaliyet gosteren dnemli sayida finansal kurum vardir; 3) halkin menkul
kiymetlere egilimi; 4) i¢ pazarin acikligy; 5) piyasada islem goren cesitli enstriimanlar ve gelistirilmesinde yer alan
entelektiiel kaynaklarin yogunlugu.

1 Ocak 2014'ten bu yana, Rusya mevzuati borsalart menkul kiymet, ticari ve emtia borsalarina
bolitnmesini éngdérmemektedir; “borsa” terimi yukaridaki tiirlerin tiimiinii belirtmek i¢in kullanilir. Faaliyetleri
“Organize Thaleler Hakkinda” (21.11.2011 N 325-F3 Federal Yasasi'nin 29 uncu maddesinin 6. fikrast “Organize
Thaleler Hakkinda™) ve diger yasal diizenlemeler ile diizenlenmektedir.

Giiniimiizde Rusya’da 10 borsa bulunmaktadir. Bununla birlikte, menkul kiymetler ile gercek islemler
sadece 3 borsada gerceklesmektedir:
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X Moskova Borsast- Rusya'nin en biiyiik borsast
X St. Petersburg Déviz Alim Saum (SPEX)

X St. Petersburg Borsast

3.2. Tiirkiye Borsasi

Osmanlt 1mparatorlugu’nda, 1864 yilinda Galata bankerlerinin kurdugu bir dernek ile énce Havyar
Han’da baglayan sermaye piyasast faaliyetleri, ancak resmi olarak 1873 -1874 yillarinda kurularak “Dersaadet
Tahvilat Borsast” adini almugtir. Ayrica, 23 Agustos 1923 tarihindeki ek tiiziik yiiriirliige konuluncaya kadar borsa
tiyeleri arasindaki yabanci uyruklular 6nemli ¢ogunlugu olusturmuslardir. Bu tarihten sonra asil ve fahri olarak
ikiye ayrilan borsa mensuplarinin asil tiyelerinin Tiirk uyruklu olmasi ydniinde kosul getirilmistir. Bu tiiziikle
beraber daha sonra bir¢ok ek kararnameler yiiriirliige konulmugtur. Bunlar, Cumhuriyet Hiikiimeti’nin borsa
konusuna verdigi 6neme 6l¢ii sayilabilecek belgelerdendir (Borsa Rehberi, 1992: 29-30).

Tiirkiye’de 1981 yili Temmuz ayinda yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile sermaye piyasast
yeniden diizenlenirken, Menkul Degerler Borsasi'na yeni bir sekil ve icerik verilmek istenmis ve 1929 tarih ve 1447
sayilt Menkul Degerler ve Kambiyo Borsalari Kanunu yiiriirliikten kaldirilmis, bunun yerine 6.10.1983 giin ve
KHK/91 sayili Menkul Degerler Borsalari Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname getirilmistir. KHK/91 yayimu
tarihinden bir yil sonra, 6 Ekim 1984 tarihinde “Menkul Degerler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart
Hakkinda Yénetmelik” yayinlanmustir. (Aytekin,2018) Tiirkiye’nin ilk ve tek organize menkul kiymetler borsast
olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 26 Aralik 1985 tarihinde faaliyete baglamis olup 5 Nisan 2013
tarihinden itibaren Borsa Istanbul olarak faaliyet gostermektedir. IMKB 100 endeksi de ayni sekilde BIST 100
adint almistir. (Sahin ve Siimer, 2014)

3.3. Kirgizistan’da Menkul Kiymet Borsasinin Gelisimi

Sovyet Sistemi icerisinde tarimsal iiretime yogunlasan Kirgizistan merkezi yonetimden sagladigi transfer
sayesinde siirekli bitytiyebiliyor ve finansal sikintilar yasamiyordu. 1991 yilinda bagimsizligini ilan etmesi ile birlikte
finansal destekler ve transferler kesilmis oldugundan hem cografi hem de ekonomik kapalilik durumu iilkeyi
sikintiya sokmustur. Boylece Kirgizistan Sovyet kokenli sistemi terk ederek piyasa ekonomisini kabul ederek gecis
dénemini baglatmistir. (Gokten vd.,2008)

Borsa ticari faaliyetlerin en nemli gostergesidir. KSE Endeksini hesaplama yontemi de uluslararast
standartlara uygundur ve S&P'nin bir ikamesidir. Géstergenin hesaplanmasi i¢in kabul edilen temel deger 100'diir.
Endeks, borsada islem goren sirketlerin hisselerinin piyasa fiyatlarina gore hesaplanmaktadir.

Kirgizistan’da su anda Kapali Anonim Sirketi Kirgiz Menkul Kiymetler Borsasi'nin kotasyon listesi ii¢
kategoriden olusmaktadir:

X En yiiksek kategori olan “IL” kategorisi (Uluslararasi Liste);
X En yiiksek kategorinin bir altt olan “BC” kategorisi (BlueChips);
X Ugiincii kategori olan "SU" kategorisi (Baslangig).

Halihazirda borsada kote olan 27 firma vardir. Bunlardan 24"t “BC” kategorisinde ve 3'tt "SU"
kategorisindedirler.

4-Yontem
4.1. Caligmanin Amaci ve Onemi

Bu ¢alismanin amaci; Kirgizistan Menkul Kiymet Borsasinin tarihsel gelisiminin incelenerek gelismekte
olan iilkeler bazinda, tarihsel ve kiiltiirel ortakligi bulunan ayni zamanda yakin iliskide bulundugu Rusya ve
Tiirkiye'nin merkezi Menkul Kiymet Borsalarinin gelisim durumlarini géz oniine alarak karsilagtirmali analiz
gergeklestirmek ve Kirgizistan Menkul Kiymet Borsasinin gelisme potansiyelini belirlemektir.
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Kirgizistan’da Menkul Kiymet Borsasi hakkinda olduk¢a az caligma bulunmakeadir. Bu calisma ile
Kirgizistan literatiiriine onemli bir katkida bulunulacags disiiniilmektedir. Bunun yaninda bu ¢alisma sayesinde
Kirgizistan Borsasinin bilinirliginin artmasina katkida bulunulacak ayrica gelisim potansiyeli ortaya ¢ikarilmasi

hedeflenmektedir.

4.2. Calismanin Kapsam ve Kisit1

Calismanin kapsamuini, Kirgizistan (Kirgiz Menkul Kiymet Borsasi), Rusya (Moskova Borsast) ve
Tiirkiye'nin (Istanbul Borsa) olusturmaktadir. Borsalarinin tarihsel gelisimini goz 6niine alarak 2015-2019 yillart
arasinda faaliyet gostergelerini incelenmis olup bu ayni zamanda calismamizin kisitni olusturmakeadir.

4.3. Caligmanin Yontemi

Arastirma kapsaminda ele alinan ilkelerin (Kirgizistan, Rusya ve Tiirkiye) resmi sitelerinden elde edilen
2015-2019 yillar1 arasindaki Borsa faaliyetleri( yillik islem hacmi ve kote olma sartlar1) Icerik Analizi Yontemi ile
incelenmistir.

4.4. Bulgular

Menkul Kiymet Borsalari, kotasyon iznini minimum 6zelliklerini tagtyan sirketlere vermektedir. Bunlar
sirketin finansal faaliyet gdstergeleri ve sermaye yapist gibi kriterleri icermektedir. (Glavina, 2014) Kotasyon sartlari
menkul kiymet piyasasinin kaliteli ve verimli ¢alismasini saglamaktadir. Ayrica bu sekil sartlarin kullanilmasi
menkul kiymet borsasinin ve kote olan sirketin imajint géstermektedir.

Kirgizistan, Tiirkiye ve Rusya borsalarinin kote olma sartlarint Tablo-1 de gésterilmistir. Tablo-1’e gore
sirketlerin bu borsalarda islem yapabilme sartlary; piyasadaki faaliyet siiresi, gelir ve kar durumu, halka arz edilen
paylarin piyasa degeri, Fiili Dolagimdaki Hisse Pay Oranlari, Borsa tarafindan alinan Kotasyon Ucreti, Yillik
Odeme ve Finansal Raporlama ve Denetim Standartlari karsilastirmalari yapilmustir.

Tablo1.Borsalara Kote Olmanin Genel Sartlart.

son 3 yilda her bir yil
icin finansal
raporlarin en az
basabas olmalidir.

Kosullar Kirgiz Menkul Moskova Borsasi Borsa istanbul
Kiymet Borsasi
Piyasadaki Enaz 3yl Enaz 3yl Enaz 3 yil
faaliyet siiresi

Gelir ve kar fhragginin son | Thraggininson 3yihn 2 y1h [Son 2 takvim  yili
finansal rapor yilinda | icin en az basabas olmast |icerisinde belirli  bir]
veya toplam son 3 y1l | gerekir. aktif  biytiklige ve
icin en az basabas finansal raporlarindal
olmas: gerek, fakat kara ulasmis olmasi
yabanci ihragegl icin gereklidir.

Halka arz edilen
paylarin piyasa
degeri

“IL”  kategori
5.223.296 USD

icin

“BC” kategori i¢in
1.305.824 USD
“SU” kategori igin
130.582 USD

Ik (Yiiksek) Diizey:

Standart  hisseler
40.983.606 USD

icin
Imtiyazli hisse senetleri
13.661.202 USD

Ikinci (Orta) Diizey:

Standart  hisseler
13.661.202 USD

icin
imtiyazli hisse senetleri

6.830.601 USD

Ugiincti  (Diisiik) Diizey:
6.830.601 USD

Yildiz Pazar Grubu
144.508.670 USD

Yildiz Pazar Grubu 2
icin

21.676.300 USD

[Ana Pazar Grubu

4.335.260 USD
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Halka arz edilen
paylarin
nominal

degerinin
sermayeye
asgari orani

Enaz % 10

“Yildiz Pazar Grubu 1"
icin bulunmamaktadir

“Yildiz Pazar Grubu 2
icin % 10

“Ana Pazar Grubu 17
icin % 20

En son finansal
tablolardaki
Ozsermaye /

sermaye orani

En az 1 olmaldir.

“Yildiz Pazar Grubu 17
icin 0,70 den biiyiik

“Yildiz Pazar Grubu 2
icin 1 den biiyiik

“Ana Pazar Grubu 17
icin 1,25 ten biiytik

Borsa tarafindan
alinan Kotasyon
Ucreti

En az 2500 som
(33 USD)

50 000—260 000 Ruble
(683 USD- 3552 USD)

3.090 TL - 12475 TL
(447 USD-1803 USD)

17.05.2020 Tarihi Itibari ile Amerikan Dolari- merkez banka kuru 6,92 tl, 76,58 som, 73,20 ruble olarak
belirlenmis ve hesaplamalar USD olarak yapilmistir.

Tablol incelendiginde, Borsalara kote olmak isteyen isletmelerin Piyasadaki faaliyet siirelerine
bakildiginda; ele alinan ti¢ borsada da islem yapabilmek icin 3 yil faaliyette olmak gereklidir. Borsada islem yapmak
isteyen kurumlarin; KSE de hisse senedi ihra¢ etmek isteyen ulusal kurumlar i¢in, son finansal rapor yilinda veya
toplam son 3 y1l igerisinde kar ve zarar durumunun en azindan bagabas olmast istenmektedir. Ayrica yabanci ihrage
icin son 3 faaliyet yili icerisinde finansal raporlarinda her bir yil icin en azindan bagabas olmast gerekmektedir.
Kirgizistan’in ulusal ve yabanci ihrageilar i¢in ayri sardar konulmakta oldugu goriilmektedir. Moskova Borsasinda
(MOEX) ihraggilar icin; son 3 faaliyet yilinin 2 yili i¢inde finansal raporlarinda kar-zarar durumunun en azindan
basabag olma sart1 aranmakeadir. Istanbul Borsa (BIST) te ihrag islemleri gergeklestirmek isteyen ihraggilar igin;
son 2 takvim faaliyet yili icerisinde belli bir aktif bityiikliige sahip olunmak temel sart ile ayrica bu 2 takvim yilinda
finansal raporlarinda kara ulagmis oldugu goriilmesi gereklidir.

Bir diger kotasyon “Halka arz edilen paylarin piyasa degeri” sarudir. KSE de; 3 kategoriye gore piyasa
degerleri verilmektedir. Bunlar ; “IL” kategorisi icin 5.223.296 USD, “BC” kategorisi 1.305.824 USD , “SU”
kategorisi i¢in ise 130.582 USD piyasa degerleri belirlenmistir. MOEX Borsasinda da 3 kategori olarak belirlenen
piyasa degeri; [k (yiiksek) diizey: standart hisseler icin 40.983.606 USD, imtiyazlt hisse senetleri 13.661.202 USD;
ikinci (orta) diizey: standart hisseler icin 13.661.202 USD imtiyazli hisse senetleri 6.830.601 USD olmakla birlikte
son olarak ticiincii (diisiik) diizeyde ise; 6.830.601 USD olarak belirlenmistir. MOEX piyasasinda birinci ve ikinci
diizeylerde; imtiyazli ve standart olarak ayri ayri degerlendirilmistir. Son olarak BIST te de 3 sinifa ayrilarak
belirlenen piyasa degerleri vardir. Bunlar; “yildiz pazar grubu 1” icin 144.508.670 USD, “yildiz pazar grubu 2”
i¢in 21.676.300 USD ve sonuncusu olan “ana pazar grubu 17 i¢in 4.335.260 USD olma sart1 istenmekeedir.

Halka arz edilen paylarin nominal degerinin sermayeye asgari orani kotasyon sarti olarak KSE igin
bulunmamaktadir. MOEX te bu oran en az % 10 olmali iken BIST te 3 grup igin de ayr1 ayrt oranlar verilmistir.
Bunlar ; “yildiz pazar grubu 1” i¢in bulunmamakta olup, “yildiz pazar grubu 2” i¢in % 10 ve “ana pazar grubu 17
icin % 20 olarak belirlenmistir.

Kotasyon sartlarindan besincisi; en son finansal tablolardaki Ozsermaye / sermaye orani KSE igin en az “1”
olmali iken MOEX igin boyle bir degere rastlanmamistir. BIST te ise “yildiz pazar grubu 17 igin 0,70 den biiyiik,
“yildiz pazar grubu 2” i¢in 1 den biiyiik, “ana pazar grubu 1” icin 1,25 ten biiyiik olma sartlarinin saglanmasi

gereklidir.
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Alunct kote olma sarti; borsa tarafindan alinan kotasyon iicreti bu fiyatlar tablo-1 de her iilkenin kendi
para cinsinden yer almaktadir. Fakat aradaki farklarin net olarak ortaya ¢ikmast i¢in bugiinkii kur degerleri ile
hesaplanmisur. KSE i¢in kotasyon ticreti 33 USD olarak belirlenirken, MOEX i¢in, 683 USD ile 3.552 USD
arasinda degisebilmektedir. BIST i¢in kotasyon iicreti 447 USD ile 1.803 USD arasinda degismekredir. Bu
verilerden de anlagilacag: iizere; KSE kotasyon iicreti diger borsa kotasyon iicretlerine gore oldukea diisiik
belirlenmistir. BIST kotasyon iicreti de MOEX iicret araligina gore daha uygun oldugu anlagtimaktadir.

Kotede kalabilmek icin yillik yapilmasi gereken 6demeler; KSE icin 326 USD, MOEX icin 1.639 USD ve
BIST icin 165 USD ile 180.635 USD arasinda degismekredir. Ayrica denetim standardi bakimindan 3 iilkenin
borsa kote sartinda da “Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari” nin kullanilmasini sart kosarken Rusya
Borsasinda (MOEX) ek olarak “Rusya Muhasebe Standartlar’nin da kullanilma sarti aranmakeadir.

Borsalara kote olan sirketler ulusla ve uluslararasi nitelikleri agisindan incelendiginde, Moskova Borsasina
kote olan 3011 ulusal ve uluslararasi kurum ve kurulus yer almakeadir ve bunlarin biiyiik ¢cogunlugunun ulusal
oldugu tespit edilmistir. Aynt durumun Tiirkiye icin de gegerlidir. Tiirkiye’de Istanbul Borsaya kote olan
gogunlugunun ulusal sirketlerin olusturdugu 492 sirket bulunmaktadir. Kirgizistan Menkul Kiymet Borsasina kote
olan 27 sirket bulunmaktadir. Ust kategori olan “IL” (International Listing)de islem goren sirket
bulunmamaktadir. Ozellikle “BC” (BlueCips) ve “SU” (StartUp) kategorilerinde islem yapilmaktadir.

Goriildugi tizere genel olarak, 3 iilke borsasinda da ulusal sirketler islem gormektedir. Bunun sebebi tiim
yerel yaurimcilar ulusal sirketlerin iiriinlerine aginadir; yabanci bir pazarda ayrica kendi sirketini ve iiriinlerini
tanitmast gerekecekeir.

Genel olarak borsalara kote olma agisindan, Kirgiz Menkul Kiymet Borsast, Moskova Borsast ve Istanbul
Borsadaki kote olma sartlarinda 6nemli bir farklilik tespit edilememistir.

Tablo2. Borsalarin 2015-2019 Yillar1 Arasindaki islem Hacimleri Karsilastirma Tablosu.

Borsa Menkul 2018
Kiymet 2015 (USD) | 2016 (USD) | 2017 (USD) 2019 (USD)
Adi . o (USD)
Islem Tiirii
Kirgiz
Menkul | Hisse Senedi
Kiymet ve Pay 52812 144 003 67 467 54 428 87219
Borsasi( Piyasasi
KSE)
H‘S‘Si ls,‘:‘ed‘ 128951 152 959 159 461 155 894 201017
Moskova e ray 701 604 806 631 771
Borsasi Piyasasi
(MOEX) Tahvil 153114 240989 455 347 429 552 455 880
Piyasasi 709 283 222 325 452
H'S:: ]s,:l“ed‘ 351326 287 128 387335 376 804 425233
e ray 712 329 045 326 356 201 536 862 613 445
Piyasasi

Bor¢lanma 3516 157 3220028 1204949 841267 2715 346

i Araglar1 534247 328 612 076 517 674 858 218 487
Istanbul
Borsasi( | Vade | Vade
BiST) . li . li 194 330 164 346 218 788 237 957 241227
Isle Isle 887 007 579 164 337 666 790 149 370 090
m m
Opsi
¥°n Opsi 2588940 7671877 10172394 | 5345425 3702831
Piyas | yon 229 266 334 955 066
asl

Tablodaki veriler KSE, MOEX ve BiST resmi sitelerinden alinarak, 2015-2019 yillar1 arasindaki
islem hacimleri verileri kullanilarak tarafimdan olusturulmustur. Bu veriler iilkelerin resmi
sitelerinden alinarak islem hacimleri tutarlari ulusal para cinsinden o yilki yilsonu USD kuruna
gore hesaplanmistir.
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Tablo-2’de, iig iilke borsalarinin 2015-2019 yillari arasindaki borsa islem hacimleri karsilastirilmali olarak
analiz edilmigtir. borsa islem hacimleri, tlkelerin piyasayr ne kadar aktif veya pasif kullandigini, borsalarin
gelismislik seviyeleri ve gelisme potansiyeli konusunda 6nemli bir géstergedir.

Tablo-2 de yer alan veriler, ti¢ borsada yillik islem hacimleri dolar cinsinden hesaplanarak olusturulmustur.
Kirgiz Menkul Kiymet Borsasinin ele alinan diger borsalardaki islem hacimlerine oranla olduk¢a diisiik
seyretmektedir.

Rusya’nin merkezi borsast olan MOEX'e bakugimizda islem hacmi KSE den fazla ve BIST ten daha
diisiikeiir. [slem hacminin KSE'den biiyiik olmasi borsaya kote olan sirket sayisinin, menkul kiymet araglarinin ve
dolayistyla yatirimeilarin gok daha fazla olmasindan kaynaklidir. Islem hacminin BIST e gore daha diisiik olmast;
menkul kiymet piyasasinda (Hisse Senedi ve Pay Piyasast ve Tahvil Piyasast) BIST e gore daha az menkul kiymet
araglarinin olmast ve genellikle ilk halka arzi sadece yabanci sirketler ile rekabet edebilecek ¢ok biiyiik sirketlerin
yapmalaridir. Ve piyasadaki yaurimeilar biiyiik sirketlerin hisselerini almaya meyillidir. Rusya’da sirketler ilk halka
arzi genellikle asil amact olan ek sermaye saglamak icin degil paray1 yurt disindaki sermaye piyasalarina aktarmak,
hissedar yapisini degistirmek vs. amaglar icin kullanmaktadirlar. Ayrica yabanci yaurimecilarin ¢ogu Rusya
sirketlerinin hisselerini almak istediklerinde Londra Borsasi gibi yabanci borsalart kullanmayi tercih etmekeedirler.

Tiirkiye borsast BIST’e baktigimizda; tarihsel gegmisinde organize olmayan piyasalarda (Tahtakale
Piyasast) bile oldukea aktif olma potansiyeline sahiptir. Bundan dolayidir ki yillara gore islem hacmi ele alinan diger
borsalardaki islem hacmine oranla yiiksek seyretmektedir. Finansal enstriimanlarinin gelismis olmasi, gelismis
tilkelerde uygulanan “gelisen piyasalar borsasi” stratejisini uygulamast kotasyon kolaylig1 saglama cabalar: da islem
hacmini ayrica etkilemekrtedir. BIST te islem hacminin yiiksek olma sebebi; islem géren menkul kiymetlerin ele
alinan borsalara gore oldukea cesitli olmasidir. Hisse ve pay piyasanin disinda ¢esitli menkul kiymet araglarini iceren
bor¢lanma araglari piyasasi, vadeli ve opsiyon piyasalart bulunmakeadir.

5. Sonug ve Oneriler

Borsalar, her iilke ekonomisi i¢in son derece dnemli bir rol oynar. Kiiresellesme ve rekabetin ¢ok yogun
olarak yasandig1 giiniimiizde, Borsalar daha 6nemli hale gelmislerdir. Gelismekte olan ekonomilerde isletmelerin
ucuz finansmana erisimini saglamada ve faaliyet gdsterdigi sektorde rekabet istiinliigii elde etmesinde yine borsalar
6nemli bir rol oynar.

Bu ¢alismanin amaci; Kirgizistan Menkul Kiymet Borsasinin tarihsel gelisiminin incelenerek gelismekte
olan iilkeler bazinda, tarihsel ve kiiltiirel ortakligi bulunan ayni zamanda yakin iliskide bulundugu Rusya ve
Tiirkiye'nin merkezi Menkul Kiymet Borsalarinin gelisim durumlarini géz oniine alarak kargilagtirmali analiz
gergeklestirmek ve Kirgizistan Menkul Kiymet Borsasinin gelisme potansiyelini belirlemektir.

Kirgizistan’da Menkul Kiymet Borsasi hakkinda olduk¢a az caligma bulunmakeadir. Bu caligma ile
Kirgizistan literatiiriine 6nemli bir katkida bulunulacags diisiiniilmekeedir. Bunun yaninda bu ¢alisma sayesinde
Kirgizistan Borsasinin bilinirliginin artmasina katkida bulunulacak ayrica gelisim potansiyeli ortaya ¢ikarilmasi

hedeflenmektedir.

Borsaya kote olma sartlart incelendiginde, ii¢ ayri iilkenin borsasindaki kote sartlart birbirine benzer
olmakla birlikte, islem hacimlerinin kargilastirilmasina bakildiginda Borsa Istanbul’un islem hacminin 2015-2019
yillart arasinda ele alinan diger borsalara bakarak daha yiiksek oldugu anlagilmistir. Bunun sebebinin Tiirkiye’nin
borsa tarihinin daha kéklii olmasi ve Pazar cekiciligini saglamak amaciyla gelistirilen menkul kiymet araglarinin
cesitli olmast olarak degerlendirilmistir.

Rusya’da ise Kirgiz Menkul Kiymet Borsasina gore islem hacmi daha yiiksek ve BIST e gore islem hacmi
diisiik oldugu tespit edilmistir. Rusya borsasinin, Kirgiz Menkul Kiymetler Borsasina gére islem hacminin yiiksek
olma sebebinin borsaya kote olan kurum ve kurulus sayisinin fazla olmast ve finansal araclarinin Kirgiz Menkul
Kiymet Borsasinda kullanilan araglara gore daha fazla cesitliligin olmasidir. Ayrica tarihsel olarak Sovyet
zamanindan sonra gelisen borsa piyasast oldugu unutulmamalidir.
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Ug borsanin kargilagtirma sonucu elde edilen veriler 1s1ginda ve borsalarin gelisim tarihleri goz oniine
alindiginda Kirgiz Menkul Kiymet Borsasinin, gerek islem hacmi ve gerekse kote olan sirket sayist diisiiniildiigiinde
Tiirkiye ve Rusya borsalarina kiyasla daha az gelistigi tespit edilmistir. Bunun sebebi, Kirgiz Menkul Kiymet
Borsasinin yatrimeilar icin az ¢ekici olmasi ve/veya borsada ihrag faaliyeti icin tegvik politikalarinin uygulamada
yetersiz olmasi olarak degerlendirildi.. Bu durum borsanin kote olan sirketler i¢in sagladigi imkanlar sayesinde
degisebilir. Bunun i¢in Borsanin, altyapisini ve hizmet kalitesini gelistirmesi, yeni menkul kiymet araglarini
kullanmasi, kote olma sartlarinin kolaylastirmasi, yabanci yaurimcilari ¢ekmesi ve gerek ulusal ve gerek ise
uluslararast miisteriler i¢in yasal giivence saglamast gibi kosullart saglamasi gereklidir. Ciinkii Borsanin bilinirligi
ve hizli gelisimi, hem Borsayt hem de Ulkeyi yeni yatirimcilar agisindan daha da gekici hale getirmektedir.

Bundan sonraki ¢alismalar, borsalarda islem goren sirketlerin finansal performanslari ¢esitli ekonometrik
modeller uygulanarak analiz edilmesi ve Orta Asya ve Kirgizistan’a ilgi duyan yiiksek lisans ve doktora
ogrencilerinin tez ¢aligmalarinda yer verilmesi literatiire onemli katki sunacakur.
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