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Aracilar birliginden Malaya Menkul Kiymetler
Borsasi’na

Singapur’da hisse senedi ticareti, gelisimi B. Kisim’da anlatilan kaucuk ve kalay
sirketlerinin, bankalarin ve ticaret evlerinin menkul kiymetleriyle ugrasan aracilar
arasinda gayriresmi olarak basladi. Ilk resmi kurulus, 1930’da resmi bir 6rgiit haline
gelen Singapur Borsa Aracilari Birligi (Singapore Stockbrokers’ Association) oldu.
Birlik 1937'de Malaya Borsa Aracilar1 Birligi (Stockbrokers’ Association of Malaya)
adiyla yeniden tescil edildi, ancak hala halka acik hisse senedi islemleri
yiiriitmiiyordu.! Birlik iiyeleri i¢cin davranis kurallar1 koyuyor ve komisyonlari
belirliyordu. Ancak heniiz yayimlanmuis bir fiyat listesine sahip halka acik bir piyasa

saglamiyordu.

Halka acik islemler, 9 Mayis 1960'ta faaliyete gecen Malaya Menkul Kiymetler
Borsas1 (Malayan Stock Exchange) ile basladi. 1961’den itibaren bir pano sistemi, biri
Singapur’da digeri Kuala Lumpur’da olmak tizere iki islem salonunu birbirine
bagladi. Bu salonlar telefonla tek bir piyasa olarak birbirine baglanmisti. Malezya
Menkul Kiymetler Borsasi (Malaysian Stock Exchange) resmi olarak 1964’te
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kuruldu.? Borsa, dénemin siyasi projesini yansitiyordu. C. Kisim, II. Béliim'de
aciklandig: gibi Singapur 1963’ten 1965’e kadar Malezya'nin bir parcasiydi. Bu
nedenle ortak bir hisse senedi piyasasi, ortak bir para biriminin ve ortak bir mal

piyasasinin dogal tamamlayicisiydi.

1973 ayrilig1

Agustos 1965'teki siyasi ayrilik, ortak hisse senedi piyasasini sona erdirmedi. Iki
devletin para birimleri basa bas olarak karsilikli degistirilebilir olmaya devam
ettiginden borsa, Malezya ve Singapur Menkul Kiymetler Borsas1 (Stock Exchange
of Malaysia and Singapore) adiyla her iki iilkede faaliyetini siirdiirdii. Bu diizen
1973’te sona erdi. Para birimlerinin karsilikli degistirilebilirligine son verildiginde
ortak borsa, Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi (Kuala Lumpur Stock
Exchange) ve Singapur Menkul Kiymetler Borsas1 (Stock Exchange of Singapore,
SES) olarak ikiye ayrildi.> Karsilikli degistirilebilirlik, Malezya'nin diizenlemeden
cekildigi 8 Mayis 1973’te sona erdi. Bu adimin parasal arka planini C. Kisim, V.
Boliim anlatmaktadir.

Ayrilik baslangicta kotasyonlar: bélmedi. Singapur sirketleri Kuala Lumpur'da kote
olmaya devam ettigi gibi Malezya sirketleri de Singapur’da kote kaldi. Béylece her iki
sehirdeki yatirimeilar digerinin hisselerini alip satmay siirdiirdii. Uye aracilarina ait
bir sirket olan Singapur Menkul Kiymetler Borsasi, bagimsiz hayatina sehirden daha
genis bir bolgenin piyasasi olarak basladi. Bu bolgesel rol, A. Kisim’daki transit
ticaret limanindan (entrepot) I. Kisim'daki bolge merkezlerine kadar bu kitabin
tekrar eden bir temasidir.

SESDAQ ve Merkezi Limitli Emir Defteri

1980lerin sonunda borsa iki piyasa ekledi. Daha az zorlu kotasyon kriterlerine sahip
kiiciik sirketler icin ikinci bir pazar olan SESDAQ 1987’de acildi. Basbakan
Yardimcisi Lee Hsien Loong, Kasim 1997°deki onuncu y1l dontiimiinde, SESDAQ1n

ilk on yilinda 80 sirketin kote oldugunu ve bunlardan 20’sinin Ana Pazar’a (Main
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Board) gectigini bildirdi.> SESDAQ'1n yerini 26 Kasim 2007’de sponsor
gozetimindeki bir pazar olan Catalist aldi. Catalist bugiin de kiiciik ihragcilarin

piyasasi olmay siirdiiriiyor.°

Ikinci yeni piyasa Malezya ile yasanan bir anlasmazliktan dogdu. Malezya tiim
Malezya hisselerini Singapur Menkul Kiymetler Borsasindaki kotasyondan
cektiginde borsa, Ocak 1990’da Merkezi Limitli Emir Defteri (Central Limit Order
Book) veya CLOB International adli bir tezgahiistii piyasa kurdu. Malezya hisseleri
Singapur'da bu piyasada islem gérmeye devam etti. Kuala Lumpur Menkul

o«

Kiymetler Borsasi buna itiraz etti ve CLOB’u “taninmayan bir piyasa” olarak
nitelendirdi. Sekiz y1l boyunca CLOB, Singapurlu yatirimcilara Malezya sirketlerine
kolay erisim sagladi. Ancak hukuki temeli Singapur makamlarinin kontroli

disindayda.

Bu zayiflik, bu kismin III. Boliimii'nde incelenen Asya mali krizi sirasinda ortaya
cikti. Malezya 1998’de sermaye kontrolleri uygulamaya koydugunda, Kuala Lumpur
Menkul Kiymetler Borsasi 31 Agustos 1998’de Malezya hisselerinin takas ve
mutabakatina iligskin yeni kurallar acikladi. Parlamento’da verilen yanita gore o
tarihte CLOB’da Malezya hissesi tutan 197.000 yatirimeci vardi ve bunlarin yaklasik
yiizde 901 Singapurluydu. CLOB 4 Eyliil 1998’de askiya alindi, 9-15 Eyliil tarihleri
arasinda bes islem giinii icin yeniden acildi ve ardindan kapatildi.” Bir Malezya
kaynagi, tahminen 17 milyar ringgit (RM17 milyar) degerinde hisseye sahip yaklasik
172.000 yatirimer gibi daha disiik bir rakam verir. Ayni kaynak, Subat 2000’de her
iki borsanin destekledigi bir anlasmanin dondurulan hisselerin asamali olarak
serbest birakilmasina imkan tanidigini da kaydeder.® ki yatirimer rakami arasindaki
fark muhtemelen, meclis yanitina gére Malezya hisselerinin tamamini zaten satmis
olan 24.000 yatirimcidan kaynaklanmaktadir. CLOB olay: Singapur’a, baska bir
devletin menkul kiymetleri tizerine kurulan bir piyasanin ancak o devletin iyi niyeti
kadar giivenli oldugunu 6gretti.
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1985 Pan-Electric krizi

Barings'ten 6nce menkul kiymetler borsasinin karsilastigi en ciddi sinav 1985'te
geldi. Sogutma, otelcilik ve gayrimenkul alanlarinda faaliyet gosteren borsaya kote
bir sirket olan Pan-Electric Industries, 35 bankadan 453 milyon dolar bor¢ almisti.
Bunun 283 milyon dolar1 teminatsizdi. Sirket baglh ortakliklariyla birlikte 160
milyon dolar tutarinda vadeli hisse senedi sozlesmeleri de yapmisti. Bunlarin 140
milyon dolari, is insan1 ve siyasetci Tan Koon Swan’in kontroliindeki iki Malezya
sirketiyle ilgiliydi.” Vadeli s6zlesmeler taraflar1 gelecekteki tarihlerde sabit
fiyatlardan hisse satin almakla yiikiimlii kiliyordu. Hisse fiyatlar: yiikselirken grubun
gercek mali durumunu gizlediler. Birkag aract kurumun kaderini de tek bir sirketler
grubuna bagladilar.

18 Kasim 1985’te Pan-Electric, bir banka kredisinin 7,5 milyon dolarlik taksitini
ddeyemedi. 30 Kasim’'da kayyim yonetimine girdi. Bunun tizerine Singapur Menkul
Kiymetler Borsasi 2—4 Aralik 1985 tarihleri arasinda tiim islemleri durdurdu. Kuala
Lumpur borsasi da kapandi. Kapanisin amaci, vadeli s6zlesmeleri finanse etmis olan
aracilar risklerini degerlendirirken fiyatlarin diizensiz bicimde ¢c6kmesini 6nlemekti.
3 Aralik’ta dort biiyiik yerli banka, DBS, OCBC, Overseas Union Bank ve UOB,
etkilenen araci kurumlar icin 180 milyon dolarlik bir kredi hatti act1. Maliye Bakani
Richard Hu, fonun “kendi tedbirsizlikleri yiiziinden aciz diismiis aracilar: tek tek

kurtarmak icin tasarlanmadigin1” belirtti.!

Krizin kalic1 sonuclari oldu. Yarim diizine kadar araci kurum iflas etti. Pan-Electric
hakkinda ise 9 Ekim 1986'da tasfiye karar1 verildi. Tan Koon Swan 21 Ocak 1986'da
tutuklandi ve iki yil hapis cezasina ¢arptirildi. Parlamento, 18 Agustos 1986’da
yiiriirliige giren yeni bir Menkul Kiymetler Sektorii Kanunu (Securities Industry
Act) ¢ikardi. Kanun 1973 tarihli kanunu yiiriirliikten kaldirdi ve MAS’a menkul
kiymetler sektérii iizerinde daha fazla kontrol yetkisi verdi.!! MAS daha sonra yeni
menkul kiymetler mevzuatinin hayata gecirilmesini donemin MAS Genel Midiirii ]
Y Pillay’e atfetti.!”” Barings'ten on yil énce Pan-Electricin verdigi ders suydu:
aracilarina ait olan ve onlar tarafindan yonetilen bir piyasaya, o aracilarin kaldira¢
kullanimini tek basina denetleme gorevi birakilamazdi.
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1985 ve 1995 krizlerinin ortak bir yapisi vardir. Her iki durumda da bir piyasa
katilimcis vadeli sozlesmeler veya vadeli islem s6zlesmeleri yoluyla gizli bir risk
biriktirdi. Her iki durumda da risk, ancak onu finanse edecek para titkkendiginde
gorinir hile geldi. Fark piyasa altyapisindaydi. Pan-Electric'in vadeli sozlesmeleri
giinliik teminat icermeyen ikili anlasmalardi. Bu nedenle zararlar, kars: taraflar
temerriide diisene kadar fark edilmeden birikti. Leeson’in vadeli islem pozisyonlar1
ise bir takas kurumu tarafindan her giin piyasa degerine gore degerleniyor ve
teminata baglaniyordu. Bu sayede pozisyonlarin arkasindaki banka batsa da borsa
zarar gérmedi. Iki kriz arasinda Singapur, kaldiraci 6lciilebilecegi bir yere

yerlestirmeyi 6grenmisti.

Notlar

1. Wikipedia, “Bursa Malaysia” (erisim tarihi: Kasim 2026): tarihce 19307,
“when the Singapore Stockbrokers Association became an official
organisation” tarihine uzanir; 1937'de birlik “re-registered as the Stockbrokers’

Association of Malaya, but it still did not trade public shares”. <

2. Wikipedia, “Bursa Malaysia” (erisim tarihi: Kasim 2026): Malaya Menkul
Kiymetler Borsasi biinyesinde halka acik islemler 1960'ta “started on 9 May’;
1961'de “a board system was introduced in two trading places”, biri
Singapur’da digeri Kuala Lumpur’da olmak iizere telefonla tek bir piyasa
olarak birbirine baglandi; “The Malaysian Stock Exchange was formally

formed in 1964.” <

3. Wikipedia, “Stock Exchange of Singapore” (erisim tarihi: Kasim 2026): SES
“was formed in 1973, when the termination of currency interchangeability
between Malaysia and Singapore” Malezya ve Singapur Menkul Kiymetler
Borsasinin SES ve Kuala Lumpur Stock Exchange Bhd olarak ayrilmasina yol
acty; ayn1 ayrilik hakkinda Wikipedia, “Bursa Malaysia” (erisim tarihi: Kasim
2026). <

4. Wikipedia, “Singapore dollar” (erisim tarihi: Kasim 2026): Singapur dolari,
Karsilikli Degistirilebilirlik Anlasmasi (Interchangeability Agreement)
uyarinca “exchangeable at par with the Malaysian ringgit until 8 May 1973”. <
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5. Lee Hsien Loong, “New Approach to Regulating and Developing Singapore’s
Financial Sector”, SESDAQ’1n 10. y1il doniimiinde yapilan konusma, 4 Kasim
1997, mas.gov.sg: on yil icinde SESDAQ’ta 80 sirket kote oldu ve bunlardan
20’si 0 zamandan beri Ana Pazar’a gecti; toplam piyasa degeri yaklasik 5

milyar dolar. <

6. Wikipedia, “Singapore Exchange” (erisim tarihi: Kasim 2026): “SESDAQ was
replaced on 26 November 2007 by the SGX Catalist.” <

7. Monetary Authority of Singapore, “DPM Lee’s Reply to Parliamentary
Question on CLOB”, 12 Ekim 1998, mas.gov.sg: SES, Malezya'nin tim
Malezya hisselerini SES’teki kotasyondan tek tarafli olarak ¢cekmesinin
ardindan Ocak 1990’da CLOB’u kurdu; KLSE onu “an unrecognised market”
olarak nitelendirdi; 31 Agustos 1998 tarihli yeni KLSE kurallari; 31 Agustos
1998 itibariyla CLOB’da Malezya hissesi tutan 197.000 yatirimci, yaklasik
yiizde 901 Singapurlu, bunlardan 24.000’i Malezya hisselerinin tamamini
satmisti; 4 Eyliil 1998’de askiya alma ve 9-15 Eyliil tarihleri arasinda yeniden

acilis; CLOB iskontosu 28 Agustos’taki yiizde 9°dan 3 Eyliil'de yiizde 49’a cikt1.
o

8. The Edge Malaysia, “CLOB got clobbered”, The Edge Malaysia Weekly, 7-13
Mart 2022: yaklasik 172.000 Singapurlu yatirimci tahminen RM17 milyar
degerinde CLOB hissesine sahipti; Subat 2000°de her iki borsanin destekledigi
bir anlasma pay sahiplerine, Temmuz 2000’den itibaren 13 ay icinde serbest
birakmayla Effective Capital araciligiyla devir de dahil olmak tizere iki serbest

birakma secenegi sundu. <

9. Joanna Tan, “Fridge Maker Freezes Stock Market”, BiblioAsia, cilt 21, say 4,
Ocak—Mart 2026: Pan-EIl 35 bankadan 453 milyon dolar bor¢ almisti, bunun
283 milyon dolar1 teminatsizdi; 160 milyon dolarlik vadeli sézlesmeler,
bunlarin 140 milyon dolar: her ikisi de Tan Koon Swan'in kontroliindeki
Supreme Corporation Berhad ve Grand United Holdings Berhad ile; 40

milyon dolarlik bir depozito 6dendi. <

10. Joanna Tan, “Fridge Maker Freezes Stock Market”, BiblioAsia, Ocak—-Mart
2026: 18 Kasim 1985’te 6denmeyen 7,5 milyon dolarlik taksit; 30 Kasim
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1985’te kayyim olarak Price Waterhouse'un atanmasiyla kayyim yonetimi;
SES’in 2-4 Aralik 1985 tarihleri arasinda tiim islemleri askiya almasi,
“unprecedented” olarak nitelendirildi; Kuala Lumpur borsasi da askiya alindy;
3 Aralik 1985’te DBS, OCBC, Overseas Union Bank ve UOB’den bir kredi
hatt1 olarak duyurulan 180 milyon dolarlik fon; Richard Hu'nun fonun

amacina iliskin aciklamasi. <

11. Joanna Tan, “Fridge Maker Freezes Stock Market”, BiblioAsia, Ocak—Mart

12.

2026: “half a dozen stockbroking firms” iflasa siiriiklendi; 9 Ekim 1986 tarihli
tasfiye karar1; Tan Koon Swan’in 21 Ocak 1986’da tutuklanmas: ve iki yillik
hapis cezasi; Securities Industry Act 18 Agustos 1986'da yiiriirlige girdi,
Securities Industry Act 1973’ yiirtirlikten kaldirdi ve MAS’a menkul

kiymetler sektorii tizerinde daha fazla kontrol yetkisi verdi. <

Ravi Menon, SIMEX'in 30. y1l déniimiinde SIMEX Hall of Fame'de yaptig:
konusma, 4 Aralik 2014, Mondo Visione tarafindan yayimlandi: 1985-1989
déneminde MAS Genel Miidiirii olan J Y Pillay, Pan-Electric krizinin

ardindan yeni menkul kiymetler mevzuatinin uygulanmasina yardimeci oldu.
o

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its

date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory

registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.

Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.

Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest

extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability

for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on

their specific circumstances before acting or refraining from action.
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