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OZET

TURK SERMAYE PiYASASINDA ARACI KURUMLARIN ROLU VE
ETKINLIGI

Ozarslan, Necmettin
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme ABD
Tez Yéneticisi: Dog¢ Dr. Hakan AYGOREN
Subat-2010, 86 sayfa

Bir iilke ekonomisinin ekonomik biiyiime ve gelisme siireci, o iilkenin
Sermaye Piyasasimnin gelismesi ile paralellik arzetmektedir. Diinya ekonomilerinin
ulasmaya calistig1 en onemli hedef istikrarh ekonomik yasam olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu baglamdada ilgili iilke ekonomilerinde Sermaye Piyasasinin ne
durumda oldugu, gelisim siirecinin seyri ve bu siirecin neresinde oldugunun analizi
ciddi anlamda onem arz etmektedir. Sermaye Piyasalarimin istenen amaclara
hizmet edebilmesi, Finansal Sistem icerisinde 6nemli bir yere sahip olan Araci
kuruluslarin performansina ve araciik kurumunun gelismislik diizeyine baghdir.

Tiirk Sermaye Piyasasina damgasim1 vuran sorunlarda igsel ve dissal
faktorler olarak kendini gostermistir. Aracilik faaliyetinin ve Araci kuruluslarin
oniindeki engeller hem kendi i¢ dinamiklerimizden kaynaklanan hem de Kkiiresel
konjonktiirden kaynaklanan sorunlardir.

Calisma Tiirk Sermaye piyasasina, araci kuruluslarin gelisim siirecine ve
sistemin i¢ dinamiklerinin analiz edilmesine yogunlasmistir.

Calismanmin birinci boéliimiinde “Fon akim” ve “Finansal Piyasalar”
kavramlar1 genel olarak ele alinmakta; Finansal Piyasalarda onemli rolii olan
sermaye piyasasi ve cesitleri konularina deginilmekte ve para piyasasi ile sermaye
piyasas1 arasindaki iliski irdelenmekte buna ilave olarak Da Tiirk Sermaye
Piyasasi ve Araci kurumlarin tarihsel gelisimi donemler itibariyle aktarilmaktadir

ikinci béliimde “Finansal kurumlar ve aracilik faaliyetleri” ana bashg
altinda; Finansal kurumlar ve cesitleri incelenmekte, “aracihk” kavrami, araci
kurumlarin kurulus ve faaliyet sartlar1 konusu ele alinmakta ve organizasyon
yapilar1 hakkinda bilgi verilmektedir.

Uciincii ve son boliimde ise calismada araci kuruluslarin faaliyetlerinin ve
performanslarinin 6lciilmesinde kullanilan 6nemli verilerin donemsel olarak ele
alinmakta ve ekonometrik modelden faydalanilarak sermaye piyasasindaki araci
kuruluslarin performanslari ortaya konulmaktadir.

Anahtar kelimeler: Finansal Piyasalar, Tiirk Sermaye Piyasasi, Aracit Kuruluslar,
Etkinlik.



Vi

ABSTRACT

THE ROLES AND EFFICACY OF AGENT INSTITUTIONS IN TURKISH
CAPITAL MARKET

Ozarslan, Necmettin
M.A. Degree Thesis, Business Administration ABD
Thesis Consultant: Ass. Prof. Hakan AYGOREN
January-2010, 86 Pages

The process of a country’s economic growth and development draws a
parallelism with the capital development of that country. For capital markets to
serve the demanded goals are dependent upon the performance of agent
associations which have a considerable role within the financial system and
developmental level of the agent institution.

The thesis intensifies on Turkish Capital Market, the development process
of the agent associations and analysis of internal dynamics of the system.

In the first chapter of the thesis, “fund transference” and “financial
markets” concepts are handled in general, capital market and its various topics
which have crucial roles in financial markets are touched upon and the relation
between money market and capital market is studied.

In the second chapter under the main title of “Financial institutions and
agency activities”; financial institutions and their kinds have been examined,
“agency” concept, issue of establishment and activity conditions of the agent
institutions are dealt with and some information about their organization
structures has been given.

In the third and last chapter, important data which have been used to
measure the agent associations in the thesis are taken up as periodically and
benefiting from econometric model, performance of the agent associations in the
capital market has been presented.

Key words: Financial Markets, Turkish Capital Market, Capital Market Securities,
Efficie
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GIRIiS
Gelismekte olan ekonomiler ile gelismis ekonomiler de Sermaye Piyasalari
bliylilk 6nem arz etmektedir. Sermaye Piyasasi olmadan ekonomik gelisme ve
bliylime diisiincesi, gerekli dinamiklerden mahrum birakilmis bir ekonomik gelisme
ve biiyiime cabasindan ileriye gidemeyecektir. Bu tez calismasinda incelenen Tiirk

Sermaye Piyasast da basindan beri sancili bir siire¢ igerisinde gelisimini

tamamlamaya ¢alismistir.

Sermaye piyasasinin gelisim siirecinde i¢ ve dis faktorlerin varligindan ve
etkisinden s6z etmek miimkiindiir. Kayit dist ekonominin varligi, ekonomik ve
politik istikrarsizlik, devletin yiiksek i¢ bor¢clanma geregi ve sonucunda olusan
yiiksek reel faizler Tiirk Sermaye Piyasasinin gelisimini engelleyen dis faktorlerden
onemli olanlaridir. i¢ faktdrler olarak degerlendirebilecegimiz Sermaye Piyasasi
araclarinin ¢esidinin azlig1 ve yatirimcr tabani eksikligi Sermaye Piyasasina 6zgii

sorunlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu tez caligmasi Tiirkiye’ deki sermaye piyasasinin ve dogal sonucu olarak
da Sermaye Piyasasinin vazgecilmez aktorleri olan araci kuruluslarin nasil bir
gelisim gosterdiklerini, bu siirecte karsilagilan sorunlari ve mevcut gelismislik
diizeyinde ne gibi sorunlarin oldugunu belirlemeyi ve ekonometrik model

uygulamasi sonrasi bazi oneriler sunabilmeyi amaclamaktadir.

Tez caligmasi {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde Sermaye Piyasasi
kavrami ele alinmakta; islem durumuna gore, orgilitlenme bigimine gore Sermaye
Piyasas1 c¢esitleri islenmekte ve para piyasalart ile olan baglantilar1 tizerinde
durulmakta, finansal kurumlar igerisinde olan Sermaye Piyasas1 araci kuruluslar1 ve
ekonomiye olan etkileri incelenmekte, Tirk Sermaye Piyasasinin tarihgesine
deginilmektedir. ikinci béliimde ise; araci kuruluslarin fonksiyonlari, organizasyon
yapilari, kurulus ve isleyis sekilleri; aracilik ve aracilik kavrami basligi altinda ele

alinmaktadir.



Ugiincii ve son boliimde ise Tiirk Sermaye Piyasasinda faaliyet gdsteren,
banka kokenli olan ve olmayan ¢ok sayida aract kurulusun belli konu ve faaliyetlere
ait wverileri, belli donemler dahilinde regresyon analizi yardimi ile analizi
gergeklestirilmektedir. Burada hedef, sektoriin mali analizi ele alinarak araci
kuruluglarin performansini ve karliligini etkileyen faktorlerin irdelenmesi ve bundan

sonraki finansal hayatlarinin yol haritalarina katkida bulunmaktir.

Tez c¢alismasinda uzman kurulus kiitiiphanelerinden ve uzman kisi
eserlerinden yararlanilarak bir literatiir taramas1 yapilmistir. Kullanilan kaynaklarin

akademik ve uzman kaynaklar olmasi konusunda 6zen gosterilmistir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALAR

Bu béliimde, finansal piyasalar ve fon akimi kavrami, para ve sermaye
piyasasi arasindaki iligkiler, finansal piyasalarin ekonomiye saglayacagi yararlar
tizerinde durularak Tiirk Sermaye Piyasasit Araci Kuruluslarinin tarihsel gelisimine

yer verilmektedir.

1.1. FINANSAL PiYASALAR VE FON AKIM KAVRAMI

Kalkinma siirecini yasayan ekonomilerde isletmelerin Oncelikli amaclar
arasinda varliklarmi siirdiirmek ve dengeli bir bicimde biiyiimek yer almaktadir.
Biiylimenin  gergeklesebilmesi  yatirnmlarin  artmasiyla  saglanabilmektedir.
Yatirimlarin artmast ise tasarruflarla dogrudan iligkilidir. Ekonomik anlamda

yatirimlarin kaynagi bireysel tasarruflardir.

Finansal piyasalar cesitli teknikler, araglar ve kurumlar yolu ile birikimleri
harekete gecirerek fon arz edenlerden, fon talep edenlere aktaran bir sistem olarak
tamimlanabilir (Taner ve Akkaya, 2004: 2). Iktisadi agidan piyasa, alict ve saticinin
birbirleri ile karsilikli iletisim i¢inde olduklar1 ve miibadelenin meydana geldigi yer

olarak tamimlanir (IMKB, 2002: 1).

Genellikle arz ve talep, piyasada ortaya ¢ikabilecek fiyati belirleyen iki temel
etmendir (Ulken, 1984: 25).

Alict ve saticilarin i¢inde bulunduklar tilkede yaptiklar alig-verisler i¢ piyasa
olarak (domestic market) adlandirilir. Islemlerin iilke smirlarin1 asmasi durumunda
ise buna da uluslararasi piyasa (international market) denir. Globallesen diinya
ekonomisi, Ozellikle finansal piyasalarda uluslar arasi etkilesimi beraberinde

getirmistir.

Alicy, satict ve alim satima konu olan sey veya hizmet piyasa kavraminin

temel unsurlarini olusturmaktadir. Piyasanin talep yoniinii olusturan taraf alici, arz



yOniinii olusturan taraf ise saticidir. Piyasada alim giicii ile desteklenmis alis istegine
talep, satis istegine arz denir (Sarikamis, 2004:3). Reel ve finansal piyasalar ayrimi
alim satima konu olan degerin niteligine gore degismektedir. Nihai mal ve hizmetler
ile mal ve hizmetlerin iiretiminde kullanilan iiretim faktorleri s6z konusu oldugunda
reel piyasalar s6z konusudur. Ulusal ve uluslar arasi mali sistemde pek ¢ok piyasa
bulunmaktadir, ancak finansal piyasalar ve alt bdliimleri olan para ve sermaye
piyasalar1 diinya ekonomisinde oncii ve etkili piyasalar olarak g¢aligmaktadirlar.
Bunun en giincel 6rnegi 2008 yil1 itibari ile yasanan ve devam eden uluslararasi mali

krizdir.

1.1.1. Finansal Piyasalar

Finansal piyasa herhangi bir ekonomik sistem igerisinde fon kullananlar ile
fon arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar, akim1 saglayan arag¢ ve
geregler ile bunlart diizenleyen hukuki ve idari kurullarda olusan yapidir (IMKB,
2002:1). Tamimdan da anlasilacag1 {izere, finansal piyasa para ve sermaye
piyasasindan daha genis ve bu piyasalar1 da kapsayan bir kavram olmaktadir. Mali
piyasa belirleyici bir kavram olup finansal piyasalar catis1 altindaki kavramlarda

buna bagli olarak degisime ugramakta, etkilenmektedir.

Finansal piyasalar finansal varliklarin el degistirdigi piyasalardir. Bu
baglamda finansal piyasalarin asagida belirtilen bes ana unsurdan olustugu

sOylenebilir:

1. Tasarruf sahipleri yani fon arz edenler
ii. Yatimeilar yani fon talep edenler

1ii. Yatirim ve finansman araglari

1v. Yardimei kuruluglar

v. Hukuki ve idari diizenlemeler.

Finansal piyasalar tasarruf fazlasi olanlarin tasarruflarini, tasarruf agigi
olanlarin kullanimma sunduklar1 piyasalardir. Bu piyasalarin el degistirmesi fon
talep edenlerin fon arz edenlere bir belge vermesi ile olur. Bu nedenle, finansal
piyasalar, finansal varlik olarak ifade edilen kiymetli evrak niteligindeki bu

belgelerin alinip-satildig1 piyasalardir. (Sarikamis, 1998: 16).



1.1.2 Finansal Piyasalarin Fonksiyonlari

Finansal piyasalarin ekonomik fonksiyonlar1 asagida gosterildigi sekilde
ozetlemek miimkiindiir:

1. Fon arz edenlerden talep edenlere akisini saglamak

1. Menkul kiymetleri likide ¢evirmek (paraya ¢evirmek)

1ii. Menkul kiymetlerin fiyatini olugturmak

iv. Fonlar1 ve ekonomik kaynaklar tahsis etmektir.

Fon arz eden yatirimcilar, fon talep eden bireyler ve isletmeler piyasaya
sunulan finansal varliklar ve araci kurumlar "finansal sistemi" olustururlar. (Ceylan

ve Korkmaz, 2000:1)

TASLRRUF SAHIPLER]
(Fon &rz Edenler)
FTATIRIM VE TARDIMCI KURULITSLAR HUEUEL VE
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Sekil 1.1. Finansal Sistem Semasi

Kaynak: IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB yayinlari, 17.

Basim, Temmuz 2002, s. 2.



1.1.3. Para Piyasalan

Finansal piyasalar 6zellikle vade yoniinden ikiye ayrilabilmektedir. Birincisi
kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi, ikincisi ise daha uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilandigr sermaye piyasalandir. Gergekte boyle bir ayrim yapay
gorinmektedir. Ciinkii bir yandan piyasa organizasyonu, diger yandan faiz hadleri ile
bu iki piyasa birbiri ile baglanmakta ve dengelenmektedir. Genel itibariyle kisa
vadeli fon arz ve talebin karsilagtig1 piyasaya "para piyasas1" denir. ( IMKB, 2002:
2). Para piyasasinin en karakteristik 6zelligi kisa vadeli fonlardan olusmasidir. Para
piyasalarinda vade genellikle bir yili asamaz. Isletmeler genellikle kisa siireli
varliklariin finansmaninda, para piyasalarindan faydalanir. Para piyasasinin kendi
icinde oOrgiitlenmis ve Orgiitlenmemis para piyasasi olarak da ayirimi yapilabilir.
Orgiitlenmemis para piyasas1 orgiitlenmis bir bankalar sistemi olup, isletmelerin
veya kisa siireli fon talep eden bireylerin nakit ihtiyaglar1 cogunlukla ticari, bankalar
tarafindan karsilanmaktadir. Orgiitlenmemis para piyasalari ise, banka disinda kalan

piyasalardir.

1.1.4. Sermaye Piyasasi

Genis anlamda Sermaye piyasast kavrami uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilastigi piyasayr ifade etmektedir. Ancak, ¢iinkii sermaye piyasast kavrami
orgiitlenmis finans sisteminin tiimii i¢in, kisa vadeli islemlere konu olan para piyasasi
ile tahvil ve hisse senetleri gibi uzun vadeli yatirim araglarinin olusturdugu piyasa

icinde kullanilmaktadir. (Aksoy ve Tanriéven, 2007: 57).

Dar anlamiyla ise sermaye piyasasi tahvillerinin ve hisse senetlerinin alinip
satildig1 6rgiitlenmis ve uzmanlagmis piyasalari kapsamaktadir. Sermaye piyasasi,

i. Yeni kurulan ya da sermaye artirnmi yapan veya tahvil ¢ikaran hisse
senetleriyle tahvillerin alinip satildig: birincil piyasa.

ii. Daha once ¢ikarilmis bulunan tahvil ve hisse senetlerin alinip satildig
ikincil piyasa (menkul kiymetler borsasi, tahvil ve bono piyasasi) olarak
boliimlenebilir.

Ayrica, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda m.I’ de sermaye piyasasina daha genis
bir tamimlama getirilmis ve “yatirnmcilar, tasarruf sahipleri ve sermaye piyasasi

araglartyla aralarindaki fon akimini saglayan araci kurum ve bankalar, yatirim

12499 Sayili Kanun (R.G. 24.07.1981, 17410).



ortakliklart ve yatirnm fonlar1 gibi arac1 ve yardimci kuruslardan olusan modern

finansman sistemi seklinde ele alinmistir.” (Kocahanoglu, 1993: 25).
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Sekil 1.2. Sermaye Piyasasinin Isleyis Mekanizmasi

KAYNAK: Cevdet Sarikamig, Ali Ceylan, Nurhan Aydm ve Metin Coskun, Sermaye
Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, Anadolu Universitesi Yayinlari, No: 1581, Eskisehir, 2004, s. 4-5 ve
IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB yaynlari, 17. Basim, Temmuz
2002, s. 3-4'dan uyarlanmistir

Sermaye piyasasinin temel islevlerini iislenen borsalarin kurulmasi ve basarili
performans sergilemeye devam edebilmesi i¢in bazi kosullardan s6z edilebilir. Bu
kosullar bilhassa asin spekiilasyonun ve statik kalmanin 6nlenmesine yonelik olup,
ekonomik kalkinma diizeyi ve modeline kars1 duyarhidirlar. Bu baglamda, sermaye
piyasasinin yapisi ve gelisme kosullar1 asagida maddelesmistir (Uludag, 1990: s. 335).

i. Istikrarli politik ¢evre ve ekonomik biiyiime,

ii. Ozendirici tedbirlerin alinmast,

i11. Yeterli hisse senedi arz ve talebi,

iv. Hisse senetleri i¢in gerekli vergi ile ilgili tesvik ve Ozendirmelerin
saglanmasi,

v. Yabanc1 yatirnmcilarin 6zendirilmesi,

vi. Gelismis muhasebe ve denetim standartlarinin tesis edilmesi,



1.1.5. Finansal Yatirim Araclar

Finansal pazarlama fon sunan Ozel ya da tiizel kisiler, kendi kullanim
gereksinmeleri iistiinde kalan fonlari, bu fonlara gereksinme duyan kisilere pazarda
belirtilen bir fiyatla devretmekte ve belirli bir siire veya siiresiz olarak bu fonlardan
uzak kalmay1 kabullenmektedirler. Fon sunulan diger kisilere devrettikleri fonlarin
karsiliginda fon isteminde bulunanlardan bir belge almaktadirlar. Bu belgeye genel
olarak “Menkul Kiymet” veya Finansal Varlik adi verilmektedir. (Sartkamis, 1998:
17)

Finansal yatirim araglari, para ve sermaye piyasast araglart olarak
siniflandirilabilir. Sermaye piyasasi araclari; menkul kiymetler ve menkul kiymetler
disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen evraklardir. Bu evraklardan ¢ek, polige,
bono ile mevduat sertifikalar1 sermaye piyasast araglart diginda tutulmustur. (SPKn,

m.3)

Ulkemizde mali piyasalardaki en énemli finansal aracilar olarak bankalar
goriilmektedir. Bu sebeple mevduat ve krediler en yaygin finansal arag olarak kabul
edilmektedir. Bunun yani sira sirket bor¢lanma senetleri, banka bonolari, finansman
bonolari, devlet bor¢lanma senetleri hisse senetleri ile son yillarda tiirev
enstriimanlara dayanan melez finansal varliklar da mali araglar olarak kabul
edilmektedir. Menkul kiymetler; ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan, belli bir
meblag: temsil eden, yatirnm araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Kururca belirlenen
kiymetli evraktir (SPKn m.3). Bu tanim kanun teknigi acgisindan zayif ve bilimsel
Olciilerden uzak bir tanim olarak goriilebilir. Ciinkii, bu tanimda yalnizca cesitli
menkul kiymetlerin baz1 6zellikleri bir digerinin pesi sira siralanmakta ve de genel ve
kapsaml1 bir tanim yapmaktan uzak kalinmaktadir. (Unal, 1997: 20). Bu 6zelliklere
sahip menkul kiymetlere; hisse senetleri, tahviller, hazine bonolari, finansman
bonolari, banka bonolart ve banka garantili, bonolar, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri
gibi belgeleri 6rnek verilebilir. Gilinlimiizde kullanilan yatirim araglar1 asagidaki
tabloda ele alinmaktadir. Tablo 1.1° de daha ¢ok Tiirkiye’ de kullanilan finansal
araclar yer almakta olup, tiirev ve buna bagl piyasalara ait araclar yer almamistir.
Gelismis piyasalarda agirligim biiyiik kismu ise tiirev piyasalardaki fon hareketlerinden

olusmaktadir.



Tablo 1.1. Giiniimiizde Kullanilan Yatirim Araglari

Yatirim Araci Yatirim Araci Tiirii Islem Yapan Araci Organize Piyasa
Grubu Kurum
Mevduat Banka -
O/N Banka Interbank
Repo-ters repo Banka IMKB Repo ve Ters Repo
Faiz ve Faize Aract Kurum Pazar
dayali Tahvil Banka IMKB Tahvil ve Bono
Enstriimanlar Arac1 Kurum Pazari
Hazine Bonosu Banka IMKB Tahvil Ve Bono
Arac1 Kurum Pazan
Banka Bonosu Banka -
Arac1 Kurum
Finansman Bonosu Banka -
Arac1 Kurum
Altin ve Altina Dayali |Altin Banka+AK+YF Istanbul Altin Borsast
Enstriimanlar Altin Depo Hesabi Banka
Doéviz Banka TCMB
Doéviz ve Yetkili Miessese Doviz ve Efektif Piyasasi
Doévize Dayali Doviz Tevdiat Hesabi Banka
Enstriimanlar Déviz Endeksli Tahvil — |Banka IMKB Tahvil ve Bono
Aract Kurum Pazari
Gayrimenkul ve Gayri |Konut Sertifikasi Banka IMKB
menkule Dayali Gayrimenkul Sertifikas1 |Banka Pazar Heniiz
Enstriimanlar Gayrimenkul Y. 0. Olusturulmadi
Katilma Belgesi Banka
Portféy ve Portfoye Arac1 Kurum IMKB

Dayal1 Enstriimanlar

Yatirim Fonu

Bireysel Portfoy Banka
Arac1 Kurum
Yatirim Hesabi Banka
Varliga Dayali Menkul |Banka
Bir Ekonomik Degere |Kiymetler (VDMK) Genel Finans Ortakligi
Dayali Enstriimanlar | Vadeli islem Banka
Sozlesmesi Arac1 Kurum Izmir Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi
Hisse Senedi Banka
Ortaklik Hakki Araci1 Kurum IMKB
Tantyan Risk Sermayesi Y.O.
Enstriimanlar OYHS Banka
Arac1 Kurum
KOB Banka
Aract Kurum IMKB
Kar ve Gelir Gelir Ortaklig1 Senedi  |Banka
Ortakligina Dayali Arac1 Kurum IMKB
Enstriimanlar KiS Banka
Aract Kurum IMKB
KIT Banka
Arac1 Kurum IMKB

Kaynak: Mehmet Siikrii Tekbas, Banka ve Sigorta Sektorii ile Sermaye Piyasasinda Aracilarin Roli,
Teblig, Prof. Ismail Tiirk'e Armagan, SPK, Yayin No: 54, Ankara, 1996, s. 173-174.
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1.2. PiYASADA iSLEM GOREN FiNANSAL VARLIGIN iSLEM
DURUMUNA GORE SERMAYE PiYASASI CESITLERI

Piyasada islem goren finansal varligin islem durumuna gore sermaye piyasast

cesitleri birincil piyasalar ve ikincil piyasalar olmak {izere asagida ele alinmaktadir.

1.2.1. Birincil Piyasalar

Birinci el piyasalar, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetleri ihra¢ eden
sirketler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya ya da bir aract kurulus
aracilifiyla karsilastiklar piyasalardir. Bagka bir deyis ile birinci el piyasa, hisse
senetleri ve tahvil gibi sermaye piyasasi araclarimin ilk kez siiriiliip “ihrag¢” tan
alindig1 piyasadir. Ihragci, menkul kiymetlerini halka arz eden bir sirket olabilecegi
gibi sirket adina hareket eden bir arac1 kurulus da olabilir (Karayel, 1994: 9). Burada
ithracer ile tasarruf sahibinin menkul kiymetin dogrudan dogruya ve ilk siirlimde

birbirleri ile karsilasmis olmalari durumu s6z konusudur.

Sermaye piyasasinin birinci pazart durumundaki alict ile satici, ya da onlar
adina hareket eden yetkililerin bir araya geldikleri yerler olan borsalarin cesitli
fonksiyonlarindan s6z etmek miimkiindiir. Borsada, Tasarruflar ya dogrudan bireyler
tarafindan finansal varlik satin alim1 i¢in sunulur ya da bu sunus sigorta ortakliklari
ve emeklilik ve de diger sosyal igerikli fonlar, para ve kredi kurumlart aracilig ile
dolayli olarak yapilmaktadir. Ayni1 sekilde bu fonlar sermaye piyasasina
sunuldugunda bu sunum isletmeler, bireyler ya da devlet tarafindan ihra¢ edilen
finansal varliklarin edinilmesine yonelik islemleri de kapsayarak bu fonlar1 talep

edenlere hazir hale getirir (Uludag, 1990: 326).

Birincil  piyasadaki, menkul kiymetin fiyatinin gercek¢i  olarak
belirlenmesinde de araci kuruluslarin rolii biiyiiktiir. Fiyatin yanhs olarak tespit
edilmesi durumunda firmalarin halka agilmak suretiyle tasarruf sahiplerinden talep
ettikleri finansal kaynaklar yetersiz kalacak ve firmalar bu siire¢ sonunda tatmin
saglayamayacaklardir. Dolayisiyla menkul kiymet degerlemesi ve fiyatlamasi birincil

piyasadaki tiim aktorler i¢cin ¢ok 6nem tagimaktadir.

Aract kurumlarin rolii, kattiklar1 deger agisindan birinci el piyasalarinda

onemlidir. Sirketler, menkul kiymetleri dogrudan dogruya halka arz edebilir ve
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komisyon 6demeyecegi i¢in de ihra¢ masraflarini diislirebilirler. Ancak sirketler ayni
zamanda genis miisteri kitlesine ulasamama ve sermaye piyasast araglarini istenilen
siire ve miktarda satamama riski ile de karsilasirlar. Boylece ihragci sirketlerin, bir
taraftan bu tiir riskleri ortadan kaldirmak, diger taraftan uzmanlasmis bir kurulusun
teknik ve pazarlama imkanlarindan faydalanmak istemeleri, bir araci kurulus
hizmetinin tercih edilmesine yol agar. Thrage1 sirketlerin, sermaye piyasasi araclarinin
halka arzinda, araci kuruluslarin kattiklar1 degerlerden bazilar1 asagida 6zetlenerek

genel olarak ele alinmaktadir (Karsli, 2003: 25-29):

a. Hizh Nakit Girisi: Halka arzin aracit kuruluglar tarafindan yapilmasi
sirketlere daha hizli nakit girisi saglamaktadir. Araciligin aracilik yiiklenimi ile
yapilmas1 satilamama riskini Ozellikle azaltmaktadir. Aracilik ylikleniminde
satilamayan sermaye piyasasi araglarinin araci kuruluglar tarafindan satin alinmasi
ile hem sirketin yatirim planlart i¢in gerekli finansman saglanmakta, hem de sirket

kasasina hizli nakit girisi saglanmaktadir.

b. Kapsam Genisligi ve Giivenirligi: Araci kuruluslar ile sermaye piyasasi
araglariin genis halk kitlesine yayilmasi saglanir. Ayrica sermayenin belirli kisiler

elinde toplanmasi engellenerek sirket yonetiminin degisim riski azalmis olur.

c. Uzmanlik: Araci kuruluslar, 6zellikle sermaye piyasasi araclarinin se¢imi,
fiyatlandirilmasi, satis zamanlamasini yapmak gibi konularda dogru kararlar

verilmesinde fon talep eden isletmelere bilgi ve deneyimleri ile yardimer olurlar.

d. itibar ve Kredibilite: Piyasaya yeni girecek isletmeler, arac1 kurulusun
iyl ismi ve itibar1 Ol¢iisiinde sermaye piyasasi araglarimin halka arzinda basari

kazanirlar.

1.2.2. ikincil Piyasalar

Genel anlami ile daha oOnceden ¢ikarilmis yani ihra¢ edilmis menkul
degerlerin ve diger sermaye piyasast araglarinin alim-satiminin gercgeklestigi
piyasalardir. Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin nakde ve nakit benzeri varliklara
cevrilmesini saglayan piyasalardir. Bu piyasalarin en 6nemli kurumlart menkul

kiymet borsalar1 ve finansal araci kuruluglardir.

Ikincil piyasalar, birincil piyasalara kiyasla daha fazla alternatif sunmaktadur.
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Bu nedenle ikincil piyasalar yatirim yapan kisi ve kuruluslara, yatirim araglarinin risk
ve getiri yapisinda meydana gelen gelismeler dogrultusunda yatirim portfdylerini
stirekli takip etme ve gerektigi zamanlarda gerekli degisiklikleri yapabilme imkan
saglamaktadir. Ikincil piyasa menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil

piyasaya talep yaratir (IMKB, 2002: 3).

Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi yaklasimi ile, ikincil piyasa ise
menkul kiymetler piyasasi yaklagimi ile ¢alisir. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin
tasarruf sahibinden oto finansman amact ile firmalara intikali s6z konusudur ve
birincil piyasada yapilan tahvil ve hisse senedi satislart sonucunda isletmeye yeni
sermaye girer. Buna karsin, ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden

saglanan fonlarin bunlar ¢ikaran sirketlerle ilgisi yoktur.

Birincil piyasada bir menkul kiymet bir kez el degistirirken, ikincil
piyasadaki alim satiminda sinir yoktur. Ikincil piyasadaki alim-satim olanaklari
(likidite, ulasilabilirlik, ylikiimliiliiklerin yerine zamaninda getirilmesi gibi) birincil
piyasayr da dogrudan etkiler. ikincil piyasada alm- satim giicliigii cekebilecegi

ongoriilen menkul kiymetin birincil piyasa islemleri de sinirli kalabilir.

Ikincil piyasanin sermaye piyasasi araglarina iki 6nemli katkisi vardir.
Bunlardan ilki, sermaye piyasast araclarinin kolaylikla alinip satilabilmesi ve nakde
cevrilebilmesi ile sermaye piyasasi araglarina “likidite 6zelligi” kazandirilmasidir

(Biiker ve Bayar, 2000: 345).

Likiditenin yiikseltilmesi ise, araci kurumlarin etkinliklerine ve islemlerin
yogunluguna baghdir. Sirketlerin ihra¢ edecekleri yeni sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarinin  belirlenmesinde  “fiyat  belirleyici” gorevini aract  kurumlar
listlenmektedir. ikincil piyasadaki yiiksek fiyatli menkul kiymet, yeni ihraglar igin bir
kistas olacak ve yliksek fiyatla satilmasi saglanacaktir. Sonugta sirketlerin temin
etmeye calistig1 sermaye miktar1 artacaktir. Birincil piyasada bir menkul kiymet bir
kez el degistirirken, ikincil piyasadaki alim satimlarin bir sinir1 yoktur. Satig gelirleri
ise yatirimcidan yatirimetrya gider. Dolayisiyla isletmelere fon saglayan asil kaynak

birincil piyasalardir (Sarikamis, Ceylan, Aydin ve Coskun, 2004: 5).
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1.3. ORGUTLENMIS BIiCIMINE GORE SERMAYE PiYASASI CESITLERI

Orgiitlenmis bicimine gore sermaye piyasasi cesitleri organize sermaye
piyasasi ve organize olmamis sermaye piyasast olmak {izere iki baslik altinda asagida

ele alinmaktadir.

1.3.1. Organize Sermaye Piyasasi

Belirli bir yerde belli bir kurallar manzumesi ic¢inde, finansal varliklarin el
degistirdigi piyasalardir. Organize piyasalara en iyi Ornek menkul kiymetler
borsalaridir. S6z konusu piyasalarda kisiler dogrudan menkul kiymet alim satimi
yapamazlar. Alim-satim islemleri i¢in borsa {iyesi araci kurumlarin kullanilmasi

zorunludur. Bu islemler belli kurallara gore borsa gozetimi altinda yapilir.

Ulkemizde menkul kiymet ve tiirevlerine ait iki borsas1 faaliyetini
siirdiirmektedir. Birincisi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi digeri izmir Vadeli

Islem ve Opsiyon Borsasidir.

Organize olmus sermaye piyasasinin bircok yararr vardir. Ornegin menkul
kiymetler ile ilgili bilgiler, yatirimlar tarafindan kolay ve dogru bir sekilde elde
edilebilir. Boylece yatirimcilar agisindan satin al-sat seklindeki emir verme islemleri
de kolaylasir. Ote yandan, bu piyasada menkul kiymetleri satilan isletmelerin fon
maliyeti de diiser. Bunun yaninda, menkul kiymetler istenildiginde paraya
doniistiiriilebilmektedir. Organize piyasalarin en Oneli fonksiyonu ise, borsanin
kurulus diizenlemesinde belirtildigi iizere, menkul kiymet alim ve satim1 i¢in devaml
bir pazar olusturmasidir. Devamli pazar olusturma fonksiyonu menkul kiymet
pazarindaki aktorlerin her an likide donme sansini arttirir. Boylece her hangi bir
bor¢lanma senedi sahibi, elinde bulundurdugu bu bor¢glanma senedini vade sonuna
veya hisse senedi sahibi hisse senedini belirsiz bir tarihe kadar tutmak zorunda

kalmaz.

Organize olmus sermaye piyasasi, kayitli menkul kiymetler i¢in, iyi organize
edilmis bir acik arttirma olanagi saglar. Satict miimkiin olan en iyi yliksek fiyatla
satmay1, alict ise miimkiin olan en diisiik fiyatla almayr amaglar. Ozetle, her iki

tarafin amaci gerceklestiginde, alim satim islemi tamamlanmis olur.

Organize piyasalarin en tipik 6rnegi olan borsalarda seffaflik, bilgi aligverisi
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dogruluk ve giiven unsurlarinin esas alindigr goriilmektedir. Uygulamada diizenleyici
otorite ve organize piyasa sunucusu bunlari saglayacak diizenlemeler yaparlar. Bu da

islemlerin saglig1 ve alici-saticilarin giivenligini arttirici bir unsurdur.

Borsalarin diger bir fonksiyonu da fiyatlarin standardizasyonunu ve kitle
iletisim araclartyla yaymmina iliskin kolaylik saglamasidir. Organize piyasalar
gelecekteki sosyal ve ekonomik olaylar1 ¢alistiklarindan bir tiir ekonomik barometre

olarak da degerlendirilebilirler.

1.3.2. Organize Olmamis Sermaye Piyasalar

Menkul kiymet alim ve satiminda belirli bir mekanin, belirli kural ve

diizenlemelerin olmadig1 piyasalardir. (Sarikamig, Ceylan, Aydin ve Coskun, 2004:6).

Tezgah tistii piyasalar olarak da adlandirabilecek bu yapinin en biiyiik 6zelligi

herhangi bir diizenleyici kurumum goézetiminde islemlerin yapilmamasidir.

Diger bir ifadeyle, menkul kiymetlerini borsaya kayit ettirmemis veya
ettirememis kamu ve 6zel sektor igslemlerine ait menkul kiymetlerin alinip satildigi
yerler organize olmamis sermaye piyasalart olarak tanimlanir. Borsaya kayith
olmayan menkul kiymetler bu piyasalarda islem gormektedir. Organize piyasalarda
islemlerin seffaf ve katilimcilarin bilgisi dahilinde olmasina karsin, organize
olmayan piyasalarda islemlerin sadece islemi gergeklestiren taraflarca bilinmesi s6z

konusudur (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 16).

Yatirimcilar, islemde bulunduklar1 sermaye piyasalari ister organize olmus
olmamis sermaye piyasasinin temel fonksiyonu tipki organize olmus sermaye

piyasalarinda oldugu gibi, yatirimlar i¢in menkul kiymet degisimini saglamaktir.

Organize olmamis sermaye piyasasindaki komisyoncu saticilar, miisterilerine
veya birbirlerine menkul kiymetleri telefon, faks, telgraf veya bilgisayarlar
aracilifiyla alip satarlar. Boylece menkul kiymet fiyatlar1 borsadaki agik arttirma

yerine, alic1 ve saticilarin pazarligi ile olusur (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 16).
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1.4. PARA VE SERMAYE PiYASASI ARASINDAKI iLISKiLER

Genis anlamiyla bakildiginda sermaye piyasasi kavrami para piyasalarini da
kapsamaktadir. Bu durumda gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para piyasasindan
sermaye piyasasina ya da sermaye piyasasindan para piyasasina kolayca kayabilir.
Faiz oranlar1 ise iki piyasa arasindaki katalizor olarak fon miktar1 ve hizini

ayarlamaktadir.

Ekonomide yaratilan varliklar bireylerin se¢imlerine gore olusmaktadir.
Uretilen tiim mallar bu secimlerin sonucudur. Isletmeler, s6z konusu se¢imi tahmin
ederek yatirima yonelirler ve bu yatirim sonucu belli mallar iiretirler. Bu {iretim ve
yatirim faaliyeti ¢cok biiyiik fonlar1 gerekli kildigindan, isletmeler kendi olanaklari ile
yatirim yapma imkanina sahip olmayabilirler. Boylece bireylere finansal piyasalar
araciligiyla isletmeler tarafindan parasal yarar saglayacak finansal varliklar
sunulmakta, bu sekilde isletmeler bireyler icin iiretecekleri mallari gene bireyin

tasarrufu ile tiretmektedir (Gonenli, 1991:473).

Yukarida ifade edilen iretim-yatirnm dongiisli ic¢in, fon arz edenler kendi
yatirim politikalarini ve elde etmeyi umduklar1 gelire bagl olarak yatirabilir fonlar
bu piyasalardan birine veya ikisine de yonlendirerek kar elde etmeyi umarlar. Fon
talep edenler de ihtiya¢ duyduklar: kredi tiiriine, vadesine gore de her iki piyasay: da
kullanarak bor¢lanirlar. Mali piyasalarin 6nemli aktorlerinden bankalar da, finansal

aracilik 6zelliklerini hem para, hem de sermaye piyasasinda kullanabilirler.

1.5. FINANSAL PiYASANIN EKONOMIYE ETKIiLERi VE ONEMIi

Mali piyasalarin gelisebilmesi ve fon arz edenler ile fon kullananlarin
farklilasan tercihlerine cevap verilebilmesi i¢in mali araglarin c¢esitlendirilmesi

gerekmektedir.

Bir ekonomide finansal piyasalarin, ya da mali kesimin gelismesinin
ekonomiye saglayacagi belli bash yararlar asagidaki basliklar altinda toplanabilir

(Karayel, 1994: 11-13; Karsli, 2003:26-27).
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1.5.1. Vade Ayarlamalarn

Fon sunanlar ve fon talep edenler i¢in gelismis bir mali ortamda, bunlardan
yararlananlar i¢in alternatif piyasalar ve kaynaklar ortaya c¢ikar fon sunanlar bu
fonlarini, kendilerine gore farkli Olgiitlerle, kisa, orta veya uzun vadeli
degerlendirmek isterken yine kisa, orta veya uzun vadeli fon talep edenler de

mevcuttur.

Gelismis ekonomilerde, cok miktarda fon sunan ve talep eden cesitli kurum
ve araglarla kars1 karsiya gelerek istenilen miktarda vade ayarlamasina olanak
saglarlar. Vade ayarlamasi etkin yapilabildigi ekonomilerde yatirim-iiretim kar
dongiisti de daha rasyonel bicimde belirlenebilir. Vade ayarlamasi yalnizca iiretime
dayali sektorlerle degil ayn1 zamanda finansal sektordeki aktorler i¢cin de hayati

Onem tasir. Borg-alacak iligkilerinin yonetiminde etkin rol oynar.

1.5.2. Miktar Ayarlamalari

Etkin ¢alisan finansal piyasalar aslinda daginik olarak bulunan pek ¢ok kii¢iik
tasarruflar i¢in de bir havuz olusturur. Bu finansal havuzda biriken fonlarin 6l¢ek
olarak biiyiimeleri sayesinde tek baslarina yatirim yapmaya yeterli olmayacak

boyuttaki fonlarin birleserek daha etkin yerlerde verimli kullanilmasini saglar.

Sanayilesmemis tarim ve ticaret ekonomilerinde firmalarin fon gereksinimleri
stnirhidir ve bu gereksinimler girisimci tarafindan saglanan 6z kaynak fonlari ile
karsilanir veya para pazarindan saglanan kisa siireli fonlar yeterli olabilir. Fakat
ekonomik gelisme ilerledikge bir taraftan yatirimci ekonomik iinitelerin boyutlari
biiyiir ve buna bagli fon gereksinmeleri de girisimci tarafindan karsilanamaz olur. Bu
gibi durumlarda da fon miktar1 bireysel olarak kiigiik ama etkin c¢aligan bir finansal
piyasadan farkli araglar kullanarak fon talebi hem ilgili isletmeleri biiyiitiir, hem de

fon sahiplerini ekonomide etkinlestirir (Sarikamis, 1998: 19).

1.5.3. Gelir ve Refah Artisina Katki

Gelismis bir mali piyasa kaynaklarin en verimli bir bi¢cimde dagitimini,
saglayabilir. Fertlerin diisiik verimli yatirimlar yapmalar1 yerine, kaynaklarin

kurumsal yatirimcilarin eline gecerek, yiiksek verimli yatirimlarda degerlendirilmesi
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milli gelir ve refah artigina katki saglayacaktir.
Fon fazlasiyla dogru yatirnm kararlari alabilen serbest piyasa ekonomisi
icindeki finansal piyasa bu sayede i¢inde bulundugu ekonomiyi biiyiiten buna baglh

refah seviyesini de arttiran bir yapi olur.

1.5.4. Rekabet Artisi

Finansal piyasalarin gelismesi, finansal kurumlar arasinda, menkul kiymetler
arasinda, yonetim, degerlendirme, miisteri hizmetleri, yatirnm danismanlig: gibi ¢esitli
fonksiyonlar arasinda da rekabeti arttiracaktir. Bu unsurun gerceklesebilmesi igin

rekabeti kisitlayict kurumsal veya yasal engellerin de bulunmamasi gerekir.

Rekabet sonucu, piyasa faiz oraninin reel biiyiikliiklere gore belirlenmesi
sans1 artarken, tasarruflarin kazandig: faiz oraniyla kredi faiz orani arasindaki, diger
bir deyisle fon arz edenlerin sagladigi kazang oramiyla, fon kullanim maliyeti

arasindaki fark giderek kapanacaktir.

1.5.5. Risk Ayarlamalari

Gelismis mali piyasalarda, risk bakimindan farkliliklar gosteren cesitli mali
araglar bulunacaktir. Boylece yatirimcilar risk tercihlerine gore istedikleri mali araca
yatirim yapabileceklerdir. lyi calisan bir mali piyasada risk ile getiri arasinda dogru
iliski bulunmali, daha yiiksek riskin karsiligi, daha yiiksek getiri olmalidir. Ancak,
yiiksek kazang i¢in daha fazla risk goze alindiginda, yiiksek kazang kadar yiiksek
zarara da ugranabilecegi kabul edilmelidir. Riskten kagmak sadece mali piyasa
aktdrleri i¢in 6nemli olmayip, reel sektor isletmeleri i¢inde dnemlidir (Doviz ve vade

riski gibi).
1.5.6. Uretici Sektorlerde Ekonomi Olceginin Yiikseltilmesi

Finans kesimine akan birikimler ile sanayi kesimi arasinda etkin isleyen
kanallarin kurulmasiyla, sanayi kesiminde biiyiik 6l¢ekli sermaye sirketlerinin dogup
biiylimesine olanak verilir. Fon kaynaklarinin, finansal aracilar tarafinda dogru ve
yerinde ihtiya¢ sahiplerine aktarilmast ve bu fonlarin rasyonel kullanilmasi
durumunda makroekonomik olarak da ilgili ekonomi hizla biiyiiyecektir. Bunun en

basit yansimasi ise milli gelirin artig1 olarak ekonomiye yansiyacaktir.



18

1.5.7. Miilkiyetin Yayilmasinin ve Dengeli Gelir Dagilimi Saglanmasi

Ozellikle sermaye piyasasmin gelismesi ve kiiciik tasarruf sahiplerinin hisse
senetlerine yatirim yaparak endiistriyel isletmelere ortak olmasi hem miilkiyetin
yayilmasina olanak saglayacak, hem de kiiciik tasarruflarin kar payr geliri elde
etmesiyle gelir dagiliminda goreceli bir diizelme saglanabilmesi miimkiin olacaktir
(Bolak, 1991: 8). Ozellikle sermayenin tabana yayilarak daha ¢ok kisinin bu olanakta
yararlanmasi gelir artirict bir etki yaratmakla birlikte, mali piyasalarin derinlesmesini

de saglayacaktir.

1.6. TURK SERMAYE PiYASASINDA ARACI KURUMLARIN TARIHSEL
GELISIMI

Sermaye piyasasinda araci kurumlarin yeri ve 6nemi tarihsel bir perspektif
icerisinde ele alinarak baslanilmaktadir. Araciligin ve aracilik kurumunun islendigi bu
boliimde araci kuruluglarin fonksiyonlari, kurulus ve isleyis sekilleri {izerinde
durulmaktadir. Diinyada, 6zellikle Ingiltere'deki, Hollanda'daki ve Ingilizlerin Dogu
Hindistan' da ki sirketlerinden East India Companies gibi isletmelerin endiistri
devriminden 6nce 19. Yiizyilda sermaye piyasalarini evrimlestirmeye baslamistir. Bu
evrimlesmede banka kredileri, ticaret kredileri 6nem kazanmistir. Daha sonraki
yillarda Amerika'da i¢ savas sonrasi demir yollarinin ingaatlarin da eyalet bor¢glanma
senetleri ve buna bagli enstriimanlar kullanilmistir. Diinyadaki gelismelere paralel
olarak, Tiirk sermaye piyasasinin ve aract kurumlarin tarihsel gelisimi de izleyen

bolimlerde ele alinmaktadir.

1.6.1 Osmanh Donemi

Tiirkiye'de sermaye piyasasinin ortaya cikisi ve gelismesi, batidaki sermaye
piyasalarindan farkli donemlerde ve farkli sartlarda olmustur. Batida sanayi devrimi
ile piyasalara dontik kiitle iiretimi artmigtir. Sonugta da anonim ortakliklarin
kurulmasiyla halka ac¢ilmalar saglanmis, toplanan sermayeler ile biiyiik sirketler
meydana getirilmistir. Boylece sermaye yigilimi, firmalarin biiytimeleri, fon arz ve
talepleri onemli boyutlara ulagmistir. Sanayi devrimi sonrasi kita Avrupa'sinda
yasanan bu siire¢le gelisme daha da hizlanarak atil fonlarin {iretime kaymasi
saglanmistir Ulkemizde ise sermaye piyasasi olusumunda fon talebi, batidaki gibi

iretim i¢in olmaylp, Osmanli hazinesinin ihtiyaglarim karsilamada kendini
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gostermistir. Bor¢ veren bor¢ alan iliskisi sanayi ve iretim i¢in olmayip genel
anlamiyla savaslarin finansmani igin kullanilmistir. Osmanli Imparatorlugunda
yeterli sayida sirketin bulunmamasi ve olan sirketlerin tamaminin yabanci sermayeli
olmas1 sermaye piyasasi faaliyetlerinin gelisememesinin en 6nemli nedenlerindendir

(Fertekligil, 2000: 99).

Tablo 2.1, Tiirkiye'de sermaye piyasasmin Osmanli doneminde ki tarihi

seyrini kisaca gostermektedir:

Tablo 2.1. Sermaye Piyasasinin Osmanli Donemi Gelisimi Tarih Cizelgesi

Tarih |Gergeklesen Olaylar

1844 | Hazine bonosu piyasaya siiriildii.

1847 |Istanbul Bankasi ve sonrasinda Osmanli Bankasi kuruldu.

1854 |Kirim savasi sonrasinda ilk defa Osmanli dig borglanmasi yapildi.

1866 |Avrupa'nin sayili borsalar arasinda yer almis olan ilk resmi borsa Dersaadet
Tahvilat Borsasi Istanbul'da kuruldu ve denetim i¢in Borsa Komiserligi
olusturuldu.

1881 [Muharrem Kararnamesi ile Duyun-u Umumiye kuruldu.

1906 |Esham ve Tahvilat Borsas1 Nizamnamesi yliriirliige girdi.

1914 |I. Diinya Savasi ile borsa kapatildi.

1918 |Tekrar agilan borsa, azinliklarin Osmanli miilkiinii ele ge¢irmek i¢in yaptiklar
siyasi oyunlara sahne oldu.

Kaynak: Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 1988, s. 4-6'dan; ve IMKB,
Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlan, 17. Basim, Istanbul, 2002, s. 4.

1.6.2. Cumhuriyet Donemi ve Bankerler Olay:

Cumhuriyetin 1923'te ilanindan sonra bir kararname ile Rum azinligin
hakimiyetinde olan borsada islem yapacak kisi ve kurumlarin Tiirk vatandasi olmasi
zorunlulugu getirilmistir. 1929 diinya ekonomik krizi ile batili iilkelerin finansal
piyasalar1 6nemli sarsintilar gecirmis ve birgok iilkenin borsasi ya kapatilmis ya da
fillen islemez duruma gelmistir. Ulkemizde ise, bu krizin etkilerinin en aza
indirilmesi i¢in bir dizi tedbir alinmistir. 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalar1 Kanunu ¢ikartilmis ve borsa denetimi Maliye Bakanligina verilmistir. Fakat
cikartilan bu kanun, Maliye Bakanhiginin ilgisizligi ve diinya borsalarindaki
gelismeleri takip etmemesi ile istenilen 6l¢iide amacina ulasmamistir (Fertekligil,

2000: 199-200).



20

1960’1 yillarda Tirkiye'de sermaye piyasasini olusturma yolunda bir dizi
reform ¢aligmalar1 yapilmig, fakat bu déonemde egilim, mevduat toplamaya yonelik
olmus, gercek anlamda sermaye piyasast kuruluslari olan araci kurumlar ortaya

konamamistir (Manavgat, 1988:7-8).

Ozellikle 1970°den itibaren iilkemizde yasanan siirekli enflasyon kiigiik
birikimlerin yoneldigi yatirim alanlarinin getirilerini reel olarak azaltmigstir. Tasarruf
egiliminin yeterince ylikseltilememesi iiretken yatirimlara aktarilabilecek fonlari
daha da smirlandirmistir. Nitekim enflasyon, tasarrufa gidebilecek tutarlarin
enflasyondan zarar gormeyen gayrimenkul, altin ve ¢esitli dayanikli tiiketim mallarina
yonelmesine neden olmugstur. Yatinm araglarmin ve kurumsal yatirnmemnin azhigs,
mali araglarin ¢ok kisir vade, miktar ve risk ayarlamalarinin yapilamamasi, genel
ekonomik sartlarin agirligi fon fazlasi olan kisi veya kurumlar1 da batili anlamda
yatirim aract olarak kabul edilemeyecek, araba, buzdolabi, televizyon gibi tiikketim

mallarina olan talebi arttirmustir (Unal, 1995: 147).

Bu ortam igerisinde, sermaye piyasasinin aract kurumlan, asil fonksiyonlari
olan menkul kiymetler alim-satimi1 yerine menkul kiymet karsiliginda kisa vadeli
mevduat toplaylp bor¢ vermeye, yani para ticaretine baslamislardir. Enflasyonun
etkisiyle agirlasan finansman giigliikkleri ile bazi sanayi kuruluslart kendi banka
kuruluslarin1 olusturmus, bazi sanayi kuruluslari da mevcut bankerler aracilifiyla
menkul kiymet satarak i¢ finansman ihtiyaglarimi karsilamislardir. Bu gelismeler
sonunda da bankacilik sistemine kars1 daha esnek yapida ¢aligsan bir bankerlik sistemi

ortaya ¢ikmistir (Fertekligil, 2000: 199-200).

Banker piyasasindaki gelismenin doruk noktasina ulastigi donem 1980-1981
yiullar1 olmustur. Aylik %10 ile 12'yi bulan faiz getirisinin cazibesine kapilan bir
kisim tasarruf sahipleri, birikimlerini bu alanda sayist hizla artan banker
kuruluslarina aktarmistir. Faiz hadlerinin serbest birakilmasi ile de bankerlerle
beraber bankalar da yiiksek faiz politikasina belirli bir oranda katilmis ve aralarinda
liizumsuz bir faiz yarisi baglamistir. Sonugta da banker kuruluslar1 daha fazla faiz
vererek tasarruflarin dagilim dengesini kendi lehlerine dondiirmiislerdir. Ayrica
bankalar, tahakkuk ettirdikleri her tiirlii faize, banka ve sigorta muameleleri vergisi
ve stopaj kesintisi yapmakta, sonra kalan net faiz gelirini tasarruf sahibine

aktarmaktadir. Faizlerden yapilan bu kesintiler ise, herhangi bir hukuki ve mali
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yiikiimliiliigli olmayan bankerler lehine sonu¢ dogurmus ve tasarrufgularin tercihine
yol agmistir. Boylece hizla gelisen bankerlik faaliyeti iyice ¢igirindan ¢ikmis ve
tasarrufcularin anapara ve faizleri geri 6denemez duruma gelmistir. Saadet zincirini
andiran bu sistemde yeni kaynak girisin azalmasi, 6nceden fon yatiranlarin parasinin
da bu yolla 6denmesi sonucu yatirimcilar yatirdiklart fonlar: geri alamaz olmuslardir
(Aran, 1994: 13). Bankerler, sermaye piyasasinin kontrolsiizliigii ile 1981 yili
sonlaria dogru teker teker iflas etmistir. Sonucgta da halkin bu piyasadaki araci
kuruluglara ve menkul kiymetlere olan giiveni 6nemli 6l¢iide sarsilmis ve sonuglari

itibariyle bankacilik sistemini de etkileyen bir giivensizlik ortami olugsmustur.

1.6.3. Sermaye Piyasasi Kurulunun Kurulmasi ve Sonrasi

Ulkemizde 1980 ve 1981 yillarinda mali piyasalar1 sarsan banker olayindan
sonra 30.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazetede yayinlanan 2499 sayili SPK
ile sermaye piyasasina yonelik ilk diizenlemeler yapilmistir. Bu kanun ile piyasalarin
olusturulmasina yonelik diizenlemelerin temeli atilmistir. Bu cercevede; IMKB
kurulmus, birinci el, ikinci el piyasa islemleri yapabilecek kurumlar ile bunlarin
faaliyet alanlar1 ve yetkileri diizenlenmis, sermaye piyasasi araglari ile birincil menkul
kiymet ihraglari, bunlarin usul ve sekilleri belirlenmis, bagimsiz denetim sirketleri
diizenlenmis, SPKn’na tabi ortakliklarin uyacaklar1 mali tablo, rapor ve muhasebe

standartlar1 belirlenerek yiirtirliige konmustur (Taskiran ve Erkan, 1995: 163).

SPKn'nun yiiriirliige girmesinden sonra, araci kuruluslarin hizmet kalitesinde
gelisme ve profesyonellesme gozlemlenmistir. Arastirma faaliyetlerine, yeni mali
tekniklerle, yatirimcilara ve sirketlere yeni imkanlar saglanmasina 6nem verilmistir.
2499 Sayil1 SPK ile sermaye piyasasi hizli bir gelisim ve degisim siirecine girmesine
ragmen, mevcut diizenlemeler bu gelismelere ayak uydurmakta yetersiz kalmistir. Bu
yetersizligi gidermek ve piyasanin gelismesinden dogan yeni ihtiyaglar1 karsilamak

i¢in, 23.04.1992 tarihinde 3794 sayili kanun yiiriirliige girmistir.

Kanun degisikligi ile getirilen en 6nemli yenilik izin sisteminden kayith
sermaye sistemine gecilmesi olmustur. Getirilen diger yenilikler asagidaki gibi

siralanabilir;

a. Takas ve satin alma ortakliklari, yatirnm danigsmanligi ortakliklari, portfoy

yonetim ortakliklari, risk sermayesi yatirim ortakliklar: gibi yeni kurumlar,
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b. Varliga dayali menkul kiymetler, vadeli islem sozlesmeleri gibi yeni
araclar,

c. Sermaye piyasasinin gelistirilmesi ve etkinliginin arttirilmasi i¢in yapilan
sermaye piyasasi faaliyetleri, kurumlar1 ve araglariin ¢esitlendirilmesi ile ilgili yeni
diizenlemeler,

d. Aracilik ytiklenimi kapsaminin genisletilmesi, diizenlenecek mali tablo ve
raporlarin standartlastirilmas: ve bagimsiz denetim sirketlerince denetime tabi
tutulmas1 gibi, yatirimcimmin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasi konularinda

diizenlemeler.

IMKB’nin 26.Aralik.1985 tarihinde kurulmasiyla érgiitlii hale gelen ikinci el
piyasalar, giinlimiize kadar olduk¢a onemli bir gelisme gostermis ve Tiirk finans
piyasalar1 yeni bir boyut kazanmistir. Yeni olmasina ragmen aracit kurumlarin
sayilar1 1986 yil1 sonunda 11 olmustur. Bankalarin da araci kurum kurmalar1 sonucu
bu sayi1, Haziran.1999 tarihi itibariyle 141 iken 2005 yili sonu itibariyla 30'u ticari
banka, 11°1 kalkinma ve yatirnm bankasi, 32’si banka kdkenli, 69’u da banka kokenli
olmayan olarak bu say1r toplam 101’e diismiistiir. 1999°dan bu yana say1 olarak
diisiisiin en Onemli nedeni 2001 krizi ile 6deme giigliigiine diisen bazi araci
kurumlarin faaliyetlerine son vermesi ve bazi araci kurumlarin birlesmesi olarak
goriilebilir. Sermaye ve para piyasasinin gelismisligine bakarak bu saymnin daha da

azalacag diisiiniilebilir.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL KURUMLAR VE ARACILIK

Bu boliimiinde mali sistem ic¢indeki finansal kurumlarin gorev ve tanimlari,
fon kaynak ve arz edenler arasindaki koprii gérevi, bunun ekonomik yansimalari ile

sermaye piyasalarindaki sonuglarini anlatilmaktadir.
2.1. FINANSAL KURUMLAR

Fon arz edenlerle, fon talep edenler arasinda baglanti kuran finansal
kurumlar1 Para Yaratan Finansal Kurumlar, Para Yaratmayan Finansal Kurumlar ve
Sermaye Piyasasina Hizmet Veren Kurumlar olmak iizere sekilde 1.13’de

gosterildigi gibi li¢ ana baglik altinda toplamak miimkiindiir.

Finansal
Eurumlar
' |
Para Yaratan Para Yaratmayan Sermaye Piyasasma
Finansal Kurumlar Finansal Kurumlar Hizmet Veren Kurumlar
# Tstanbul Menkul Kymetler Borsas
*Takas ve Saklama A 3.
=T C. Merkez Bankas: * Aract Eunumlar
* K amu MMevduat Bankarlan *TSPAEB
* Qzel Mewduat Bankalan *MER
* Ozel finans Kuniuglan
* Yannm Falkinma Banlkalar
* Sosyal Givenbk Kurumlan
* Sigorta Siketlen

* Eredi ve Eefalet Eooperatiflen

Sekil 1.3. Finansal Kurumlar

Kaynak: Murat Urgan, "Mali Sistem", Mali Ansiklopedi, Istanbul, 2006, s. 1.
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2.1.1. Para Yaratan Finansal Kurumlar

Para yaratan finansal kuruluslar temel olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 Kamu Mevduat Bankalari, Ticaret Bankalar1 olarak basliklar1 altinda

gruplandirilabilir.

2.1.1.1 T.C. Merkez Bankasi

11 Haziran 1930 yilinda kabul edilen 1715 sayili kanunla kurulan Merkez
bankas1 para yaratan finansal kurumlarin baginda gelmektedir. Bankanin temel amact
fiyat istikrarin1 saglamaktir. Banka, fiyat istikrarin1 saglamak icin uygulayacagi para
politikasin1 ve kullanacagi para politikasi araclarin1 dogrudan kendisi belirler. (1211

nolu TCMB Kanunu m.4.) Emisyonla ve reeskont uygulamasi ile para yaratmaktadir.

Banka, fiyat istikrarin1 saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla hiikiimetin

bliylime ve istihdam politikalarini destekler ( Aksoy ve Tanrioven, 2007: 97).

Bankanin para politikasi, mevcut sartlara gore ekonominin likiditesini
ayarlamaktadir. Ekonominin likiditesinin degistirilmesi de ya para hacminin

degistirilmesi yoluyla ya da paranin tedaviil hizinin degistirilmesi ile gerceklestirilir.

Merkez bankasi araciligi ile para ve kredi politikast genel ekonominin
ithtiyacina uygun bir bicimde yiiriitiiliir. Para ve kredi politikasina iliskin araglar

merkez bankasinca yonetilmektedir (Aksoy ve Tanrndven, 2007: 94).

2.1.1.2.Kamu Mevduat Bankalar

Mevduat bankaciligi yapan kamu bankalarinin bir boliimii normal bankacilik
faaliyetlerini stirdiiriirken, 6te yandan kurulus yasalari ile belirlenmis 6zel amaclar
dogrultusunda hareket etmektedirler. Genel olarak kamu bankalarimin sermaye
piyasalarma iliskin 6nemli islevleri, istirakleri ile pay senedi ve tahvil portfoylerinin
toplam varliklar icerisinde oldukca yiiksek oranlara ulagsmasidir. Bu bankalarin
kaynak ve plasmanlarmin genellikle uzun siireli oluslar1 da sermaye piyasasinin

gelismesini destekler niteliktedir.
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2.1.1.3. Ticaret Bankalari

Ticaret bankalarmin tiimii mevduat ve kisa vadeli kredi kuruluslaridir. Oz
sermaye ile mevduatlara dayali kaynaklarla kar amaci i¢in kurulmuslardir. Tiirk
bankacilik sektorii igerisinde ¢esitli bankacilik hizmetlerini yiiriitme yaninda, iilkenin
gelismesine uygun olarak sanayi, ulagim ve ihracat gibi konularda da yatirimlara

yonelmislerdir.

Odenmis sermaye, ihtiyatlar ve cesitli mevduatlardan topladiklari fonlar
yaninda T.C. Merkez Bankasinin reeskont kredilerinden, yararlanmakta, ayrica
uluslar arasi finansal piyasalardan krediler kullanarak kaynak saglamakta ve bunlar
cesitli bigimlerde kredi olarak sunmaktadirlar. Ticaret bankalar1 menkul kiymet
ithtiyaglart (Varliga Dayali Menkul Kiymet), nakdi teminatlar, bor¢lu cari hesap

alacak bakiyeleri, fatura, senet tahsilatt komisyonlar1 gibi alanlardan da fon saglarlar.

2.1.2 Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Para yaratmayan finansal kuruluslar ise yine temel olarak su sekilde ele

alinmaktadir.

2.1.2.1.Kalkinma ve Yatirnm Bankalar

Kalkinma bankalari, gelismekte olan {ilkelerde, yatirnm sermaye agigini
gidermek ve ayni zamanda teknik yardim saglamak yoluyla girisimcilerin temel
sanayi dallarmma yatirnm yapmalar1 konusundaki kuskularini gidermek isteyen ve

bdylece sanayilesme siirecini hizlandirma gorevini {istlen kurumlaridir.

Yatirim bankalart ise, hisse senedi ve tahvil ¢ikarmak suretiyle uzun vadeli
kaynak saglamak isteyen isletmelerle, tasarruflarim1 menkul kiymetlere yatirmak
arzusundaki kisi ya da kuruluslar arasinda aracilik yapan mali kuruluslardir. Yatirim
bankalar1 tasarruf sahiplerine danismanlik yapmak ve portfoylerini yonetmek gibi

hizmetleri de yerine getirmektedir.

2.1.2.2. Sosyal Giivenlik Kurumlar

Sosyal Giivenlik, kisileri, iradeleri disinda ugradiklarn fiziki veya iktisadi

tehlikelerin zararlarindan kurtarmak veya bu tehlikelerin zararlarin1 azaltmak, kisiye
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bu zararlar karsiliginda insanlik onuruna yarasir asgari bir yasam diizeyi saglamayi
amaglayan sosyal devletin gorevleri arasinda yer alan bir insan hakki, bu alanda

kurulan kurumlarin ve alinan énlemlerin tiimiidiir (Arda, 2002: 817).

Mali piyasalarin gelismis oldugu {ilkelerde, sosyal giivenlik orgiitleri, sermaye
piyasasiin onemli kurumlarindandir. Bu kurumlar 6nemli boyutlarda hisse senedi ve
kismen de devlet ve sirket tahvili satin alarak tiyelerinin paralarimi verimli sekilde
degerlendirmeye calisirlar. Sosyal giivenlik kurumlan da aslinda kamusal yarar igin
sigorta hizmeti veren isletmelerdir. Etkin c¢alistiklarinda elde ettikleri fonlarin,
verdikleri fonlardan fazla olmasi gerekmektedir. Bu fazla fonlar1 da mali piyasalarda

veya bazi 0zel isletmelere ortaklik yolu ile kullanabilirler.

2.1.2.3. Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, bir diger finans kurumudur Sigorta sirketlerinin temel gorevi
cesitli riskleri dagitmak veya azaltmaktir (Biiker ve Bayar, 2000: 348). Sigorta
sirketleri, sattiklar1 sigorta primlerini menkul degerlere yatirirlar. Sigorta sirketleri
giinimiizde fon yonetim sirketleri gibi calismakta elde ettikleri kaynaklar1 verimli
yatirim alanlarinda degerlendirmektedirler. Yurt disina bakildiginda finansal
piyasalardaki 6nemi kurumsal yatirnmcilar olarak karsimiza ¢ikan sigorta sirketleri,

mali sistemin etkin ¢alismasi konusunda da diizenleyici bir rol oynamaktadirlar.

2.1.2.4. Kredi ve Kefalet Kooperatifleri

Bu kurumlar ortaklarindan topladiklar kaynaklar diisiik faizli isletme kredisi
olarak yine ortaklarina sunmakta ya da ortaklarinin finansman gereksinmelerini
saglamak amaciyla onlara kefil olarak Kamu Kaynakli kredilerden yararlanma

olanagi saglamaktadir

2.1.3. Sermaye Piyasasina Hizmet Veren Kurumlar

Finansal kesimde faaliyet gosteren kuruluslarin bir kismi da fon arz edenlerle
fon talep edenler arasinda hizmetlere yardimci kuruluslardir. Bu kuruluslar dogrudan
dogruya fonlar1 kendi nam ve hesaplarina kullanmayip aracilik faaliyeti goriirler.
Cesitli yatirim araclart arasinda se¢im yapmak durumunda bulunan bir yatirimcinin
bu kararini yerine getirebilmek araci kuruluslarin varligin1 da getirmektedir. Bir ferdi
yatirimcinin tek basma bir Pazar olusturmasi elbette diisiiniilemez. Ancak mevcut

sermaye pazarinda hizmet veren kuruluslarin faaliyetlerinden yararlanarak pazardan
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faydalanir.

Son yillarda Tiirk finans piyasasinda hizmet géren kurumlarin gesitlerini
cogaldig1 fonksiyonlarinin da eskisine oranla arttigi goriilmektedir (Aksoy ve

Tanridven, 2007: 11).

2.1.3.1. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Serbest piyasa ekonomisine dayali bir toplumda gelirleri harcamalarina
yetmeyip baskalarindan fon talep etme durumundaki ekonomik birimler ile, gelir
fazlas1 bulunan ekonomik birimlerin fonlarini degerlendirmek icin baskalarina arz
etmeleri sermaye piyasasini ve bunun i¢cinde menkul kiymetler piyasasini

olusturmustur.

Fon aligverisinin belli bir diizen icerisinde menkul kiymetler araciligi ile
yapilmas1 zorunlulugu borsalarin meydana gelmesine neden olmustur. Aslinda borsa
genel olarak Pazar anlaminda kullanilmaktadir. Altin borsasi, kambiyo borsasi ve
emtia borsast gibi terimler borsada alinip satilan kiymetin tiiriine gore isim alirlar,
iste hisse senedi tahvil gibi degerli kagitlarin aliip satildig1 pazarlara da menkul
kiymetler borsasi denilmektedir. Sermaye piyasasinin ger¢ek anlamda gelismisliginin

kabul edilebilmesi de borsanin gelismesine ve hacmine baglidir (Urgan, 2006: 1).

IMKB’nin bagisa gére ve yetkileri IMKB Teskilat Gorev ve calisma Esaslar
Yonetmenligi’nde asagidaki diizenlenmistir.

a. Menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmasi ile ilgili basvurulari, IMKB
yonetmeliginde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve bilge istemek,
basvurular1 degerlendirmek ve karar baglamak,

b. Kanuni gerekler yerine getirilerek Vadeli Islemlerle ilgili piyasalar agmak,

c. Borsada islem gorebilecek menkul kiymet i¢in tiirlerine gore menkul
kiymet pazarlar1 olusturmak, olusturulan Pazar ve buralarda islem gorecek menkul
kiymetleri belirlemek ve Borsa Biilten’inde yayinlamak, pazarlara Borsa insan yer
tahsis etmek,

d. Borsa pazarlarin ¢aligma giin ve saatlerini belirlemek ve Borsa biilteninde
ilan, etmek

e. Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonunda olusan fiyatlar1 ve bu

fiyatlardan yapilan toplam islem miktarlarini seans bitiminde ilan etmek,
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f. Borsada yapilan alim, satim iglemlerini giiven istikrar i¢inde serbest rekabet
sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak, bu kuralarin
disin ¢ikan Borsa iiyelerine IMKB Yonetmeligi'nde belirtilen miieyyideleri
uygulamak,

g. Borsada, olagan dis1 menfi gelismelerin meydana gelmesi halinde,
mevzuatin verdigi yetkiler iginde gerek onlemleri almak, ile gorevli ve yetkilidirler

(Aksoy ve Tanridven, 2007: 176).

2.1.3.2. Takas ve Saklama A.S.

Takasbank, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasin’ (IMKB) gergeklestirilen
alim/satim islemlerini menkul kiymet ve nakit takasinin yerine getirilmesinden
sorumlu merkezi takas kurumudur. Bu konuda IMKB tarafindan yetkilendirilmis
olup, ilgi islev ve faaliyetleri Sermaye Piyasasi Kanunu ile IMKB’nin SPK’nin

diizenlemelerine tabidir.

Banka olarak sermaye piyasa hizmet vermek olan Takasbank ilgili islev ve
faaliyet acisindan Bankalar Kanunu ile TCMB, bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu ve Tiirkiye Banklar Birligi’nin diizenlemelerine tabidir.

IMKB ile 2005 yil1 Subat aymida faaliyete gegen Vadeli islemler ve Opsiyon
Borsas1 (VOBAS) nezdindeki piyasalarin tiimiinii takas islemleri Takasbank
tarafindan sonuglandirilmakta, bu kapsamda Merkezi Kayit Kurulusu A.S. ile araci

kuruluglara fiziksel saklama hizmeti sunulmaktadir.

Menkul kiymet kredisi ve 6diing pay senedi pay piyasasi gibi hizmet ve
uygulamalar ile aract kuruluslara nakit ve menkul kiymet finansman imkani1 sunan
Takasbank isletmekte oldugu para piyasasi ile araci kurum ve banklalar arasindaki
para alis verislerinin seffaf, glivenilir ve sagilikli bir yapida gergeklesmesini

saglamaktadir.

Takasbank’in bir diger merkezi fonksiyonu ise, “Ulusal Numaralandirma
Kurulugu” Olarak, Tiirkiye’de ihra¢ edilen menkul kiymetlere uluslar arasi
standartlarda tanimlama numarasi1 olan ISIN (International Security Identification

Number) tahsisi yapmaktir.



29

Takasbank ayrica konumu itibariyle sahip oldugu menkul kiymet bilgi
bankasindaki pek ¢ok veriyi igleyerek; piyasa katilimcilarini, diizenleyici kurumlarin
ve yayin kuruluslarinin kullanimina sunan bir kurum olma 06zelligine sahiptir

(Karapinar, Bayirli, Bal, Altay ve Cinabal, 2008: 139-140).

2.1.3.3. Araci Kurumlar

Sermaye Piyasast Kanunun 31. maddesine gore aract kurumlar, menkul
kiymetlerin, kiymetli evrakin, mali degerleri temsil eden veya ihra¢ edenin mali
yiikimliiliiklerini igeren her tiirlii evrakin aracilik amaciyla alim ve satimiyla ugragan

ve menkul degerlerin halka arzina aracilik eden anonim ortakliklardir.

Araci kuruluglar sunduklart hizmetlerin yani sira menkul kiymetlere likidite
kazandirma, tasarruf sahiplerinin yatirimlarinin verimliligini arttirma (portfoy
yoneticiligi faaliyeti ile), menkul kiymet fiyatlarinin olusumuna yardimer olmak ve

piyasayla ilgili bilgileri toplamak ve islemek fonksiyonlarini yerine getirirler.

Araci kuruluslarin kurulus ve faaliyet esaslar1 SPK Seri V No: 46 tebliginde
diizenlenerek Tiirk sermaye piyasasinda araci kurumlarinin yer almasi saglanmustir.
Tebligde araci kuruluslarin faaliyet esaslar1 kurulug sartlar1 ve kuruculara iliskin

esaslar/a diizenlenmistir.

2.1.3.4. Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi

Tiirkiye'de sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya, 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanununun 15.12.1999 tarihli ve 4487 sayili Kanunla eklenen
40/B ve 40/C maddelerine dayanilarak, Sermaye Piyasas1 Kanunu ile yetkili kilinmis
kuruluglarin iiye olacagi, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek
kurulusu olan Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslart Birligi kurulmustur

(Karapinar, Bayirli, Bal, Altay, Cina Bal, 2009: 150).

Birligin amaci sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini,
birlik iiyelerinin dayanisma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin
icerisinde ¢alismalarini, {iiyelerin iktisadi menfaatlerinin korunmasini, haksiz
rekabetin onlenmesini, mesleki konularda iiyelerin aydinlatilmasini saglamak {izere

Kanun ve bu Statii ile verilen gorevleri yerine getirmektir.
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2.1.3.5. Merkezi Kayit Kurulusu

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 10/A maddesine dayanilarak
hazirlanan yonetmelik geregi bir anonim sirket olarak kurulmustur. Ilgili
yonetmeligin 7. maddesinde belirtildigi tlizere (Karapmar, Bayirli: Bal, Altay,
Cinabal, 2009: 145);

MKK' nin gorev ve yetkileri, Kanuna ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun
olarak;
* Sermaye piyasast araglarini ve bunlara bagl haklari, bilgisayar ortaminda,
tiyeler ve hak sahipleri itibariyle kayden izlemek,
+ Kayitlarm tyeler itibariyle tutarliligini izlemek, tutarsizlik ve kaydi sisteme
iligkin diizenlemelere aykirilik tespiti halinde {iyeler nezdindeki gerekli
diizeltmelerin yapilmasin1 istemek ve durumu derhal Kurula bildirmek,

sistemin giivenli ¢alismasini saglayacak dnlemler almak ve uygulamak,

+ Kayitlarin mevzuatta dngoriilen cercevede gizliligini saglamak,

* Kurul tarafindan Kanun'un 10/A maddesine gore kaydi tutulmasina karar
verilen sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesine iliskin islemleri
yapmak, ongoriilen siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen araglarin yonetime
iliskin haklarin1 kullanmak, mali haklarini kullanmak ve izlemek,

* Yatirimcilart Koruma Fonunu idare ve temsil etmek, mevzuat geregince
Fon adina yapilmasi gereken islemleri yapmak,

* Kurul tarafindan tedrici tasfiyelerine karar verilen araci kurumlarin tasfiye
islemlerini Yatirimcilart Koruma Fonu adina 1lgili mevzuat hiikiimleri
cergevesinde yliriitmek,

* Kurul tarafindan sermaye piyasasi mevzuati cergevesinde verilen diger
gorevleri ve diizenlemelerin gerektirdigi islemleri yapmaktir.

+ MKK iiyeleri veya tiyelerle MKK arasinda sistemin isleyisine iliskin olarak
cikabilecek uyusmazliklarin ¢éziimiinde taraflarin 1086 sayilt Hukuk Usulii

Muhakemeleri Kanunu ¢ergevesinde tahkim sistemini kullanabilmektedir.

2.2. SERMAYE PIiYASASINDA ARACILIK VE ARACI KURULUSLAR

Sermaye piyasasinda aracilik konusu ve araci kuruluslar asagida ele

alinmaktadir.



2.2.1. Aracilik Kavramm

Aracilik, bir isin ¢0zlimiinde taraflar1 bir araya getirmek anlamina
gelmektedir. Araci ise bunu yerine getiren, uzlastiran, anlasma saglayan kimseyi

veya kurumu ifade etmektedir.

SPKn 30. maddesinde ise aracilik kavrami, "sermaye piyasasi araglarinin
Kurul' dan yetki almis kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam
ve hesabina veya kendi namina baskasi hesabma alim satimi1" seklinde
tanimlanmistir. Tasarruflarin dogru ve etkin bir sekilde tasarruf acgigi olanlara
aktarilamamasi kaynaklarin rasyonel dagilamamasina ve verimli bir sekilde
kullanilamamasina neden olmaktadir. Bu bakimdan tasarruf edenler ve yatirim
yapanlarin risk ve karlilik konusundaki tercihlerini bagdastirmay1 ve tasarruflarin
verimli sekilde dolasimini saglayacak bir mekanizmaya ihtiya¢c duyulmaktadir. Bu

mekanizma ise finansal aracilik sistemi olmaktadir.

Finansal aracilik, bu konuda uzmanlagmis c¢esitli oOzelliklere sahip
kurumlarin olusturdugu bir sistemdir. Bu sistemin en 6nemli 6zelligi, tasarruf
fazlas1 ekonomik birimlerin tasarruflarini toplarken aracit kuruluslarin kendi
cikarmis olduklar1 birtakim belgeleri tasarruf sahiplerine vermeleri veya
satmalaridir. Ote yandan topladiklari fonlari tasarruf agigi olan ekonomik
birimlere aktarirlarken bu birimlerin ¢ikarmis oldugu belgeleri satin alirlar. S6z
konusu belgeler sahiplerine ihra¢ edilen kurulus iizerinde alacak veya ortaklik

hakki verir.

Gerek tasarruf fazlasi olan ekonomik birimlerin gerekse tasarruf agig1 olan
ekonomik birimlerin bu sistemden yarari, her iki tarafinda kisa siirede kendi risk
ve karliliklarina uygun bir sekilde yatirim-finansman islemlerinin ger¢eklesmesini
saglamasidir. Boylece pazar ekonomisi kosullarinin gegerli oldugu bir ortamda
tasarruflar, en uygun yatirnm alanlarina aktarilmis olur (Ceylan ve Korkmaz,

2000: 1).

2.2.2. Araci Kuruluslarin Fonksiyonlar:
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Aract kuruluslar, Sermaye Piyasast Kurulundan sermaye piyasasinda

faaliyette bulunmak icin yetki belgesi almis banka ve aract kurumlardan
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olugsmaktadir. Araci kurumlar; sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmak
amaciyla kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina veya kendi namina bagkasi
hesabina Kurul kaydina alinmis sermaye piyasasi araglarinin alim ve satimini yapan

kurumlardir.

Sermaye piyasast araglarimi satin almak ve bunlarin getirisinden istifade
etmek isteyen tasarruf sahipleri genellikle sermaye piyasasinin kurallarini tam olarak
bilmemekte, sirketleri ve ait olduklar1 sektorleri yeterince tantyamamakta, ekonomik
ve mali olaylari, mevzuat degisikliklerini degerlendirip muhtemel gelismelere gore
dogru karar verememektedir. Ayn1 zamanda kii¢iik tasarruflar hem giicsiiz, hem de
riske karst korunmasizdir. Tasarruf sahipleri sermaye piyasasindaki bu risklerden
kagmakta ve tasarruflar1 atil kalmaktadir. Sonugta da iilke ekonomisi agisindan
tasarruflarin verimsiz atil kalmasina ve yatirimlarin istenilen miktarda yapilmamasina
yol agmistir. Kiiciik fonlarin biiyiik fonlar haline doniismesi, riskin tasarruf sahipleri
i¢in itici giic olmamasi ancak sermaye piyasasinin gelismesine, piyasadaki finansal
aract kuruluglarin nitelik ve nicelik olarak artmasina baglidir. Finansal araci
kuruluglarin say1 ve tiirlerinin artmasi ve yatirimer i¢in ¢ok fazla imkéanlarin
sunulmasi, halki daha fazla birikim yapmaya yonlendirecektir. Tasarruf sahipleri gibi
sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden isletmeler de piyasadaki degisiklikleri izleme
ve tedbir almada zorlanir. Ornegin, faiz oranlarindaki degismeler isletmelerin menkul
kiymet yoluyla saglamay1 planladiklar1 fon akisinda degisikliklere yol agmaktadir.
Fonlar, getirisi fazla olan yiiksek faize akar ve dolayisiyla arzu edilen miktarda
menkul kiymet ihra¢ edilemez. Sonug olarak da isletmelerin finansman programlan
bozulabilir. Bu gibi daha bircok olumsuzluklar isletmelerin mali yapilarin
etkilemektedir. Iste fon arz eden tasarruf sahipleri ile fon talep eden isletmelerin
karsilastiklart sorunlarin bir¢gogu aract kuruluslarin devreye girmesiyle ¢oziime

kavusmustur.

Tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin dogrudan sermaye ihtiyaci olan
yatirnmlara aktarilmasinin giigliigii araci kuruluslari ortaya cikarmistir. Sermaye
piyasasmin vazgecilemez bir unsuru olan aracit kuruluslar bugiin i¢in sermaye

piyasast faaliyetlerinin bir¢cogunu gerceklestirmektedir.

Sermaye piyasasinda fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki bilgi,

nakit ve menkul kiymetlerin akimini saylayan araci kuruluslar:
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* Kiiciik tasarruf sahiplerine danigsma hizmeti sunar ve onlar1 aydinlatir,
* Riski dagitir, vade ve miktar ayarlamasi yapar,
*  Menkul kiymetlerin alim satiminda likidite saglar,

*  Menkul kiymetleri ihrag eden sirketlere aracilik yapar.

Tasarruf sahipleri, gelecegi kesin olarak tahmin edemedikleri i¢in giivenlik ve
likidite agisindan tasarruflarini kisa vadeli vermek, yatirimcilar ise, duran varliklarin
finansmani i¢in uzun vadeli almak isterler. Iki kesimi bir araya getirmek, uzlastirmak
cok maliyetlidir ve uzun zaman alir. Araci kuruluslar sayesinde, hem tasarruf sahipleri
giiven i¢inde fonlarim degerlendirir, hem de fon talep eden isletmeler uzun vadeli

finansman ihtiyaglarini karsilamis olurlar.
2.2.3. Sermaye Piyasasi Kanununda Araci Mali Kuruluslar

SPK, sermaye piyasasi araglarin alim satimina yardimeir olacak kuruluslari,
"Sermaye Piyasast Kurumlar" olarak isimlendirmis ve dort grupta diizenlemistir
(SPK m.32):

1. Araci Kurumlar ve Bankalar
il.  Yatirim Ortakliklar

iil. Yatirim Fonlari

Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosterilmesine izin Verilen Diger Kurumlar; ki
bunlar da; portfoy yonetim sirketleri, girisim sermayesi yatirim ortakliklari, gayri

menkul yatirim ortakliklaridir.
a. Araci Kurumlar ve Bankalar

Araci kurumlar, kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihracina
veya halka arz yolu ile satisina aracilik etmek ve/veya daha once ¢ikarilmis araclarin
aracilik amaci ile alim satimini yapmak iizere anonim ortaklik olarak kurulmus

ekonomik birimler seklinde tanimlanabilir (Karayel, 1994: 21).

SPKn, araci kurumlan tanimlamamis, sadece aract kurumlarin "kurulus ve
faaliyet sartlarim1" diizenlemistir (SPKn m.33-34). Ayrica bankalari, arac1 kurumlarla

birlikte araci kuruluslar i¢erisinde saymistir (SPKn m.3).

Aract kurumlar, SPKn ve bu kanuna dayamilarak c¢ikarilan teblig ve

yonetmelik hiikiimlerine tabidir. Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalar
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ise, bu faaliyetleri ile sinirli olarak SPKn hiikiimlerine tabidirler. Borsada aracilik
islemi yapacak olan aract kurum ve bankalar, IMKB'ndan Borsa Uyelik Belgesi
almak zorundadirlar. Ayn1 zorunluluk Vadeli islemler Opsiyon Borsast A.S. (VOBAS)
icinde gecerli olup vadeli islemler borsasinda c¢alismak isteyen aracilar, ayrica borsa

iye belgesi alip, borsa iiyesi olmak zorundadirlar.

Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan bankalar i¢in gereken asgari fon
miktari, muhasebe kayit ve belge diizeni gibi hususlar Hazine Miistesarliginin uygun
goriisli alinarak Kurul tarafindan ¢ikarilacak bir yonetmelikle diizenlenir.

Bankalar, genel olarak kurulus, denetim, gozetim, muhasebe, mali tablo ve
rapor standartlar1 konularinda kendi 6zel kanunlarindaki hiikiimlere tabidir (SPKn m.
50).

Kurul, sermaye piyasas1 faaliyetlerinde bulunan bankalarin faaliyetlerini 1997
yilindan itibaren mevcut aract kurumlardan mevzuat ¢ergevesinde birini satin almak
veyahut mevcut yetki belgelerini bir aract kurum kurarak bu aract kuruma devretmek
suretiyle yiiriitebilir. Bunun i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulu'ndan ayrica yetki belgesi
almasi1 gerekir (Teblig, Seri: 5, No: 46, m.5). Alinan bu karar dogrultusunda birkac1
hari¢ IMKB'nda islem yapacak biitiin bankalar, araci kurum kurarak yetkilerini
devretmis ya da mevcut aract kurumlardan birini satin almislardir. Boylece, 1997
yilindan itibaren IMKB'nda aracilik islemleri, araci kurumlar ve banka kokenli
aracilar tarafindan yapilmaya baslanmistir. Bankalar kendileri i¢in de repo ve ters
repo faaliyetlerinde bulunabilmek i¢in 6n sart olan borsa disinda alim satima aracilik

yetki belgesini ve repo ve ters repo yetki belgesini almislardir.

b. Yatirnm Ortakhklar

2499 Sayili SPK'nun 35. Maddesinde menkul kiymet portfoyti isletmek iizere
kurulan anonim ortaklik seklinde tanimlanan menkul kiymetler yatirnm ortakligi,
31.12.1992 tarihli resmi gazetede yayimlanan Seri VI, No: 4 teblig ile ayrintili
bi¢cimde diizenlenmistir. Buna gore yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ile
ulusal ve uluslar aras1 borsalarda veya borsa dis1 organize piyasalarda islem goren
altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek iizere anonim ortaklik seklinde ve
kayitl sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlar1 olup

tiizel kisilige haizdirler.

Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig; gayrimenkul ve gayri menkule dayali
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sermaye piyasast araglarindan olusan portfoyli isleten ve gayri menkule dayali
projelere yatirim yapmak suretiyle faaliyet gosteren 0Ozel bir portfoy yonetim
sirketidir. Amaci ise; getirisi yiliksek olan gayrimenkullere ve gayrimenkullere dayali
projelere yatinm yapmak, portfdydeki gayrimenkullerden kira geliri elde etmek ve
bu sekilde kira ve alim satim kazanglar1 yoluyla gayrimenkullerin yiliksek rantina

ulagmaktir.

Biiylik miktarlarda finansman kaynagi isteyen is merkezleri veya aligveris
merkezlerine kaynak saglamada bagvurulan bir yatirim ortaklig: tiiriidiir. Boyle bir
yatirimin finansmani, sirketlerin kendi 6z kaynaklarindan karsilanmasi ¢ok maliyetli,
kredi yoluyla karsilanmasi ise, faiz yiikiinden dolayr ¢ok pahalidir. Gayrimenkul
yatirim ortaklig1 hisse senetlerinin satilmasi sonucunda para temin etmek, biiyiik
projeleri gergeklestirmek isteyen sirketlerin finansman yiikiiniin tistlenilmesinde ideal

bir ¢6ziim olmustur.

Risk Sermayesi Yatirim Ortakligl; kayith sermaye sistemine tabi olan ve
baslangic veya cikarilmis sermayelerini sermaye kazanci elde etmek amaciyla risk
sermayesi yatirrmlarina yonlendiren halka agik anonim ortakliklardir (IMKB, 2002:

103).

Yatirnm ortakliklarinin; kurulus ve faaliyet izni sartlari, yapamayacaklari
islemleri, portfoylerindeki menkul kiymet tiirleri ve degerleme esaslari, yonetim
ilkeleri, kar dagitim esaslari, Kurula bilgi verme esaslart gibi hususlar Kurul

tarafindan belirlenir ve denetlenir.

Anonim sirket statiisiinde olan yatirnm ortakliklarin katilimeilart sirketlerin
ortaklaridir. Bu nedenle sirket ortaklari oy hakkina sahiptir ve sirketin yatirim
kararlarim etkilerler. Tasarruf sahipleri, fon arzinda gercek kisi iken yatirim

ortakliklar1 sayesinde orgiitlenmekte ve kurumsallasmadadir.

Yatirim ortakliklarima ihtiyag duyulmasmin nedeni; ortakliga katilan
tasarrufeularin  tek bir islemle genis bir portfoylin kazancina sahip olmak
istemeleridir. Kiigiik tasarruflar bir havuzda toplanmakta ve getirisi maksimum olan
bir portfdy olarak sunulmaktadir. Riski azaltilmis ve en yiiksek getiriyi saglayan
sermaye piyasasi araglarina yatirnrm yapmak isteyen tasarruf sahibi, arastirma ve

islemler i¢in yeterli zamana ve tecriibeye sahip degildir. Tasarruf sahiplerine ait
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birikimlerin giivenli ve karli bir sekilde yatirimlara doniistiiriilmesi, tasarruf
sahiplerine yeterli bilgi ulastirilabilmesi gibi hizmetlerin yapilabilmesi; bazi
teminatlart beraberinde getiren ve uzmanlasmis yeterli kadroya sahip yatirim

ortakliklart ile gerceklestirilebilir.

¢. Yatirnm Fonlan

Bati iilkelerinde bir asir gibi uzunca siire 6nce ortaya ¢ikan ve gelisen yatirim
sirketleri ve fonlar iilkemizde son yillarin tartisilan konular i¢cinde yer almistir.
Yatirim fonlar1 Sermaye Piyasas1 Kanunu ile de Tiirk mali sistemine kazandirilmig bir
ortaklik tliri olmustur. Fakat bu ortaklik sermaye sirketi olmayip, hukuki 6zellikleri

bakimindan adi ortakliga ve kismen vakif yapisina benzemektedir.

2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda belirtildigi gibi, menkul kiymetler
yatirim fonlar1 halktan katilma belgeleri karsilinda toplanacak paralarla belge
sahipleri hesabina, riskin dagitilmas: ilkesi ve inanc¢li miilkiyet esaslarina gore
sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii

isletmek amaciyla kurulan mal varliklar1 olup tiizel kisilikleri yoktur.

Menkul kiymetler yatirim fonlar1 tanimda da belirtildigi gibi riskin dagitilmasi
ve inanch miilkiyet esasina gore portfOy isletmek amaci ile bankalar, araci kurumlar,
sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari ile
506 Sayili Kanun'un gegici 20°nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklarin
kurdugu mal varligidir. Tiirkiye'de ilk olarak vergi muafiyeti tanimarak 1987 yilinda

kurulmustur.

Gergek ve tiizel kigilerin fondaki ortaklik haklarini gdsteren belgeler katilma
belgeleri olarak belirtilen nama ve hamiline yazili olabilen bir kiymetli evrak tiirii

olmaktadir.

Yatirim Fonlarmin baslica 6zelikleri asagidaki gibi siralanabilir:
*  Yatirim fonunun tiizel kisiligi yoktur.
*  Fonun mal varlig1 kurucularinin mal varligindan ayridir.

* Fon kurucusu katilma belgesi sahiplerinin haklarini1 koruyacak sekilde temsil

eder, yonetir ve yonetimi denetler.

* Fon varligimin korunmasi ve saklanmasindan kurucu sorumludur.
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* SPK' da hiikiim bulunmayan durumlarda kurucu ile katilma belgesi sahipleri

arasinda Borglar Kanunu' nun "Vekalet Akdi Hiikiimleri" uygulanir.

* Fon mal varligi rehnedilemez, teminat gosterilemez ve ti¢lincii sahislar

tarafindan haczedilemez.

* Yatirim fonlarinin olusturup isletebilecegi fon tiirleri belirli 6zelliklere gore

siniflandirilabilir.
Fon Portfoyliniin En Az %51'ini Devaml1 Olarak;

* Kamu ve/veya 0zel sektor bor¢lanma araglarina yatirmig fonlar "Tahvil ve

Bono Fonu",

+  Ogzellestirme kapsamina alianlar dahil Tiirkiye' de kurulmus ortakliklarin

hisse senetlerine yatirmis fonlar "Hisse Senedi Fonu",

* Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerinde yatirmig

fonlar "Sektor Fonu",

e Kurul' un Seri: XI, No: 1 Tebligi' nin 3 nolu ekinde tanimlanan istiraklerce

cikarilmis menkul kiymetlere yatirmig fonlar "Istirak Fonu",

e Seri: XI, No: 10 Tebligi' nin 2' inci maddesinde tanimlanan belli bir

toplulugun menkul kiymetlerine yatirilan fonlar "Grup Fonu"

* Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmis fonlar “Yabanci

Menkul Kiymetler Fonu",

e Ulusal ve uluslar aras1 borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar
"Kiymetli Madenler Fonu", ulusal ve uluslar arasi borsalarda iglem goren altin

ile altina dayali sermaye piyasasi araclarina yatirmis fonlar “Altin Fonu",
Portfoylin tamami;

Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli maddeler ile
bunlar dayali sermaye piyasasi araglarinda en az ikisinden olusan ve her birinin

degeri fon portdy degerinin %20’sinden az olmayan fonlar “Karma Fon”,

Vadesi 180 giinden az kalmig sermaye piyayasi araclarindan olusan fonlar”
Likit Fon”,

Portdy siirlamalar itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen

fonlar” Degisken Fon”,
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Portf6yiin en az % 80’1 devamli olarak,

Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin deger ile fonu birim pay degeri
arasindaki korelasyon katsayist en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki
menkul kiymetlerin tiimiinden ya da ornekleme yoluyla secilen bir kisminda olusan

fonlar “Endeks Fon” olarak adlanilir.

Diger yatirim fonlarin1 ve borsa yatirim fonlarint katilma paylarindan olusan
“Fon Sepeti”, fon igtiizliklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik
agirlikli ortalama bazda en az %25’ini devamli olarak 6zellestirme kapsamina alinan
Kit’ler dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar a tipi
digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu tipler fon tiirleri ile birlikte belirtilir

(Karapinar, Bayirli, Bal, Altay ve Cina Bal, 2008: 359-360).

d. Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gosterilmesine izin Verilen Diger
Kurumlar

SPKn, sermaye piyasast kurumlarimmi sayarken "diger sermaye piyasast”
kurumlan ifadesini kullanarak bu kurumlart saymamis ve gelisen piyasanin
thtiyacimin 1 giderecek yeni kurumlarin Kurul tebligleriyle yeniden belirlenmesine
imkan tanimistir. Kanuna gore diger sermaye piyasast kurumlan asagidaki gibidir

(SPKn m.39):

Sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklama, derecelendirilmesi ile ilgili

kuruluslar,

1. Sermaye piyasast araclarim ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslarla sermaye

piyasas1 kurumlarinin denetlenmesi ile ugrasan kurumlar,

ii.  Yatirim danismanligi, portfoy yonetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini

yerine getiren sirketler,

1. Ortaklik ve kuruluslara ait alacaklar1 temelliik ederek sadece kanunun 13/a
maddesinde belirlenen varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmek amaciyla

teskil edilen genel finans ortakliklari,
iv. Ipotege dayali menkul kiymetler merkezleri,

v. Sigorta sirketleridir.

2.3. Borsa Araci Kurumlari Kavram ve Fonksiyonlari

Aracilik sermaye piyasasi araclarinin Sermaye Piyasasi Kanun’un 30 ve 31

inci maddeleri cergevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina
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ticari amacla alim satim olup, hakla arza, aracilik alim satima aracilik hesabina ticari
amagla alim satim1 olup , halka arza aracilik, alim satima aracilik ve tiirev araglarin
alim satiminin yapilamasina araciliktan olugsmaktadir. Sermaye piyasasinda faaliyet
gostermek isteyen biitlin aract kuruluslar Oncelikle Sermaye Piyasasi1 Kurulu
tarafindan  yetkilendirilmelidir. ~ Sermaye  Piyasas1  Kurulur  tarafindan
yetkilendirilmeyen aract kurulmuglar borsa ve piyasalara iiye olamaz ve islem

yapamazlar.

Borsa iiyesi olan araci kuruluglar sermaye piyasasi faaliyetlerinden birincil ve
ikincil piyasa islemleri, portfdy yonetimi, yatirrm danigmanligi hizmetleri ters repo
islemleri, kredili alim satim agiga satis ve menkul kiymet 6diing verme ve tiirev
araclarin alim sattimma aracilik islemleri yapabilmektedir (Aksoy ve Tanridven,

2007: 112).

2.3.1 Borsa Araci Kurumu Kavram

SPKn, Ingiliz hukukundaki "underwrite", "issuing house", ABD hukukundaki
"undervvriter", "broker". "investment banker" olarak anilan kuruluslarin aracilik

islemlerini arac1 kurum" olarak ifade etmistir (Kocahanoglu, 1993: 67).

Aract kurumlar, dogrudan dogruya SPKn tarafindan Ongoriilen ve sadece

sermaye piyasasinda faaliyet gosterebilecek olan aracilardir.

Arac1 kurum kavrami, ne SPKn' nda, ne de Kurul tebliglerinde tarif edilmistir.
SPKn, yalnizca sermaye piyasasi kurumlari arasinda saydigi aract kurumlarin kurulug
ve faaliyet sartlarin1 diizenlemistir. Boylece aract kurum kavraminin tarifi, SPKn 30.
ve 34. madde hiikiimleri ¢ercevesinde doktrine birakilmistir. Bu kanunlara gore aract
kurumlar; aracilik amaciyla, kendi nam ve hesabina veya baskasi nam ve hesabina
yahut kendi namina bagkasi hesabina sermaye piyasasi araclarinin alim satimini yapan,
yatirrm konusunda miisterilerine danismanlik, hizmeti sunan, piyasa arastirmalar

yapan anonim ortakliklar seklinde tanimlanabilir.

2.3.2. Borsa Araci Kurumlarinin Temel Fonksiyonlar:

Aract kurumlar, her seyden Once nitelikleri geregi diger sermaye piyasasi
aract kuruluslarindan beklenen fonksiyonlarla birlikte kendilerine 6zgii fonksiyonlari

da yerine getirirler.
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a. Aracilik ve Pazarlama Fonksiyonu

Finansman ihtiyacinda olan isletmeler, araci kurum kanaliyla fon temin etmek

isterler ise, ihrag ettikleri menkul kiymetleri satilmak iizere araci kuruma verirler.

Aract kurum da bu menkul kiymeti yatinmciya satar. Bu satis iglemi aract
kurumun bagkas1 nam ve hesabina yaptig1 bir aracilik faaliyetidir. Aract kurum bazen
de ihrager sirketten tiim ihraci kendi nam ve hesabina satin alir, daha sonra da elden
cikarir. Aract kurum, bu menkul kiymeti yatirnm diisiincesiyle degil, ilk elverisli
firsatta elden c¢ikartma niyetiyle almaktadir. Burada aract kurum, alict olmaktan
ziyade bir aract olup "aracilik amaciyla" alim satim yapmak disiincesindedir

(Manavgat, 1988: 82-83).

Taninmig ve mali yapisit giiclii olan bazi sirketler, usuliine uygun olarak
cikarttiklart menkul kiymetleri, kendi imkanlariyla bir aract kurumun yardimi
olmaksizin halka arz edebilmektedir. Ihra¢ edilen menkul kiymetlerin sahipleri
biiyiik ve itibarli sirketler olsalar dahi, alicilarin sayisi, cografi dagilimi, satisin
yayginlastirilmasi acisindan bir aract kurumun yardimini gerekli kilmaktadir. Aym
zamanda menkul kiymetlerin pazarlanmasi sirketlerin esas faaliyet konularmin

disindadir.

Fazlaca taninmamis ya da yeni kurulan ve faaliyet alanlar1 iyi bilinmeyen
sirketler, yatirnmciya yabancidir. Bu nedenle yatirimci, ihra¢ edilen menkul
kiymetleri satin almakta tereddiit etmektedir. Ihracin basariyla sonuclanabilmesi igin
araci kurumlarin, sermaye piyasasindaki sohretlerinden, yurt c¢apma yayilmis
teskilatlarindan ve aracilik yiiklenimi ile verecekleri glivencelerden faydalanmak

gereklidir.

Menkul kiymetlerin halka arzinda, aract kurumlarin araciliklarindan
yararlanmanin maliyeti, sirketlerin kendi imkanlar1 ile menkul kiymetleri ihra¢ etme
maliyetinden daha diisiiktiir. Ornegin yillik faiz oran1 % 20 olan tahvilleri satmak

isteyen bir sirket i¢in iki alternatif s6z konusudur.

Birincisi, kendi imkanlar1 ile borg alabilecegi tasarruf sahiplerini bulmak ve

tahvilleri bunlara satmaktir. Tasarruf¢uyu bulma ve diger arastirma maliyetlerinin
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(reklam gideri gibi) %5 oldugunu kabul edilirse bu satista %35 arastirma maliyeti

ilave etmek gerekecek ve tahvillerin sirket i¢in toplam maliyeti %25' e ¢ikacaktir.

Borg verecek tasarruf sahipleri de tahvillere ulagsmak i¢in belirli bir maliyete
katlanacak ve %20' lik faiz geliri kendi arastirma giderinden dolay1 %]15' e

diisecektir.

Ikinci alternatif ise, menkul kiymet satiginda aract kurum hizmetinden
yararlanmaktir. Arastirma maliyeti ile aract kurum kari toplaminin, tahvil basina
diisen oram1 %?2’lere c¢ekildigini varsayarsak; ihracci sirket %22'lik bir maliyete
katlanacak, tasarrufcu ise %18'lik bir gelire sahip olacaktir. Goriildiigii gibi ikinci
alternatifte aract kurum her iki tarafa %2'lik bir ilave kazang saglamakta ve ihractaki

zaman kaybini 6nlemektedir.

b. Aydinlatma Fonksiyonu

Genel bilgi toplama imkanlar1 ile aract kurumlar, tasarruf sahiplerinden
yatirnmcilara kadar uzanan genis bir kesimi sermaye piyasasi ile ilgili haber ve
gelismeler konusunda aydinlatirlar. Kamuyu aydinlatma sermaye piyasasinin
vazgecilmez bir gereksinimidir. Kamuyu aydinlatmak hususunda bir takim
diizenlemelerin yapilmamis olmasi sermaye piyasasinin biiyiik eksikligidir. Bu
eksiklik 1980'lerden sonra iilkemizde de hissedilmis ve 2499 sayili SPKn' da bu
konuda da diizenlemeler yapilmistir. Getirilen diizenlemelere gore kamuyu
aydinlatma iki sekilde olmaktadir. Birinci sekil, gerektiginde bilgilerin kamuoyuna
ulastirilmasi, ikinci sekil ise periyodik olarak bilgilerin yaymlanmasidir (Sarikamas,

Ceylan, Aydin ve Coskun, 2004: 273).

Tasarrufu ile menkul kiymet alarak bir kazang elde etmek isteyen yatirimeilar,
genellikle yatirim yapacaklart sirketlerin ve sektorlerin finansal yapilarini tam
bilemezler. Bundan dolayidir ki dogru karar vermede zorlanirlar. Ayni sekilde yatirim
yapacaklart menkul kiymetlerin segilmesi de zordur ve uzmanlik isteyen bir istir.
Fiyat hareketlerini izleyerek, gelecege yonelik tahminler ancak uzmanlar tarafindan
yapilabilir. Iste aract kurumlar, yetismis ve uzman personeliyle tasarruf sahiplerine
yatirim yapacaklari1 sirketlerin ve menkul kiymetlerin, seciminde yol gosterme ve

onlar1 aydinlatma fonksiyonunu iistlenmistir.
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Gerek birincil piyasa islemlerinde, gerekse ikincil piyasa islemlerinde araci
kuruluslar ve halka agik diger isletmeler, kendi durumlan ile ilgili her tiirlii niteliksel
ve niceliksel bilgiyi kamuyla paylasmak zorundadirlar. Sermaye Piyasasi Kurumu
ozellikle AB mevzuatina uygunluk saglanmasi ve sermaye piyasasinin saydamlasmasi

adina bu konuda ¢esitli diizenlemeler yapmaktadir.

Menkul kiymet ihra¢ eden sirketler sermaye piyasasina yabancidir. Bu
piyasadaki derigmeleri izleme ve tedbir alabilme imkanlarindan yoksundurlar.
Piyasalarda meydana gelebilecek en ufak bir kriz, aninda sirketlere yansimakta ve
telafisi zor olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Aract kurumlar piyasa ile ilgili bilgiler
toplayarak, bunlari isleyerek fon arz edenler ile fon talep edenleri sermaye piyasasi
ile ilgili gelismeler, fiyat endeksleri, iilkenin ekonomik gidisi, sirketlerin finansal
yapilari, basari ve karlilikk durumlar1 ve bunlar gibi bilgiler ile ilgili olarak

aydmlatirlar ve danismanlik hizmeti sunarlar (Demirkan, 1992: 26).

Araci kuruluslar, Araci1 Kurumlar Tarafindan Diizenlenecek Kamuyu
Aydinlatma Formu'nda, bankalar ise Bankalar Tarafindan Diizenlenecek Kamuyu
Aydinlatma Formu'nda yer alan acgiklamalar ve esaslar cercevesinde diizenleme

yapmak zorundadirlar (Karapinar, Bayirli, Altay ve Cina Bal, 2008: 86).

c. Portfoy Isletmeciligi ve Risk Dagitim Fonksiyonu

Tasarruf  sahipleri, araci kurumlardan yardim almadan portfoy
olusturabilmektedir. Fakat kiigiik portfoyler hem gii¢slizdiir hem de riski yeterince
dagitamadiklarindan tehlikelere maruzdur. Onemsiz kisa siireli krizler bile bu tiir
portfoyleri zarara ugratabilmekte, hatta tamamen degersiz duruma diistirebilmektedir.
Zarara ugrayan tasarruf sahibi ise sermaye piyasasini terk etmekte, ekonomi ig¢in
istenmeyen fakat kendi agisindan gilivenceli buldugu gayrimenkul, altin, doviz gibi
yatirnm alanlarma yonelmektedir. Bu nedenle tasarruf sahipleri kendileri i¢in riski
dengeli dagitilmis bir Portfoyii olusturamadiklan siirece aracit kurumlara bagvurmalar
gereklidir. Sermaye piyasasinda menkul degerlerin arz ve talebine gore fiyatlar stirekli
degisir. Bu neden ile sermeye piyasasi riskler ile dolu bir alandir. Fon arz edenler ile
fon talep edenler her zaman risk ile karsilasabilirler. Araci kuruluslar bilgi ve
tecriibeleri ile onlarin degisik yatirim araclarma ydnlendirilmelerini saglayarak riski

dagitilmasi hizmetini sunarlar (Demirkan, 1992: 26).
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Yurtdisindaki yatirnmcilarin pek ¢ogu profesyonel portfoy yonetimlerini
secerek olast dalgalanmalardan en az etkilenmek veya karlarini artirmak
istemektedirler. Sermaye piyasasi kiiltiirli artikca yatirimeci davranislart da bu yone

dogru kaymaktadir.

2.4. SERMAYE PiYASASI HUKUKUNDA ARACI KURUMLARIN
KURULUS VE FAALIYET SARTLARI

Bankalarda dahil olmak {iizere, sermaye piyasasinda faaliyet gostermek
isteyen biitlin aract kuruluglar, SPKn ve SPK tebliglerinde belirtilen nitelikleri
saglamak zorundadir. Asgari sermaye kriterine ilaveten, SPK tarafindan istenen diger

sartlarinda saglanmas gerekir.

Bankalar ile kurulus islemlerini tamamlamis olan araci kurumlarin bas vuru
konusu faaliyete gegmek iizere kuruldan izin alabilmeleri i¢in bu tebligice 6ngoriilen
genel sartlar ile faaliyet konularma iliskin 6zel sartlar1 yerine getirmeleri ve
faaliyetlerini ilgili Kurul diizenlemelerine uygun sekilde yiirlitebilecek nitelik ve
yeterlilik de olduklarimi Kurul’ca kabulii gerekir. Kurul, yapacagi incelemeler
sonucunda uygun gordiigli takdirde faaliyet iznini verir (Aksoy, Tanridven, 2007:

113).
2.4.1. Araci1 Kurumlarda izin Yetkisi ve Kurulus Sartlari

Aract kurumlar, SPKn hiikiimlerine tabi olduklarindan bu kanuna gore
kurulacaktir. Aract kurumlarin kurulus sartlar1 SPKn 32. maddesinde ve 01.03.1995
tarth ve 22217 mavili Resmi Gazete'de yayinlanan "Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluslara Iliskin Esaslar" tebliginin 5. maddesinde yer almaktadir. Ancak bu
kanun ve tebliglerde hiikiim bulunmadig: hallerde TTK hiikiimleri uygulanacaktir. Bu
nedenle aract kurumlarin kurulus sartlan TTK hiikiimlerine tabi diger anonim
sirketlerin kurulus sartlarina gore bazi farkliliklar gostermistir. Anonim sirket
kuruluglarina gore 6zellik arz eden ve SPKn'na gére Kurul'dan izin alinabilmesi igin

gerekli sartlar sunlardir (Karapinar, Bayirli, Altay ve Cina Bal, 2008: 84).

1 Anonim ortaklik seklinde kurulma mecburiyeti,
i.. Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmast,

1. Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,
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iv. Sermayelerinin yapacaklar1 aracilik faaliyetinin tiirline gore Kurul tarafindan
yayinlanan tebligde belirtilen miktardan az olmamasi (6denmis sermayelerinin
asgari 500.000TL olmas1 ve sermayesinin %50 sinin IMKB Takas ve Saklama
Bankas1 A.S$ nezdinde hazine bonosu ve devlet tahvili seklinde bloke edilmesi
gerekir).

v. Ana sézlesmenin SPKn'na ve Kurul diizenlemelerine uygun olmasi,

vi. Kurucularim miiflis olmadigin veya yiiz kizartict bir sugtan dolay1

hiikiimliiliiklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi gerekir.

Kurucularin, aract kurum kurma tesebbiislerinde asagidaki islemleri sirasiyla

yerine getirmeleri gerekmektedir (IMKB, 2002: 56).

1. SPKn ve TTK hiikiimlerine uygun, ortaklar tarafindan imzalanmis bir

sirket ana sdzlesmesinin hazirlanip notere tasdik ettirmeleri,

1. Sermayelerinin % 50'sini IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.'nde

Hazine Bonosu veya Devlet Tahvili alarak bloke ettirmeleri,

1il. Miiflis olmadiklarinin veya yiiz kizartict bir sugtan dolayr
hiikiimliiliiklerinin bulunmadigin1 kanitlayan belgeler ve yine Kurul'un gerekli
gorecegi ek bilgi ve belgelerle Kurula bagvurmalart,

1v. Kurul'un kurulus icin uygun goriisii alindiktan sonra, TTK
hiikiimlerine gore aract kurumlarinin anonim sirket statiisiinde kurulabilmesi i¢in
Sanayi ve Ticaret Bakanligina miiracaat etmeleri,

V. Sermayelerinin % 02 oranindaki bir tutari, TCMB Ankara Subesindeki
Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 Tiiketicinin Korunmasi Hesabina yatirmalari,

vi. Tiiketicinin Korunmas:1 Hesabina yatirilan paray1r gosterir banka
dekontu ve Kurul tarafindan verilen belgelerle birlikte Adalet Bakanligina bagh
Ticaret Siciline Tescil ettirmeleri ve Tiirk Ticaret Sicil Gazetesinde ilan ettirmeleri

gerekmektedir.

a. Anonim Ortaklik Seklinde Kurulma Mecburiyeti

SPKn' na gore aract kurumun anonim ortaklik seklinde kurulmasi sarttir.
Gergek kisiler ve anonim sirket statiisii disindaki diger sirketler sermaye piyasasinda
aracit kurum olarak faaliyet gosteremezler. SPKn' nun aract kurumlarin anonim

ortaklik seklinde kurulmasini sart kogsmasinin sebebi, bir taraftan siirli sorumlulugu
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diger taraftan piyasada giiveni saglamaktir. Ulkemizde sermaye piyasasmin
gelismesinde bir tepki yasasi niteliginde ortaya ¢ikan SPKn, hemen hemen biitiin
tercihlerinde yatirimcinin giivenligini esas almistir. Buda anonim ortaklik seklinin
tercihine yol agmistir. Diger taraftan sermaye piyasasi araglarinin birkag istisna
disinda anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilebilir olmas1 anonim ortaklik seklinde

kurulma mecburiyetinin bir diger sebebi olmustur (Manavgat, 1988: 48).

b. Hisse Senetlerinin Tamaminin Nama Yazili Olmasi

Araci kurumlar i¢in sermaye piyasasi yapisina uygun, en giivenilir kurulus tipi
olmalar1 nedeniyle tercih edilen Anonim Ortaklik modelinde etkin denetimin
yapilabilmesinde, yonetim {istiinliiglinlii elinde bulunduran hisse senedi sahiplerinin
bilinmesinin rolii biiyiiktiir (Manavgat, 1988: 57-58). Anonim ortakliklarin hisse
senetleri, TTK 409 ve 410. maddesi hiikiimlerine gore hamiline veya nama yazili
olabilir. Fakat aracilik faaliyetinde bulunacak aract kurum anonim ortakliklarin hisse
senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi sarttir (SPKn m.33).

Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi hiikmiiniin amaci, araci
kurumlarin kurulus ve faaliyetinde belli kisilere ayricalik tanimak degil, hisse
senetleri elden ele gecerken, miilkiyeti elinde bulunduran kisilerin yakindan
izlenmesine imkan saglamaktir. Sirket yonetim ve denetim organlarinin tespitinde
yetkili ortaklarin bilinmesi ile aract kurum faaliyetlerinin SPKn'nmin amag¢ ve
ilkelerine uygun yiiriitiiliip yiiriitilmedigi hususunda ortaklara gizli bir sorumluluk

yiiklenmistir.

c. Hisse Senetlerinin Nakit Karsihg: Cikarilmasi

SPKn 33. maddesi hiikmiince araci kurumlarin faaliyet konularina gore
istenen sermaye tutarlar1 icin c¢ikarilan hisse senedi bedellerinin tam ve nakden
O0denmesi sarttir. Faaliyetlerini siirdiirmeleri nakit varligimi gergeklestiren araci
kurumlarda, kurulus i¢in aranan asgari 6denmis sermeye kosulu da esasen, aracilik
islemlerini yiirtitebilmek i¢in yeterli nakit birikimini saglayarak, piyasada maceraci

kuruluglarin tiiremesini 6nlemek amacini giitmektedir.

Aract kurumlarin faaliyet konusu itibariyle nakit disi sermayeye ihtiyag

duyacak bir 6zelligi olmadig1 varsayimindan, ayni sermaye koymasi Kurul tarafindan
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sakincali goriilmiistiir. Ozellikle aracilik islemlerinin aksatilmadan yiiriitiilebilmesi
icin yeterli nakit birikiminin saglanmasi mecburiyeti, maceract araci kurumlarin

¢ogalmasini 6nlemistir.

Aract kurumlar mali giiclerinin zayiflamasiyla varliklarimin biiytik Slg¢lide
nakit olmasindan dolayr Kurul tarafindan oOngoriilen tedrici tasfiyeyi kolayca
tamamlayabilirler. Aract kurumlarin varliklar1 ayni sermaye olsaydi mal varliklarmin
zamaninda gergek degeriyle paraya cevrilememe olasiligindan tasfiyeleri kisa siirede
ve alacaklilarin haklarimi koruyacak sekilde gergeklesemeyecekti (Manavgat, 1988:
151).

d. Sermaye Miktar:

SPKn, aract kurumlarin asgari sermaye miktarlarinin Kurul'ca belirlenecegini
hiikkme baglamistir (SPKn m.33). Buna gore Kurul, aract kurumlarin kurulus izni
alabilmeleri i¢in, 6denmis sermayelerinin asgari 500.000 YTL olmas1 ve sermayenin
%50" sinin IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.'nde hazine bonosu veya devlet
tahvili seklinde bloke edilmis olmas1 sartin1 getirmistir (Seri: V, No: 19, m.5).

Asgari sermaye miktari, 1997 yilindan baslamak tlizere Maliye Bakanliginca
her y1l bir 6nceki y1l i¢in tespit ve ilan olunan yeniden degerleme katsayisi oraninin
%20’sinin altina inmemek kaydiyla Kurul'ca belirlenir ve ilgili yilin Haziran ayinin
sonuna kadar aract kurumlar tarafindan ddenir (Karapinar, Bayirli, Altay ve Cine
Bal, 2008: 91). Goriildugii gibi Kurul, asgari sermaye miktarlarin1 kanun degisikligine
gerek duymadan yiiksek enflasyon gibi sermayenin anlamim kaybetmesine yol agan
ekonomik sartlara gore yeniden tespit etmektedir. Yalniz asgari sermaye miktarlar

tespitinde uluslararasi uygulamalar da dikkate alinmaya baslanmustir.

e. Esas Sozlesmenin SPKn'na ve Kurul Diizenlemelerine Uygun Olmasi

Aract kurumlar, esas sOzlesmelerini TTK'na gore hazirlayacak, ancak bu
sozlesme SPKn hiikiimlerine aykiri hususlar icermeyecektir. Bu bakimdan, TTK ve
SPKn'nun aract kurumlar i¢in belirledigi diger hususlar esas sozlesmede yer
almalidir. SPKn, aract kurumlara has baz1 6zel sartlar yaninda aract kurum ticaret
unvanlarmin g¢ekirdek kisminda sermaye piyasasi faaliyetlerinin c¢esidini gdsteren bir

veya birkac¢ kelime ile anonim sirket kelimelerinin bulunmasini1 zorunlu kilmaistir.
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Aract kurum unvanlarina, "Menkul Kiymet Ticareti A.S", "Menkul Degerler A.S",
"Menkul Degerler ve Yatinm A.S." gibi sirket statiisii ve aracilik faaliyetini gosteren

ticaret unvanlar1 6rnek verebilir (TTK m.279).

f. Kurucularda Aranan Ozel Sartlar

SPKn, sermaye piyasasinda faaliyet gosterecek araci kurumlarin kurucularinda
bulunmas1 gereken nitelikleri agik¢a belirlemistir. Araci kurum ve kuruculart Sanayi
ve Ticaret Bakanligina izin i¢in bagvururken gerekenler asagidaki gibidir:

1. Iflas etmemis olduklarin1 ve a@ir hapis, sahtekarlik, zimmet, riisvet,
emniyeti suiistimal, hirsizlik, dolandiricilik, kagakcilik ve hileli iflas gibi yiiz kizartici
bir sugtan dolayr hiikiimliiliikklerinin bulunmadigim Cumbhuriyet Savciliklarindan

alacaklari belge ile belgelendirmelidir.

2. Tiizel kisi kurucularin ise;

1. Kendileri veya ortagi oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye karar
verilmedigini, Tasarruflart Koruma Fonu Baskanligindan alacaklar1 belge ile tevsik
etmeleri,

11. Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlasi iptal edilmis
yahut borsa iiyeliginden c¢ikarilmis kuruluslarda, bu miieyyideyi gerektiren olayda
sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi ve noter tasdiki ile belgelendirmesi,

111. SPKn'na muhalefetten dolayr mahkiimiyetlerinin bulunmamis olmasi
gerekir.

Bu 06zel sartlar sadece kurucular icin degil, aract kurumun tiim ortaklar
yoneticileri, denetcileri ve tiim ¢alisanlari i¢in de dngdriilmiistiir (Teblig, Seri 5, No:
19).

g. Diger Mevzuatin Kurulusa iliskin Ongoérdiigii Sartlar

Araci kurumlar, 4077 sayil1 "Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun" un 29.
maddesi uyarinca, sermayelerinin % 02 nispetinde bir meblagi, TC. Merkez Bankas1

Ankara Subesi nezdinde ki Sanayi ve Ticaret Bakanligi Tiiketicinin Korunmasi

Hesabi'na yatirmakla ytikiimliidiir.
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2.4.2. Araci Kurumlarin Faaliyet Sartlar
Araci kurumlarin faaliyet sartlar1 agagida ele alinmaktadir.
a. Faaliyet izni Esaslar

Sermaye Piyasasi Kurulunun kurulus islemleri sirasinda verdigi izin, bir "6n
izin" mahiyetindedir. Clinkii bu izin, sadece kurulus islemleriyle sinirlidir. Bunun i¢in
kurulus islemlerini tamamlayan araci kurumlar hemen aracilik islemlerine
baslayamaz. Faaliyet ve aracilik i¢in, SPKn'nun Seri: V, No: 19 tebliginde 6ngoriilen
genel sartlar1 ve faaliyet konularina iligkin 6zel sartlan yerine getirerek Kurula tekrar

basvurmak zorundadir.

Kurul, faaliyet izni i¢in bagvurular inceler ve ilgili mevzuatlara uygunlugunu

tespit eder.

Faaliyet izin bagvurular1 en ¢ok 30 giin i¢inde incelenerek uygun goriilen
kurulusa, yapacagi faaliyeti gosteren bir Yetki Belgesi verilir. Yetki belgelerinin
verilme tarihini izleyen 15 giin i¢inde aract kurum faaliyetlerinin Ticaret Siciline
Tescil ettirilmesi gerekir. Tescili yapilan aract kurum, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi
ile tilke ¢apinda yayimlanan en az iki gazetede ilan ettirilir. Bu belgeye iliskin her

tiirlii degisiklik ayni sekilde tescil ve ilan edilir (Kocahanoglu, 1993: 120).
Genel Sartlar

Aract kurumlarin faaliyete gecebilmesi ve dolayisiyla Sermaye Piyasasi
Kurulundan izin alabilmesi i¢in asagidaki sartlara uymasi gerekmektedir (Seri: V,
No: 19):

1. Faaliyet konularma gore Ongoriilen asgari sermaye tutarlarinin, tam ve
nakden 6denmis bulunmasi,

1. Kurulus sartlarini kaybetmemis olmalari,

iii. Aract kurumlarin kuruluglar1 sirasinda ortaklarinda, yonetici ve ihtisas
personeli ile denetgilerinde bulunmasi gerekli sartlar faaliyet izninde de aranmaktadir.

Bu sartlarin i1gili makamlarca belgelendirilmesi,

iv. Tercih edilen faaliyet konularina uygun hizmet birimlerinin kurulmus, bu
birimler i¢in yeterli personel kadrosunun olusturulmus olmasi, i¢ kontrol ve denetim

sisteminin kurulmasi ve personelin buna uygun goérev tanimlari ile yetki ve
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sorumluluklarinin belirlenmis olmasi,

v. Aksi mevzuatta belirtilmedik¢e yOneticilerin  yliksek  Ogrenim
kurumlarindan, ihtisas personelinin ise en az liseden mezun olmalari, mali piyasalarla
ilgili bilgi ve mesleki tecriibeye sahip bulunmalari, ancak genel miidiiriin ise mali
piyasalarla ilgili en az yedi sene mesleki tecriibeye sahip bulunmasi ve sadece bu

gorev icin istthdam edilmis olmasi,

vi. Yonetim Kurulu {yelerinin yaridan bir fazlasinin yiiksek 6grenim

kurumlarindan mezun olmalari,

vii. Faaliyet konularina uygun saglikli bir yonetim, Kurul'ca yapilan
diizenlemelere uygun muhasebe kayit, bilgi ve belge sistemi ile diizenli is akis1 ve
haberlesmeyi saglayacak yeterli bir organizasyonun kurulmus, teknik donaniminin
saglanmis ve kurum uhdesinde bulunacak nakit ve kiymetli evrak ile diger biitiin
varliklarin asgari yangin ve hirsizlik rizikolarina karsi sigorta ettirilerek bu konuda

gerekli giivenlik 6nlemlerinin alinmis olmast,
viil. Aracilik teminatlarinin Kurul adina TCMB'na yatirilmis olmasi,
ix. Mali kuruluslar disinda kalan ortaklarinin gercek kisi olmasi zorunludur.

* Yukarnda sayilan sartlar yonetmelikte faaliyet sartlari olarak sayilmistir.
Fakat biitlin bu sartlar ayni zamanda kurulusta aranan sartlarin

genisletilmis sekli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bankalarin aracilik faaliyetlerinde bulunabilmelerinde 1, 2, 3, 6, 8, 9,

maddelerindeki sartlar aranmaz.

Ozsermaye Miktarlariyla ilgili Ozel Sartlar

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 6z sermeyenin kullanimin iliskin esaslari yeniden
diizenlemistir. Asgari 06z sermaye yiikiimliiliigii olarak da adlandirilabilecek bu
hususta, araci kurumlarin alim satim aracilig faaliyeti i¢in sahip olmalar1 gereken 6z
sermaye tutar1 90. 000 TL dir. Ayrica araci kurumlar yapilan her bir sermaye piyasasi
faaliyeti i¢in 6z sermayelerini asagida belirtilen oranda hesaplanarak ilave edilmek

sureti ile arttirmak zorundadir (Karapinar, Bayirli, Bal, Altay ve Cina Bal, 2008:91).

e Halka arz aracilik faaliyeti icin, alim satim araciligi faaliyeti i¢in sahip

olunmasi gereken 6z sermaye tutariin %50' si.

* Menkul kiymetleri geri alma veya satma taahhiidii ile alim satimi faaliyeti
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icin, alim satim aracilif1 faaliyeti i¢in sahip olunmasi gereken 6z sermaye

tutarinin %50’ si.

* Portfoy yoneticiligi faaliyeti i¢in, alim satim araciligi faaliyeti igin sahip

olunmasi gereken 6z sermaye tutarinin %40’ 1.

*  Yatinm danigmanligr faaliyeti igin, alim satim araciligi faaliyeti i¢in sahip

olunmasi gereken 6z sermaye tutariin %10' u.

Bu maddeye gore belirlenen asgari 6z sermaye tutarlari, Maliye Bakanliginca
ilan edilen yeniden degerleme oraninin %20 sinin altina inmemek kaydiyla her yil
kurulca belirlenir. Aract kurumlar, belirlenen yeni 6z sermaye tutarini ilgili yilin en

geg altinct ay1 sonu itibariyle saglamak zorundadir.

Ancak bu sekilde hesaplanmis 6z sermayenin en az %?25min 6denmis veya

cikarilmig sermaye olarak saglanmasi zorunludur.
b. Faaliyete Ge¢cme Basvurusu Belgeleri ve Siire

Kurul, SPKn'nun kendisine verdigi gorev ve yetkiye dayanarak araci
kurumlarin basvuru prosediirii ile bunlarla ilgili siireleri diizenlemistir. Faaliyete
gecmek tlizere Kurul'dan izin almak icin asagida siralanan belgeleri eksiksiz

tamamlayarak bir dilekge ile Kurula bagvururlar (Kocahanoglu, 1993: 123).

l. Tercih ettikleri faaliyet konularini agiklayici bilgiler ile tebligde dngdriilen

sart ve nitelikleri yerine getirdiklerini belgeleyen evrak
2. Faaliyet konusuna iligkin potansiyel is hacmini gosteren bir etiidii
3. Yonetici ve diger ihtisas personelim tanitici bilgileri

4. Teskilat semalar1

5. Is akis1 ve i¢ kontrol sistemine iliskin prosediirii

6. Muhasebe hesap plani ile islemlerde kullanacaklari belgelerin 6rnekleri
7. Yerlesim plani, teknik donanim ve organizasyonunu tanitici bilgiler

8. Esas sozlesmeleri

9. Ortaklan tanitic1 bilgiler

10.  Basvuru tarthinden en ¢ok yedi giin 6ncesinin tarthini tagityan mizanlarin ve

Kurulca istenebilecek diger belgeler
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Kurul, araci kuruluslarin faaliyet izni basvurularinda 6zel olarak Bagimsiz Dis
Denetini yaptirma sartin1 arayabilir. Aract kurumlarin kurulus i¢in izin almalarinm
takip eden en gec¢ alt1 ay icinde Kuruca bagvurmalart zorunludur. S6z konusu siire
icinde Kurul' a bagvurmayan veya basvuru sonucu faaliyet izni alamayan kuruluslarin
bu bagvuruya iligkin izin alma hakki diiser. Faaliyet izni alamayan araci kurumlar,
Kurul tarafindan kendilerine bildirilen olumsuz cevaptan sonraki ii¢ ay icerisinde esas
so0zlesmelerinde Kurul'un istedigi diizeltmeleri yapmak ve degisiklikleri yayimlandig

Ticaret Sicil Gazetesi'ni Kurula gondermek zorundadir (Seri: V, No: 19, m. 13).

d. Yetki Belgesi ve Borsa Uyelik Belgesi

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak araci kuruluslara, sermaye piyasasi
faaliyetlerinden hangilerini yapabileceklerini gosteren Yetki Belgesi verilir. Yetki
Belgesi, aract kurumlarin SPKn c¢ergevesinde faaliyette bulunabilme yetkisini, izin
verilen faaliyetleri ve aracilik suretiyle yiiklenebilecegi sorumlulugun azami sinirini
gosteren bir calisma ruhsatidir. Yetki Belgesi olmayanlar veya belgeleri iptal
olunanlar sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunamazlar (Kocahanoglu, 1993: 124).
Alman bu Yetki Belgesi'nin isyeri merkezinin goriintir bir yerine asilmasi

zorunludur.

Yetki belgesi alan arac1 kurumlarin IMKB' nin kayzitli iiyesi olma zorunlulugu
yoktur. Yalmzca IMKB' nda islem yapacak olanlar, IMKB' ndan Borsa Uyelik Belgesi
(BUB) almak zorundadirlar (SPKn, m.34).

e. Faaliyet izni ve Yetki Belgesinin iptali ve Faaliyetin Gegici Olarak
Durdurulmasi

Arac1 kurumlarin faaliyet izinlerinin ve yetki belgelerinin iptaline iliskin
esaslar, SPKn'nda ayr1 bir baglik altinda diizenlenmemistir. Sadece bazi hiikiimlerde
Kurul'un yetkisinden bahsetmistir. "Bir islem veya karar yahut bir ruhsat, baska bir
merci goOsterilmemisgse, onu yapmaya veya izin vermeye yetkili merci tarafindan
kaldirilir veya iptal edilir" kaidesi bircok uygulamada kanunlarin bosluklarini
doldurdugu gibi bu konuda da tatbik edilebilir. SPKn, faaliyet izninin ve yetki
belgesinin verilmesinde aranacak sart ve niteliklerin tespitinde, aracilik faaliyetleri
sirasinda uyulacak kurallarin diizenlenmesinde Kurul'u yetkili kilmistir. Bu nedenle

Kurul, aract kurumlarin faaliyet ilanlarin1 gosteren yetki belgesini iptal edebilmekte
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veya faaliyetlerini gegici bir siire durdurabilmektedir (Seri: V, No: 19, m.57).

Ayrica aract kurumlarin uluslararas1 pazar faaliyetlerinin gegici veya siirekli
olarak durdurulmasi IMKB Uluslararas1 Piyasas1 Ydnetmeligi'nce diizenlenmistir.
Buna gore IMKB Yo6netim Kurulu, Uluslararasi Pazar Islem Yetkisi'ni iptal edebilir
veya islemleri gecici olarak durdurabilir. islem yetkisi kaldirilan araci kuruluslarin
tekrar islem yapabilmeleri igin aranacak sartlar ile diger esas ve usuller IMKB

Y onetim Kurulunca belirlenir.

f. Uluslararasi Pazarda Islem Yapacak Araci Kurumlarin Faaliyet
Sartlari

Uluslararas1 pazarda iglem yapacak arac1 kurumlar sirasiyla asagidaki islemleri
yaparlar (IMKB, 2002: 428).

»  Pazar islem yetkisi igin bir dilek¢e ile IMKB Baskanligina basvururlar.

+ lslem yetkisini miiteakip Dis Ticaret Miistesarligi Serbest Bolgeler Genel
Miidiirliiglinden Faaliyet Ruhsat1 alirlar.

» Onceden belirlenmis olan bir banka veya Takasbank'ta gerekli hesaplari
actiir ve IMKB Yoénetim Kurulunca belirlenen teminatlari agtirilan bu
hesaplara yatirirlar.

« IMKB Serbest Bolge Miidiirliigiinden veya noterden tasdikli Faaliyet
Ruhsati'min bir sureti, her bir pazar islemi i¢in araci kurum yetkilisinin
imzaladig1 Uluslararasi Islem Yapma Taahhiitnamesi ve imza sirkiileri ile

birlikte IMKB Bagkanligina basvururlar.

2.5 ARACI KURUMLARIN MERKEZ DISI ORGUTLERI

Anonim sirketlerin herhangi bir merkez dis1 Orgiit olusturarak faaliyet
Gostermelerinde kanuni bir sinirlama yoktur. Aynmi sekilde SPKn, araci kurumlarinin
merkez dis1 Orgiit olusturarak faaliyette bulunmalarina bir siirlama getirmemis
yalnizca Kurula bildirimde bulunulmasini zorunlu tutmustur. SPKn mevzuatina ve
yayinlanan tebliglere uygun hareket etmeyen aract kurumlarin merkez dis1 orgiitleri,
yalniz o araci kuruma mahsus olmak iizere sinirlandirilabilmektedir. Seri: V, No: 19,
tebligi m.I18'e gore araci kurumlarin merkez dis1 Orgiitleri; subeleri, acenteleri ve
biirolarindan olusur.

Alim satim aracili1 yetki belgesi almig arac1 kurumlar, s6z konusu tebligde

ongoriilen faaliyet sartlarini yerine getirerek merkez dis1 orgiitleri Kurula bildirmek
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sartiyla acabilirler. Bunun i¢in sube, irtibat biirolar1 ve acentelerinin agilmasi igin
alindiklar1 yonetim kurulu karan ile Kurula bagvururlar. Basvurular 30 isgiinii icinde
Kurul tarafindan sonuglandirilir (Teblig, Seri 5, No:30). Basvurular olumlu
neticelenirse araci kurumlarin merkez dig1 orgiitleri faaliyete gegebilirler. Ilgili
merkez dis1 orgiitlenmede personelin sahip olmasi gereken egitim sartlan ve lisanslar

mutlaka bulunmalidir (Karapinar, Bayirli- Altay ve Cina Bal, 2008: 92).

2.5.1. Araci Kurum Subeleri

Arac1 kurumlarin sube agmalari, Kurul iznine, tabi olmayip yalnizca Kurula
bildirimde bulunulmas: yeterlidir. 11k yapilacak sey aract kurumlarin, kendi ticaret
unvanlari altinda sube ag¢ilmasina iliskin yonetim kurulu kararii Ticaret Sicili'ne
tescil ve ilan ettirmeleridir. Ilan1 miiteakip 10 giin iginde de tescil ve ildna tabi tiim
belgelerle Kurula bildirimde bulunmalar1 gereklidir. Kurul olumsuz bir goriis
bildirmedigi veya aract kurumun sube agmasina bir sinirlama getirmedigi takdirde,
sube tebligde yer alan esaslar ¢ergcevesinde faaliyete gegebilir (Seri: V, No: 19, m.

18).

Araci kurumlarin sube acabilmeleri i¢in su sartlari yerine getirmeleri gerekir
(Seri: V, No: 19, m. 19):

a. Hizmetin gerektirdigi yeterli mekan ve teknik donanimin saglanmis
olmasi,

b. Merkez ile irtibath ve Kurul diizenlemelerine uygun muhasebe sistemi ile
kayit ve diizeninin, stiratli bir is akis1 ve haberlesmenin kurulmus; sube uhdesinde
bulunacak nakit ve kiymetli evrak ile diger varliklarin asgari yangin ve hirsizlik
rizikolarina karsi sigorta ettirilmis ve bu konuda diger giivenlik Onlemlerinin
alinmis bulunmasi,

c) Faaliyete gecis sartlarindaki ortak, yonetici, denet¢i ve calisanlarda
istenen niteliklere sahip, mali piyasalarda i1lgili bilgi ve deneyimi bulunan yiiksek
okul mezunu bir sube miidiirii ile subenin ihtiyacina uygun yeterli ihtisas personeli

ve diger personelin saglanmis olmasi sarttir.

Aract kurumun subesi faaliyete gectikten sonra, Kurul'ca yapilacak
incelemeler sonucunda subenin mevzuata aykiri is ve islemlerinin tespiti halinde,
subenin faaliyetleri durdurulur ve yeni sube agmalarina kisitlama getirilebilir (Seri:

V,No: 19, m. 19).
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Subeler, aract kurumun tiim yetkilerine sahiptir. Subelerin kayitlar1 merkezde
tutulur; ancak sube isterse kendi kayitlarmi tutabilir. Sube kayitlarinin merkezde

tutulmasi halinde yalnizca giinliik kasa defteri subede tutulur.

Aract kurumlarin orgiitlenme esnasinda herhangi bir noktada sube olarak
faaliyet gostermek istemelerinin 6nemli nedenleri bulunmaktadir. Bunlarin neden;
Sube olmalar1 sebebiyle daha fazla donanimli personel g¢alistirabilmeleridir, bu da
finansal aracilik ve finansal hizmetlerin pazarlanmasinda sektordeki diger rakiplerine
kars1 ciddi bir avantaj saglamaktadir. Ayrica ilgili noktalarda irtibat biirosu yerine

sube olarak faaliyette bulunmak ilgili arac1 kurum i¢in biiyiik bir prestij kaynagidir.

2.5.2. Araci Kurum Acenteleri

Aract kurumlarin acentelik tesisi, Kurul iznine tabi olmayip yalnmizca Kurula
bildirimde bulunulmas: yeterlidir. Acenteler, sozlesme yaptiZ1 aract kurumlarin
ticaret unvani ile faaliyet gdsterecegi yeri igeren igletme adim1 ve acente tesisine
iliskin yonetim kurulu kararmi Ticaret Sicilime tescil ve ilan ettirerek faaliyete
gegebilirler. Ilan1 miiteakip 10 giin iginde de tescil ve ildna tabi tiim belgelerle
Kurula bildirimde bulunmalar gereklidir. Kurul olumsuz bir goriis bildirmedigi veya
aract kurumun acentelik sozlesmesi yapmasina bir sinirlama getirmedigi takdirde,
acenteler tebligde yer alan esaslar gercevesinde faaliyetine devam ederler (Seri: V,

No: 19, m. 18).

Sermaye piyasasi araclarimin alim satimina aracilik yetkisine sahip araci
kurumlar, acentelik sézlesmesinde belirlenecek yerler icinde acenteleri araciligiyla
alacaklar1 emirler dogrultusunda aracilik faaliyeti gercevesinde sadece sermaye
piyasast araglarinin alim satiminda bulunabilirler. Acenteler, araci kurum ile
imzaladiklar1 yazili acentelik s6zlesmesi cercevesinde faaliyet gosterdikleri yerde,
sadece sermaye piyasasit araglarina alim ve satim emirlerinin aract kuruma
iletilmesine ve gergeklesen emirlerin tasfiyesine aracilik eden gergek kisi veya ticaret

sirketleridir.

Araci kurum ile acente arasinda yazili bir acentelik sozlesmesi yapilmasi
zorunludur (Seri: V, No: 19, m. 20). Acente aracilifi yapilan islemler ve bu
islemlerle ilgili olarak miisteriyle kurulan iliskilerden dogan hukuki sorumluluk,

acentelik sozlesmesi yapilan aract kuruma aittir. Aract kurumlar ise, yasa ve
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sOzlesmelere dayanarak acente aleyhine dava acarak hakkini arayabilmektedir

(IMKB, 2002:61).

Acenteler, para tahsiline ve menkul kiymet teslimine yetkili degildir.
Odemeler bankalar araciligi ile dogrudan araci kuruma yapilir (IMKB, 2002: 62).
Bunun yaninda acenteler, Vergi Usul Kanuna gore 1. smif tacir olma sifatlarinin

gerektirdigi tiim defter ve kayitlar araci kurumlardan bagimsiz olarak tutarlar.

2.5.3. Araci Kurum irtibat Biirolar

Irtibat biirolar1, araci kurumu ve araci kurumun yetkili oldugu sermaye
piyasast faaliyetlerinin tanitimim yapmak amaciyla araci kurumu temsil etmekle
gorevli ve Kurula bildirimde bulunmak kaydiyla kurulan hizmet birimleridir. Irtibat

biirolar1 sadece miisteri emirlerini aracit kuruma iletebilirler (Seri: V, No: 19, m. 28).

Araci kurumlarin irtibat biirosu agmalar icin asagidaki kosullar gecerlidir

(Seri: V,No: 19, m. 28);

a) Hizmetin gerektirdigi mekan ve teknik donanimin saglanmis, isyerinin amaca

uygun olarak tefris edilmis olmasi.

b) Kurul tarafindan belirlenen niteliklere haiz en az lise mezunu bir biiro

sorumlusu ile yeterli sayida personelin saglanmig olmasi.

Aract kurumlar, kendi ticaret unvani altinda irtibat biirosunun admi ve
biironun kurulmasina iligkin yonetim kurul kararin ilgili Ticaret Sicili'ne tescil ve ilan
ettirerek biirolarini faaliyete gegirebilirler. Aract kurum irtibat biirolari, giinliik kasa

defteri haricinde defter ve kayit tutmazlar.
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Tablo 2.2 : Aract Kurumlarin Subeleri, Acenteleri ve Irtibat Biirolar1 Arasindaki

Farklar
SUBELER ACENTELER IRTIBAT BUROLARI
Kayitlar merkezde tutulur.
MUHASEBE Ancak sube isterse Tiim kayitlarini
KAYITLARI kayitlarini kendi de kendisi tutar Muhasebe kayd: tutmazlar
tutabilir
Sadece alim-satima
YETKILERI AraC} kgrumun’ tum ar.ac111k h}zmeu Sadece miisteri 'e:m{rlennl
yetkilerine sahiptir verirler. Diger aract araci kuruma iletirler.
kurum iglemlerini
HUKUKI Aract kurumun bir Araci kurumdan Araci1 kurumu ve faaliyetlerini
BAGLILIKLAR bagimsizdir ve sadece bir | tamtmak igin kurulan hizmet
organidir. . - oL .
sozlesmeyle baglidir. | birimidir. Aract kurumun bir

Kaynak: IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, 17.
Basim, Istanbul, 2002, s. 60-63.

2.6. ARACI KURUMLARIN ORGANIZASYON YAPISI VE ISLEYiSI

Tiirk sermaye piyasasinin gelisimine dnemli katkilar1 olan araci kurumlarin,
Finansal piyasalarin olumlu gelisimi performansi dogrultusunda organizasyon yapisi
olarak kendilerini gelistirme zorunlulugu kacinilmaz olmustur. Aracit kurumlarca
sunulan finansal hizmetlerin, finansal iiriinlerin c¢esitliginin artmasi1 ile birlikte
istihdam edilen personel sayis1 ve personel donanimu siirekli artma egilimi icerisinde

olmus ve kurumsal kimlik olusturma 6nemli hedefleri arasinda yer almistir.

2.6.1. Arac1 Kurumlarin Organizasyon Yapisi

Aract kurumlarda diger kurumlarda goriildiigli gibi organizasyon agi
yayginlastikca ve personel sayisi arttikca kurumsallagsma ihtiyaci artmistir. Karar
alma siirecleri, yetki ve sorumluluklar anlik karar alma ihtiyacinin daha da fazla
hissedildigi finans sektdriinde onem kazanmustir. Onemli finansal kararlarin kisa
stirede alinmasi zorunlulugu bazi durumlarda biitiin isletmenin gelecegini de
dogrudan etkiler. Yetki ve sorumluluk ile birlikte denetim gorevi de son derece
yiiksek onem tagimakta olup, ING BARINGS'in bir borsa temsilcisinin 1995 yilinda
yaptig1 bir hata yiiziinden sirket sermayesinin ¢ok listiinde zarara ugratilmasi buna

giizel bir ornektir.

Aract kurumlarin son derece siki yasal bir denetime tabi olmasina ragmen
bazi sirket sahiplerinin kendi menfaatleri dogrultusunda sirket 6z kaynaklarindan

yararlandiklar1 da rastlanmaktadir.
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Finansal piyasalarda bir¢ok degiskenin ayni anda izlenmesi zorunlulugu ve
Tiirkiye'deki gibi bir menkul kiymetler piyasasinin oynakliginin son derece fazla
oldugu durumlarda isin stresinin de organizasyon igi iligkilerin daha ¢ok informal
iliskilere dayanmasina yol agmustir. Ozellikle piyasa ile dogrudan iliski icinde olan
dealer, broker, yatirirm uzmani, portfdy yoneticisi gibi personeller bu informal

iliskinin daha ¢ok yasandig alt pozisyonlardir.

2.6.2. Araci Kurumlarda is Akis1 ve Karar Mekanizmasi

Miisteri alim ya da satim i¢in Once bir aract kuruma ya da merkez dist
orgiitlerinden birine bagvurur. Alim satim karar1 konusunda ilgili yatirim uzmanina
danisir ve yardimci olmasini ister. Yatirim uzmanmi da miisteriyi teknik olarak
aydinlatir. Miisterinin talebi dogrultusunda ne zaman alim yapmasi ve ne zaman satim

yapmas1 gerektigi konusunda tavsiyelerde bulunur.

Ikinci asamada miisteri, miisteri hizmetleri birimine gelir. Burada miisteri
adina yazili bir s6zlesme yapilir ve bir niishas1 miisteriye verilir. Miisteri alim ya da
satim yapacagi hisse senedinin bedelini kurum nezdin de bir hesap actirarak belge
karsiliginda parasini yatirir ve karart dogrultusunda bir alim satim emri verir. Sayet
herhangi bir menkul kiymetin satilmasini istiyorsa menkul kiymeti aract kuruma
teslim eder ve karsiliginda menkul kiymet bordrosu ile menkul kiymet giris fisi alir.
SPK i¢ kontrol ve teftis mevzuati geregi ordinolarin yazili olmasi ve bunlarmn teftis

birimlerince kontrolii gerekir (IMKB, 2002: 63).

Alman emirler iki niisha olarak diizenlenen miisteri emri formuna kaydedilir
ve imzalatilarak bir niishas1 miisteriye verilir. Bu forma miisterinin adi, alim ya da
satim emirlerinden hangisinin yapildig1 ve alim ya da satimin limitli mi yoksa serbest
fiyatli m1 oldugu yazilir. Limitli emir, kabul edilen alic1 i¢in en yiiksek alig fiyatini,
satict i¢in en diisiik satis fiyatim, serbest fiyatli emir ise miisteri menfaati gozetilecek

sekilde serbest¢e alim satimi ifade eder.

Verilecek emirlerin yazili olmasi esastir. Bazi durumlarda miisteri emri,
telefonla ve benzeri iletisim araglariyla ya da kendileri tarafindan sozlii olarak
verilebilmektedir. So6zlii emirler aninda sira numaras1 takip eden listelere
kaydedilerek yazili hale doniistiriiliir. Miisteri emri daha sonra borsa islemleri

birimine gelir. Gelen biitiin miisteri emirleri burada toplanir.
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IMKB'nda seanslarda miisteri emri dogrultusunda islem gerceklesir ya da
ger¢eklesmez. IMKB' nda islemler emirlerin karsilastirilmas: yontemiyle gerceklesir.
Fiyat onceligi ile diistik fiyatli satim emirleri ve yiiksek fiyatl alim emirleri, zaman
onceligi ile once kaydedilen emirler, miisteri emirlerinin Onceligi kurali ile de

miisteri adina yapilan islemler gerceklestirilir (IMKB, 2002: 500).

Seans bitiminden sonra, gerceklesen islemler borsa islem defterine gegirilir.
Limitli ya da serbest fiyatli verilen alim-satim emirleri sonucunda gerceklesen
islemler saptanir. Emri veren miisterinin karti ¢ikarilir ve islem aynen karta gecer.
Miisteri, menkul kiymet almis ve hesaptaki bakiyesi yetersizse muhasebeye para
O0demesi yapar. Bu islemde miisteriden sézlesmede belirlenen oran iizerinden kiirtaj
(komisyon; genellikle %1 ile %4 arasindadir) tahsil edilir ya da hesabindan mahsup
edilir. Miisteri hizmetleri birimi miisterinin istegi dogrultusunda o anki nakit-menkul

kiymet stoku durumunu bildirir.

Miisteriden alman komisyon, miisterinin islem hacmi, portfoy biiyikligi ve
itibartyla dogrudan iliskili olup araci kurumlar tarafindan 2006 yili bagindan bu yana
serbestce belirlenmektedir. Satin alinan menkul kiymetler; fiziki teslimi istenmedigi
miiddetge 1995'ten beri saklama hizmeti veren IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S. (Takasbank) tarafindan saklanir. Aract kurumun Takasbank'ta ki hesabinin alt
hesab1 olacak sekilde saklama hesabi agilir ve belli bir kod numarasi verilir. Alo

takas sistemi ile de yatirimcinin her an hesap bakiyesini 6grenmesi saglanir.

Tiirk finans sektorii 32 say1 kararname ile diizenlenen Tiirk parasini koruma
kanunu ile 1980’lerde serbestlesme egilimine girmis ve bu asamadan sonra basta
bankacilik kesimi olmak iizere diger sektor aktorlerinde hizli bir degisim
yasanmistir. Yurtdisindan gelen fonlarin artmasi, subelesme, insan kaynaklari, karli
bir piyasa olusu gibi 6zellikler sadece yerli yatirrmciy1 degil yabanci yatirimceiyr da

Tiirkiye ye ¢ekmistir.

1982 yilinda Sermaye Piyasast Kanununun yiiriirliigli girmesi ve Sermaye
Piyasasi1 Kurumunun faaliyetlerine baslamasini takiben, 1986 yilinda Istanbul
menkul Kiymetler Borsasi da faaliyete ge¢mistir. Sermaye Piyasalarinda gerek
bankalar gerekse araci kuruluslar, gerekse uzun vadeli fon saglayan kuruluslarin

sayis1 hizla aratarak piyasayr genisletmislerdir. Ancak ard arda yasanan ekonomik
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krizler, devletin yiiksek bor¢lanma ihtiyaci ve yiiksek faiz politikas1 heniiz gelisme

cagindaki Tiirk Sermaye Piyasalarini1 olumsuz yonde etkilesmistir.

Bunu takip eden siiregte pek ¢ok halka acik sirketin faaliyetlerine son vermesi
veya borsa kotundan cikarilmasi aract kurumlarin bazilarinin yetkilerinin iptal
edilmesi gibi siirecler kisa sayilabilecek bir zamanda yasanmustir. izleyen béliimde
Tirk sermaye Piyasasinda calisan araci kuruluslarin ne derece etkin ve verimli
caligabildiklerine dair bir kantitatif analiz yapilmigtir. Analizde 2005 ile 2008 yillar1

arasinda faaliyet gosteren 78 araci kurulusun etkinligi dl¢iilmeye ¢alisilmistir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE DE ARACI KURULUSLARIN ETKINLIGININ OLCULMESI

Finansal kurumlarin etkinliginin 6l¢iilmesi, oldukga ilgi goren bir alan olarak
karstmiza ¢ikmaktadir. Ozellikle 70°li yillarin  sonlarindan itibaren finansal
sistemlerin serbestlesmeye baslamasiyla birlikte artan finansal krizler finansal
kurumlarin etkinlik ve verimliliginin 6l¢iimiine olan ilgiyi arttirmistir. Sektorlerin
etkinliginin Ol¢lilmesine gosterilen ilginin sermaye piyasasinin vazgecilmez
unsurlarindan biri olan araci kuruluslara hem ulusal hem de uluslar arasi literatiirde

yeterince yer verilmedigi anlasilmaktadir (Aktas ve Kargin, 2007: 103).

Konu ile smirli ¢alismalar bulunmaktadir. Fukuyama ve Weber (1999) 1988-
1993 doneminde Japonya’daki araci kurumlarin etkinlik ve verimliligini kurumlarin
etkinlik ve verimliligini VZA kullanarak o6lgmiistiir. Bulgular dort biiyiik araci
kurumunun (firmanin) kii¢iik arac1 kurumlara goére maliyet etkinliginin daha yiiksek
oldugunu ortaya koymakta ve donem icinde etkinliinin daha yiiksek oldugunu
ortaya koymakta ve donem icinde etkinlik diizeyinin sabit kaldigin, degismedigini
gostermektedir. Tirkiye’de ise Giindiiz,ve digerleri (2001) tarafindan “Tirkiye’de
aract kurumlarin performans analizi (1993-1998)”; Aktas, ve Kargin (2007)
tarafindan da “Tiirk sermaye piyasasindaki aract kurumlarin etkinlik ve verimligi”
baslikli ¢aligmalar yapilmistir. Bu ¢aligmalarda, likidite ve aktif yapist bakimindan
degerlendirildiginde yillar itibari ile likidite sektdr ortalamasinin yiikseldigi buna
paralel olarak standart sapmanin da artmakta oldugu, sektor ortalamasinda bir
lyilesme sz konusu olsa da standart sapmanin ytiksekligi dikkate alininca bazi araci
kurumlar i¢in likidite probleminin biiylimiis olabilecegi; kaldirag oranin
incelendiginde 1993 yilinda ¢ok yiiksek olan bu oranin 1998 yilina gelindiginde
biiyiik Olgiide diistiigli standart sapmasimin da azaldigi, 1993 yilindaki yiiksek
kaldirag ve yliksek standart sapmanin 1994 yilindaki kriz sirasinda batan araci
kurumlara isaret ettigi, diisiinerek 6z sermaye agisindan araci kurumlarin sektor

olarak daha iy1 oldugu sonuclarina ulagmiglardir.
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Bu béliimde Tiirk Sermaye Piyasasinda faaliyet gosteren Aract Kuruluslarin

ne derece etkin c¢alisabildiklerine dair bir kantitatif analiz yapilmistir.

Izleyen béliimde ilk olarak Tiirkiye deki Aracim Kurulus sektdriiniin yapisi
ve gelisimi degerlendirilmistir. Diger boliimlerde arastirmaya konu olan 2005 ile
2008 yillar1 arasinda, faaliyet gosteren 78 aract kurulus i¢in metodoloji, veri seti ve
degiskenlerin belirlenmesi ile ilgili bilgiler verildikten sonra analiz sonuglar1 elde

edilmesi ve yorumlanmasi yapilmistir.

3.1. TURKIYE’DE Ki ARACI KURULUS SEKTORU YAPISI VE GELISiMi

Arac1 Kuruluglar, borsa adi verilen orgiitlenmis bir piyasada menkul
kiymetleri alma ve satma yetkisi verilmis kisi ya da kurumlar1 ifade etmektedir. Tiirk
sermaye piyasasinda faaliyette bulunmak tizere yetki belgesi almis banka ve araci
kurumlar” araci kuruluslar1 olusturmaktadir. Piyasay: orgiitleyen bu 6zel girisimciler
menkul kiymet almak ve satmak icin disaridan gelenlere aracilik ederek komisyon
geliri elde etmektedirler. Aract kurulus tanimi, aract kurum ve banka kokenli
aracilar1 kapsamaktadir. Araci kuruluslar Sermaye Piyasast1 Kanunu’nda belirtilen
aracilik faaliyetlerinde bulunabilmektedir. Araci kuruluslar her bir aracilik faaliyeti

icin Sermaye Piyasas1 Kurulundan yetki belgesi almak zorundadirlar.

Tiirkiye de 1981 yilindaki Sermaye Piyasasi Kanunu ve ayni yil olusturulan
Sermaye Piyasas1 Kurulu ile, 1986 yilinda faaliyetine baslayan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, aract kurulus faaliyetlerinin temelini olusturmustur.2009 yili
itibariyle, aracilik faaliyetlerini yiiriiten ve resmi olarak Tiirkiye Sermaye Piyasasi

Araci1 Kuruluslar Birligi ne liye 144 araci kurulug bulunmaktadir.

Tablo 3.1 Aract Kurulus Sayilar1 1990-2009

1990 1995 2000 2001 2002 2003 2006 2007 2008 | 2009

Araci 48 103 129 126 119 118 106 104 104 | 103
Kurum

Banka
Kokenli | 51 62 73 58 48 44 40 41 41 41
Aracilar

Toplam 99 165 202 184 167 162 146 145 145 144

Kaynak: http://www.imkb. gov.tr
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Tablo 3.1. yillar itibariyle araci kurulus sayisinin gelisimini gostermektedir.
Tablodan izlenebilecegi gibi aracilar, aract kurum ve banka kdkenli aracilar olmak
tizere 1990 yilindan 2000 yilina kadar aract kurulus sayisinda sermaye piyasasinin
olumlu gelisimine paralel olarak artis gézlenmektedir. Daha sonra ise Tirkiye de
yasanan 2000 ve 2001 krizleri ile beraber finansal piyasalar ve aktorleri sistem
tarafindan tekrar sorgulanmig ve sektoriin yeniden yapilandirilmasi programindan
sonra, sorunlu bankalarin ¢éziimlenmesine yonelik uygulamalar nedeniyle faaliyet
gosteren araci kurulus sayis1 azalmis ve 2009 yili itibariyle 144 e inmistir. Ancak
azaligin banka kokenli aracilarda daha fazla oldugu gozlenmektedir. Burada etkili
olan etkenler 2001 krizi sonrast yansimalar, sektor icerisinde uzmanlagma gerekliligi

ve bankalarin alternatif gelir kanallarini tercih etmeleridir.
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. . . NET ESAS o
IRTIBAT
ot |topiav | rosiaw | KOMISVON | mativer | NETEAR0 le eSUBEER g | AT
GELIRLERI KARI

1999 454.821.671 187.389.632 41,20% 136.132.913 37.879.003 74.710.395 39.,87% 6.650 162 75 3232
2000 669.094.810 325.281.880 48,60% 376.516.277 94.639.547 117.361.515 36,08% 8.336 211 88 3.412
2001 949.963.220 573.903.074 60.41% 340.915.902 92.893.321 218.349.801 38.05% 7.156 219 88 3948
2002 1.009.6896.473 719.647.176 71.27% 387.241.312 -2.657.124 104.562.735 14.53% 6.626 243 96 3.813
2003 | 1.295.321.785 895.570.112 69.14% 515.061.214 63.868.823 137.448.113 15.35% 6.035 227 73 3 638
2004 | 1.026.574.963 810.180.458 78.92% 537.270.103 67.363.464 86.672.722 10.70% 5.906 224 67 4.450
2005 2.563.550.886 1.500.873.956 58.55% 672.914.01 301.830.251 273.193.594 18.20% 5.916 234 69 4.406
2006 | 2.684.842.872 1.499.548.359 55.85% 692.084.346 176.727.913 187.850.501 12,53% 5.899 246 64 4514
2007 3.808.563.671 2.152.576.180 56,52% 845.762.933 333.550.224 356.284.166 16,55% 5.861 231 52 4775
2008 4.162.750.963 2.149.710.452 51,64% 714.174.789 72.702.934 177.008.998 8,23% 5.102 185 44 5.664

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasas1 ve Araci Kuruluglar Birligi
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Tablo 3.2. Araci kuruluslara ait bazi finansal ve ekonomik veriler 1999
yilindan 2008 yilina kadar 10 yillik siiredeki gelisimi gdstermektedir.Sektore ait
Aktif toplam, Ozsermaye Toplami, Net Komisyon Gelirleri, Esas Faaliyet Karlar1 ve
Net Kar kalemleri sektoriin yillar itibariyle gosterilmektedir.Ayrica, tablo 2 de
organizasyon yapisini olusturan, acente, irtibat biirosu, sube ve personel sayilari

verilmektedir.

Araci kurulus sektdriine ait Ozsermaye kalemine donemsel olarak
bakildiginda 1999 yilindan bu yana kuruluslarin 6zsermayelerinin saglikli olarak
artis gosterdigi gozlenmektedir. Ayn1 sekilde aktif toplamlardaki diizenli artista Tiirk
sermaye piyasasmin gelisimine paralel olarak goriilmektedir. Ornegin 1999 da
sektore ait 6zsermaye toplami 187.389.632 TL iken 2005 yilinda 1.500.873.956 TL,
2008 yilinda ise 2.149.710.452 TL olarak gergeklesmistir.Ilgili tabloda varliklarin ne
kadarinin dzsermaye ile finanse edildigini gosteren Ozsermaye / Aktif Toplam orani
analiz edildiginde 1999 yilinda bu oranin %41.20 oldugu 2004 yilinda analizi konu
alan yillar igerisinde %78.92 ile en yiiksek orana ulasildig1 ancak 2004 yilindan sonra
oranin %50 ile 60 rakamlar1 hedefledigi goriilmektedir.Sektorde, donemsel krizler
sonrasi yasanan yorgunluk 6zsermaye miktarlarim1 arttirmak yerine alternatif gelir
kanallarim1 degerlendirmek ve disaridan bor¢lanmayi tercih etmek olarak kendisini
gdstermistir.Sektoriin gelismelere verdigi tepki Net kar / Ozsermaye oraninda ¢ok net
goriilmektedir.Net kar / Ozsermaye oran1 1999 yilinda %39.87 iken 2001 yilinda %
38,05, 2002 yilinda ise %14,53 diismiistiir. Bunun sebebi 2001 yilinda yasanan kriz
sonrasi finansal yeniden yapilandirma ¢aligmalar ile araci kuruglarin 6zsermayelerin

artirmalaridir. 2008 yili sonunda ise Net Kar / Ozsermaye orani %8,23’e diismiistiir.

Sektoriin Net komisyon gelirleri ise 2000 yilinin baslarindan itibaren artis
gostermeye baslamis ancak son yillarda artis egiliminde azalma goriilmistiir. 2000
yilinda sektore ait Net Komisyon geliri 376.516.277 TL, 2005 yilinda 672.914.010
TL,2008 yili sonunda 714.174.789 TL’dir. Net komisyon gelirleri aracilik
faaliyetinin dogal sonucu olarak onemli bir veridir.Net komisyon gelirlerindeki
olumlu yada olumsuz gelisimi etkileyen etkenler para ve sermaye piyasasindaki
geligsmeler, piyasalarda yasanan konjonktiirel dalgalanmalar,ekonomik ve politik
gelismeler olarak siralanabilir. Bu konuda son yillarda finansal diriinlerin
pazarlanmas1 ve aracilik faaliyetlerinde yasanan kuruluglar arasindaki yogun

rekabette goz ardi edilmemelidir. Rekabet sebebiyle aracilik faaliyetinden alinan
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komisyon oranlar1 ge¢mis yillara oranla ¢ok diismiistiir. Bu gelisme beraberinde esas
faaliyet kar1 ve net kar kalemlerinde diisiise sebep olmustur. Ayrica Tablo 3.2
incelediginde Tiirkiye de yasanan 2001-2002 yili krizi sebebiyle sektoriin esas

faaliyet kar1 ve net kar kalemlerinde ciddi diisiisler oldugu goriilmektedir.

Organizasyon yapist degerlendirildiginde, sektorde istthdam edilen personel
sayisinda yillar itibariyle is hacminin artmis olmasma ragmen ciddi distsler
goriilmektedir. Bunun sebebi sermaye piyasasinin teknik altyapisinin hizla gelismesi
ve teknolojik yeniliklerden faydalanilmasidir. Teknolojik gelisim sektorde kendisini
o kadar gelistirmistir ki Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi islemlerin hizh
gerceklesmesi ve faaliyetle ilgili olarak teknoloji kullanimi anlaminda diinyanin 6nde

gelen borsalar1 arasinda bulunmaktadir.

Tiirk sermaye piyasasinda aracilik hizmetleri 1998 yilindan sonra internet
aracilifiyla da sunulmaya baslanmistir. Bu gelisme sonrasi aracit kuruluslar
pazarlama faaliyetlerinde, miisterilerine ulagmalarinda ciddi bir avantaja sahip
olmuslar ve uzaktan erisim sayesinde daha ¢ok kisiye ulasip komisyon gelirlerini

arttirmayr  basarmiglardir. Bu gelismenin olumsuz yansimasit sosyal anlamda

kendisini gostermis ve sektorde galisan personel sayisinda diislisler olmustur.

Tablo 3.3. Hisse Senedi Alim Satimina Iliskin Internet Islemleri

Aacly | varax | ILEUEN | ercecpse | mi | CERGEKLESEN
SAYISI MUSTERI SAYISI ISLEM SAYISI HACMI TL)
SAYISI (BIN TL)

1999 10 8.248 287.748 164.378 222411 100.577
2000 20 167.959 1.847.009 1.308.952 1.237.311 729.379
2001 35 64.654 4.907.892 2.668.815 3.908.708 2.397.047
2002 42 77.367 7.361.641 3.650.861 9.607.078 4.437.113
2003 47 85.836 8.991.490 4.715.364 16.554.790 8.715.017
2004 50 128.266 16.777.374 9.191.243. 39.109.516 20.130.516
2005 61 118.800 19.410.605 10.858.346 58.901.301 30.285.230
20006 61 181.801 - 13.018.098 - 43.333.890
2007 68 186.622 - 15.339.686 - 15.339.686
2008 69 202.700 - 18.853.084 - 61.612.375

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi ve Aract Kuruluslar Birligi
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Tablo 3.3. hisse senedi alim satimina iligskin internet islemleri ile ilgili verileri
gostermektedir. 2000 yilinda 20 araci kurulus internet lizerinden hisse senedi alim
sattimina iliskin hizmet sunarken, bu say1 2005 yilinda 61, 2008 yilinda 69 kurulusa
yiikselmistir. Online hizmet sunan araci kurulus sayisindaki artig ile birlikte 1999—
2008 yillar1 arasinda, bu hizmetleri kullanan miisteri sayisinda, gergeklesen islem
sayisinda ve gergeklesen islem hacminde dnemli artiglar kaydedilmistir. Ancak 2008
yilinda 144 araci kurulustan sadece 69 adedinin online hizmet sunuyor olmasi
etkinlik 6l¢limii agisindan dikkat cekicidir, bu saymin artmasi etkinligi arttirict bir

faktor olarak degerlendirilmelidir.

3.2. ANALIiZ, VERI SETi, METODOLOJi VE DEGISKENLER

Calismada kullanilan veri seti, metodoloji ve degiskenler asagida ele

alinmaktadir.

3.2.1.Veri Seti

Analizimizde 2005 ile 2008 yillar1 arasinda faaliyet gosteren, banka kdkenli
aracilar ve araci kurumlar olmak tizere 78 araci kurulusun etkinligini 6l¢ebilmek i¢in
0zsermaye,satislarin maliyeti,faaliyet giderleri ve net satis degerleri kullanilmistir.

Calismada kullanilan finansal tablolar Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract
Kuruluglar1 Birliginin agikladigi, ilgili yillarn kapsayan, UFRS sistemine gore

diizenlenmis bilango ve gelir tablolaridir.

3.2.2. Metodoloji

Calismada araci kuruluslarin etkinliginin 6lg¢iilmesi i¢in veri zarflama analizi

(VZA) kullanilmistir.

3.2.2.1. Veri Zarflama Analizi

Bir karar verici i¢in birden ¢ok karar noktasi varsa, bu karar noktalarinin
etkinliklerini tahminlemek ve kararini bu etkinlikler dlgiisiinde sekillendirmek onem
tasir. Gercektende karar noktalarmin etkinlik siralamasi karar verici agisindan
onemlidir ve karar verici digerlerine nazaran daha az etkin olan karar noktalarinin
etkinliklerinin arttirllmasin1 saglayacak senaryolarin kararm biitiinlinlin etkinligini

nasil degistirecegini bilmek ister.
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Bu noktada Veri Zarflama Analizi, benzer girdiler kullanarak ¢ikti ya da
ciktilar ortaya koymakla sorumlu karar noktalarmin goreceli etkinliklerini
degerlendirmek icin kullanilan ve dogrusal programlama tabanli bir yontem olarak
tanimlanabilir. Veri Zarflama Analizini benzer amagh diger yontemlerden ayiran
temel Ozellik, ¢ok sayida girdi ve c¢iktinin oldugu durumlarda degerlendirme
yapilabilmesini saglamasidir. Analiz sonucunda, her karar noktasinin etkinlik degeri,
etkin olmayan karar noktalarmin hangi girdi/¢cikti oranlarinda etkinliklerinin nasil
arttirilabilecegi (senaryolar) ve referans olarak kullanilabilecek karar noktalarina

iliskin bilgiler elde edilir (Karakog, 2003; 18).

VZA, Etkinlik 6l¢iimi ile ilgili 6zel bir alan olusturmaktadir ve Farrell’in
(1957) parcal1 dogrusal iiretim teknolojisini kullanmaktadir. Ik ¢alisma Charnes vd.
(1978) tarafindan ve dlgege gore sabit getiri varsayimlari altinda yapismistir. Charnes
vd. (1981)’deki calismada ise Olcege gore degisken getiri varsayimlari dikkate
almmustir. Bu calismada oOlcege gore degisken getiriye dayali DEA kullanilmistir.
Dolayisiyla asagida bu yaklagim anlatilmis gerektigi zaman Olgege gore sabit getiri

yaklasimina gerektiginde atif yapilmigtir.

a. Olcege Gore Degisken Getiriler ve Olcek Etkinligi

Olgege gore sabit getiri varsayimlar1 optimal kosullar1 dikkate alir. Bu
nedenle optimal durumlardan sapma varsa dlgege gore degisken getiri varsayimlarini
dikkate almak daha anlamlidur.

Bu nedenle, dlgege gore sabit getirli dogrusal programlama problemi VRS dogrusal
programlama problemine NI'A=1 konvekslik kisitinin eklenmesi yoluyla
dondstiirtilebilir ve asagidaki sekilde tanimlanir:

min, , 0,

kisit -y, +¥Y12>0

Ox,— X120,
NI'A =1 (3.1)
A>0

Burada N sayidaki her bir firmanin F girdisi ve T ¢iktis1 oldugu ve 1’inci firma i¢in

girdi ve ¢iktr siitun vektorleri x; ve y,’dir. Tiim firmalar i¢in FxN girdi matrisi X

olarak, TxN ¢ikt1 matrisi Y’ dir. Her firma icin 'y, /v'x; seklinde, girdiler araciligryla
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tim ciktilarin orani dlglilmektedir. Burada FxN ¢ikt1 agirliklarinin, v ise KxI girdi
agirliklarinin -~ vektoriidiir. Burada, NI, birlerin (NxI) vektoridiir. Etkinlik
Olctimlerinde, VRS teknik etkinlik degerleri CRS’de elde edilenlere esit veya daha
bliyiik oldugu icin daha yaygin kullanilmaya baslanmistir (Coelli vd., 2005).

3.2.2.2. Veri Zarflama Analizinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Veri Zarflama Analizi, dogru sekilde kullanildigi zaman cok etkin bir aractir.
Veri Zarflama Analizinin avantajlar agagidaki gibi siralanabilir:

- Veri Zarflama Analizi, ¢ok girdi ve ¢ok ¢iktiy1 isleyecek yetenektedir.

- Veri Zarflama Analizi, dogrusal form disinda, girdi ve ¢iktilar iligkilendiren
bir fonksiyonel forma ihtiya¢ duymaz.

- Veri Zarflama Analizi ile etkinlikleri hesaplanan karar birimleri goreli olarak
tam etkinlige sahip olanlarla kiyaslanir.

- Girdiler ve ciktilar ¢ok farkli birimlere sahip olabilirler. Bu durumda, onlar1
ayni bicimde Olgebilmek ic¢in c¢esitli varsayimlar kullanmaya, doniisiimler

yapmaya gerek yoktur (Tarim, 2001: 23).

Veri Zarflama Analizinin dezavantajlari ise asagidaki gibi siralanabilir:

- Veri Zarflama Analizi, 6l¢iim hatasina kars1 cok duyarlidir.

- Veri Zarflama Analizi, karar noktalarinin performansini 6lgmek agisindan
yeterlidir, fakat bu degerlendirmenin mutlak etkinlik bazindaki yorumu ile
ilgili ipucu vermez.

- Veri Zarflama Analizi, parametrik olmayan bir teknik oldugu i¢in, sonucglara
istatistiksel hipotez testlerinin uygulanmasi zordur.

- Veri Zarflama Analizi, statik bir analiz seklindedir, bir tek donemdeki karar
noktas1 verileri arasinda bir kesit analizi yapar. Analiz sonucunda her karar
noktas1t i¢in tek bir etkinlik tahminleyicisi elde edilmektedir ve bu
tahminleyicinin istatistiksel 6zelliklerinin elde edilmesi ¢cok zordur.

- Her karar noktasi i¢in ayr1 bir dogrusal programlama modelinin ¢ozimii
gerektiginden, biiyiik boyutlu problemlerin Veri Zarflama Analizi ile

¢Oziimii, hesaplama agisindan zaman alici olabilir (Tarim, 2001; 24).



69

3.2.3. Cahismada Kullanilan Degiskenler Ve Analiz Yontemler
Arac1 Kurulus etkinliklerinin analizinde Tablo 3.4’de gosterilen degiskenler

Girdi ve Cikt1 olarak analize dahil edilmistir.

Tablo 3.4 Etkinlik Analizinde Kullanilan Girdiler ve Cikt1

Girdi Cikti

Ozsermaye Net Satislar

Faaliyet Giderleri

Satiglarin Maliyeti

Yukarida da belirtildigi gibi ekonomide optimal durumlardan sapma
oldugundan oGlgege gore degisken getiri varsayimlarini igeren VZA kullanilmistir.
Ayrica VZA c¢oztimleri girdi odakli ve ¢iktt odakli olarak yapilabilmektedir. Ancak
calismaya konu olan isletmelerde girdiler iizerinde kontrol oldugu icin girdi odakl
VZA kullanilmistir. Analizler Coelli (1996) tarafindan gelistirilen DEAP paket
programi ile yapilmistir. VZA ile yapilan analizi sonu¢ ve bulgular tablo 3.5 de

verilmistir.

Tablo 3.5.Veri zarflama analizi sonrasi araci kurulus bazinda etkinlik skorlar1

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Ort.
1 | Acar Yatirim Menkul Degerler A.S 0,996 10,999 [0,993|0,987 |0,994
2 | Ak Yatirim Menkul Degerler A.S 0,999 |1,000 [1,000]|0,974 0,993
3 | Akdeniz menkul Degerler A.S 0,958 10,978 [0,978|1,000 {0,979
4 | Alan Menkul Degerler A.S 1,000 10,999 |1,000|1,000 1,000
5 | Alternatif Yatirim A.S 1,000 | 1,000 |0,804 (1,000 0,951
6 | Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler A.S 0,990 0,998 [0,993]0,958 |0,985
7 | Ata Yatirnm Menkul Kiymetler A.S 0,999 10,999 [0,991]0,989 0,995
8 | Ataonline Menkul Kiymetler A.S 0,985 10,994 (0,921|1,000 0,975
9 | Ayborsa Menkul Degerler A.S 0,995 10,996 |[1,000]|0,995 0,997
10 | Bahar Menkul Degerler A.S 1,000 0,995 |1,000(1,000 |0,999
11 | Bge Partners Menkul Degerler A.S 0,999 10,993 |0,974]|0,938 |0,976
12 | Camis Menkul Degerler A.S 0,998 10,999 |0,993/0,978 |0,992
13 | Censa Menkul Degerler A.S 0,899 10,984 [0,957|1,000 {0,960
14 | Cit1 Menkul Degerler A.S 0,948 10,977 |0,997|1,000 |0,981
15 | Credit Agricole Cheuvreux Menkul Degerler A.S 0,988 10,990 [0,999]1,000 |0,994
16 | Daruma Menkul Degerler A.S 1,000 |1,000 |1,000|1,000 | 1,000
17 | Deha Menkul Kiymetler A.S 0,999 10,999 |1,000|1,000 | 1,000
18 | Delta Menkul Degerler A.S 0,986 0,988 |0,975/0,959 0,977
19 | Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S 0,998 10,999 [0,993]0,998 |0,997
20 | Deniztiirev Menkul Degerler A.S 0,857 10,959 (0,883]1,000 0,925
21 | Deutsche Securities Menkul Degerler A.S 0,998 10,997 [0,997]0,999 0,998
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(Devami)

22 | Eczacibast Menkul Degerler A.S 0,998 10,998 [0,996]|0,994 |0,997
23 | Efg Istanbul Menkul Degerler A.S 0,983 10,993 |0,983|1,000 |0,990
24 | Egemen Menkul Kiymetler A.S 0,986 10,998 |0,999(0,979 0,991
25 | Ekinciler Yatirim Menkul Degerler A.S 0,999 10,999 0,996 (0,991 0,996
26 | Ekspres Yatirirm Menkul Degerler A.S 0,800 |0,933 [0,168]|0,794 |0,674
27 | Entez Menkul Degerler A.S 0,989 (0,996 |0,996|0,996 |0,994
28 | Eti Yatirim A.S 0,994 10,997 |0,991/0,946 |0,982
29 | Euro Yatirim Menkul Degerler A.S 1,000 |1,000 |0,902(0,659 |0,890
30 | Evgin Menkul Degerler A.S 0,997 10,999 |0,991|0,984 0,993
31 | Finans Yatirim Menkul Degerler A.S 0,999 |1,000 |0,997(0,986 |0,996
32 | Fortis Yatirim Menkul Degerler A.S 0,947 | 1,000 |[1,000|1,000 |0,987
33 | Galata Menkul Degerler A.S 1,000 0,992 |0,975/0,934 |0,975
34 | Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S 0,999 10,997 [0,949|0,938 |0,971
35 | Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S 0,997 10,997 ]0,996]0,993 |0,996
36 | Gfc General Finans Menkul Degerler A.S 0,998 10,999 (0,990|0,912 0,975
37 | Global Menkul Degerler A.S 1,000 |1,000 {0,999 (1,000 |1,000
38 | Giiney Menkul Degerler A.S 0,996 0,996 |0,997]|0,995 |0,996
39 | Giiven Menkul Degerler A.S 0,993 10,996 |0,997|1,000 |0,997
40 | Hak Menkul Kiymetler A.S 0,992 10,997 ]0,997]|0,997 |0,996
41 | Hedef Menkul Degerler A.S 0,994 10,976 (0,971|1,000 0,985
42 | Hsbe Yatirim Menkul Degerler A.S 0,873 10,940 |0,737|1,000 |0,888
43 | Info Yatirim A.S 0,999 10,999 |0,996/0,995 |0,997
44 | Ing Menkul Degerler A.S 0,986 0,978 |0,999|1,000 |0,991
45 | Is Yatirnm Menkul Degerler A.S. 1,000 | 1,000 |1,000] 1,000 1,000
46 | J.P. Morgan Menkul Degerler A.S. 1,000 | 1,000 [0,999|0,986 |0,996
47 | Kalkinma Yatirim Menkul Degerler A.S 0,981 0,996 |0,143{0,997 0,779
48 | Kapital Menkul Degerler A.S 1,000 | 1,000 |0,998]0,999 |0,999
49 | Kare Yatirim Menkul Degerler A.S 1,000 | 1,000 |1,000(0,964 0,991
50 | Lehman Brothers Menkul Degerler A.S 0,994 10,999 |[1,000]|0,956 |0,987
51 | Marbas Menkul Degerler A.S 0,970 0,971 |0,771/0,979 |0,923
52 | Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S 0,996 10,999 [0,998]0,999 0,998
53 | Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S 0,994 |1,000 |0,930(0,863 |0,947
54 | Mira Menkul Degerler A.S 0,999 10,993 [0,983(0,958 0,983
55 | 6ner menkul kiymetler a.s 0,902 (0974 |0,861[0,953 |0,923
56 | Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S 0,999 |1,000 |1,000]|1,000 1,000
57 | Pay Menkul Degerler A.S 0,999 |1,000 |0,980]|0,995 |0,994
58 | Polen Menkul Degerler A.S. 0,970 | 1,000 |0,957/0,980 |0,977
59 | Pozitif Menkul Degerler A.S 0,939 (0,930 |0,609|0,826 |0,826
60 | Prim Menkul Degerler A.S 0,963 |1,000 |0,8020,883 0,912
61 | Sardis Menkul Degerler A.S 0,996 0,987 |0,812/0,957 0,938
62 | Sayilgan Menkul Degerler A.S 1,000 |0,990 |1,000]|1,000 |0,998
63 | Standard Unlii Menkul Degerler A.S 0,996 (0,992 (0,910|1,000 0,975
64 | Strateji Menkul Degerler A.S 1,000 0,994 |0,972]0,985 {0,988
65 | Tacirler Menkul Degerler A.S 0,999 |1,000 |0,999]0,998 |0,999
66 | TAKSIM YATIRIM A.S 0,851 |[1,000 |0,665|0,904 |0,855
67 | Teb Yatirim Menkul Degerler A.S 0,992 (0,995 |0,992(0,992 |0,993
68 | Tera Menkul Degerler A.S 0,995 10,989 |0,834|1,000 |0,955
69 | Ticaret Menkul Degerler A.S 0,983 0,991 |0,954/0,481 |0,852
70 | Turkish Yatirim A.S 0,998 10,999 |0,997|0,946 |0,985
71 | Ubs Menkul Degerler A.S 1,000 [0,958 |1,000|1,000 |0,990
72 | Ulus Menkul Degerler A.S 0,964 (0981 [0,949(0,981 |0,969
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Tablo 3.5. Veri zarflama analizi sonrasi araci kurulus bazinda etkinlik skorlar1
(Devami)

73 | Unicorn Capital Menkul Degerler A.S 0,992 10,990 [0,893]|0,699 |0,894
74 | Unicredit Menkul Degerler A.S 1,000 |1,000 |1,000|0,423 0,856
75 | Vakaf Yatirrm Menkul Degerler A.S 0,997 10,999 ]0,992]|0,986 |0,994
76 | Yap1 Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S 0,998 10,998 [0,998| 1,000 {0,999
77 | Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S 1,000 0,999 [0,997|0,992 0,997
78 | Ziraat Yatirnm Menkul Degerler A.S 0,999 | 1,000 [{0,999]|0,999 {0,999

ORTALAMA | 0,982 (0,992 |0,937]|0,956 |0,966

STANDART SAPMA | 0,038 |0,015 |0,150|0,103

Tablo 3.5. incelendiginde 2007 ve 2008 yillarindaki standart sapma
verilerinin 2005 ve 2006 yillarindaki verilerden daha yiiksek olmasi dikkat ¢ekici bir
gelisme olarak karsimiza cikmaktadir. 2007 ve 2008 yillarinda etkinlige dogru
yonelen ayni zamanda etkinlikten oldukca uzaklasan araci kuruluslarin varligindan
s0z edilebilir.Bu yillarda kuruluslar arasi etkinlik makasinin gittikge acildig
gozlenmektedir.Buna etki eden faktorlerin basinda Aracilik Sektoriiniin finansal
organizasyon icerisinde bulundugu yeri yeniden yorumlamasi gelmektedir.Tiirk
Sermaye Piyasasinin hizla gelismesi sonrast yasanan olumlu ve olumsuz gelismeler
aract kuruluslart bulunduklar1 yeri tekrar sorgulamaya gotiirmiis ve bu sorgulama
sonrasi kuruluslar arasi farkliliklar ortaya cikmustir. Oncelikle, Tiirk Sermaye
Piyasasinda yasanan tecriibeler sonrasi uzmanlagmanin, kurumsallagsmanin ve
teknolojik yenilenmenin beraberinde etkinligi arttiracagi ortaya ¢ikmis, bu etkenlere
onem veren aracilarin konjonktiirel dalgalanma ne olursa olsun sektor ortalamasinin
lizerinde seyrettigi gbézlenmistir. Tabloda da etkinlik skorlar1 incelendiginde son iki
yila ait standart sapma verilerinin yliksek olmas1 degisen kosullara ayak uydurabilen
ve etkin olmak adina yonetim stratejisini gelistiren kuruluslarin varligi ile ve etkin

olamayan kuruluslarin varlig: ile ifade edilebilir.

Etkinlik skorlar1 incelendiginde digerlerine gore daha etkin olan araci
kuruluglar arasinda; Alternatif Yatirnm A.S, Daruma Menkul Degerler A.S, Deha
Menkul Kiymetler A.S, Global Menkul Degerler A.S, Is Yatirrm Menkul Degerler
A.S, Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S bulunmaktadir.

Tirk Sermaye Piyasasindaki olumlu gelismeler sonras1 Yabanci Yatirimcilar
tarafindan aract kuruluglarin satin alinmalar1 ve yoOnetim stratejilerindeki

degisikliklerde etkinligi arttiric1 bir gelisme olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bazi
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kuruluglara ait etkinlik skorlarinin diisiik olmasinin sebebi de yeniliklere ayak
uyduramamis kuruluslarin pasif sekilde faaliyetlerini devam ettirip yabanci bir
kurulus tarafindan satin alinmayr beklemeleridir. Bu kuruluslarin  etkin
caligmamalarina ragmen gergeklesebilecek yabanci satin almasinda pazarlik giiclerini
arttirabilmeleri i¢in muhtemel bir satis Oncesi hizla subelestikleri bundan dolay1

olabilir.

Tablo 3.6. Analizde Kullanilan Araci Kuruluslara Ait Islem Hacimleri ve

Bakiyeli Hesap Sayis1 Tablosu.

2005 2006 2007 2008

Toplum

Hisse

% % %
Artig Artig Artig

Senedi 450.104.081.783 563.993.338.622 25,30% | 671.254.443.730 19,02% 560.611.443.303 -16,4%

islem

Hacmi

Toplam
SGM
islem

Hacmi

Toplam
Vadeli
islem

Hacmi

Toplam
Bakiyeli
Hesap

Sayisi

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi ve Araci1 Kuruluslar Birligi

Yillar itibari ile sermaye piyasasina konu olan menkul kiymet alim ve
satiminda konjonktiirel dalgalanmalar s6z konusu olsa da olumlu gelismeler
gbzlenmistir, aract kuruluslarin hisse senedi islem hacimlerinde, sabit getirili menkul
kiymet islem hacimlerinde artislar kaydedilmistir. Tablo 3.6. da ilgili islem
hacimlerindeki yilizdesel degisimler incelendiginde, analize dahil ettigimiz araci
kuruluslarin toplam hisse senedi islem hacminde 2006 yilinda 2005 yilina goére
%25.30 artis gozlenmesine ragmen 2008 yilindaki islem hacmindeki yiizde degisimin
2007 yilina gore %-16.48 oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi de 2008 yilinda
yasadigimiz ve halen yansimalarmi hissettigimiz global krizin varligi seklinde

aciklanabilir. Yine bu gelismeye paralel olarak analizdeki kuruluslarin toplam sabit

667.315.956.976 1.021.590.402.103 53,09% | 1.042.156.928.374 2,01% 1.168.908.912.715 | 12,16%

2.913.908.229 26.266.962.964 801,43 179.147.757.489 582% 327.263.517.616 82,68%

446.562 509.538 14,10% 450.720 -11,54% 470.545 4,38%
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getirili menkul kiymet iglem hacimlerindeki yiizdesel artis 2006 yilinda 2005 yilina
oranla %53.09 olarak gerceklesirken, 2008 yilinin 2007 yilina orant %12.16 olarak
gergeklesmistir. Tablo 3.6 dikkat ¢ekici bir konuda Toplam vadeli islem hacminin
2006 yilinda 2005 yilina gore %801.43 oraninda artis gostermesidir. Bunun altinda
yatan nedende, yatirimer agisindan degerlendirildiginde vadeli islemler piyasasinin
yeni algilanmiyor olmasi, aract kuruluslar acisindan degerlendirildiginde vadeli
islemlerin faaliyet hacimlerini ve gelirlerini arttiran yeni bir piyasa olusudur. Bu islem
hacimlerindeki degisimler araci kurulus etkinlikleri {izerinde etkili olabilecek bir

degisken olarak diisiiniilebilir.

Menkul kiymet alip satabilmek icin aract kuruluslarin miisterileri ig¢in
Takasbank nezdinde actirmakla yiikiimlii olduklar1 bakiyeli hesap sayisinin ne
durumda oldugu da sermaye piyasasindaki gercek fotografi yansitmaktadir. Olmasi
gereken yillar itibari ile bakiyeli hesap sayisinin artmasidir ancak Tirkiye deki
durum farkhilik arz etmektedir. Bakiyeli hesap sayis1 2005 yilinda 446.562 iken bu
say1 2006 yilinda 509.538’e yiikselmistir. 2008 yilinda bir 6nceki yila gore %11.4
azalarak 450.720 olmustur. 2008 yilindaki baki hesap sayisi ise 470.545 olarak
gergeklesmistir.  Yillar itibari ile bakiyeli hesap sayisinda ciddi bir artig
saglanamamistir. Buradaki en onemli etkenler Tiirkiye de donem donem yasanan
yapisal krizler ve bu krizler sebebi ile yerli yatirnmcinin kayba ugramasi, yasanan
kotii tecriibeler sebebi ile piyasalara sicak bakamamasidir. Sermayenin tabana
yayilmasi hedefi kismi olarak gergeklesebilmistir. Yillar itibari ile piyasalara gelen
talep miktar olarak artis saglasa da bakiyeli hesap sayis1 para girisine paralel
artmamigtir, bununda sebebi yabanci yatirimecilarin yiiksek miktarda para girisi
saglamasidir. Yerli yabanci takas miktar1 veya orani diye ifade edilen rakamlar ve
orandan da halen yabancilarin Tirk Sermaye Piyasasindaki pozisyon artilarinin
yiiksek oldugu goriiliir.2007 yilinda yabanci yatirimcilara ait takas saklama orani
%72.5 orami ile rekor seviyeye ulasmistir. 2010 yili ocak ayr basinda da takas
saklamadaki yabanci yatirimci payr %67.02 iken yerli yatirimer payr %32.98 olarak

gerceklesmistir (www.takasbank.org.tr).



Tablo 3.7. Yas Araligina Gore Araci Kurulus Sayilar
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Araci Kurulus Sayilari

Yas Arah@ 2005 2006 2007 2008
5-10 22 20 6 3
11-15 43 7 17 19
16-20 7 43 48 47

21-tsti 6 8 7 9

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr

Kurum Yas1 araci kurulusun sermaye piyasasinda ne siiredir faaliyette

bulundugunu gostermektedir. Kurumun faaliyet siiresinin uzun olmas1 hem sermaye

piyasasina olan katkisinin 6nemli oldugunu hem de ilgili kurulusun uzun stiredir

piyasada olmasi sebebiyle tecriibesinin arttigini ve kurum Kkiiltiiriinlin gelistigini

gosterir.

Tablo 3.8. Yillar Itibar1 ile Aract Kurulus Calisan Sayilar:

Yillar Calisan sayisi
1999 6.650
2000 8.336
2001 7.156
2002 6.626
2003 6.035
2004 5.906
2005 5916
2006 5.899
2007 5.861
2008 5.102

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi ve Araci1 Kuruluslar Birligi

Aract kuruluslarin 2001 yilinda yasanan krizin ardindan, calisan sayisinda
baslayan diisiis trendi 2005 yilinda durmus, ¢alisan sayis1 az da olsa artmaya
baslamistir. Finans sektoriinde 2001 krizi ile gelinen nokta asgari personelle en
yiiksek verim saglama, bu yolla maliyetleri diisiik tutma stratejisinin benimsenmesine
neden olmustur. Bu gelismelere teknolojik altyapinin hizla gelismesinde eklenince

personel sayisi beklenen diizeyde artmamustir.
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Lisans belgesi alinmas1 zorunlulugunun getirilmesinden sonra 6zellikle teknik
olarak nitelendirebilecegimiz personel yapisinda (yatirrm uzmanlari, arastirma
departmaninda gorevli ¢alisanlar, portfoy yoneticileri, fon yoneticileri gibi) niteliksel

olarak onemli degisiklikler meydana gelmistir.

Bu tizerinde durulan degiskenler ile etkinlik arasindaki iliski ileriki

caligmalarda 6nemli bir arastirma alani olarak, ilgili arastirmacilara birakilmstir.
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SONUC VE ONERILER

Tiirkiye de son yilarda yasanan ekonomik liberalizasyon politikasindaki
gelismelere paralel olarak 1980 sonrasi sermaye piyasasinda onemli gelismeler
olmustur. Borsa sermayenin tabana yayilmast ve Dbireysel tasarruflarin
degerlendirilmesi konusunda ©nemli rol oynamistir. Bunun sonucu olarak da
sermaye piyasasinin en onemli aktorlerinden olan aract kuruluglar sektorii gelismeye
baglamistir. Ancak, sektore ait altyapi caligmalarinin yetersizligi kendisini, yasanan
yapisal krizler sonrasi ¢ok net goOstermis ve sektdr sorgulanmasi ve finansal
yapilandirma giindeme gelmistir. Tirk Sermaye Piyasasi’nin gelisimi ile beraber
sektor ayr1 bir uzmanlik isteyen alana donligmiistiir. Caligmada ortaya koyulmaya
calisan etkinlik ve etkinligi etkileyen faktorler araci kuruluslar sektoriiniin 6nemli

giindem maddeleri haline gelmislerdir.

Tiirk Sermaye Piyasasinda faaliyette bulunan 78 aracit kurulusun 2005 ile
2008 yillar1 arasinda ne derece etkin ve verimli ¢alisabildiklerine dair bir kantitatif
analiz yapilmistir. Analizde etkinlik ve etkinligi etkileyen faktorler vurgulanmaya

caligilmustir.

llgili yillarda bazi rakam ve oran analizlerinde Tiirk Sermaye Piyasasinin
gelismesine paralellik arz etmeyen durumlarla karsilagilmistir. Hedef olan etkinlik
Olclilmesinde de ayni bulgulara rastlanmilmistir. Her ne kadar yapisal krizler bu
konuda ¢ok etkili olsa da, kurumsallasma, uzmanlasma, sahip olunan kaynaklarin
varlifi ve dogru yonetilmesi eksikliginde aract kuruluslarin ¢ok iyi performans
gosterememesine neden olmustur. Etkin olup almama konusunda analizdeki son iki
yildaki standart sapmalarla kendisini gostermistir. Etkinligi yakalamis ve etkinlikten
cok uzak olan Bazi araci kuruluslarin varligi bize sektorde faaliyet gosteren araci
kuruluglarin, bu faaliyeti etkin siirdiirme veya sektorii terk etme yol ayriminda
oldugunu gostermektedir. Etkin olarak calisabilen Aract Kuruluglarin; yatirimei
acisindan hizmet kalitesini, kendileri agisindan karlig1 yakalamalar1 kaginilmaz hale

gelmektedir.
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Sermaye yeterliligi, bir aract kurulusun basariya ulagmasi veya bir
basarisizlik ile karsilasmamasi bakimindan yapmamasi gereken islerden uzak
durmas1 gerektigi kadar onemlidir. Gerek 6z sermaye, gerekse aktif biiyiikligi
acisindan ilk 20 sirada yer alan araci kurumlar, sektor net karinin yaklasik %85’ini
olusturmaktadir. Bu mutlak parametrelere dayanan degerlendirmelerin yani sira,
sermaye piyasasinin evrimsel enstriimanlarini kullanabilme becerisi gosterebilen bir
araci kurulus yiiksek basarilar elde edebilir. Bu enstriimanlardan birisi zaman digeri
ise dogru bilgidir. Hem hizmeti zamaninda sunabilmek hem de zamana yaygin
enstriimanlar1 yonetebilmek becerisi bir aract kurulus i¢in 6nemli olabilmektedir.
Bilginin dogrulugu ise dogrusal bir parametre degildir. Sermaye piyasasi, uzmanlari
i¢cin asimetrik ama disaridan gozlemleyenler i¢in simetrik bilgiler demetini kapsar.
Bu bilgiler igerisinden dogru bilgiyi ¢ikarabilmek ve bunu ydnetebilmek bir araci

kurulus i¢in de deneyim ve beceri gerektirir.

Araci kuruluslarin sermaye piyasasinda dogru ve diizgiin roller iistlenmeleri
ile hem kendileri i¢in hem de aracilik kurumu ile sermaye piyasalarin gelismesi
sonucu oldukga yiiksek diizeyde ekonomik bir olumluluk ortaya ¢ikmaktadir. Oyle
ki, kiiresel rekabette bu olumlulugu arkasina almayan fertler, kurumlar veya bloklar

kendilerini ¢ok 6nemli bir Ustiinliikten mahrum birakmis olmaktadirlar.

Yetismis nitelikli personel gereksinimi araci kuruluslar i¢in ¢ok biiyiik bir
onem arz etmektedir. Araci kuruluslar ancak boylece kendilerinden daha ¢ok aracilik
151 yapabilen bankalar ile boy olciisebileceklerdir. Ayrica, yabanci ortakli araci
kurumlarin kérliliklarimin  yerli 6zel sektor kurumlarnin iizerinde oldugu da
goriilmektedir. Sektorde etkinligi yakalama cabalar1 ve daha etkin olabilme
miicadelesi 1yi kurulus, kotli kurulus ayrimina sebep olacak ve bu gelismeler sonrasi
aract kurulus sektorii yatirimcisina teknolojik destekle en iyi hizmeti sunabilen,
etkinligin sonunda karliligin kaginilmaz oldugunu gosteren, dogru yonetim
stratejileri ile kendine ve Tiirk Sermaye Piyasasina daha fazla katkida bulunan sektor

haline gelecektir.
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